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RESUMEN

Este trabajo analiza la reaccion de los inversores respecto a la entrada (salida) de las acciones
de las empresas que se adhieren al indice de Sostenibilidad Corporativa (ISE) del BOVESPA
para los afios 2005-2009, y busca identificar posibles cambios en los ratios de liquidez de algunas
variables. A través de la metodologia de estudio de eventos y prueba de la influencia de la
liquidez del mercado, el trabajo busca evidenciar el desempefio a través de la eficiencia del
mercado en la forma semi-fuerte. Se seleccionaron cinco indicadores de liquidez para identificar
las diferencias en la entrada (salida) del ISE. Los resultados muestran que a pesar de que la
informacion fue publicada previamente sobre la entrada (salida) del indice ISE, no hay evidencia
de retornos por encima de lo esperado, aunque hay algunos residuos, positivos y negativos, en
algunos momentos antes y después de la fecha del evento. Para las pruebas de liquidez, las
relaciones se encontraron solo en la muestra completa de las acciones de las empresas, mientras
gue en la muestra de entrada (salida), solo se puede verificar una relacion con el retorno de los
indices, BOVESPA y FGV 100. Asi, segun la teoria de la eficiencia del mercado en la forma semi-
fuerte, las practicas de las empresas que forman parte del ISE ya estan presentes en los precios
de las acciones.

Palabras clave: indice de sostenibilidad, liquidez, mercado de capitales brasilefio.

1 INTRODUCCION

El crecimiento exponencial de la poblacién, el consumo de recursos naturales, el
capital y la contaminacién continla en el planeta, y puede superar rapidamente los limites
sostenibles de promover la vida en la tierra. Los materiales y la energia utilizados por la
poblacidn y la estructura del capital no salen de la nada, se extraen del planeta y no
desaparecen. Las fuentes y los sumideros son esenciales para absorber los diversos
residuos y contaminantes creados en la economia mundial. Resulta que hoy el planeta

ya sufre un rebasamiento (superar, ir demasiado lejos, exceder los limites) de
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crecimiento acelerado, superando barreras de las que el sistema, tal vez, no pueda
seguir con seguridad (MEADOWS, RANDERS y MEADOWS, 2007).

Demostrar el impacto que la politica de sostenibilidad puede traer a la
organizacion para obtener reconocimiento publico a expensas del dinero de los
accionistas, o si efectivamente la empresa trae mayores ganancias cuando adopta tal
postura en el mercado sobre los efectos la entrada de empresas con acciones en el
indice de Sostenibilidad Corporativa, ISE, crea un escenario propicio para probar la
hipétesis de eficiencia informativa en la forma semi-fuerte, del mercado brasilefio.

La responsabilidad social y ambiental implica una serie de acciones que
potencialmente aumentan los costos de las organizaciones, como mejorar las
condiciones de trabajo y los procesos de produccion con menor impacto ambiental. Estos
costos deben compensarse con beneficios que puedan ser econdmicamente sostenibles
(BECCHETTI, DI GIACOMO y PINNACCHIO, 2005).

Segun Finch, 2006, los indices de sostenibilidad tienen como objetivo
proporcionar un punto de referencia (busqueda de las mejores practicas en la industria
gue conducen a un rendimiento superior) del desempefio financiero de las empresas y
ayudar a los inversores que buscan empresas listadas en practicas de trabajo sostenible
y que incorporan el desarrollo socioambiental.

Estar listados en los indices de sostenibilidad envia a las empresas a un mayor
nivel de credibilidad, siendo bien consideradas ante los gestores de cartera de fondos
éticos, que promueven la atencién de los inversores a las empresas de Responsabilidad
Social Corporativa, en consecuencia aporta valor a los intereses de los accionistas
(accionista o propietario de la accién), buscando ventajas competitivas de mercado
(HILEMAN, BESLY y SAVITZ, 2006).

Las empresas que adopten politicas sostenibles serian recompensadas con un
menor costo de capital y habria un aumento en la demanda de los activos, lo que llevaria
a un precio de mercado mas alto. En un estudio para empresas no financieras brasilefias
gue cotizan en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), entre 2005 y 2007, Rossi
Jr., 2009, encontrd mejores desempefios en las empresas que participan en el indice de
Sostenibilidad Corporativa (ISE).

El indice de Sostenibilidad Corporativa (ISE) creado en 2005 por la Bolsa de
Valores de Sao Paulo — BOVESPA junto con otras entidades, tiene como objetivo reflejar

el retorno de una cartera compuesta por acciones de empresas con reconocido
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compromiso con la responsabilidad social y la sostenibilidad corporativa, y también
actuar como promotor de buenas practicas en el entorno empresarial brasilefio
(BOVESPA, 2008).

Ademas de promover la visibilidad de las empresas que ganan la posicion de
"elegibles" de la cartera del indice, una empresa que llega alli gana autométicamente el
prestigio de formar parte de una lista compuesta por instituciones que siguen
estrictamente las mejores practicas de transparencia, credibilidad, disciplina y
compromiso con su negocio, acompafiadas por analistas e inversores, lo que resulta en
una mayor liquidez y un mayor acceso a nuevas distribuciones publicas (BM &
FBOVESPA, 2009).

Si la adiciébn de una empresa a un indice se asocia con una mejora en el
desempefio corporativo, este progreso deberia resultar inmediatamente en un aumento
en la demanda de los inversores para esa compafiia, especulando sobre una expectativa
futura sobre su desempeiio financiero (DENIS, MCCONNELL, OVTCHINNIKOV y YU,
2001). En este sentido, la entrada y salida del indice puede afectar el desempefio del
mercado de varias maneras, con diferentes proxies (variables explicativas) para analizar
el movimiento de los precios de las acciones, tales como: rendimientos anormales y
liquidez del mercado (MEDEIROS y SILVEIRA, 2007, CHEUNG, 2009).

La identificacion de anomalias en el periodo de entrada (salida) de las empresas
en el indice de Sostenibilidad Corporativa (ISE) demostraria que a través de la
informacién disponible publicamente, los inversores estarian obteniendo ganancias
extra, lo que llevaria al rechazo de tal hipétesis. Por otro lado, si no hay rendimientos
anormales significativos, se aceptaria la hip6tesis de eficiencia semi-fuerte, indicando
gue, para los inversores brasilefios, la entrada (entrada/salida) de empresas con
acciones en el indice de Sostenibilidad Corporativa (ISE) no trae ninguna anomalia de
mercado.

Asi, aprovechando el importante escenario disefiado por el mercado de capitales
brasilefio, este trabajo tiene como objetivo analizar la reaccion de los inversores a la
entrada (salida) del indice de Sostenibilidad Corporativa (ISE) y la liquidez de las
acciones de las empresas que se unieron (izquierda) al indice ISE.

Este articulo se estructuré de acuerdo con la siguiente forma: después de la
introduccién, el item 2 estara dedicado al marco teérico, el item 3 presenta la

metodologia adoptada en esta investigacion y el item 4 los resultados obtenidos. El item
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5 presenta las conclusiones del estudio, sus limitaciones y propuestas para futuras
investigaciones que pueden ser utilizadas desde diferentes perspectivas con el fin de

obtener otras evidencias.

2 REFERENCIA TEORICA
2.1 RELACION ENTRE RESPONSABILIDAD SOCIAL Y DESEMPERNO FINANCIERO

Desde el inicio de las preocupaciones con la responsabilidad social, también hay
una incomodidad sobre el resultado econémico y financiero, es decir, como se puede
obtener la inversion aplicada en esta area. Esto se debe a que, ademas de las cuestiones
ambientales y la legislacion en la que se insertan, las empresas necesitan saber cuanto
costara y cual es el retorno esperado de estas inversiones.

Dejando la parte de la creacion de beneficios, las empresas sostenibles son
lideres en la captura de otros criterios no financieros con el fin de mejorar el rendimiento,
tales como: gestion de calidad, estructura de gobierno corporativo, reputacion, gestion
del capital humano, relaciones con los grupos de interés, proteccion del medio ambiente
y responsabilidad social corporativa. Contrariamente a las empresas tradicionales que
apuntan a obtener ganancias sin preocuparse por las consecuencias socioambientales,
un nuevo estilo de inversion gana la atencion del mercado llamando la atencion de los
inversores, creando valor para las empresas, llamadas inversiones éticas (LO y SHEU,
2007).

Algunas formas de evidenciar el aumento en el valor de una empresa debido a
inversiones socioambientales pueden ser la posibilidad de que la empresa diferencie sus
productos en su mercado, disminuye el riesgo de que la empresa sufra multas
gubernamentales y también puede reducir la exposicion de la empresa al riesgo. Todo
el esfuerzo para descubrir como las actividades socialmente responsables pueden
aumentar el valor de una empresa es problematico (MACKEY, MACKEY y BARNEY,
2005). Los resultados contradictorios en la relacion entre el desempeiio financieroy las
inversiones socioambientales encontrados en estudios previos pueden deberse a
diferentes etapas de influencia de estas dos variables (RODGERS, CHOY y GUIRAL,
2008).

Makni, Francoeur y Bellavance (2008) no encuentran una relacion entre el

desempeifio financiero y las inversiones socioambientales, pero verifican una relacion
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negativa entre el desempefio financiero y las inversiones sociales internas: mayores
son las inversiones sociales internas, menores son los niveles de desempefio financiero.

Por otro lado, las obras de Moskowitz (1972), Parker y Eilbirt (1975), Preston
(1978), Ullmann (1985), McGuide, Sundgren y Scheneeweis (1988), Waddock y Graves
(1997), encontraron relaciones positivas entre el desempefio financiero y el desempeiio
social corporativo (CESAR y JUNIOR, 2008).

Diferenciando de los demas, Borba (2005) encontré relaciones nulas para los
indicadores financieros contables y el desempefio social, pero cuando hubo relaciones
significativas de las variables en el modelo, hubo relaciones positivas. En este trabajo,
Borba (2005) utilizé el Valor de la Firma propuesto por Economatica® y la Q de Tobim
para variables de desempefio financiero a valores de mercado y Retorno sobre Utilidad
Operativa (LOAT), Retorno sobre Generacion Bruta de Efectivo (LAJIRDA) y Retorno
sobre Utilidad Operativa Propia (LOPAT) para el desempefio econdémico financiero
contable.

Un estudio reciente con datos de panel en Brasil destaca el trabajo de Cézar y
Junior (2008), que busca encontrar una relacion entre el desempefio financiero y las
inversiones socioambientales. Este estudio investiga la relaciébn entre el desempefio
social y ambiental y el desempefio financiero de las empresas con acciones negociadas
en la Bolsa de Valores de Séo Paulo durante el periodo comprendido entre 1999-2006,
en el que fue analizado por la metodologia de datos de panel. Como resultado, los
autores evidenciaron la relacién negativa entre el ROA (retorno sobre activos) y los
indicadores sociales internos, no encontrando relaciones significativas entre las otras

variables.

2.2 ENTRADA (SALIDA) DE INDICES DE MERCADO

Tradicionalmente, la teoria financiera asume que la inclusion o exclusion de una
accion a algun indice financiero no debe afectar su precio respectivo. Algunos estudios
sugieren que el mercado reacciona para reflejar un cambio en la posicion de los
inversores en relacion con el flujo de caja esperado de la empresa o el costo de capital.
Otros estudios tienen en cuenta que la demanda relativa al precio es perfectamente
elastica. La explicacion de este movimiento es que el precio se ve afectado por una

demanda anormal de esta accion.
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Arantes (2006) buscé identificar la existencia de una diferencia entre el
desempefio econdmico de las empresas que tienen inversiones en responsabilidad
social y el desempefio econémico de las empresas que no tienen dicha inversion. El
autor hizo una comparacion de la evolucion en el valor de las acciones negociadas en
Nueva York y S&o Paulo, concluyendo que las empresas que presentan inversiones en
responsabilidad social tienen sus acciones con valoraciones superiores a las que no
tienen este tipo de inversion.

La evidencia de este estudio es confirmada por el trabajo premiado en el 9°
Encuentro Brasilefio de Finanzas de Rossi Jr. (2009) sobre una respuesta al valor de la
compafiia al indice de sostenibilidad brasilefio para empresas no financieras que cotizan
en la bolsa de valores de Sdo Paulo en el periodo 2005-2007. Este estudio utiliza como
proxy (variable de analisis) para calcular el valor de la empresa el Tobin Q, definido
como la relacion entre el valor de la empresay la valoracion de sus activos, por parte de
las empresas para cada final del afio fiscal. Concluye que las empresas brasilefias tienen
una ganancia significativa al adoptar politicas de responsabilidad social, con las acciones
de estas empresas que participan en ISE con una prima en comparacion con las
acciones de otras empresas, generando valor para las empresas. El resultado de esta
estimacion confirma el estudio de Lo y Sheu (2007) para el mercado americano con
empresas no financieras pertenecientes al indice Dow Jones Sustainability en el periodo
1999-2002. Utilizando la Q de Tobin como un proxy para el valor de la empresa, se
encontrd una relacion positiva entre la sostenibilidad corporativa y el valor de mercado.

Dias (2007), por su parte, evidencid, a través de un estudio de eventos, los
rendimientos anormales de los precios de las acciones de las empresas que se
incorporaron a la cartera de ISE en los afios 2006 y 2007. Los analisis se estudiaron de
manera diferente, se investigo a través de la hipoétesis de la existencia de rendimientos
anormales acumulados, las muestras fueron constituidas por los valores de las acciones
de las empresas pertenecientes a las carteras del indice en los afios 2006 y 2007, frente
al indice del mercado Ibovespa del mismo afio. También analizamos carteras de
empresas que no se adhirieron a los niveles diferenciados de gobierno corporativo de la
BOVESPA (nivel 2 y Novo Mercado) y analizamos excluyendo instituciones financieras

(por presentar las valoraciones mas altas de las carteras de ISE).
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Desde la perspectiva del desempefio corporativo y el desarrollo sostenible, el
estudio de Lopez, Garcia y Rodriguez (2007) analiza los indicadores de sostenibilidad
para una muestra de dos grupos de empresas que suman 110 empresas con similitud
en tamanfo, estructura de capital y segmento de actividad para el periodo 1998-2004. El
primer grupo esta formado por 55 empresas europeas que fueron incluidas en el Dow
Jones Sustainability Index (DJSI) y el segundo grupo estd formado por 55 empresas
europeas incluidas en el Dow Jones Global Index (DJGI) en el mismo periodo, pero que
no ha sido incluida en el indice de sostenibilidad (DJSI).

Para una muestra de empresas que anunciaron la entrada (entrada/salida) en el
periodo de 2002 a 2006 en el estudio de Tsai (2007) y en el periodo de 2002 a 2007 en
el estudio de Karlsson y Chakarova (2008), se examind el impacto de la inclusion
(entrada) y exclusion (salida) de acciones de empresas en el Dow Jones Sustainability
World Index (DJSWI). Tsai (2007) encontré rendimientos anormales acumulados
negativos en la exclusion de acciones de empresas, pero ninguna importancia para la
inclusion de empresas en el indice DJSWI. Por otro lado, Karlsson y Chakarova (2008),
mostraron evidencia de que tanto los insumos/salidas de los indices de sostenibilidad,
en general, son significativamente anormales para algunos afios y no para otros
estudiados, concluyendo que el concepto de Responsabilidad Social Corporativa (RSE)
es tan complejo que ha creado dificultades para que los inversores determinen el impacto
relativo en el valor de las empresas.

Cheung (2009) muestra en un estudio de eventos que hay comportamientos
anormales en los precios de las acciones de las empresas con entrada (entrada / salida)
en el indice de sostenibilidad estadounidense Dow Jones Sustainability Index (DJSWI)
para el periodo 2002-2007. El estudio analizé la inclusién y exclusion de las empresas
gue formaban parte del indice segun los proxies: rentabilidad, volatilidad y liquidez.

A pesar de la diversidad de la investigacion, no hay consenso en cuanto al
resultado del anuncio (realizacién) de entrada (entrada/salida) del indice de
Sostenibilidad. Las diferentes metodologias, la composicion y periodo de muestreo, los
indicadores utilizados y las caracteristicas particulares de los mercados encuestados son
algunas de las variables que influyen en estos resultados. Existe un mayor interés en el
comportamiento de la devolucion de la accidn, justificado en gran medida por su
importancia en la ejecucién del mayor objetivo del accionista; la maximizacion de su

rigueza. En este contexto, se destaca el uso de estudios de eventos como metodologia
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predominante en el analisis de la reaccién del retorno de acciones (BATISTELA,
CORRAR, BERGMANN y AGUIAR, 2004; HACIBEDEL y BOMMEL, 2006; DIAS, 2007 y
SALAZAR, 2007).

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 ESTUDIO DE EVENTOS

Para identificar el comportamiento del mercado de valores frente a la entrada
(salida) del indice de Sostenibilidad Corporativa (ISE), la metodologia utilizada es el
estudio de eventos. Los procedimientos aqui presentados se realizan para la muestra
completa, es decir, empresas que entraron y salieron del ISE tomadas en conjunto v,
posteriormente, para cada uno de los eventos por separado (muestra de entrada y
muestra de salida).

Segun Vachadze (2001), la metodologia del estudio de eventos es una aplicacién
estadistica ampliamente utilizada en el area financiera, para estimar el impacto de
diferentes revelaciones de informacién sobre el precio de las cuotas de mercado.

Las tasas de rendimiento observadas de cada empresa j para el dia t, después de
un intervalo i transcurrido desde la dltima operacién se calculan, de acuerdo con el

procedimiento "Trade-to-Trade", de la siguiente manera:

[ Pit )
Rj.o Inl 7—— |

L se-m)
[1]

Donde:

Pjt=precio de las acciones de la empresa j el dia t;

Extensién, el dia T, del intervalo de tiempo transcurrido desde la operacién anterior. Para identificar
el rendimiento anormal, que ocurre si los residuos son diferentes de cero, se determinaron los residuos
medios o retornos anormales medios (Ar t) para los periodos t pertenecientes a la ventana de eventos.
Sea el Art dado por la siguiente ecuacion:

ARt =L Xejt
N J=1
2]

Dénde:
N = nimero de empresas.
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Para identificar la relevancia de los residuos obtenidos, ademas de la aplicacion
de una prueba para la significacion estadistica de los rendimientos anormales, se aplico
una prueba de rango propuesta por Maynes y Rumsey (1993).

Debido a la naturaleza del estudio de eventos, la heterocedasticidad de los
residuos determinados requiere que los datos utilizados en la estimacién de los
parametros de regresion lineal se dividan por la raiz cuadrada del intervalo entre
negociaciones.

El periodo utilizado para la estimacion de los parametros [ y [J no debe incluir los
periodos que componen el evento. Asi, se utilizd6 un plazo de 365 dias naturales,
contados desde el dia anterior a la ultima fecha considerada en el periodo del evento.
Como representativo del retorno de la cartera de mercado, se adopt6 el retorno del indice
IBOVESPA vy el retorno del indice FGV-1002.

El gréfico 1 muestra las ventanas de eventos y los autores de algunos estudios.

Tabla 1 - Ventanas de eventos y autores de los estudios

Periodo de estimacion Ventanas de eventos Autores
-250 A-30diasapartirdela |-5a+5dias a partir de la
fecha cero fecha cero Hedge y McDermott (2000)
-3la+2l1diasapartirdela |-31a+ 211 dias a partir de
fecha cero la fecha cero Denis, McConnell, Ovchinikov y Yu (2001)
50 sesiones de trading antes de
- 10 dias

-1 a+1diaapartirde la Batistella, Corrar, Bergmann y Aguiar

fech 2004
Desde la fecha cero echa cero (2004)

-165 A -16 diasapartirdela |-5a+ 5 dias a partir de la

fecha cero fecha cero Nast de Lima e Terra (2006)

- 10 a + 50 dias a partir de la -1 a+ 10 dias a partir de la

fecha cero fecha cero Hacibedel y Bommel (2006)

5 meses antes de - 7 dias de -1 a+ 2dias a partir de la

Fecha cero fecha cero Chakarova y Karlsson (2007)
- 30 a + 15 dias a partir de la

5 afos antes de la fecha cero fecha cero Salazar (2007)

-15a+120dias apartirdela |-15a+ 120 dias a partir de

fecha cero la fecha cero Dias (2007)

217 sesiones de trading antes
de - 10 dias

-9 a+ 9dias a partir de la

Desde la fecha cero fecha cero Bogéa, Campos y Camino (2008)

120 sesiones de trading antes |- 8 a + 15 dias a partir de la
de la Eventos fecha cero Luz (2009)

-250 a- 16 dias a partirdela |- 15 a + 60 dias a partir de la
fecha cero fecha cero Cheung (2009)
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Como se puede observar en el Grafico 1, no hay consenso sobre la ventana ideal
y teniendo en cuenta que la aplicacion de los datos del panel es deseable que la serie
temporal de cada accion no sea demasiado pequefia, ademas de la posibilidad de falta
de liquidez, lo que reduce la cantidad de datos disponibles. En este estudio, se definié la
ventana de eventos que comprende un periodo de 91 dias, siendo 30 dias habiles
anteriores (periodo de pre-ingreso) y 60 dias habiles posteriores (periodo posterior a la
entrada) la fecha "0". La fecha "0" se considero la fecha de entrada en vigor de la cartera
(1 de diciembre).

3.2 PRUEBA PARA LA HIPOTESIS DE LIQUIDEZ

La influencia de la liquidez en los rendimientos se analiza a través de la
metodologia de analisis de datos de panel, ya que esta metodologia confronta el patron
de comportamiento de la misma empresa a lo largo del tiempo (longitudinalmente) y en
relacion con otras empresas (seccion transversal). Segun Baltagi (2005) esta técnica de
andlisis es una de las mas innovadoras en la literatura econométrica, demostrando un
entorno rico para las técnicas de estimacion desarrolladas y resultados teoricos
consistentes.

Hsiao (2003) y Baltagi (2005) enumeran una serie de beneficios del uso de datos
de panel, tales como: a) controlar la heterogeneidad individual de las empresas; b)
proporciona mas informacion; variabilidad y grados de libertad con menos colinealidad
en los datos, lo que resulta en una mayor eficiencia; c) es mejor para el ajuste dinamico,
permite identificar y medir efectos que no son faciles de detectar en modelos de seccion
transversal y d) permite construir y probar modelos de comportamientos mas
complicados que la seccién transversal. El modelo de datos general del panel se puede

expresar de acuerdo con la férmula:

vit= Blic+ 2 S10. OPvitEv Oeair. 3]

Donde el subindice i=1,..., k indica la i-ésima empresa, t = 1,..., T indica el
tiempo y B son los coeficientes de la regresién. Las variables vienen dadas por: yit =

variable dependiente para la empresa i en el tiempo t; x1= variable independiente 1 para
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la empresa i en el momento t, siendo en este estudio la reaccion del mercado; xn=
variable independiente n para la empresa i en el momento t; EIT=término de error para
la empresa | en el momento t.

Hay tres casos del analisis para ajustar el modelo general con el fin de hacerlo
mas funcional. Modelo agrupado, modelo de efectos fijos y efectos aleatorios. En el
modelo agrupado, la interseccion es la misma para toda la muestra, es decir, se supone
gue todos los elementos de la muestra tienen un comportamiento idéntico. En el modelo
de efectos fijos, puede haber variacién en la intercepcién entre empresas y esta mas
indicada en situaciones en las que la intercepcion especifica de la empresa puede estar
correlacionada con uno o mas regresores. En el modelo de efectos aleatorios, asume
gue las empresas sobre las que se dispone de datos son una extraccion aleatoria de una
poblacién con un valor promedio constante.

En la construccion del modelo, primero es necesario verificar si las variables tienen
asociaciones lineales significativas. Si esto ocurre, se puede tener el problema de
multicolinealidad que se verificara calculando los factores de inflacion de varianza (VIF),
dados por VIF(j) = 1/(1 - R())"2), donde R(j) es el coeficiente de correlacion multiple entre
la variable j y las otras variables independientes. Si el modelo esta libre de
multicolinealidad, la eleccion entre los modelos se puede hacer a través de las pruebas
especificas.

Al igual que en la literatura nacional e internacional, no existe consenso sobre qué
variables (proxies) se ajustan mejor a un modelo adecuado para analizar la liquidez del
mercado, en este estudio se analizaron las siguientes variables de liquidez:

. Rentabilidad del indice BOVESPA: rentabilidad del indice de referencia del

mercado.

. Volumen financiero: volumen financiero de la accion de la empresa

mantenida en el dia.

. Volumen financiero ponderado por el indice IBOVESPA: volumen

financiero de las acciones de la compafia dividido por el volumen del IBOVESPA.

. Volumen de negocios: numero de operaciones realizadas en el dia dividido

por el nUmero de acciones existentes.
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. Diferencial relativo oferta-demandal : Precio maximo menos el precio
minimo dividido por la suma de los precios maximo y minimo dividido por 2, es

decir, {(max - me) / [(max + me) / 2]}.

3.3 MUESTRA

Para este estudio, la muestra es no probabilistica, ya que la composicion de la
cartera del indice ISE esta definida por los criterios del Consejo Deliberativo. El objetivo
de esta investigacion son las acciones de las empresas publicas que cotizan en el
BOVESPA que se adhirieron y salieron del ISE en el periodo comprendido entre el 1 de
diciembre de 2005 (inicio de la creacion de la cartera teorica del indice) y el 1 de
diciembre de 2009 (quinta cartera tedrica del indice). Los datos relativos a los precios de
cierre diarios de las acciones en el mercado spot y en la moneda original, asi como las
demas variables se obtuvieron a través del sistema de informacion Economética®.

La Tabla 1 muestra las acciones de las empresas que entraron y salieron, afio por
afo. Las salidas son las acciones de empresas que dejaron de participar en el ISE en el

indice de ese afno.

Tabla 1 — NUmero de acciones que entraron y salieron de ISE

Ao Entrada Salida Total de acciones
2005 33 33
2006 18 6 24
2007 8 11 19
2008 8 10 18
2009 10 5 15
Total 77 32 109

La Tabla 1 muestra el nimero de acciones que entraron y salieron del ISE, ya que
en el primer afo de la cartera tedrica del indice, 2005, todas las empresas se computaron
como entrantes y a partir de esto, solo las acciones de las nuevas empresas. Fueron
excluidos de la muestrear las acciones de las empresas que no tenian datos completos
en el sistema de datos Economatica®.

El periodo utilizado para la estimacion de los parametros a y 3 no debe incluir los
periodos que componen el evento. Se utilizd6 un plazo de 282 dias habiles, contados
desde el dia anterior a la ultima fecha considerada en el periodo del evento. Como
representantes del rendimiento de la cartera de mercado, se adoptaron los indices
Bovespa y FGV-100.
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4 RESULTADOS OBTENIDOS
4.1 ESTUDIO DE EVENTOS

Una vez definidos los parametros, se estimaron los residuos diarios para una
ventana de 91 dias habiles, siendo 30 dias habiles antes y 60 dias habiles después de
la fecha cero, tanto para el indice de mercado IBOVESPA como para el FGV 100. La
Tabla 2 muestra el promedio diario de residuos calculados para cada una de las

muestras, completas, entrada y salida con los indices IBOVESPA y FGV100.

Tabla 2 — Promedio de residuos diarios para la muestra completa, muestra de entrada y muestra de salida
con los indices IBOVESPA y FGV100.

Salida de
t Muestra completa Muestra de entrada muestra
FGV10 FGV10
IBOVESPA 0 IBOVESPA 0 IBOVESPA FGV100
-10 |0,09500 -0,11584 -0,07396 -0,12099 -0,15327 -0,54476
-9 10,03342 -0,03231 0,00662 -0,03966 -0,14432 -1,10216
-8 10,04404 -0,07128 -0,03295 0,01337 -0,07432 -0,45483
-7 10,07027 -0,05195 -0,10548 -0,13247 0,07058 0,25154
-6 10,07192 -0,06231 0,01026 -0,14254 0,24267 0,36864
-5 10,05863 0,04407 0,03878 0,10962 -0,32838 -0,39434
-4 10,01124 0,00376 0,07526 0,05210 -0,16359 -0,84919
-3 10,10345 0,03120 0,24057 skl 0,18728 -0,27626 -1,91410
-2 10,04183 0,05489 -0,04619 0,00313 0,28219 1,04678
-1 10,14958 ok 0,13590 ** 0,17187 o 0,28830 ** 0,08955 0,04337
0 ]0,12774 -0,06670 -0,03535 0,01562 -0,38358 **k o -1,39869
1 10,11341 ork -0,14630 *** -0,12801 -0,21560 *** | -0,07296 -0,05482
2 ]0,06138 0,07576 -0,04287 -0,10967 0,34608 R 2,46196
3 0,08845 0,12598 0,19599  *** 0,30793 ** -0,20936 -1,10927
4 10,03893 -0,06841 -0,09750 -0,07801 0,12326 0,66744
5 10,13127 -0,25298 -0,09141 -0,12560 -0,24012 -1,75776
6 |0,31617 * -0,32977 * -0,32674 * -0,42369 * -0,28691 -1,04400
7 10,16971 -0,05536 -0,15592 -0,09473 -0,20787 0,21516
8 10,13022 0,10873 0,20898 0,09114 -0,08790 -0,35605
9 |0,13535 okk -0,21206 ** -0,09282 -0,19905 *** | -0,25614 -1,54379***
10 -0,03049 -0,09171 -0,01452 0,00605 -0,07347 -0,81073

*significativo al nivel del 1%
**significativo al nivel del 5%
significativo en el nivel del 10%
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La Tabla 2 muestra que en la muestra completa, hubo cambios negativos
significativos en tl1 (-0,11%), t6 (-0,31%) y t9 (-0,13%) y un solo cambio positivo, con
significacion de 10%, en t-1 (0,14%). Para la muestra de entrada, la Unica alteracion
negativa, con significacion del 1%, se verifica en el momento t6 (-0,32%), y este instante
presenta la mayor alteracibn negativa en esta muestra y los cambios positivos
significativos para la muestra de entrada son: en t-3 (0,24%), t-1 (0,17%) yent 3 (0,19%),
lo que puede ser evidencia de informacion positiva del mercado sobre la entrada de
acciones en el indice ISE. Para la muestra de salida, hubo un cambio positivo, con una
significacién del 10% en t2 (0,35 %) y un cambio negativo en t0 (-0,38 %). Este instante
t O representa el mayor cambio en esta muestra y también el valor porcentual medio mas
alto de toda la Tabla 2. Este puede ser evidencia de que los inversores reaccionan
negativamente a la salida de las acciones de ISE. Para la muestra de entrada, el residuo
no es significativo, por lo que en la fecha del evento, en promedio, el mercado reacciona
significativamente solo a las salidas del indice. Este resultado es consistente con los
resultados obtenidos por Cheung, 2009, quien verific6 una disminucién en los
rendimientos de las acciones después de ser excluido del DJSWI (Dow Jones
Sustainability World Index) durante el periodo 2002-2007. Por otro lado, el trabajo de
Moura, 2009, no mostrd ningun comportamiento en el rendimiento de las acciones que
fueron incluidas (excluidas) del indice BOVESPA, en el periodo 1990-2008. Asimismo,
el estudio de Dias, 2007, no encontré rendimientos anormales en fechas cercanas al
anuncio de la inclusion (exclusion) de las acciones de las empresas que formaron parte
del ISE para los afios 2006-2007.

Para el analisis de los residuos diarios medios de las muestras con indice FGV
100, presentan valores negativos significativos en la muestra completa en t-1 (-0,14%),
t6 (-0,32 %) y t9 (-0,21%), con un valor positivo, con significacion del 5%, en t-1 (0,13%).
En la muestra de entrada, los valores positivos significativos se demuestran en t-1
(0,29%) vy t3 (0,31%), los valores significativamente negativos son respectivamente en
este momento: t1 (-0,21%), t6 (-0,42%) y t9 (-0,19%). Sin embargo, en la muestra de
salida, hubo un anico valor negativo significativo, en t9 (-1,54%), siendo el valor residual
mas alto de esta muestra y de la Tabla 2. En comparacion con los resultados obtenidos
con el indice BOVESPA, se observa que con el indice FGV-100, la muestra de salida no
fue significativa en la fecha cero, indicando que no hubo rendimientos anormales. En los

otros periodos no hay grandes diferencias entre los dos resultados, ya que la mayoria
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de los coeficientes de rendimiento no son significativos. Las figuras 1 y 2 pueden
demostrar mejor el comportamiento de los residuos diarios promedio para cada una de
las muestras con los indices IBOVESPA y FGV 100.

Figura 1 — Residuos diarios médios da amostra completa, amostra de entrada e amostra de saida com o
indice BOVESPA

Figura 2 — Residuos diarios médios da amostra completa, amostra de entrada e amostra de saida com o
indice FGV 100

Las figuras 1 y 2 muestran comportamientos similares a lo largo de la ventana de
eventos, lo que indica que, en términos generales, el indice de mercado utilizado no
promueve cambios importantes en los resultados. Sin embargo, hay tres puntos que
merecen ser destacados. En primer lugar, la muestra de salida, en ambos casos
(BOVESPA y FGV 100) son las que presentan las mayores oscilaciones entre las tres
muestras, lo que indica una mayor variacion de los rendimientos anormales. En segundo
lugar, en los dias méas cercanos a la fecha del evento, las oscilaciones de los retornos

anormales en las tres muestras son menores. En tercer lugar, en los dias cercanos a la
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fecha del evento (-5 a +5), la mayoria de los retornos anormales de la muestra de entrada
presentan la sefial opuesta a la de la muestra de salida.

Para investigar una posible tendencia durante el periodo, se decidié acumular los
residuos diarios a intervalos y para toda la ventana del evento. Los resultados se

muestran en la Tabla 3.

Tabla 3 — Residuos acumulados para la muestra completa, de entrada y salida con los indices BOVESPA
y FGV 100

IBOVESPA | FGV 100 IBOVESPA | FGV 100 IBOVESPA | FGV 100
Salida de
Muestra completa Entrada de muestra muestra

t (%) | Z (%) | z (%) | Z %) | z (%) | Z (%) | z
-30a-25 10,37 [3,69 * 0,35 (3,50 * 0,33 2,84 * 0,33 (2,95 * 0,48 R,45 ** 10,18 | 1,87 ***
-24a-20 10,12 [1,18 * |0,24 [2,33 ** 0,07 0,61 * 0,09 (1,04 0,25 [1,26 0,44 (2,80 *
-19a-15 0,23 R,22 ** 10,03 |0,26 0,03 0,28 0,10 10,68 0,75 3,82 * 0,18 | 0,61
-14a-10 0,10 (0,94 0,12 [1,15 0,07 (0,63 0,12 [1,01 0,15 [0,78 0,23 (0,54
-9a-5 0,06 [0,58 0,04 (0,44 0,04 (0,33 0,11 (0,75 0,33 [1,67 0,23 [ 0,39
-4a0 0,13 1,26 0,07 0,66 0,04 10,30 0,02 0,07 0,38 |1,96 *** 10,24 |1,40
labs 0,13 1,29 ** [0,25 [2,49 ** 0,09 0,77 0,13 (1,85 *** (0,24 [1,22 0,19 (1,76 ***
6al0 0,03 (0,30 * 0,09 (0,90 0,01 [0,12 0,01 (0,56 0,07 (0,37 0,11 (0,81
11a15 0,35 [3,45 * 0,32 13,19 * 0,40 3,40 * 0,25 |3,14 * 0,21 [1,05 0,10 |0,97
16a20 0,06 10,59 * 0,08 10,79 0,01 /0,11 * 0,04 0,03 0,29 11,40 0,34 |1,64
2l1a?25 0,00 [0,04 0,04 (0,42 0,06 [0,51 0,02 (0,08 0,16 (0,80 0,15 [ 0,97
26 a 30 0,06 [0,59 0,05 (0,52 0,20 [1,70 ** 0,26 [1,72 ** [0,35 [1,74 *** 0,37 [1,89 ***
31a35 0,01 /0,09 ** 10,05 |0,54 0,15 1,28 0,13 |1,73 ** 10,39 [1,97 *** 10,24 |1,87 ***
36 a40 0,03 10,27 ** 0,04 10,37 0,05 10,45 0,02 10,31 0,05 10,24 0,06 10,21
41 a 45 0,21 2,03 ** 0,27 12,62 ** 10,07 10,60 0,07 11,01 0,61 2,99 * 0,49 13,48 *
46 a 50 0,18 |1,74 ** 10,10 {1,01 0,14 |1,17 0,09 10,59 0,29 1,43 0,17 11,00
51 a 55 0,19 [1,87 **+* 10,19 |1,87 ** 10,19 [1,59 0,23 12,08 ** 10,20 0,99 0,13 10,73
56 a 60 0,13 10,20 0,22 12,17 ** 10,03 10,28 0,09 10,43 0,43 10,10 0,16 | 0,05
0ab 0,13 [0,04 0,08 0,08 0,05 10,10 0,08 10,15 0,20 10,09 0,42 10,10
-30 a 60 0,74 10,13 0,97 10,15 0,11 10,14 1,23 10,16 3,38 10,02 6,63 | 0,02

*significativo al nivel del 1%
**significativo al nivel del 5%
significativo en el nivel del 10%

La Tabla 3 muestra que en el intervalo total (-30 a 60), asi como en el intervalo
alrededor de la ventana de eventos (0 a 5), no se obtuvieron retornos acumulados
significativos, por lo que en términos generales estos intervalos no son estadisticamente
significativos. Sin embargo, vale la pena sefialar que dentro de las muestras hay valores
con coeficientes significativos de 1, 5y 10%, cerca de la fecha del evento, en la muestra
completa, en los intervalos t1 a t20 (-013%), (-0.03%), (0.34%) y (0.06%)
respectivamente. Para la muestra de salida, en el intervalo t-4 a t0 (-0,38%), con una
significaciéon del 10%. Antes de la fecha del evento, se verifican los intervalos
significativos en t-30 a t-15 (-0,37%), (-0,11%) y (-0,22%) respectivamente para la

muestra completa, los intervalos t-30 a t-20 (-0,33%) y (0,07%) para la muestra de
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entrada y los intervalos t-30 a t-25 (-0,48%) y t-19 a t-15 (-0,74%) en la muestra de
salida con el indice BOVESPA. Después de la fecha del evento, hay coeficientes
significativos en t31 a t55 (0.009%), (-0.27%), (0.20%), (0.17%) y (0.19%) en la muestra
completa, en la muestra de entrada, no hay valores significativos cercanos a la fecha del
evento, pero podemos ressaltar o Rango T11 a T15 (0,40%) mayor valor residual de esta
muestra, T16 a T20 (-0,01%), ambos significativos al 1% y el rango T26 a T30 (0,20%),
significativo al 10%. Para la muestra de salida, existen los intervalos t26 a t30 (-0,34%)
y t31 a t35 (-0,39%), negativos y significativos, sélo aparece el intervalo t41 a t45 (0,61%)
con significaciéon del 1% y positivo.

Para los residuos acumulados de las muestras completas, de entrada y salida con
el indice FGV 100, se identifican coeficientes significativos cercanos a la fecha cero, en
el rango t1 a t5, para ambas muestras. Significativo al 5% (-0,25%) en la muestra
completa, significativo al 10% (-0,12%) en la muestra de entrada y significativo al 10% (-
0,19%) en la muestra de salida. Antes de la fecha cero, hay coeficientes significativos
solo en t-30 a t-20, (-0,35%) y (0,23%) para la muestra completa, el rango t-30 a t-25
(0,44%) en la muestra de entrada, y para la muestra de salida, los intervalos t-30 a t-25
(-035%) y t-24 a t-20 (-0,32%). Después de la fecha del evento, los intervalos t41 a t45
(0,26%) y t51 a t60 (0,19%) y (0,22%) respectivamente se observan en la muestra
completa. Para la muestra de entrada, los intervalos t11 a t15 (0,24%), t26 a t35 (0,16%)
y (0,12%) respectivamente, y el intervalo t51 a t55 (0,23%) con significacion del 1%.
Finalmente, en la Tabla 3, en la muestra de salida, después de la fecha cero, estan los
intervalos con significacion en t26 a t40 (-0.36%) y (-0,24%), y en T41 a T45 (0,48%).

Por lo tanto, se puede verificar un comportamiento distinto alrededor de la fecha
del evento, antes y después de la entrada y salida del indice ISE en la Tabla 3. En la
muestra de entrada con el indice BOVESPA, se verifican dos coeficientes positivos
contra un coeficiente negativo. Después de la entrada del indice ISE y en la muestra de
salida, hay tres coeficientes negativos (uno antes y dos después de la fecha del evento)
en relacion con un coeficiente positivo. Esto puede ser evidencia de que el mercado
reacciona negativamente a la salida del indice ISE y positivamente a su entrada en el
indice ISE. Los residuos acumulados de las muestras con el indice FGV 100 se verifican
coeficientes negativos previos a la fecha del evento, para ambas muestras. En la muestra
de entrada, después de la fecha del evento, solo hay coeficientes positivos, con

significancia de 1, 5 y 10%. Sin embargo, en la muestra de salida, después de la fecha
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del evento, hay dos coeficientes negativos, con significacion del 10%, en relacion con un
coeficiente positivo, significativo al 1%. Por lo tanto, el andlisis con respecto a la entrada
de las acciones de las empresas que se adhieren al indice ISE, asi como la salida de las
acciones de las empresas de dicho indice, hay evidencia de que el mercado reacciona
positivamente a su entrada y negativamente a su salida. Sin embargo, como la mitad de
las acciones que participan en el indice ISE también participan en el indice BOVESPA,
los resultados pueden verse influenciados por los indices de mercado utilizados en la
muestra, estos derivados de las diferencias muestrales, en el indice FGV 100, por los
cuales las entidades financieras no forman parte de la cartera teorica de este indice y
estos forman parte de la cartera teérica del indice BOVESPA.

4.2 PRUEBA DE LIQUIDEZ

En esta fase de la investigacion, se analizaron las muestras completas, entrantes
y salientes de la cartera teorica del ISE para las pruebas de liquidez. Al igual que en el
estudio de eventos, se realizaron los célculos para estimar las betas y se calcularon los
rendimientos diarios de cada una de las acciones de las empresas en el rango -30 a +60,
con los indices BOVESPA y FGV 100, los pardmetros de liquidez se definieron como las
siguientes variables independientes: retorno del indice BOVESPA, volumen financiero,
volumen financiero ponderado por el indice BOVESPA, volumen de negocios Yy
diferencial relativo de oferta y demanda.

Inicialmente, se calcularon los valores de cada una de las variables para cada una
de las muestras, en el periodo comprendido entre los 30 dias anteriores a la fecha cero
y los 60 dias posteriores. Por lo tanto, la muestra completa consta de 99 acciones, la
muestra de entrada consta de 72 acciones y la muestra de salida consta de 27 acciones
de las empresas que compusieron las entradas y salidas del indice ISE para los afios
2005-2009. Todos los datos de las series temporales en torno al evento comprenden el
mismo periodo (-30 a +60). La muestra completa considera las dos series anteriores
indistintamente porgue solo se consideraron los dias de negociacion, por lo tanto, es un
panel desequilibrado, ya que el tamafio de la serie temporal de cada accion depende de

cuantos dias durante el periodo (-30 a +60) hubo negociacion.
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En las Tablas 4 y 5 se calcularon las medias y desviaciones estandar y se verificd
la significancia para el retorno de las empresas (como variable dependiente), con el
retorno del indice BOVESPA, el retorno del indice FGV 100 y las variables de liquidez.

Tabla 4 — Rentabilidad media de las acciones de las empresas en la muestra completa, de entrada y salida
con el indice BOVESPA

Muestra Entrada de Salida de

Variable completa muestra muestra
Coeficiente P.E. Sig. | Coeficiente P.E. Sig. | Coeficiente P.E. Sig.
Retorno IBOV | 0,8241208 0,0147204 0,000 | 0,7734585 0,17033 0,000 | 0,7392591 0,0362287 0,000
Rotacion 1,42285 0,1372211 0,000 | 0,0869778 0,1336862 0,515 | 0,1171493 0,1570498 0,456
Volumen 1.78E-13 2.10e-12 0,933 | 9.73E-13 1.62E-12 0,633 | -5.96E-12 1.20E-11 0,618
Volpond IBOV|-0,0178314 0,0167417 0,287 | 0,0064495 0,0181397 0,722 | 0,0204991 0,431615 0,635
Spreadl -0,733122 0,0224173 0,001 |-0,0160541 0,0244468 0,511 | 0,0120907 0,0275914 0,661

Analizando la muestra completa en la Tabla 4, se puede observar que, en
promedio, hay un rendimiento positivo con el indice BOVESPA, con rotacién y con el
spread relativol, las otras variables no presentaron significacion. Para la muestra de
entrada y la muestra de salida, la Unica variable que presentd, en promedio, un
coeficiente significativo, fue la variable de retorno del indice BOVESPA.

A continuacién, se comenz6 a analizar el modelo regresivo con el indice FGV 100.
Asimismo, el andlisis procedié segun lo verificado con el indice BOVESPA. La Tabla 5
analiza los rendimientos promedio de las acciones de las empresas con el retorno del
indice FGV 100, para las muestras completas, entrantes y salientes del indice ISE.

Tabla 5 — Rendimientos medios de las acciones de las empresas en la muestra completa, de entrada y
salida con el indice FGV 100

Muestra Entrada de Salida de
Variable completa muestra muestra
Coeficiente P.E. Sig. | Coeficiente P.E. Sig. [ Coeficiente P.E. Sig.
Retorno FGV | 0,8506467 0,0170645 0,000 | 0,8840505 0,020161 0,000 | 0,9320409 0,0469246 0,000
Rotacion 1,092725 0,1706093 0,000 | 0,1093207 0,1347236 0,417 | 0,1094219 0,1577102 0,488
Volumen -4.09E-13 2.93E-12 0,889 | 7.86E-13 1.63E-12 0,630 -6.68E-12 1.20E-11 0,578
Vol estanque
IBOV -0,0168333 0,024115 0,485 0,0058658 0,0182796 0,748 | 0,0231252 0,0433448 0,594
Spreadl -0,0472161 0,0240368 0,049 |-0,0165987 0,0246352 0,500 | 0,119021 0,277084 0,668

indice FGV 100 vy las

variables de liquidez, nuevamente las variables con significancia en la muestra completa,

Analizando la Tabla 5, con la variable independiente

fueron el retorno del indice, el volumen de negocios y el diferencial relativol. En las otras
muestras, entrada y salida, no hubo variables con coeficientes, en promedio, distintos de

cero, excepto el retorno con el indice FGV 100, con significacion en ambas muestras.
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En conjunto, estos resultados nos permiten definir que solo en la muestra
completa tenemos variables explicativas sobre liquidez, con datos significativos y
positivos para el retorno de los indices, BOVESPA y FGV 100, volumen de negocios y
diferencial relativol. En el resto de muestras, entrada y salida, no hubo cambios con
datos significativos para las variables de liquidez, solo para el rendimiento con los
indices, BOVESPA y FGV 100.

5 CONCLUSIONES

El presente estudio busco evaluar la reaccion de los inversores con respecto a la
entrada y salida de acciones de empresas que se adhieren al indice de Sostenibilidad
Empresarial (ISE) de la Bolsa de Valores de Sao Paulo para los afios 2005-2009, e
identificar posibles cambios en los niveles de liquidez de algunas variables.

A pesar de haber encontrado un comportamiento anormal de los precios de las
acciones con residuos positivos encontrados en la muestra de entrada con el indice
BOVESPA, lo que indica que las tasas de rendimiento observadas de las empresas que
ingresaron al indice ISE, fueron superiores a las tasas de rendimiento esperadas, no se
puede tener ninguna evidencia de anormalidad en los residuos de los precios de las
acciones de las empresas, ya que en todas las muestras se verifican residuos positivos
seguidos de negativos y viceversa. El mismo analisis se puede verificar en la muestra de
salida del indice ISE con el indice BOVESPA, en el instante tO (fecha del evento), el valor
residual negativo méas alto se verifica en este instante, -0.38%. Para el analisis con el
indice FGV 100, se verifican momentos antes y después de la fecha cero con valores
residuales positivos para la muestra de entrada al indice ISE y en la muestra de salida,
se verificd un Unico residuo negativo. Por lo tanto, este analisis puede ser evidencia de
gue los inversores estarian reaccionando positivamente a la entrada de las acciones de
las empresas en el ISE, al mismo tiempo que estarian reaccionando negativamente a la
salida de las acciones en el mismo indice. Esta evidencia esta marcada en las muestras
de entrada, con los indices BOVESPA y FGV 100, con residuos positivos cercanos a la
fecha del evento, evidenciando que los inversores estarian anticipando los resultados o
debido a una fuga de informacion. Las acciones excluidas del indice tuvieron una

diferencia mayor que las acciones incluidas en todas las muestras analizadas.
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Para las pruebas de liquidez, hubo una relacion positiva en la muestra completa,
con el retorno de las empresas y las variables: retorno de los indices, BOVESPA Y FGV
100 y facturacion. Una relacion negativa sélo fue verificada con la variable relativa
spreadl. Sin embargo, para la muestra de entrada (entrada) y muestra de salida
(exclusion) de las acciones de la cartera tedrica de ISE, hubo una relacion positiva solo
entre el retorno de las acciones de las empresas con el rendimiento de los indices
BOVESPA y FGV 100. Esto puede explicarse por la limitacion de este estudio, ya que el
hecho de que la accién salga o entre en el ISE puede no tener el efecto esperado en
términos de cambio de liquidez, ya que la participacién efectiva de las acciones
participantes en el ISE también son acciones participantes en el BOVESPA, un indice
ampliamente utilizado como referencia de mercado.

Sin embargo, comparando los resultados obtenidos para todas las muestras, no
hay evidencia de rendimientos anormales, es decir, que la interpretacion de los
inversores a la entrada y salida del indice ISE sea favorable a la posibilidad de lograr
rendimientos superiores a los esperados, porque hay evidencia de residuos positivos
seguidos de residuos negativos dentro de la misma muestra, que, por lo tanto, su
reaccion a la participacion de las empresas en el indice ISE, es solo, parte de la
obligacion de las empresas con reconocimiento en practicas socialmente responsables
y desarrollo sostenible — ganando con esto — s6lo un sello de calidad reconocido como
sostenible a largo plazo.

Por lo tanto, todavia se puede inferir que los resultados estan de acuerdo con la
eficiencia del mercado (FAMA, 1970). De acuerdo con la teoria de la eficiencia del
mercado en la forma semi-fuerte, las practicas de las empresas que forman parte del
indice de Sostenibilidad Corporativa ya estan presentes en los precios de las acciones,
por lo tanto, en fechas anteriores o posteriores al anuncio de la entrada o salida de la
cartera tedrica del indice, no hay anomalias en los rendimientos de las acciones de las
empresas.

Sin embargo, cabe sefialar que aunque este estudio no encontré evidencia de
rendimientos adicionales en términos de rendimiento de las acciones, corrobora el
trabajo de COSTA, 2007, DIAS, 2007,y BOGEA, SABER y CAMINO, 2008. Por lo tanto,
puede haber otras ganancias en términos de rendimiento, como en términos de estados

financieros, ratios de rendimiento y rentabilidad. Asimismo, puede haber mejoras en la
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empresa en varios otros temas no estudiados aqui en este trabajo, como la imagen de
la empresa ante sus consumidores.

Finalmente, existe la necesidad de realizar nuevos estudios sobre la entrada
(salida) de las acciones de las empresas al indice de Sostenibilidad Corporativa, con el
fin de identificar el comportamiento del mercado de valores con las practicas sostenibles
de las empresas. La asociacidn entre los resultados del estudio de eventos y las pruebas
con variables de liquidez, a través de un modelo estadistico adecuado, puede, en el
futuro, indicar un mejor modelo explicativo, que genere retorno para los accionistas y

para la sociedad en su conjunto.
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