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Resumo: Com a ajuda da globalizacdo e da tecnologia hoje pode-se comprar e vender agdes
de outros paises, a qualquer hora do dia. As bolsas de valores sdo organizacGes que tem como
finalidade manter a estrutura fisica adequada para que ocorra a compra e venda de titulos e
valores. Fatores como politica, economia, estratégias organizacionais, previsoes, inovacoes,
tecnologia, competitividade do setor, compras e etc, séo influenciadores nas variagfes de
preco (SOBRINHO, 1997) e dependendo do setor, o preco é ainda mais influenciado. Como
objetivo geral buscou-se descobrir os fatores que influenciam na variacdo de preco das
empresas participantes dos indices de governanca e sustentabilidade da BM&FBovespa.
Especificamente, identificar as cinco empresas de indice de governanca e sustentabilidade da
BM&FBovespa que possuem maior liquidez; analisar os fatores liquidez e volatilidade que
influenciam o preco das acGes; apresentar as analises das acdes. Para tanto, foi realizado uma
pesquisa de abordagem quantitativa para com as cinco empresas mais cotadas. Para 0 uso do
método comparativo, utilizou-se na técnica de coleta de dados o tipo de pesquisadocumental,
para a técnica deanalise de dados a correlacdo. Pode-se concluir que quanto mais as empresas
estdo aproximas de 1, mais elas tém correlacéo positiva forte com o Ibovespa. Entdo quanto
mais valorizadas forem as acOes do Ibovespa, mais valorizadas serdo as a¢Oes das empresas
com correlacdo positiva com o indice, demonstrando o aumento de sua lucratividade.
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Abstract: With the help of globalization and technology today one can buy and sell stocks
from other countries, at any time of the day. Stock exchanges are organizations whose
purpose is to maintain the appropriate physical structure for the purchase and sale of
securities. The factors such as politics, economics, organizational strategies, forecasts,
innovations, technology, industry competitiveness, purchasing, etc. are influential in price
variations (SOBRINHO, 1997) and depending on the sector, price is even more influenced.
The general objective was to find out the factors that influence the price variation of the
companies participating in BM & FBovespa's governance and sustainability indices.
Specifically, identify the five BM & FBovespa governance and sustainability index
companies that have the highest liquidity; analyze the liquidity and volatility factors that
influence the stock price; present the analysis of actions. To do so, a quantitative approach
was carried out for the five most highly rated companies. For the use of the comparative
method, the type of researcher was used in data collection technique, for the technique of data
analysis and correlation. It can be concluded that the more companies are close to 1, the more
they have a strong positive correlation with the Ibovespa. So the more valued the Ibovespa
shares are, the more valued will be the shares of the companies with a positive correlation
with the index, demonstrating the increase in their profitability.

Keywords: Capital market; Business Sustainability Index; Corporate Governance Trade
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ANALISIS DE LOS FACTORES QUE INFLUENCIAR EN LA VARIACION DE
PRECIO DE LAS CINCO EMPRESAS MAS COTADAS PARTICIPANTES DE LOS
INDICES DE GOBIERNO Y SUSTENTABILIDAD DE BM & FBOVESPA

Resumen: Con la ayuda de la globalizacion y la tecnologia hoy en dia se pueden comprar y
vender acciones de otros paises a cualquier hora del dia. Las bolsas de valores son
organizaciones que tienen como finalidad mantener la estructura fisica adecuada para que
ocurra la compra y venta de titulos y valores. Los factores como la politica, la economia, las
estrategias organizativas, las predicciones, las innovaciones, la tecnologia, la competitividad
del sector, las compras y etc, son influyentes en las variaciones de precios (SOBRINHO,
1997) y dependiendo del sector, el precio es ain mas influenciado. Como objetivo general se
buscd descubrir los factores que influencian en la variacion de precio de las empresas
participantes de los indices de gobernanza y sostenibilidad de la BM & FBovespa.
Especificamente, identificar las cinco empresas de indice de gobernanza y sostenibilidad de la
BM & FBovespa que poseen mayor liquidez; analizar los factores liquidez y volatilidad que
influencian el precio de las acciones; presentar los anélisis de las acciones. Para ello, se
realizd una encuesta de enfoque cuantitativo para las cinco empresas mas cotizadas. Para el
uso del método comparativo, se utilizd en la técnica de recoleccion de datos el tipo de
investigadocumental, para la técnica de analisis de datos la correlacion. Se puede concluir que
cuanto mas las empresas estan cerca de 1, més ellas tienen una correlacion positiva fuerte con
el Ibovespa. Entonces cuanto méas valoradas sean las acciones del Ibovespa, méas valoradas
seran las acciones de las empresas con correlacion positiva con el indice, demostrando el
aumento de su rentabilidad.

Palabras-clave: Mercado de Capitales; indice de Sustentabilidad Empresarial; indice de
Gobierno Corporativo Trade; BM&FBOVESPA



1. INTRODUCAO

O sistema financeiro é pega fundamental em todas as sociedades econdmicas
atualmente, conforme Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM (2014). Os individuos e
grupos sociais sdo quem tomam as determinacGes que fazem parte desse sistema econdmico
atual, embora individuais, estdo interligadas e impactam o todo.

Antigamente, de acordo com Fortuna (2008), as agOes eram comercializadas nos
pregdes, local onde os operadores da bolsa de valores se concentravam para realizar
fisicamente as operagdes de compra e venda solicitadas pelos compradores e vendedores de
acOes. Outro aspecto levantado por Fortuna (2008) é que com o fim do pregao deu-se inicio a
um novo tempo no mercado de capitais, como a agilidade, transparéncia, precos mais
competitivos e menores custos. Com a ajuda da globalizacdo e da tecnologia hoje pode-se
comprar e vender acfes de outros paises, a qualquer hora do dia. Segundo Fortuna (2008, p.
581) o mercado de agdes tem duas divisdes: “o mercado primario, quando as agdes de uma
empresa sdo emitidas diretamente ou através de uma oferta publica [...], e 0 mercado
secundario, no qual as acdes ja emitidas sdo comercializadas através das bolsas de valores”. A
bolsa de valores, para Fortuna (2008, p. 582) ¢ onde ocorre a “negociacdo de valores
mobiliarios em mercado livre e aberto, organizado pelas corretoras e autoridades”.

As bolsas de valores sdo organizagdes que tem como finalidade manter a estrutura
fisica adequada para que ocorra a compra e venda de titulos e valores. Para Assaf Neto (2012)
ainda ha outros objetivos, como: transacfes ocorrendo de maneira segura e eficiente;
desenvolvimento de sistema de registro organizado.

De acordo com Fortuna (2008, p. 582) “o pre¢o de uma agdo em bolsa é fruto das
condicdes de mercado (oferta e demanda) que reflitam as condicBes estruturais e
comportamentais da economia do Pais e especificas da empresa e de seu setor economico”.
De fato, o objetivo de quando se estuda o mercado financeiro, é entender suas caracteristicas,
as operacgdes realizadas, os agentes econémicos envolvidos em cada operacdo, 0 que esta
sendo negociado, os meios usados para obtencdo dos recursos, prazo, aspectos de
formalizagdo (CVM, 2014).

Anterior a década de 60, o investimento em ativos reais (imoveis) por parte dos
brasileiros, era muito grande. Eles evitavam investir em titulos privados ou publicos. Foi
entdo, no final dos anos 50, que o ambiente econdmico de inflacdo progressiva se somava a
uma legislagédo que delimitava uma porcentagem especifica ao ano. A entéo, chamada Lei da
usura, considerava 12% ao ano a taxa maxima de juros, o que reprimia o desenvolvimento de
um mercado de capitais ativo, de acordo com a CVM (2014). Tal conjuntura entra em um
processo de transformacédo, quando entdo o novo Governo toma o poder em 1964, dando
inicio a um programa de grandes reformas na economia do pais.

Com o proposito especifico de regular e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, as
Bolsas de Valores, os intermediarios financeiros e as companhias de capital aberto, funcdes
que atualmente sdo exercidas pela CVM, foi entdo estabelecida uma diretoria no Banco
Central, chamada: Diretoria de Mercado de Capitais. A Comissdo de Valores Mobiliérios é
considerada, uma instituicdo autarquica, em regime especial, criada com a intencdo de
disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios, conforme CVM (2014).

O indice Bovespa, conhecido como Ibovespa, é considerado o indice mais importante
do mercado de agdes brasileiro. Tendo como meta ser um indicador do desempenho médio
das cotacOes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acGes
brasileiro (CVM, 2014). O restante dos indices da BM&FBovespa sdo divididos em: indices
Amplos, Indices Setoriais, Indices de Sustentabilidade, indices de Segmento, indices de
Governanca e outros indices. As divisdes com seus respectivos indices sao:



- Indices Amplos: indice Bovespa — Ibovespa; indice Brasil 50 - IBrX 50; e indice Brasil 100
- IBrX 100; e indice Brasil Amplo BM&FBovespa — IBrA.

- indices Setoriais: Energia Elétrica — IEE; Imobiliario — IMOB; Financeiro — IFNC; Utilidade
Pablica — UTIL; indice de Consumo — ICON; indice de Materiais Basicos BM&FBovespa —
IMAT; indice do Setor industrial — INDX.

- Indices de Sustentabilidade: Sustentabilidade Empresarial — ISE; e Carbono Eficiente -
ICO2.

- Indices de Segmento: MidLargeCap — MLCX; SmallCap — SMLL; Valor BM&FBovespa 22
Linha - IVBX 2; e Dividendos — IDIV.

- Indices de Governanca: Governanca Corporativa Diferenciada — IGCX; e TagAlong
Diferenciado — ITAG; indice de Governanga Corporativa Trade — IGCT; e Indice de
Governanca Corporativa — Novo Mercado — IGC-NM.

- Indices SPDJI/BVMF: Commodities; Smart Betas; indice de Renda Fixa.

Nos outros Indices estdo os: BDRs ndo Patrocinados — BDRX; e Fundos de
Investimento Imobiliario — IFIX; indice Geral do Mercado Imobiliario — Comercial — IGMI-I:
e Indice de Commodities Brasil — ICB.

Neste estudo o foco estara no indice de Governanga Corporativa Trade e o indice de
Sustentabilidade Empresarial pois eles sdo considerados importantes do ponto de vista da
administragdo, para buscar assim uma melhor analise dos indices e seus componentes.

Tem-se como situacdo problema os indices de governanca e sustentabilidade como
objeto de estudo. Com 0 objetivo de saber quais s&o as cinco empresas com mais liquidez de
cada indice, a questdo problema de pesquisa definida foi: Quais os fatores que influenciam na
variacdo de preco das empresas participantes dos indices de governancga e sustentabilidade da
BM&FBovespa?

Diante do problema exposto delineou-se o seguinte objetivo geral: Descobrir os
fatores que influenciam na variacdo de preco das empresas participantes dos indices de
governangca e sustentabilidade da BM&FBovespa.

Para atingir os objetos gerais necessita-se da ajuda dos objetivos especificos, pois
ajudaram na trajetoria da pesquisa e no alcance da solugdo. Os objetivos especificos sao:

a) Identificar quais as cinco empresas de indice de governanca e sustentabilidade da
BM&FBovespa que possuem maior liquidez;

b) Analisar os fatores liquidez e volatilidade que influenciam o preco das acdes;

Como justificativa deste estudo a pesquisadora espera ajudar na compreenséo e clareza
sobre o tema mercado de capitais e seus indices de governanca e sustentabilidade, visto que se
fala bastante sobre o assunto mercado de capitais, mas em relacdo aos seus indices ndo € a
mesma proporc¢do, no entanto, ao longo dos anos observa-se que esta aumentando. Este estudo
servird para gerar mais fontes de pesquisa sobre a andlise de indices de governanca e
sustentabilidade da BM&FBovespa.

O presente artigo esta estruturado em duas se¢des além desta introducdo. A secdo dois
refere-se a revisdo de literatura, que aborda trés topicos principais sobre: o mercado de
capitais, os indices e as andlises. A secdo trés trata dos procedimentos metodolégicos
utilizados a fim de alcangar o objetivo tragado para o estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1Mercado De Capitais

Para os autores Andrezo e Lima (2006) o mercado de capitais € uma subdivisdo do
mercado financeiro em geral, na qual é constituido por agentes e instrumentos financeiros que
se envolvem em operagfes de prazo medio, longo ou indeterminado. Pode-se mencionar o
exemplo das agdes, pois em via de regra, ndo sdo caracterizadas como exigibilidades diante a



sociedade. Tais recursos sdo atribuidos principalmente ao financiamento de capital fixo, e as
especiais, como habitacdo. Fonseca, Lamounie e Bressan (2012) afirmam que o mercado de
capitais pode ser entendido como um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que
proporciona liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabiliza o processo de
capitalizacdo. Sua importancia é em grande parte percebida no desenvolvimento do pais, pois
é de acordo com o estimulo a poupanca e o investimento produtivo, que surge o crescimento,
isso € previsto para qualquer sociedade econémica e moderna (CVM, 2014).

O mercado de capitais pode ser entendido, como um conjunto de instituicbes que
negociam titulos e valores mobiliarios, com o intuito de canalizar os recursos dos agentes
compradores para 0s agentes vendedores, isto €, ele representa todo um sistema de
compartilhamento de valores mobiliarios, na qual tem como designio, possibilitar a
capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas (PINHEIRO, 2005).

De acordo com Cavalcanti e Misumi (2001) as operagdes do mercado de capitais
normalmente sdo de feitas em longo prazo sendo possivel a compra de alguma participacéao
acionéria organizagdo. Seus principais titulos negociados sdos 0s mais expressivos do capital
das empresas, como as acdes, ou de empréstimos realizados atraveés do mercado por empresas,
como por exemplo, as debéntures, e isso tudo sem a participacdo de intermediarios
financeiros. Além do mais, as operacdes em geral, sdo tratadas diretamente entre os chamados
poupadores e tomadores, de maneira que ndo exige a atuacdo da instituicdo financeira como
parte da operacdo, mas sim como auxiliar, facilitando a realizacdo das negociagdes, ou seja,
ela ndo tem por motivo captar e/ou emprestar dinheiro e sim ajudar o tomador a receber esse
dinheiro diretamente (ANDREZO e LIMA, 2006).

Conforme Pinheiro (2005) o surgimento do mercado de capitais se deu pelo fato de o
mercado de crédito ndo mais atender as necessidades da producao, por isso teve de garantir a
fluidez dos recursos de maneira adequada e nas condic¢des corretas com relagdo a prazos,
custos e exigibilidade. Esse surgimento tem como base dois principios: colaborar para o
crescimento econdmico, sendo um impulso para os investimentos, incentivando a criacdo da
poupanca privada e possibilitar e direcionar a estruturacdo de uma sociedade com base na
economia de mercado, oportunizando a participacéo de todos de forma abrangente na riqueza
e nos resultados da economia. Os mesmos autores subdividem o mercado de capitais em dois
grandes segmentos: Institucionalizado e N&o Institucionalizado. No primeiro as negociacoes
estdo sujeitas a 6rgdos de regulamentacdes e acompanhamento de mercado. Ja o segundo se
refere aquele que ndo esta debaixo das regulamentacdes e ao controle das autoridades. As
negociacdes sao tratadas entre empresa e investidor diretamente.

2.1.1 Fatores de Influenciam o Preco

E possivel relacionar o preco das acdes basicamente a demanda e procura, pois quando
ha perspectiva de aumento nos lucros de uma empresa, na qual amplia suas chances de
valorizacdo no mercado, automaticamente a procura por acGes se torna maior, por
conseguinte, seu preco. Tais perspectivas abrangem fatores como politica, economia,
estratégias organizacionais, previsGes, inovacOes, tecnologia, competitividade do setor,
compras e etc, sdo influenciadores nas variagdes de pre¢o (SOBRINHO, 1997).

De acordo com Cutler et al. (1989), até mesmo as noticias podem influenciar a
economia, podendo refletir nos movimentos e precos das acbes. O poder que oS
acontecimentos politicos e econdmicos tém sobre a movimentacdo da bolsa de valores do
mundo todo, é impressionante, havendo impacto e influéncia direta na variagdo de pregos.
Dependendo do setor, o prego é fortemente influenciado.

Entre os fatores que influenciam o preco das acbes, um fator importante séo 0s
indicadores. Para (FORTUNA, 2008, p. 583):



“Os principais indicadores diretos que influenciam os investidores na decisdo de
aquisicdo ou venda de uma acédo sdo: o beta com o indice da bolsa [...]; 0 preco da
acdo no mercado; o lucro por agdo; o indice preco da acdo no mercado/lucro por
acdo — P/L [...]; o indice preco da agdo no mercado/valor patrimonial da agdo; o
indice dividendo pago pela acdo/ preco da agdo no mercado [...]; o indice dividendo
pago pela agdo/lucro por acéo [...]; o indice prego da agdo no mercado/fluxo de caixa
operacional”.

Mesmo em um mundo cheio de agentes racionais, 0s precos s6 poderiam mudar com a
entrada de novas informacdes, porém, na pratica, 0s precos se movimentam e ndo podem ser
sempre atribuidos a quaisquer informagdes, uma vez que “flutuagdes de precos tendem a ser
grandes demais para serem justificadas pelas novas informagdes que chegam ao conhecimento
dos investidores” (SHILLER, 1981 apud SILVA et al. 2012 p.4).

2.1.2 Liquidez

O nivel de liquidez do mercado pode ser garantido pelos especuladores que investem
com a meta de ganho imediato. Existe a alta e a baixa liquidez, segundo Fortuna (2008, p.
586) onde, “sdao consideradas de alta liquidez aquelas constantes de relagao elaborada com
base na negociacdo da acéo nos seis meses anteriores [...]. As acdes de baixa liquidez somente
podem ser negociadas por meio da sistemdtica do leildo”. Assaf Neto (2012) conclui que a
liquidez € o instrumento usado para medir como o0 ativo se transforma em caixa a qualquer
momento.

Para Assaf Neto (2010), “a liquidez de uma empresa ¢ medida em termos de sua
capacidade de saldar suas obrigacdes de curto prazo a medida que se tornam devidas”. Os
dois critérios principais de liquidez para medir a solvéncia de uma empresa sdo o indice de
liquidez corrente e o indice de liquidez seca.

De acordo com CVM (2014), a abertura de capital também pode propiciar liquidez
patrimonial, que € a expectativa de empreendedores e/ou seus socios tornarem, a qualquer
tempo, integrantes das acdes que adquiriram na empresa em dinheiro.Dar alguma liquidez ao
patrimbnio é uma forma muito razoavel de protegé-lo. Os sécios podem também querer
diversificar seus investimentos, seguindo o principio de ndo investir tudo em uma mesma
acéo.

2.1.3 Volatilidade

A volatilidade é considerada por Fortuna (2008) como a varidvel mais decisiva no
preco de uma acdo, por esse motivo necessita-se de uma exata avaliacdo. Durante anos a
volatilidade é considerada foco de inUmeras pesquisas em séries temporais econométricas.
Pesquisas sobre este tema tem contribuido muito para o entendimento de questionamentos
sobre financas econémicas, principalmente no que se refere & mensuracao das incertezas, bem
como alocagfes de portfolios, riscos e etc. A volatilidade pode ser considerada um dos
instrumentos mais relevantes para quem faz parte do mercado financeiro, em consequéncia,
principalmente a importancia dada a sua movimentacdo, em velocidade e direcdo (GAIO et
al,2007).

Para Fortuna (2008) existem dois tipos de volatilidade: histdrica e implicita. Sendo a
primeira considerada uma medida estatistica dos deslocamentos prévios ao da medida dos
precos de um ativo, é um bom apontador para o calculo do preco de uma opcao. A escolha da
analise do tempo é do investidor, podendo ser o periodo de semanas, meses ou anos. O



segundo tipo, a volatilidade implicita pode ser alcangada através de modelos de avaliagdo de
preco da acgéo.

“A volatilidade de um titulo é entendida como as mudangas ocorridas nos pregos do
titulo em razdo de modificagdes verificadas nas taxas de juros de mercado. [...]
Quanto maior a volatilidade de um titulo, mais elevadas apresentam-se as mudangas

em seus precos diante de alteracdes nas taxas de juros” (ASSAF NETO, 2012, p.
191).

Quando de feita de maneira correta a analise da volatilidade, se torna importante néo
somente para a construcao estratégica administrativa outrora realizada, como também para a
captacdo dos momentos considerados incertos no mercado, portanto, quando maior for o grau
de incerteza diante das crises ou outros fatores relevantes economicamente, maiores seréo as
mudangas nos precos e nos retornos, resultando desta maneira, em possiveis ganhos ou perdas
(MORAIS; PORTUGAL, 1999).

2.2 indices

“O objetivo de um indice de pregos de um ativo [...] é, de modo geral, nos indicar o
histérico de comportamento destes precos, dentro do intervalo de tempo em que eles
estiverem sendo observados”, afirma Fortuna (2008, p. 622), também declarando que os
indices servem como indicadores antecedentes pois ajudam a predizer a tendéncia.

Cada acdo tem um comportamento diferenciado na bolsa de valores, a soma desse
comportamento resulta nos mais de vinte indices existente na Bovespa, conforme Silva et al
(2012, p. 4).

O uso dos indices sdo a base para a analise de demonstracdes financeiras. Essa analise
de indices contém métodos de célculo e interpretacdo de indices financeiros para analisar e
monitorar o desempenho da empresa, segundo Assaf Neto (2010).

De acordo com Groppelli, Nikbakht e Castro (2010, p. 53) “liquidez refere-se ao grau de
facilidade com que os ativos podem ser convertidos em caixa”.

Conforme declara a CVM (2014), os indices sdo parametros de desempenho de um
conjunto de acBes, eles mostram a aumento de um determinado grupo de papéis ao longo do
tempo. Como eles contemplam um grupo de a¢des, o desempenho do indice é, de fato, uma
média do desempenho das a¢des que o compdem,. Alguns indices procuram fazer uma média
geral do mercado, outros de determinado setor da economia, ou medir, por exemplo, 0
desempenho das menores empresas que estdo na bolsa.“Os indices cumprem trés funcbes
principais: sdo indicadores de variacdo de precos do mercado; servem de pardmetros para
avaliacdo de desempenho de portfélios; sdo instrumentos de negociacdo no mercado futuro”
(CVM, 2014, p. 256).

2.2.1 Governanca

A Comissao de Valores Mobiliarios (2014, p. 156) declara que “as origens da
governancga corporativa como teoria remetem a conflitos inerentes a propriedade dispersa e a
divergéncia entre os interesses dos diversos sdcios — muitas vezes, pouco organizados — e 0S
interesses dos gestores”. O Indice de Governanga Corporativa Trade (IGCT) é uma carteira de
ativos da BM&FBovespa, tendo por finalidade ser o indicador das cotaces das empresas que
fazem parte do IGC. Para fazer parte desse indice as organizagbes devem cumprir alguns
requisitos estabelecidos pela BM&FBovespa para o indice. Os critérios estabelecidos para
compor o IGCT séo:



1 Ser de emissdo de companhias listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da
BM&FBOVESPA,; 2 Estar entre 0s ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das
3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade
(IN), representem em conjunto 99% (noventa e nove por cento) do somatorio total
desses indicadores [...]; 3 Ter presenca em pregdo de 95% (noventa e cinco por
cento) no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores. (BM&FBOVESPA,
2015, p. 3)

As instituicdes financeiras dos indices de governancga corporativa sdo norteadas por
quatro principios, sendo eles: a transparéncia, a equidade, a prestacdo de contas e a
responsabilidade corporativa, citados e descritos pela CVM (2014, p. 168 e 169).

e O principio da transparéncia: Disp6e do desejo de proporcionar para as partes
interessadas as informag@es que sdo consideradas relevantes e de seu proprio interesse
e ndo aquelas que sdo fornecidas e impostas somente por regulamentagdes e leis. A
transparéncia apropriada acaba gerando certo clima de confianga, tanto interno quanto
externo. Quando as organizacGes constroem suas bases em acles transparentes,
possibilita a todas as partes interessadas maior aproximacdo ao negécio. As
organizacbes que baseiam suas acGes na transparéncia propiciam a todos o0s
interessados uma maior aproximacao ao seu negdcio. Isso vale tanto para investidores
guanto para clientes, passando pela atracédo e retencao de talentos.

e A equidade: Tem como caracteristica, o tratamento justo de todos 0s sécios e demais
partes interessadas (stakeholders). E aconselhavel que haja equidade entre todos os
cotistas da empresa, tanto para com as informacdes necessarias para a tomada de
decisfes, quanto nas vantagens para o conjunto de stakeholders.

e A prestacdo de contas: E exigido dos agentes de governanca, a integridade na
prestacdo de contas de suas atuacdes, pois estdo submetidos a assumir com as
consequéncias de seus atos.

e A responsabilidade corporativa: Os resultados da empresa ndo devem estar
baseados somente no retorno financeiro e sim no cuidado de manter seu valor como
empresa/organizacdao, levando em consideracdo todos os fatores, positivos ou
negativos. O administrador tem a obrigacdo de tomar suas decisdes sempre baseadas
na perpetuidade da empresa, protegendo seu valor e as vantagens para todos que
fazem parte da organizagdo. Podem-se mencionar como exemplo de Responsabilidade
Corporativa, as acdes criadas pelas organizacdes para obter matérias primas para seus
produtos sem, no entanto, destruir ou exaurir 0S recursos naturais ou prejudicar
aspectos sociais das comunidades onde atua, pensando assim de forma sustentavel.

2.2.2 Sustentabilidade

Nos anos 2000, uma constante transformacdo ocorreu no ambito social. Novos
conceitos de sustentabilidade comecaram a requisitar mudancas extremas em todas as
atividades humanas, principalmente as econdmicas. Por meio do equilibrio entre fatores
econdmicos, sociais e ambientais, e também a solidariedade entre as geragdes, surgiu novos
moldes de governanca empresarial, juntamente a indicadores de responsabilidade e
sustentabilidade social, na qual foram gradativamente sendo construidos. Dessa forma,
projetos foram desenvolvidos, sendo um deles, o projeto do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) proveniente da Bolsa de Valores de S&o Paulo e que é considerado capaz
de computar preceitos éticos, sociais e ambientais, no caminho da evolucdo e modernizacéo
da BM&FBOVESPA. Ha uma confluéncia de anseios e expectativas colocados sobre o ISE, e



Isso, vindo da parte do mercado e organizacOes, que visam transparéncia e responsabilidade
social.

O ISE tinha um idedrio que tornava a sua elaboragdo mais complexa. Ele deveria ser
mais que um indicador de retorno financeiro de uma carteira de a¢des. Para o grupo
que o idealizou e empreendeu, o projeto deveria proporcionar alguns “efeitos
colaterais” importantes, tais como se tornar um indutor de sustentabilidade entre as
empresas, constituir-se numa ferramenta de gestfo, estabelecer-se como um
benchmark, uma referéncia confiavel, um painel de tendéncias de gestao sustentavel,
entre outros (MARCONDES, 2010 p. 31).

O ISE, foi o quartoindice de a¢fes no mundo, elaborado com a finalidade de revelar o
desempenho demercado de uma carteira formada por empresas que praticam os principios de
gestdosustentdvel (MARCONDES, 2010).

Assaf Neto (2010, p. 233) declara que o indice de sustentabilidade “segue uma
tendéncia mundial de oferecer um indicador de desempenho de empresas rentéveis,
sustentaveis e que apresentem ainda responsabilidade social e boas préaticas de governanca
corporativa”. O indice ¢ considerado como referéncia para investimentos tidos como
socialmente responsaveis. As empresas que compdem o indice passam por uma analise
através de ferramental estatistico. Seus pontos analisados sdo: desempenho econémico-
financeiro, ambiental e social, e critérios de governanca corporativa das acdes mais
negociadas na Bovespa. As empresas que com melhor performance geral sdo as que
compordo o indice.

2. 3 Analise de Acdes
2. 3. 1 Correlacado

A andlise de correlacdo é considerada uma medida estatistica que relaciona duas
varidveis de numeros quaisquer. Esses numeros podem caracterizar dados de qualquer
espeécie, de retornos até notas de provas. Quando duas variaveis se movem na mesma direcéo,
elas podem ser consideradas positivamente correlacionadas. Quando ocorre o contrario, de se
moverem em direcdes opostas, sdo, portanto consideradas negativamente correlacionadas. “O
grau de correlacdo é dado pelo coeficiente de correlacdo, que varia entre +1 para séries
perfeitas e positivamente correlacionadas e -1 para séries perfeita e negativamente
correlacionadas” (GITMAN, 2010, p. 215).

Lira (2004) diz que com a analise de correlagdo é possivel medir a intensidade e a
direcdo da relacédo linear ou ndo linear existente entre as duas variaveis. A correlagdo ¢ um
indicador importante para suprimir a necessidade de se determinar existéncia ou ndo de uma
relacdo entre as proprias variaveis, mesmo que para isso seja necessario realizar o ajuste um
calculo matematico. Portanto, ndo existe a diferenciacdo entre a variavel explicativa e a
variavel resposta, isto €, o grau de variagcdo conjunta entre X e Y é igual ao grau de variacao
entre Y e X.

Para Assaf Neto (2012) existem variaveis que agem de maneira totalmente
independente entre si. Quando ndo existe relagdo nenhuma entre os valores, isso faz com que
eles sejam definidos como néo correlacionados, nesse caso o coeficiente de correlacéo € igual
a zero.



3. METODO

Pretende-se aqui, apresentar os procedimentos metodologicos desta pesquisa, 0
método de pesquisa escolhido, a ferramenta utilizada na coleta dos dados e os procedimentos
de andlise e interpretacdo dos mesmos.

3.1 Tipo de pesquisa

Para a realizagdo desta pesquisa foi adotada a abordagem quantitativa, que segundo
Fonseca (2002, p. 20), tem o foco na objetividade, sendo recorrente o uso da linguagem
matematica para “[...] descrever as causas de um fendmeno, as relagdes entre variaveis, etc”.

Diferentemente da pesquisa qualitativa, os resultados da pesquisa quantitativa
podem ser quantificados. Como as amostras geralmente sdo grandes e consideradas
representativas da populagdo, os resultados sdo tomados como se constituissem um
retrato real de toda a populacdo alvo da pesquisa. Influenciada pelo positivismo,
considera que a realidade s6 pode ser compreendida com base na andlise de dados
brutos, recolhidos com o auxilio de instrumentos padronizados e neutros
(FONSECA, 2002, p. 20).

Polit et al. (2004) concordam que o foco da abordagem quantitativa é a objetividade na
coleta e analise dos dados, e ainda afirmam que: “Inicia com ideias preconcebidas do modo
pelo qual os conceitos estdo relacionados; utiliza procedimentos estruturados e instrumentos
formais para coleta de dados; coleta os dados mediante condi¢Bes de controle e analisa 0s
dados numéricos através de procedimentos estatisticos”. De acordo com a abordagem
guantitativa a pesquisa escolheu-se a descritiva, na qual tem como finalidade, descrever as
caracteristicas de determinado grupo de individuos. Segundo Gil (2010, p. 27) a finalidade da
pesquisa descritiva “tém como objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo. Podem ser elaboradas também com a finalidade de identificar possiveis variaveis”.

Este tipo de pesquisa atende o objetivo geral deste estudo o qual visa descobrir 0s
fatores que influenciam na variacdo de preco das empresas participantes dos indices de
governangca e sustentabilidade da BM&FBovespa.

Foram escolhidos os indices de Sustentabilidade Empresarial e de Governanca
Corporativa Trade, pois sdoconsiderados importantes para a administracdo em geral, sendo
tanto na formacdo académica quanto na area corporativa.

3.2 Método de estudo

A fim de atingir o objetivo deste trabalho definiu-se como método de pesquisa o
comparativo. De acordo com Gil (2008) “O método comparativo procede pela investigacdo de
individuos, classes, fendmenos ou fatos, com vistas a ressaltar as diferencas e similaridades
entre eles”. A utilizacdo desse método é muito abrangente dentro das ciéncias sociais, pois
proporciona um estudo comparativo de grandes grupos, em tempo e espaco diferentes.

“Nao temos sendo um meio de demonstrar que um fendmeno ¢ causa de outro, e é
comparar 0s casos em que estdo simultaneamente presentes ou ausentes, procurando
ver se as variacles que apresentam nestas diferentes combinagdes de circunstancias
testemunham que um depende de outro" (DURKHEIM, 1985 p. 109).

Apos a definicdo do meétodo, fez-se a escolha da técnica de coleta de dados definindo-se
0 instrumento para obtencéo das informagdes da pesquisa.
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3.3 Técnica de coleta de dados

Nesta etapa se fez uso da técnica de pesquisa documental, na qual busca das mais
diversas fontes, dispensando o tratamento analitico. Fonseca (2002, p. 32) exemplifica os
recursos utilizados pela pesquisa documental, tais como: “tabelas estatisticas, jornais, revistas,
relatorios, documentos oficiais, cartas, filmes, fotografias, pinturas, tapecarias, relatorios de
empresas, videos de programas de televisdo, etc”. Pode-se dizer que a pesquisa documental
utiliza principios da pesquisa bibliografica, pois se faz uso de levantamento de dados através
materiais de cunho investigativo, documentos, artigos, ou seja, dados secundarios.

O universo ou a amostra da pesquisa, segundo Doxsey& De Riz (2002-2003, p. 44-5)
“pode ser uma pessoa, um grupo, uma empresa, uma sala de aula, um municipio. Pode ser
configurada em outro ambito, num ambito mais macro: um setor econémico, uma diviséo de
uma institui¢do ou uma escola”. Nesta pesquisa, serdo as cinco empresas com maior liquidez
nos indices analisados: Indice de Governanga Corporativa Trade (IGCT) e o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Portanto, nesta pesquisa 0s passos para chegar até as cinco empresas de cada indice
ocorreram da seguinte forma:

i.  Primeiramente foram coletadasdo site Bovespa as séries historicas, nelas estavam

os dados de todas as empresas que participam de todos os indices;

ii.  Foram feitas as separacdes dos dados em tabela, conforme o documento Layout do
arquivo cotacdes historicas ensina;

iii.  Na coluna “Coddigo de negociacdo do papel”, foi ativado o filtro, onde foram
selecionados os cadigos ISE e IGCT;

iv.  Criou-se uma nova tabela para a utilizacdo dos resultados dos dados filtrados;

V. A coluna “Numero de negécios efetuados com o papel — Mercado no pregdo” foi
ordenada na ordem decrescente, mostrando quantas vezes foi negociado o papel;

vi. Na coluna “Codigo de negociagdo do papel” foram selecionados os 10 primeiros
cddigos de cada indice, excluindo os que repetiam. Alcancando as cinco empresas
de cada indice.

3.4 Analises dos Dados

Como técnica de analise de dados, foi usada a analise de correlacdo. Fez-se uso do
coeficiente de correlacdo, que € umagrandeza possivel de ser utilizada de forma direta para
medir o relacionamento linear entre asvariaveis.Costuma-se representar a correlagdo entre as
variaveis x e y para calculo em amostrade r(x, y)onde ox denota o desvio padrao da amostra
de x ¢ oy é o desvio padrio da amostra de y(Downing& Clark, 2003). Esta é dada pela
férmula a sequir:

cov (x, y)
0,0,

r(xy)=
1)
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Figura 1. Desenho de Pesquisa

Abordagem: Tipo de Método De Universo Da Técnica de Técnica de
* Quantitativa Pesquisa: Pesquisa: Pesquisa: Coleta de Analise de
+ Descritiva + Comparativo * Cinco Datos Dagos;
empresas mais + Levantamento * Correlagdo
liquidas dos Bibliogréfico
dois indices

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Ap0s chegar as cinco empresas de cada indice, utilizando os dados histéricos, foram
calculadas de cada empresa:a média, mediana, desvio padréo, valor minimo e valor maximo,
disponiveis no site BM&FBOVESPA. Suas formulas séo as seguintes:

a) Media:
==X
n )

Onde: Y significa "somatorio de”, x € um valor do conjunto de dados, e n é 0 nimero
de dados.

b) Mediana:
n+l1
Md =——
2 3)
Onde: n é o nimero de dados.
c) Desvio Padréo:
N _ 2
Y (cx, — )
5= ’;l( D
" 4)

Onde: Y significa "somatdrio de", x € um valor do conjunto de dados, x  é a média do
conjunto de dados e n é o nimero de dados.

Com essas formulas foi possivel a realizacdo dos célculos de cada empresa que
compde os dois indices, alcangando assim os seguintes resultados:
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Tabela 1. Estatistica descritiva das variaveis.

EMPRESAS ISE e IBOV

Variavel Média Mediana Desvio Min Max
Padréo
IBOV 66500,00 65200,00 4200,00 59600,00 77000,00
CMIG4 887,00 877,00 102,00 706,00 1170,00
CCRO3 1730,00 1740,00 81,80 1530,00 1910,00
CIELS 2490,00 2450,00 222,00 2100,00 2970,00
LAME4  1650,00 1650,00 166,00 1330,00 2050,00
LREN3 2840,00 2760,00 344,00 2280,00 3760,00
EMPRESAS IGCT e IBOV
Variavel Média Mediana Desvio Min Max
Padrao
IBOV 66500,00 65200,00 4200,00 59600,00 77000,00
BVMF3  2000,00 1940,00 192,00 1620,00 2490,00
JBSS3 935,00 878,00 193,00 592,00 1250,00
KROT3 1520,00 1460,00 209,00 1270,00 2120,00
GGBR4 1120,00 1110,00 122,00 898,00 1360,00
BRML3  1350,00 1360,00 106,00 1110,00 1560,00

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Com os dados da média, mediana, desvio padrdo e valores minimos e maximos das
cotacBes das empresas foi possivel realizar o calculo de correlacdo e da estatistica descritiva.
A estatistica descritiva “compreende o manejo dos dados para resumi-los ou descrevé-los,
sem ir além, isto €, sem procurar inferir qualquer coisa que ultrapasse os proprios dados”;
“estard presente sempre que a coleta, o processamento, a interpretacdo e a apresentagdo de
dados numéricos se fizerem necessarias (FREUND, SIMON, 2000 p. 14).

4.1 Empresas

Como um dos objetivos desta pesquisa tem-se, portanto, as seguintes empresas na qual
fazem parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial:

Quadro 1. Nome e Codigo das Empresas

EMPRESAS
ISE IGCT
Nome Caodigo Nome Caodigo
CEMIG CMIG4 BMFBOVESPA BVMF3
CCR CCRO3 JBS JBSS3
Cielo CIEL3 Kroton KROT3
Lojas Americanas | LAME4 Gerdau GGBR4
Lojas Renner LREN3 BR MALLS BRML3

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.
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CEMIG - Cia Energética de Minas Gerais

Reconhecida como uma das maiores e mais importantes grupos do segmente de energia
elétrica do Brasil, a Cemig, contribuindo em mais de 200 empresas, com consorcios e fundos
de participacdo. A empresa € uma companhia de capital aberto, regida pelo Governo do
Estado de Minas Gerais, possui 127 mil acionistas em 44 paises. Suas acdes sdo negociadas
nas Bolsas de Valores de S&o Paulo, Nova York e Madri.

A empresa teve suas acdes primeiramente listadas na Bolsa de Valores do Estado de
Minas Gerais em 14 de outubro de 1960. Em 14 de janeiro 1972, suas ac¢Ges ordinarias (ON) e
preferenciais (PN) passaram a ser listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) com
os simbolos CMIG3 (ON) e CMIG4 (PN),(CEMIG, 2015).

CCRSA.

Constituido em 1999, o Grupo CCR opera nos segmentos de concessdo de rodovias,
mobilidade urbana, aeroportos e servigos. A empresa € referéncia nacional e internacional,
pela adesdo constante das mais rigidas regras de governanca corporativa contando com uma
gestdo de alta qualidade e capacidade de grupos com reconhecimento no mercado,
responsavel pela estreia do Novo Mercado da BM&FBovespa (GRUPO CCR, 217.)

Cielo S.A.

Instituida em novembro de 1995, quando a Visa International, o Bradesco, o Banco do
Brasil, o Banco ABN Amro Real (posteriormente incorporado pelo Santander) e o extinto
Banco Nacional se organizaram para construir o0 que viria a ser a Companhia Brasileira de
Meios de Pagamento. A companhia adotou o nome fantasia ‘“Visanet”, na qual era
considerada uma marca licenciada pela Visa International. Empresa de tecnologia e servicos
para o varejo, é liderno segmento de pagamentos eletrdnicos em toda a América Latina e parte
do ranking das dez maiores do Brasil em questdo de valor de mercado. Em 29 de junho de
2009, a Cielo aderiu a0 Novo Mercado da BM&FBovespa (CIELO, 2014; 2017).

Lojas Americanas S.A.

Efetuou seu primeiro pedido em novembro de 1999, constituindo assim a sua missao:
ser 0 destino preferido de compras online no Brasil. A partir de sua criacdo adotaram uma
estratégia totalmente inovadora, desenvolveram seu proprio sistema de logistica, com uma
plataforma operacional exclusiva. Com mais de 500 mil produtos, sdo reconhecidos como a
maior empresa online da América Latina, sendo o destino de 10 milhGes de clientes e 20 mil
empresas. Tem como data de inicio no Novo Mercado da Bovespa o dia 20 de julho de 1977
(LOJAS AMERICANAS, 2017).

Lojas Renner S.A.

No principio era parte do grupo A. J. Renner, industria fabril instalada em Porto Alegre
(RS), a Lojas Renner inaugurou em 1922. Em 1965, por conta de seu constante crescimento e
evolugéo, o grupo A. J. Renner optou por tornar as diversas empresas que o compunham,
independentes, ocasido na qual foi constituida a companhia Lojas Renner S.A, marcando
assim o nascimento da rede como hoje é conhecida. Ap6s dois anos, em 1967, a Companhia
transformou-se em uma empresa de capital aberto, fazendo parte do Novo Mercado da
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Bovespa, sendo considerada a primeira Companhia no pais a ter seu capital pulverizado
contendo aproximadamente 100% das acGes em circulacdo. A Lojas Renner S.A. foi
selecionada em 2015 para compor a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da BM&FBOVESPA (LOJAS RENNER, 2017).

Quanto ao Indice de Governanca Corporativa Trade, foram encontradas as seguintes
empresas:

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo

E considerada oficialmente a bolsa de valores do Brasil. Como resultado da juncéo
entre a BM&FBOVESPA e a Cetip, eis que surge a B3, empresa de grande porte. Sua
infraestrutura de mercado financeiro é de classe mundial. Sua data de fundacéo foi 14 de
dezembro de 2007, e sua data de inicio na Bovespa foi 20 de agosto de 2008
(BMFBOVESPA, 2016).

JBS S.A.

Sua fundacéo se deu no dia 01 de janeiro do ano de 1953. Considerada uma das lideres
de mercado, no setor da industria alimenticia, a JBS conta com mais de 235 mil colaboradores
no mundo. Estd presente em mais de 20 paises, contém um diversificado portfdlio de
produtos, com dezenas de marcas reconhecidas em todo o0 mundo.

A JBS iniciou seu capital em 2007 e suas ac¢Ges sdo negociadas na BM&FBovespa no
mais alto nivel de governanca corporativa do mercado de capitais do Brasil, 0 chamado Novo
Mercado. No ano de 2016, a companhia registrou sua receita liquida, no valor R$ 170,3
bilhdes (JBS, 2016).

Kroton Educacional S.A.

Uma das maiores organizacfes educacionais privadas do Brasil e também do mundo, a
Kroton Educacional tem uma historia de mais de 45 anos, atuandono Ensino Basico e mais de
10 anos no Ensino Superior. Suas agdes encontram-se no Novo Mercado da Bolsa de Valores
de S&o Paulo - BM&FBovespa desde 23 de julho de 2007 (KROTON, 2016).

Gerdau S.A.

A Gerdau é lider no segmento de acos longos nas Ameéricas e uma das principais
fornecedoras de agos longos especiais do mundo. Possui operac¢des industriais em 14 paises —
nas Américas, na Europa e na Asia — as quais somam uma capacidade instalada superior a 25
milnhdes de toneladas por ano. E a maior recicladora da América Latina e, no mundo,
transforma, anualmente, milhGes de toneladas de sucata em acgo, reforcando seu compromisso
com o desenvolvimento sustentavel das regides onde atua. Com mais de 110 mil acionistas, a
Gerdau esta listada nas bolsas de valores de S&o Paulo desde 03 de setembro de 1980, Nova
lorque e Madri, (GERDAU, 2015).

BR Malls Participagdes S.A.

A BRMALLS é a maior empresa detentora de shoppings de toda a América Latina,
sendo o nimero de 44 shoppings centers. Estabelecida em 1949, a ECISA realizava atividades
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parte do setor de construcéo civil, dedicando-se totalmente a construcéo de estradas, viadutos,
vias elevadas, etc. Em outubro de 2006, a GP Investimentos e a Equity Internacional, empresa
global de real estate,adquiriram a ECISA, a EGEC e a Dacom, surgindo assim a BRMALLS.
A BRMALLS ja nasceu como a 5* maior empresa de shopping centers do Brasil e como a
maior prestadora de servicos de vendas e administracdo do setor. Suas agdes estdo presentes
na BM&FBovespa desde 2006. (BR MALLS, 2017).

4.2  Analise Dos Resultados

Utilizando dados historicos diarios da BM&FBovespa do indice Ibovespa e das 5
empresas mais negociadas dos indices ISE e IGTC, de 01 de janeiro a 1 de outubro de 2017,
foi calculado a correlacdo entre o preco das acdes que fazem parte dos indices e o Ibovespa.
4.2.1 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

A tabela da Figura 4 mostra que foi verificado o quanto as a¢6es mais negociadas dos
dois indices estdo relacionadas ao comportamento do Ibovespa, maior indice indicador do
comportamento do mercado de acdes.

Tabela3. Coeficiente de Correlacdo das Empresas ISE e IBOV

COEFICIENTE DE CORRELACAO EMPRESAS ISE E IBOV

| IBOV | _CMIG4 |_CCRO3 | CIEL3 | LAME4 | LREN3

1 01122 05949  -0,469  0,8114 0821 | IBOV
1 05106  0,6066  0,1985  -0,0947 | CMIG4
1 -0,0288  0,3705 05874 | CCRO3
1 -0,2034  -0,6571 | CIEL3
1 0,4805 | LAME4
1 | LREN3

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Quando CMIG4 e IBOV sédo comparados, o coeficiente de correlagdo de 0,1122 revela
gue ha uma correlacdo positiva, porém fraca, visto que se aproxima de 0, indicando que no
caso de altas valorizacdes do Ibovespa, as acdes da CMIG4 irdo se valorizar, mas ndo na
mesma proporcdo. E possivel afirmar que ndo se valorizam com a mesma intensidade,
poispode haver outros fatores que influenciam a Cemig.

Ja o exemplo de CIEL3 é demonstrado o contrario, sendo o coeficiente negativo,
indicando que caso haja a valorizagcdo do Ibovespa, as agOes da empresa tendem a seguir 0
rumo inverso, se desvalorizando, sendo assim vice-versa. Quando IBOV se desvaloriza a
CIEL3 valoriza. O cddigo LREN3 na qual tem o codigo de coeficiente de correlacdo de 0,821
e 0 codigo LAME4 tem o coeficiente de correlagcdo de 0,8114, se percebe que as empresas
tém correlacdes consideradas positivas e fortes, ja que se aproximam de 1, mostrando que a
medida que a IBOV for valorizada, LREN3 e LAME4 também serdo.

4.2.2 Indice de Governanca Corporativa Trade (IGCT)

A seguinte tabela mostra o resultado da analise, com os indices calculados.
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Tabela 4. Coeficiente de Correlacdo das Empresas IGCT e IBOV

COEFICIENTE DE CORRELACAO EMPRESAS IGCT E IBOV

| IBOV | BVMF3 | JBSS3 | KROT3 |_GGBR4 | BRMLS3

1 08959 00169  0,8573 0,3654 0,4911 | IBOV
1 -0,3676  0,9094 0,0879 02184 | BVMF3
1 -0,3501 0,537 0664 | _JBSS3
1 -0,0008 00399 | KROT3
1 0,6916 | GGBR4
1 | BRML3

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Quando JBS e IBOV sdo comparados, o coeficiente de correlacdo de 0,0169 revela que
h& uma correlacdo positiva fraca, ja que se aproxima de 0.

O exemplo de GGBR4 e BRML3 mostra que o coeficiente de correlagdo ¢é
positivamente mediano, pois esta longe de 0 e de 1. Indicando que se o Ibovespa se valorizar
as acOes das empresas tendem a seguir ser medianas, se ndo se desvalorizando tanto, e vice-
versa, quando IBO se valoriza. Os c6digosBVMF3 e KROT3 mostram que as empresas tém
correlacdo positiva forte, ja que se aproximam de 1, 0,8959 e 0,8573, mostrando que a medida
que IBOV for valorizada, BVMF3 e KROT também serao.

A empresa JBS é um caso especial, onde observa-se a importancia da diversificacdo de
carteira de investimento, pois o setor ou determinada empresa pode passar por problemas
relacionados a economia, ou internos, como foi 0 caso da empresa no determinado momento
em que foi feito o corte transversal e seus dados foram analisados.

O risco de um ativo individual somente € relevante para o investidor que possua
somente este ativo, quando se investe em Varios ativos, o risco de um titulo é analisado com
base em sua contribuicdo ao risco da carteira. Assaf Neto (1997) conclui que o risco de um
portfdlio depende ndo somente do risco de cada ativo que o compde, mas também da relacdo
existente entre esses ativos.

A uma carteira de titulos variados permite a reducdo do risco da carteira em relacéo ao
risco médio dos ativos que a compdem. Isto ocorre devido a diversificacdo dos riscos. O risco
da carteira depende da covariancia (ou do coeficiente de correlagdo) entre as taxas de
rentabilidade dos ativos que compbem a carteira, ndo ocorrendo apenas quando as taxas de
rentabilidade séo perfeita e positivamente correlacionadas, a diversificacdo permite reduzir o
risco de um investimento financeiro (MENDES e ABREU, 2006).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de capitais assume um papel de grande importancia no processo de
desenvolvimento econdmico, e da mesma forma que ele pode influenciar, ele é influenciado,
de forma positiva e negativa, pelos ambientes microecondmico e macroecondmico. Dessa
forma podemos considerar que para o administrador de empresa é imprescindivel o
conhecimento dessa area, pois as atribuicdes de gestor, o dominio de varios assuntos, faz dele
um profissional de destaque.

Portanto entender o funcionamento do mercado de capitais e todas as suas
potencialidades, como ele é formado, as suas fungdes, principais caracteristicas e operagoes,
se torna uma vantagem competitiva para os administradores que no ambito de sua profissao
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sdo responsaveis de gerenciar recursos financeiros, onde cada vez mais sdo escassos € de
dificil acesso. Entdo utilizar essa fonte de recurso para o financiamento de novos projetos ou
expansdo das empresas, pode ser considerado como um dos principais mecanismos, pois ele
se mostra eficiente na solucdo de problemas de falta de recursos. O mercado de capitais além
de dividir os riscos nos investimentos de novas etapas da empresa, utiliza-se de capital de
terceiros e passa a usa-lo diminuindo as possiveis perdas de novos empreendimentos.

Buscando responder os objetivos da pesquisa, foram identificadas as cinco empresas
de cada indice. No indice de Sustentabilidade Empresarial as empresas encontradas foram:
Cemig, CCR, Cielo, Lojas Americanas. No Indice de Governanca Corporativa Trade as
empresas encontradas foram: BMFBovespa, JBS, Kroton, Gerdau, BR Malls.

Essas empresas foram selecionadas por sua liquidez e por fazerem parte de apenas um
dos indices, pois haviam empresas bem cotadas, mas por fazerem parte dos dois indices nao
puderam ser analisadas.

Os indices de cada empresa foram comparados como Ibovespa, indice que serve como
pardmetro para os outros indices da BM&FBovespa, sendo o mais importante.Concluiu-se
gue quanto mais as empresas estdo aproximas de 1, mais elas tém correlacdo positiva forte
com o Ibovespa. Entdo quanto mais valorizadas forem as a¢des do Ibovespa, mais valorizadas
serdo as acOes das empresas com correlagdo positiva com o indice, aumentando assim sua
lucratividade.

Da mesma forma, quando as acGes das empresas tém correlacdo positiva fraca, se o
Ibovespa estiver com suas acOes valorizadas, as acdes das empresas estardo com seus indices
proximo de 0. Exemplo disso é a empresa JBS do indice de Governanca Corporativa Trade,
com seu coeficiente de correlagéo sendo 0,01609.

A pesquisacumpriu com o0s objetivos propostos a fim de proporcionarconhecimentos e
informagdes importantes para o tema proposto, como também para as organizacgdes, pois se
trata de um tema atual.

Ao longo da pesquisa, encontraram-se algumas limitagcGes no que diz respeito a parte
da técnica de analise de dados, pois a principio seria usado a estatistica descritiva e a analise
de regressdo, porém observou-se ser seria mais adequada a utilizacdo da analise de correlagéo.
Pode-se considerar que existe quantidade razoavel de literatura especifica sobre os indices
escolhidos.

Concluindo, recomendam-se algumas sugestdes para melhorias, como por exemplo, 0
assunto e a préatica da area de mercado de capitais sejam mais discutidas e analisadas no curso
de administracdo, pois essa é uma area do conhecimento muito importante para a formacao
académica do administrador.
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