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Resumo: O Investimento Socialmente Responsavel compreende a aplicacdo de critérios
ambientais, sociais € econdmicos no investimento em acdes de uma empresa e esta relacionado
ao desenvolvimento sustentdvel, em que se espera o atendimento das necessidades do presente
sem comprometer as necessidades das geragdes futuras. Devido ao crescimento das
preocupacdes da sociedade com o desenvolvimento sustentavel, as bolsas de valores mundiais
comecgaram a criar, a partir de 1999, pioneiramente nos EUA, um referencial de empresas
socialmente responsaveis que sdo alvo de investimentos, os chamados indices de
sustentabilidade. Neste contexto, existe um debate na literatura contébil entre Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) e desempenho financeiro. Segundo a teoria dos stakeholders, essa
relagdo deveria ser positiva, pois a entidade melhora sua reputagdo com os principais
stakeholders. Entretanto, segundo a teoria dos shareholders, ha uma relacao negativa entre RSC
e desempenho financeiro, pois os investimentos relacionados a responsabilidade social
aumentam os custos. Assim, este trabalho objetiva analisar se as empresas com praticas
sustentaveis que compdem os indices de sustentabilidade apresentam desempenhos diferentes
das empresas que compoem os indices de mercado. Para tanto, foram selecionados dez paises
economicamente representativos que possuem indices de sustentabilidade, inclusive o Brasil, e
comparados seus retornos mensais por meio do Teste ¢ de Student. Em seguida, utilizou-se o
Value at Risk para verificar qual indice teria a pior perda. Os resultados demonstraram que os
retornos dos indices de sustentabilidade ndo sdo estatisticamente diferentes da média dos
retornos dos indices de mercado, porém os investimentos sustentaveis sdo menos suscetiveis a

grandes quedas.
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Segundo Sartore (2010), o comego do século XXI apresenta um novo discurso na esfera das
finangas: o discurso do Investimento Socialmente Responsavel (ISR), o qual compreende a
aplicacdo de critérios ambientais, sociais € econdmicos no investimento em uma empresa no
mercado acionario. O ISR, segundo a BM&FBOVESPA (2015), ¢ um processo de investimento
que incorpora os objetivos financeiros do investidor com suas preocupagdes e valores acerca
do meio ambiente, da sociedade e de questdes de governanga (Environmental, Social and

Governance — ESG), aliado ao desenvolvimento sustentavel.

O conceito de desenvolvimento sustentavel surgiu pela primeira vez no relatério Nosso Futuro
Comum elaborado pela Comissdo Mundial de Desenvolvimento e Meio Ambiente das Nagdes
Unidas, em 1987: “o desenvolvimento sustentavel ¢ aquele que atende as necessidades do
presente sem comprometer a possibilidade de as gera¢des futuras atenderem as suas proprias
necessidades” (COMISSAO MUNDIAL SOBRE O MEIO AMBIENTE E
DESENVOLVIMENTO, 1991, p. 46).

O foco no lucro ou geragao de valor aos acionistas das empresas ¢ ampliado, segundo o conceito
de desenvolvimento sustentavel, com a adigdo dos componentes: protecao ao meio ambiente
igualdade social (LUZ, 2009). De acordo com Favaro e Rover (2013), cada vez mais as
empresas buscam praticar suas atividades de maneira sustentavel, promovendo a integra¢do do
desenvolvimento econdmico, social e ambiental, o chamado Triple Bottom Line, também

conhecido como tripé da sustentabilidade, esquematizado pela Figura 1.

\  Ambiental vigvel . EEconomico

Figura 1 — Triple Bottom Line ou Tripé da sustentabilidade.

Fonte: http://sustentarte.org.br/novo/tripe-da-sustentabilidade. Acesso em out. 2015.
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Nesse contexto, Carvalho (2014) esclarece que como frutos da repercussdao do debate social e
do interesse de investidores na temadtica, surgiram os indices nas bolsas de valores que
classificam as a¢des de acordo com a sua responsabilidade social. No Brasil o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado pela BOVESPA no final de 2005, sendo o quarto
indice de sustentabilidade a ser lancado no mundo e o primeiro na América Latina. Conforme
explicam Marcondes e Bacarji (2010), “o primeiro deles foi o Dow Jones Sustainability Indexes
(DJSI), criado em 1999, em Nova lorque; o segundo foi o FTSE4Good, de Londres, criado em
2001; e o terceiro, lancado em 2003, foi o JSE, de Johanesburgo, Africa do Sul”.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2015):

O ISE reune as empresas brasileiras listadas na bolsa com as melhores
praticas em gestdo empresarial € com maior alinhamento estratégico
com a sustentabilidade, representando um incentivo para que as
empresas busquem o desenvolvimento econdmico com inclusdo social
e respeito ao meio ambiente, € a0 mesmo tempo, serve como um indutor
do mercado de Investimento Sustentavel e Responsavel no Brasil. Sua
missdo ¢ induzir as empresas a adotarem as melhores praticas de
sustentabilidade empresarial e apoiar os investidores na tomada de

decisdo de investimentos sustentaveis e responsaveis.

Diante desse cendrio, sao evidenciadas na literatura contabil duas teorias sobre performance
financeira e responsabilidade social. De acordo com Drucker (1994), a teoria dos stakeholders
vem mostrando que as empresas que atendem as necessidades dos principais stakeholders,
melhoram a sua reputagdo, tendo um impacto positivo no desempenho financeiro, agregando
valor as suas agdes negociadas em bolsas de valores. Em contrapartida, a teoria dos
shareholders apresenta uma relagdo negativa entre responsabilidade social e desempenho
financeiro, alegando que os investimentos relacionados a responsabilidade social acrescem os

custos e pdem empresas com tais praticas em desvantagem econdmica (CARVALHO, 2014).

As Figuras 2 e 3 apresentam a comparacdo entre as rentabilidades e as volatilidades do ISE e
do IBOVESPA, desde a criagao do ISE em 2005:
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Figura 2 — Comparagdo da rentabilidade ISE x IBOVESPA entre 2005 e 2015.
Fonte: BM&FBOVESPA, 2015.
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Figura 3 — Comparacdo da volatilidade ISE x IBOVESPA entre 2005 e 2015.
Fonte: BM&FBOVESPA, 2015.

Percebe-se pela analise das Figuras 2 e 3 que a rentabilidade acumulada do ISE (+143,4%)
desde sua criacdo em dezembro de 2005 até marco de 2015 foi 2,4 vezes maior que a do
IBOVESPA (+60,3%). A volatilidade, por sua vez, do ISE, foi ligeiramente menor que do
IBOVESPA, indicando menor risco do ISE.

Entretanto, pesquisas anteriores realizadas em nivel nacional, ndo evidenciam correlagdo entre
praticas de responsabilidade social e performance financeira, conforme concluiram Rezende et
al. (2007), Cavalcante, Bruni e Costa (2009), Machado et al. (2009), Sato et al. (2010) e
Carvalho (2014).
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Esta pesquisa buscard relacionar a responsabilidade social corporativa e performance
financeira, por meio da comparacao do desempenho financeiro entre indices de sustentabilidade
internacionais e brasileiro e o indice referéncia de mercado dos paises analisados. Nesse
contexto, este trabalho buscara analisar, no ambito do mercado acionario brasileiro e
internacional, a seguinte questdo: qual € a relacdo entre o desempenho econémico-financeiro

das acdes de empresas consideradas socialmente responsaveis em relagdo ao mercado em geral?

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar os indices de sustentabilidade das bolsas de valores
internacionais e do Brasil, permitindo identificar se hé diferenga nos retornos financeiros entre
empresas com melhores praticas de Gestdo Ambiental, Responsabilidade Social e
Sustentabilidade Empresarial e empresas que ndo adotam estas praticas, comprovando ou nao
a hipdtese de que empresas preocupadas com a sustentabilidade sdo valorizadas pelo mercado
e agregam valor para os acionistas, conforme a teoria dos stakeholders sugere, apresentando

maiores retornos do que as demais.

A anadlise dos indices de sustentabilidade internacionais e suas relacdes com os mercados
permitem evidenciar se o mercado de capitais mundial valoriza as empresas preocupadas com
a sustentabilidade, ou se ndo ha diferenca nos retornos financeiros destas empresas com o
mercado em geral. Através desta evidenciagdo, os investidores poderiam ter a percepgao se
empresas sustentaveis ambientalmente e socialmente responsaveis agregam mais valor ao

acionista do que as demais.

Tomando como base estudos anteriores relacionados, este artigo seguiu o objetivo de relacionar
a responsabilidade social e performance financeira, por meio de indices de agdes de algumas
bolsas de valores internacionais e da bolsa brasileira, se diferenciando pela inclusao de nove
paises, além do Brasil, na andlise de diferenca estatistica de retornos entre os indices
sustentaveis e os de mercado. Nao foi verificado na literatura brasileira nenhum estudo
abrangendo esta andlise em nivel internacional, o que pode contribuir para uma nova conclusao
sobre o tema. Dessa forma, o estudo ¢ importante para enriquecer o debate contemporaneo

sobre a relacdo entre responsabilidade social corporativa e performance financeira.

Além dessa introducgdo, este trabalho estd disposto da seguinte maneira: 1) a secdo seguinte
apresentara as teorias dos shareholders e dos stakeholders, os principais trabalhos abordados
sobre o tema de pesquisa, além do histérico, conceito e caracteristicas do ISE e de outros indices
de sustentabilidade internacionais; 2) em seguida, a metodologia aplicada sera apresentada; 3)

a se¢do posterior consistird na apresentacao dos dados e descri¢ao das analises implementadas;
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e 4) por fim, na ultima secdo, serdo apresentadas a conclusao e as consideragdes finais sobre o
trabalho.

2. Referencial Teorico

Nessa se¢do serdo descritos os conceitos de sustentabilidade empresarial, apresentadas as
teorias dos shareholders e stakeholders, as motivagdes para as empresas adotarem praticas
sustentaveis, o historico dos indices de investimento social responsdvel, bem como as
caracteristicas do indice brasileiro de sustentabilidade. Serd finalizado com um resumo
esquematizado da producgdo teodrica/empirica sobre os indices de responsabilidade social

quando relacionados a performance financeira.

2.1 Sustentabilidade Empresarial

O termo sustentabilidade pode ser definido como a constituicao de igualdade na distribui¢ao do
bem-estar associado aos recursos naturais, envolvendo a dimensao intratemporal, por meio da
associacao dos custos de degradacdo aqueles que a geraram, impedindo ou compensando a
perda do bem-estar dos individuos direta ou indiretamente afetados; e dimensao intertemporal,
que visa garantir 0 acesso aos recursos naturais existentes hoje as geracdes futuras (BARBOSA,
2007).

A sustentabilidade empresarial ¢ um processo para alcancar o desenvolvimento empresarial
sustentavel, o qual permita satisfazer as necessidades presentes sem comprometer as
possibilidades de as gera¢des futuras realizarem suas proprias necessidades. Tal
sustentabilidade pode ser encarada como uma funcdo estratégica, pois compreende aspectos
como busca de longevidade, sucesso de longo prazo e comprometimento com os publicos
estratégicos da empresa. Adicionalmente, o conceito de sustentabilidade empresarial reconhece

e abrange variaveis econdmicas, sociais € ambientais (GOMES e TORTATO, 2011).

Neste contexto, Rezende et al. (2007) destacam que a preocupacdo com o meio ambiente
mediante um desenvolvimento sustentavel, além de outras medidas responsaveis, como
responsabilidade social e praticas de governanga corporativa, esta criando uma demanda, dentro
do mercado financeiro para produtos voltados a esse nicho, como os indices de investimento

socialmente responsaveis nas bolsas de valores, os quais sao os objetos de andlise deste estudo.

2.2 Teoria dos shareholders e teoria dos stakeholders
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Jensen (2001) afirma que a teoria dos shareholders se baseia na ideia de que os gestores devem
ter como objetivo maximizar o valor das empresas, devendo tomar decisdes e ser avaliado por
cumprir essa meta de forma clara e légica. A teoria dos shareholders sugere uma relagao
negativa entre responsabilidade social e desempenho financeiro e alega que os investimentos
relacionados a responsabilidade social aumentam os custos € colocam empresas com tais

praticas em desvantagem economica (CARVALHO, 2014).

Segundo Luz (2009), por outro lado, o movimento mundial em busca do resgate da ética,
solidariedade e confianga fez com que diversos agentes, como: ONGs, sociedade civil,
governos, seguradoras, investidores, financiadores, consumidores e midia, passassem a cobrar
das empresas uma atuacdo que levasse em conta os impactos no seu entorno. Essa pressao sobre
0s processos € produtos das empresas acaba por gerar um conflito de visdes e valores distintos:
curto versus longo prazo, maximizagdo do lucro versus razdo social, competi¢do versus
cooperacdo, reativo versus proativo, sustentabilidade econdmica versus sustentabilidade
ambiental (ZAGO e DE PAULA, 2007).

De maneira geral, esses conflitos de visdes se apoiam nas chamadas “Teoria dos Shareholders”
e “Teoria dos Stakeholders”. Enquanto a teoria dos shareholders esta voltada exclusivamente
para interesses de soOcios e acionistas, a teoria dos stakeholders enfatiza que a alocacdo de
recursos organizacionais e a consideragao dos impactos dessa alocagdo devem considerar todos
os interessados dentro e fora da organizagdo, em que os gestores tém um compromisso ético de
respeitar, formular e implantar processos que satisfagam todos os grupos que tenham interesse
na empresa, os stakeholders (CARVALHO, 2014).

Nesse contexto, Gomes e Tortato (2011) afirmam que para a teoria dos stakeholders, a relagdo
entre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e desempenho financeiro das empresas
deveria ser positiva, pois demonstra que quanto maior o nivel de responsabilidade social,
melhor seria o desempenho financeiro da empresa, revelando a eficiéncia da administragao.
Entretanto, para a teoria dos shareholders, ha uma relagcdo negativa entre RSC e desempenho
financeiro, pois, com o custo adicional que a RSC traz, ocorre uma reducgdo de valor da empresa

caso o nivel de responsabilidade social fosse alto.
2.3 Motivacdes empresariais para a ado¢ao de praticas sustentaveis
Segundo Barbosa (2007), diversos autores tentam identificar e classificar as razdes que tém

levado as empresas a buscar uma atuagdo socialmente mais responsavel. Uma das mais

destacadas ¢ o aumento de pressao por parte de diversos stakeholders. Além da pressao exercida
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pelas organizagdes ndo-governamentais, a atuagdo das empresas tem sido contestada por

comunidades, governos, funcionarios e até pelos proprios acionistas reunidos em grupos de

investidores socialmente responsaveis. O marketing institucional promovido pela boa

reputagdo, produto de um posicionamento socialmente mais justo, € outra motivagao

importante, ja que agdes judiciais movidas por organizagdes ndao governamentais podem

significar prejuizo para a imagem das empresas no mercado (BARBOSA, 2007).

Van Marrewijk (2003) classifica cinco diferentes orientagdes estratégicas para as empresas que

buscam a sustentabilidade:

a)

b)

d)

cumprimento de leis e regras: neste nivel a empresa trata o bem-estar a sociedade so até
o ponto que a legislagdo exigir. A motivacao para a sustentabilidade corporativa ¢ o

atendimento das leis vigentes;

orientada pelo resultado: acdes de sustentabilidade so fardo sentido se causarem impacto
positivo sobre o resultado financeiro como, por exemplo, aumento de vendas ou
margem devido a melhoria da reputacdo da empresa. A motivagdo, neste caso, ¢

orientada para o lucro;

orientada pela filantropia: consiste no balanceamento da preocupagao econdmica, social
e ambiental. A motivagdo para sustentabilidade advém da percep¢ao de que a
valorizagao do potencial humano, responsabilidade social e preocupag¢ao ambiental sdo

tao importantes quanto os aspectos econdomicos;

orientada pela sinergia: buscam-se solugdes multifuncionais que criam valor nos
campos social, ambiental e econdmico. A motivagao ¢ o fato da sustentabilidade ser

importante por si s, pois ¢ a dire¢do inevitavel que o progresso toma;

orientada pela visdo holistica: a sustentabilidade corporativa estd totalmente integrada a
todos os aspectos funcionais da organizacdo. A motivacao reside no fato de que a
sustentabilidade ¢ a inica op¢ao a ser seguida, uma vez que todos os seres, inclusive os

humanos, sdo interdependentes.

2.4 Histérico dos Indices de Investimento Social Responsavel

Por volta de 1950, os recursos naturais eram tratados como principal fonte no processo

produtivo; no entanto, ao passar dos anos ficou claro que esse modelo ndo se mostrava
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sustentavel ao longo do tempo (TINOCO e KRAEMER, 2008). Notou-se, entdo, uma mudanca
significativa na forma como os individuos enxergavam a relagdo entre negocios, ambiente ¢
sociedade. Segundo Machado et al. (2009), varios fatores, como por exemplo, os desastres
ambientais, as guerras e as mudangas ocorridas na sociedade, atingiram o ambiente de negdcios

e tornaram os problemas socioambientais mais evidentes.

Segundo Marcondes e Bacarji (2010), o desenvolvimento de indicadores de responsabilidade
social no século XX evoluiu a partir da percepgao de grupos sociais e acionistas de que deveria
haver principios e limites éticos para a atividade empresarial. Através da Figura 4, ¢ explicada

a evolucdo do pensamento global sobre sustentabilidade, ao longo dos anos:

anos Ignorancia total
50e 60 Ha pouco ou nenhum entendimento das empresas acerca de seus
impactos socioambientais. O tema em si ainda é assunto marginal nos
meios académicos e pollticos.

Adaptacao resistente

As empresas se opdem 3o endurecimento da regulacao sobre assuntos
socicambientais, entendendo que sdo limites 30 seu crescimento, mas
buscam desenvolver capacidade para atender as novas obrigagoes de
forma a manter a licenca legal para operar.

Além da obrigacao

As empresas I[deres comegam a ver beneficios em ir além da legisiacdo.
Multinacionais estendem suas praticas socicambientais da matriz para
palses onde a legislacao é mais leniente. As praticas de prevencao a
polui¢ao e ecoeficiéncia comegam a gerar também ganhos acondmicos.

Mudanca de rumo

A institucionalizacao das questdes socicambientais, junto ao
aprimoramento tecnoldgico, oferece novas oportunidades as empresas.
Indicadores de sustentabilidade e certificacoes voluntdrias se espalham,
assim como praticas de didlogo com stakeholders, andlise de ciclo de vida
dos produtos e ecodesign. O business case comega a ser entendido pelas
empresas lideres.

Parcerias para um novo modelo de gestao

O conceito de sustentabilidade corporativa se consolida como uma
abordagem de gestao, fazendo com que inimeras empresas mensurem
seus impactos, inovem seus processos e produtos, dialoguem e prestem
contas a seus stakeholders, bem como influenciem sua cadeia de valor na
adocdo da agenda.

Figura 4 — Evolugao da percepcao das empresas sobre sustentabilidade ao longo dos anos.
Fonte: BM&FBOVESPA, 2015.
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Nesse contexto, surgiram os indicadores que identificam o desempenho das empresas que estdo
comprometidas com o desenvolvimento sustentavel. A historia dos indices de sustentabilidade
das bolsas de valores comega com a criacdo do Dow Jones Sustainability Index (DJSI), em 1999
na bolsa de Nova lorque. O segundo a ser langado, em 2001, foi o FTSE4Good da bolsa de
Londres, e o terceiro, em 2003, foi o JSE, de Joanesburgo, Africa do Sul (MARCONDES e
BACARII, 2010).

Em relacdo ao cenario brasileiro, segundo Beato, Souza e Parisotto (2009), os primeiros
Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR) do setor financeiro surgiram no Brasil em
janeiro de 2001, por meio do langamento do servico de pesquisa para fundos verdes do
Unibanco. Os relatérios daquele banco geraram informagdes sociais € ambientais de empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Esse material destinava-se
exclusivamente aos fundos socialmente responsaveis no exterior. No final de 2001, o Banco
Real ABN Amro langou os Fundos Ethical (FIAs), os dois primeiros fundos ISRs em mercados

emergentes. Trés anos depois, em 2004, o Banco Itat langou o fundo Itati Exceléncia Social.

Conectada ao movimento de segmentagdo nos mercados internacionais, a entao Bovespa
(atualmente BM&FBOVESPA) também foi instigada pela caréncia de um benchmark para os
fundos ISR e propos a criagdo de um grupo de trabalho para a elaboracdo de um indice de
sustentabilidade. Constituido inicialmente por representantes de institui¢des protagonistas em
temas relativos a responsabilidade e a governanga corporativa, meio ambiente ¢ mercado de
capitais, o grupo definiu as diretrizes basicas para a criagao do indice ¢ o desenho de uma
proposta técnico-financeira ao Internacional Finance Corporation (IFC), brago privado do
Banco Mundial e financiador da pesquisa sobre a metodologia do indice (MONZONI,
BIDERMAN ¢ BRITO, 2006).

O Indice de Sustentabilidade Empresarial BM&FBOVESPA (ISE) foi langado em 2005, criado
com o objetivo de mostrar o desempenho de mercado de uma carteira formada por empresas
que adotam os principios de gestdo sustentavel. Para o desenvolvimento do ISE, foi celebrada
uma parceria com o Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getulio Vargas, em

Sdo Paulo (GVces), o qual ficou responsavel pela metodologia aplicada ao indicador
(MARCONDES e BACARII, 2010).

A Figura 5 apresenta em ordem cronoldgica a criagdo dos indices de sustentabilidade nas bolsas

de valores internacionais, com destaque para o ISE:
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Figura 5 — Ano de criagdo dos Indices de Sustentabilidade das Bolsas de Valores.
Fonte: BM&FBOVESPA, 2015.

2.5 Caracteristicas do Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA, em conjunto com vdrias institui¢des, como a Associagdao Brasileira das
Entidades Fechadas e de Previdéncia Privada (ABRAPP), a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), a Associa¢ao dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), o Instituto de Fiscalizacao e Controle (IFC), o Instituto
ETHOS e o Ministério do Meio Ambiente, decidiram unir esforgos para criar um indice de
acoes que seja um referencial ou benchmark para os investimentos socialmente responsaveis, o
Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE (BM&FBOVESPA, 2015).

Essas institui¢des formam um conselho deliberativo responsavel por um questionario que avalia
as praticas de sustentabilidade de cada empresa e do impacto dos produtos e servigos para a
sociedade. O Conselho Deliberativo do ISE (CISE) € o 6érgao maximo de governanga do indice
e tem como missdo garantir um processo transparente de constru¢do do indice e de selecao das
empresas. E composto por representantes de 11 instituigdes e presidido pela BM&FBOVESPA.
(BM&FBOVESPA, 2015). A Figura 6 apresenta os membros do CISE:
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Figura 6 — Conselho Deliberativo do ISE (CISE).

Fonte: BM&FBOVESPA, 2015.

O ISE engloba até 40 empresas, que se aproximam da exceléncia na gestao da sustentabilidade,

buscando criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento

sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporagdes
(BM&FBOVESPA, 2015).

A carteira do ISE anunciada em 26 de novembro de 2014 com vigéncia entre 05 de janeiro de

2015 a 02 de janeiro de 2016, reune 51 agdes de 40 companhias (ver Figura 7), que representam

19 setores e somam R$ 1,22 trilhdo em valor de mercado, o equivalente a 49,87% do total do
valor das companhias com ag¢des negociadas na BM&FBOVESPA, em 24/11/2014

(BM&FBOVESPA, 2015).
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Fonte: BM&FBOVESPA, 2015.
2.6 Estudos relacionados

Pesquisas relacionadas ao tema deste artigo apresentam diversas conclusdes sobre a existéncia
de relagdo entre performance financeira e investimentos socialmente responsaveis. Dentre os

varios métodos de pesquisa, foram selecionados alguns para serem apresentados.

Rezende et al. (2007) desenvolveram um estudo onde procuraram verificar se o retorno do
indice de Sustentabilidade Empresarial é semelhante aos demais indices de agdes da
BM&FBOVESPA. Nesse estudo, utilizaram o retorno mensal dos indices: indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), indice Bovespa (IBOV), Indice Brasil (IBrX), indice de
Acgdes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), perfazendo 16 observagdes. Foi
utilizada a estatistica do Teste ¢ de Student, chegando a conclusdo de que o retorno do ISE ¢
semelhante aos retornos dos outros indices de agdes, no periodo de dezembro de 2005 a margo
de 2007.

Cavalcante, Bruni e Costa (2009) confrontaram o desempenho de uma carteira teérica formada
pelas a¢des do ISE com o das carteiras do Indice Bovespa (IBOVESPA) e do Indice Brasil
(IBrX). Para a comparacao utilizaram os retornos acumulados, retornos médios e desvios
padrao dos indices ao longo de 345 pregdes e chegaram a conclusdo de que nao ha evidéncias

de um desempenho superior do ISE.

Luz (2009) observou que, ao utilizar a metodologia de estudo de eventos, composto apenas por
empresas participantes do ISE, ndo ha evidencias de valorizagdo das agdes das empresas

sustentaveis no mercado de capitais brasileiro.

Motivado pelo artigo de Rezende et al. (2007), porém utilizando uma amostra de tamanho maior
e cotagdes diarias, Machado et al. (2009) investigaram em sua pesquisa se existe diferenca
estatisticamente significativa entre a rentabilidade média do ISE e a rentabilidade média dos
demais indices da BM&FBOVESPA, durante o periodo de dezembro de 2005 a novembro de
2007. Através de testes de hipdteses paramétricos e ndo paramétricos concluiram que ndo existe

diferenca estatistica significativa entre a rentabilidade dos indices pesquisados.

Ja no artigo de Caparelli (2010, p.13), utilizando a metodologia de estudo de evento, concluiu-

se que “ha retornos anormais positivos em datas proximas ao antuncio da inclusdo da empresa
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na Carteira do ISE, com nivel de significancia estatistica bastante elevada”, comparando-as com

empresas de um Grupo de Controle.

Sato et al. (2010), tiveram como objetivo de seu estudo investigar se ha diferenca no
desempenho da carteira de agdes que compdem o ISE quando comparado as demais carteiras
da BM&FBOVESPA. Para a analise estatistica dos dados utilizou-se testes paramétricos € nao
paramétricos. Os resultados inferem que ndo hé diferenga significativa entre o ISE e os demais
indices analisados, porém nao se pode afirmar que o retorno de investimentos em empresas

socialmente responsaveis € igual as demais e sim que ha semelhanga de rentabilidade entre eles.

Gomes e Tortato (2011) investigaram se as praticas de sustentabilidade empresarial trazem
vantagem competitiva as empresas que a compoe. Para tanto, buscou-se verificar se o retorno
do ISE ¢ semelhante a outros indices de acoes da BM&FBOVESPA. Os resultados alcangados
levaram a conclusao que apesar do ISE possuir uma carteira teérica diferenciada, propiciando
um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da
sociedade contemporanea, o seu retorno ¢ semelhante, ou seja, ndo ¢ significativamente

diferente dos demais indices de acdes convencionais.

Concluindo essa se¢do de evidéncias empiricas, Carvalho (2014) comparou a rentabilidade dos
indices com praticas diferenciadas ISE, ICO2 e IGC com o IBOVESPA durante o periodo de
2010 a 2013 e o resultado auferido ndo levou ao entendimento de que empresas socialmente
responsaveis obtém um retorno de investimentos superior ao de empresas que ndo adotam

postura similar.

3. Metodologia e Base de Dados

3.1 Base de Dados

As amostras da pesquisa consistem nos valores registrados pelos indices de sustentabilidade e
pelos indices de mercado de cada pais analisado, disponiveis nos sites das bolsas de valores
internacionais e do Brasil. O periodo de avaliacdo adotado foi de agosto de 2012 a julho de
2015. Foram utilizados valores que representem o indice sustentavel e o indice de mercado em
cada um dos meses do periodo de estudo, resultando em uma amostra de 36 observagdes. Esse
recorte de tempo ocorreu devido a observacdo de outros estudos sobre o tema, em que
normalmente o periodo analisado ¢ o de 3 anos e também porque alguns indices de
sustentabilidade internacionais foram criados recentemente e um horizonte de tempo maior

poderia deixar a pesquisa nao uniforme.
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Os dados para a andlise foram coletados nas paginas eletronicas das bolsas de valores
internacionais e brasileira estudadas neste trabalho. Foram registrados os valores dos indices de
mercado e sustentabilidade no tltimo dia util de cada més no periodo de agosto de 2012 a julho
de 2015, possibilitando 36 observagdes para o calculo do retorno mensal. Os nomes dos indices

de mercado e de sustentabilidade e o site da bolsa de valores de cada pais sdo apresentados no

Quadro 1.

Quadro 1 — Nomes dos indices de mercado e de sustentabilidade analisados.

Indice de
Pais mercado Indice sustentivel Fonte dos dados
indice de Sustentabilidade
Brasil IBOVESPA |Empresarial http://www.bmfbovespa.com.br
Meéxico |IPC IPC Sustentable https://www.bmv.com.mx/es
S&P  BSE
india SENSEX S&P BSE GREENEX http://www.bseindia.com/
SSE Sustainable
SSE Industry [ Development Industry
China Top Index  |Index http://english.sse.com.cn/
Africa do
Sul FTSE JSE |FTSE JSE SRI https://www.jse.co.za/
EUA Dow Jones |Dow Jones Sustainability | https://www.nyse.com
http://www.londonstockexchange.co
Inglaterra | FTSE FTSE4GOOD UK m
SXI Switzerland
Suica SMI Sustainability http://www.six-swiss-exchange.com
S&P ASX|Dow Jones Sustainability
Australia {200 Australia http://www.asx.com.au/
Alemanh DAXglobal Sarasin
a DAX Sustainability http://deutsche-boerse.com

Fonte: Elaborado pelo autor.
3.2 Analise dos Dados
Inicialmente, busca-se identificar se ha diferenca nos retornos financeiros dos investimentos

em empresas com melhores praticas de Gestdo Ambiental, Responsabilidade Social e

Sustentabilidade Empresarial, em relagao as demais, por meio do Teste de hipdteses ¢ de Student
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de diferenga de médias com o auxilio do software Excel. Em seguida, utiliza-se o Value at Risk
(VaR) como um método para avaliar o risco em operacdes financeiras. O VaR mensura, em
condi¢des normais de mercado e considerando um certo grau de confianga em um horizonte de

tempo, a perda esperada maxima de um titulo ou de uma carteira de titulos.

Os dados foram organizados e classificados em Indice de Mercado Desenvolvido, Indice de
Mercado Em Desenvolvimento, Indice de Mercado Consolidado, Indice Sustentavel
Desenvolvidos, Indice Sustentavel Em Desenvolvimento e Indice Sustentavel Consolidado,

conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 — Organizagao e classificacao dos indices analisados.

Tipo de indice Caracteristicas

Indice de Mercado | Média dos indices de mercado de cinco paises desenvolvidos:

Desenvolvido EUA, Inglaterra, Suica, Australia e Alemanha

[ndice de Mercado |Média dos indices de mercado de cinco paises em desenvolvimento:
Em Desenvolvimento | Brasil, México, India, China e Africa do Sul
Indice de Mercado

Consolidado Me¢édia dos indices de mercado de todos os dez paises analisados

Indice Sustentavel | Média dos indices sustentaveis de cinco paises desenvolvidos:

Desenvolvido EUA, Inglaterra, Suica, Australia e Alemanha

Indice Sustentavel | Média dos indices sustentaveis de cinco paises em desenvolvimento:

Em Desenvolvimento | Brasil, México, India, China e Africa do Sul

Indice Sustentavel

Consolidado Meédia dos indices sustentaveis de todos os dez paises analisados

Fonte: Elaborado pelo autor.

Do ponto de vista metodoldgico, este trabalho apoia-se na comparagdo dos retornos
acumulados, retornos médios e coeficientes de variagdo dos indices de sustentabilidade
internacionais e brasileiro e os indices de mercado ao longo do periodo de 36 meses, entre
agosto de 2012 at¢ julho de 2015.

Baseado no objetivo do estudo levantaram-se as seguintes hipdteses:

Ho: A rentabilidade média dos indices de sustentabilidade internacionais e brasileiro € igual a
rentabilidade média dos seus respectivos indices de mercado e;
Hi: A rentabilidade média dos indices de sustentabilidade internacionais e brasileiro nao € igual

a rentabilidade média dos seus respectivos indices de mercado.
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Para a comparagdo do desempenho das carteiras, utilizou-se o retorno mensal com base na
formula logaritmica (Equacao 1), que pressupde um regime de capitaliza¢do continua. Segundo
Hull (1996, p.265), “os precos das acdes seguem um movimento aleatorio. Isso significa que
mudangas proporcionais no preco da acdo num curto periodo de tempo sdo normalmente
distribuidas. Isso, por sua vez, implica que o preco da acdo, a qualquer tempo no futuro, tem

distribuicdo lognormal”.
— P
r=In (PH) (1)
Onde:

r: retorno mensal;

P;: cotacao do indice no més ¢,

P;_1: cotagdo do indice no més ¢-1.

Segundo Machado et al. (2009), a escolha da formula logaritmica explica-se pelo fato deste
método de célculo tender a aproximar a distribui¢do de frequéncia dos retornos calculados do

logaritmico da curva normal.

Os retornos financeiros médios mensais dos indices sdo calculados com base na média
aritmética simples, da seguinte forma:
?=1ri

Tmédio =
Onde:

Tmeédio: Tetorno médio mensal;

2)

n

r;: retorno mensal com base na férmula logaritmica (Equagao 1);

n: nimero de meses analisados, em que neste trabalho ¢ igual a 36.

Para se testar a diferenga estatistica dos retornos dos indices de sustentabilidade e de mercado
adotou-se no presente trabalho o Teste ¢ de Student de variancia combinada para a diferenca de
médias ao nivel de 5% de significancia. De acordo com Levine (2000), tal teste pressupde
variancias equivalentes para as duas amostras e busca determinar se as médias dessas amostras
sdo significativamente diferentes entre si. Todavia, para validar o pressuposto de variancias
iguais entre as amostras, inerente ao Teste ¢ adotado, deve-se realizar previamente o Teste F
para igualdade das variancias (TAKAMATSU et al., 2008).
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Para a comparacgao dos riscos das carteiras, utilizou-se o coeficiente de variacdo, o qual segundo
Assaf Neto (2009), ¢ geralmente expresso em porcentagem e indica a dispersdo relativa, ou
seja, o risco por unidade, sendo obtido pela relagdo entre o desvio padrdo e a média aritmética:

cv =2 G)
Onde:

CV': coeficiente de variagao;

il

S: desvio padrao da amostra;

X: média aritmética da amostra calculada pela Equacio 2.

Em relacdo ao VaR, segundo Ribeiro (2006), o VaR ¢ a metodologia para o célculo de risco
mais difundida e utilizada pelo mercado. O VaR mede a pior expectativa de perda durante um
certo periodo de tempo, sob condigdes normais de mercado e com um dado nivel de confianca
(RIBEIRO, 2006).

De acordo com Ribeiro (2006), existem diversas formas de se calcular o VaR. A metodologia
utilizada neste trabalho serd a mais simples: paramétrica analitica sob a hipotese de normalidade
das distribui¢des dos retornos, em que:

VaR= u—z+* o 4)
Onde:
u = média aritmética da populagio;
z = valor critico observado na tabela t dado um grau de significancia a, em que neste trabalho
o= 0,05ez=1,64;

o = desvio padrao da populagao.
4. Resultados

A partir da analise da Tabela 1, percebe-se que o indice sustentavel apresenta maior retorno
médio mensal em nove dos dez paises analisados, somente nio sendo superior na Africa do Sul.
Em relacdo ao risco, evidenciado pelo coeficiente de variagao, o indice de mercado apresenta-
se menos arriscado em trés paises (India, Africa do Sul e Australia) e o indice sustentavel menor
nos outros sete paises. No entanto, na média dos indices dos paises desenvolvidos (EUA,
Inglaterra, Suica, Austrdlia e Alemanha), em desenvolvimento (Brasil, México, india, China e
Africa do Sul) e no consolidado (todos os dez paises), a analise das amostras revela que o indice
sustentavel apresenta o maior retorno e o menor risco, sugerindo valorizagdo e reconhecimento

dos indices sustentaveis em relagao aos indices de mercado.

Tabela 1 — Retornos e coeficientes de variagcao dos indices analisados.
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Retorno médio | Coeficiente de
mensal variacao Analise dos indices
Maior Menor

Pais Mercado Sustentavel | Mercado Sustentavel | retorno risco
Brasil 0,27% 0,19% 2033% 2077% Sustentavel Sustentavel
México 0,18% 0,31% 1803% 1075% Sustentavel Sustentavel
[ndia 1,36% 1,39% 265% 294% Sustentavel Mercado
China 1,77% 2,09% 423% 367% Sustentavel Sustentavel
Africa do Sul 1,19% 0,79% 275% 409% Mercado Mercado
EUA 0,86% 1,18% 304% 222% Sustentavel Sustentavel
Inglaterra 0,17% 0,43% 1958% 762% Sustentavel Sustentavel
Suica 1,33% 1,42% 232% 221% Sustentavel Sustentavel
Australia 1,17% 1,22% 275% 276% Sustentavel Mercado
Alemanha 1,42% 1,75% 241% 171% Sustentavel Sustentavel
Em
desenvolvimento 0,84% 0,95% 341% 271% Sustentavel Sustentavel
Desenvolvidos  0,99% 1,20% 166% 132% Sustentavel Sustentavel
Consolidado 0,92% 1,08% 206% 161% Sustentavel Sustentavel

Fonte: Elaborado pelos autores.

A rentabilidade acumulada média dos dez paises analisados ¢ evidenciada no Grafico 1, o qual

demonstra que durante todo o periodo considerado o indice consolidado sustentavel apresentou

rentabilidade superior ao indice consolidado de mercado, oferecendo rentabilidade acumulada

de 38,80% contra 33,01%, demonstrando uma superioridade no periodo de 17,54% e sugerindo

melhor performance da carteira de investimentos socialmente responsaveis.
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Grafico 1 — Rentabilidade acumulada dos indices consolidados.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O coeficiente de variacdo acumulado ¢ evidenciado no Grafico 2, o qual demonstra que durante
todo o periodo analisado o indice consolidado sustentavel apresentou coeficiente de variagao
inferior ao indice consolidado de mercado, oferecendo coeficiente de variacdo acumulado de
161% contra 206%, demonstrando uma inferioridade de 21,88% e sugerindo menor risco da

carteira de investimentos socialmente responsaveis.

e \[ERCADO SUSTENTAVEL
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%

100,00%

Coeficiente de variacao

50,00%

0,00%

Grafico 2 — Coeficiente de variagao acumulado dos indices consolidados.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Contudo, a andlise realizada por meio da Tabela 1 e dos Graficos 1 e 2 ndo ¢ valida
estatisticamente para comprovar que os retornos dos indices sustentaveis sdo diferentes dos
indices de mercado. Para realizar a comparagdo estatistica, fez-se uso do Teste de hipodteses ¢

de Student, para rejeitar ou ndo a hipotese nula:

Ho: A rentabilidade média dos indices de sustentabilidade internacionais e brasileiro € igual a

rentabilidade média dos seus respectivos indices de mercado.
Para realizacdo do Teste ¢ de Student de diferenca de médias, € necessario realizar o Teste F
para diferenca de varidncias, pois esse resultado impactara o método de célculo do Teste . Os

resultados dos testes encontram-se na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados dos testes F para diferenca de variancias e testes T para diferenca de

médias.
Teste F Teste T
Ho: variancias sdo

Pais p-valor iguais p-valor Ho: Médias sao iguais
Brasil 0,0263  Rejeitou (p-valor < 0,05) 10,6845 Nao rejeitou
México 0,3760  Nao rejeitou 0,8608 Nao rejeitou
india 0,2241  Nao rejeitou 0,9723  Nao rejeitou
China 0,4306 Nao rejeitou 0,8554  Nao rejeitou
Africa do Sul 0,4720  Nao rejeitou 0,6042  Nao rejeitou
EUA 0,4936  Nao rejeitou 0,6033  Nao rejeitou
Inglaterra 0,4294  Nao rejeitou 0,7435  Nao rejeitou
Suica 0,4557  Nao rejeitou 0,8998  Nao rejeitou
Australia 0,3974  Nao rejeitou 0,9498 Nao rejeitou
Alemanha 0,2144  Nao rejeitou 0,6684  Nao rejeitou
Em desenvolvimento 0,2658  Nao rejeitou 0,8629  Nao rejeitou
Desenvolvidos 0,4113  Nao rejeitou 0,5837 Nao rejeitou
Consolidado 0,3084 Nao rejeitou 0,7077  Nao rejeitou

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme os resultados observados na Tabela 2, o Teste F para diferenca de variancias apenas
rejeitou a hipotese nula de que as variancias sao iguais para o caso da bolsa de valores brasileira,
devido ao p-valor (0,0263) ser inferior ao nivel de significancia (0,05). Dessa forma, o Teste ¢
para o pais Brasil foi realizado considerando que as variancias das populagdes sao diferentes e

para os demais paises foi considerado que as variancias sao iguais.
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Em todos os paises a hipotese de diferenga de médias foi rejeitada, ao nivel de 5%, pois o p-
valor foi superior em 0,05 na totalidade dos testes t realizados. Dessa forma, o resultado do
Teste ¢ de Student indica que o retorno médio mensal dos indices sustentaveis é semelhante aos

indices de mercado e eles ndo sdo estatisticamente diferentes.

Em relagdo ao objetivo especifico de verificar se a relagdo entre o retorno dos indices de
sustentabilidade e os indices de mercado nos paises desenvolvidos ¢ maior do que nos paises
em desenvolvimento, a partir da analise do Grafico 3, percebe-se que a relagdo entre o retorno
dos indices sustentaveis (1,20%) e os indices de mercado (0,99%) nos paises desenvolvidos foi
de 121,19%, demonstrando superioridade de 21,19%. J4 essa relagdo nos paises em
desenvolvimento (0,95%/0,84%) foi de 113,26%, evidenciando retorno dos indices sustentaveis
13,26% maior do que os de mercado. Diante desses resultados, observa-se o indice sustentavel
rendeu 59,80% a mais do que o mercado nos paises desenvolvidos (21,19%) em relagdo aos em
desenvolvimento (13,26%), sugerindo maior reconhecimento dos mercados desenvolvidos

sobre os investimentos socialmente responsaveis.
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Grafico 3 — Relagao entre os retornos dos indices de sustentabilidade e de mercado.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relacdo ao risco das carteiras, o método VaR pode ser usado para evidenciar qual indice
teria a pior perda nos proximos meses. Segundo Assaf Neto (2009), o VaR ¢ um método para

avaliar o risco em operagdes financeiras e mensura, em condi¢des normais de mercado e
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considerando um certo grau de confianga num horizonte de tempo, a perda esperada maxima

de um titulo ou de uma carteira de titulos.

Pela analise da Tabela 3, percebe-se que em 4 paises (Brasil, EUA, Inglaterra e Alemanha) o
VaR foi maior no indice de mercado e nos outros 6 paises (México, India, China, Africa do Sul,
Suica e Australia) o VaR foi maior no indice sustentavel. Entretanto, na jun¢ao dos indices dos
paises em desenvolvimento, desenvolvidos e no consolidado, o VaR do indice sustentavel foi
sempre menor. Na analise consolidada, conclui-se que VaR do indice de mercado para um més
a 5% de significancia ¢ de -2,19%, ou seja, a maior perda esperada em 95% das vezes para um
més sera de -2,19%, enquanto no indice sustentavel essa maior perda sera de -1,77%. A relacao
de 123,37% sugere que o indice de mercado consolidado ¢ mais arriscado que o indice
sustentavel consolidado, porque a maior perda esperada do indice de mercado ¢ 1,23 mais

elevada do que do indice sustentavel.

Tabela 3 — Calculo do Value at Risk a 5% de significancia ou 95% de confianca.

Pais VaR (%) Mercado VaR (%) Sustentavel Relacao
Brasil -9,37% -6,33% 147,99%
México -5,06% -5,22% 97,05%
india -4,56% -5,34% 85,31%
China -10,51% -10,55% 99,58%
Africa do Sul -4,18% -4,51% 92,60%
EUA -3,42% -3,11% 109,92%
Inglaterra -5,44% -5,01% 108,54%
Suica -3,74% -3,74% 99,89%
Australia -4,13% -4,32% 95,58%
Alemanha -4,23% -3,19% 132,63%

Em desenvolvimento -3,89% -3,30% 117,88%
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Desenvolvidos -1,72% -1,41% 122,11%
Consolidado -2,19% -1,77% 123,37%

Fonte: Elaborado pelos autores.

5. Conclusao

Este trabalho analisou a relagdo entre a performance de alguns indices de bolsas de valores
internacionais e do Brasil, a fim de verificar se ha diferencas entre indices que listam empresas
com melhores praticas de Gestdo Ambiental, Sustentabilidade Empresarial e Responsabilidade

Social dos indices que representam o mercado como um todo.

As implicagdes decorrentes dos resultados realizados neste estudo geraram um conjunto de
evidéncias que expandem a discussdo sobre a relagdo entre adogdo de praticas de
responsabilidade social e retorno financeiro. Entretanto, ¢ importante ressaltar que as evidéncias
encontradas e discutidas nesta pesquisa devem ser consideradas respeitando-se os limites da

metodologia aplicada e da amostra utilizada.

A pesquisa obteve como resposta a questdo levantada que ha semelhanga entre a relacao da
performance dos retornos médios mensais dos indices de sustentabilidade internacionais e do
Brasil com os indices referéncia de mercado em todos os paises analisados. Entretanto, cabe
ressaltar que os indices sustentaveis apresentaram retorno médio consolidado superior em
17,54% e coeficiente de varia¢do consolidado inferior em 21,88%, o que sugere maior retorno

€ menor risco para os investimentos sustentaveis.

Para complementar a analise sobre o retorno e risco dos indices analisados, além do teste de
hipdteses para diferenca de médias, foi utilizado o VaR, o qual ¢ um método para avaliar o risco
em operagdes financeiras. Os resultados demonstram que a maior perda esperada para o indice
de mercado consolidado ¢ 23,37% maior do que para o indice sustentavel consolidado,
sugerindo que em épocas de crises no mercado financeiro, os investimentos sustentaveis sao

menos suscetiveis a grandes quedas do que o mercado em geral.

Em sintese, os resultados apontam que os indices de empresas com praticas diferenciadas
internacionais e do Brasil tiveram performance semelhantes aos indices de mercado. Assim, o
resultado auferido nao pode levar ao entendimento de que empresas socialmente e
ambientalmente responsaveis obtém um retorno de investimentos superior ao de empresas que
ndo adotam postura similar, estando alinhado a teoria dos shareholders, em que préaticas

sustentaveis ndo agregam valor para o acionista.
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Entretanto, ¢ importante ressaltar que ndo ¢ pela falta de retorno financeiro que a
sustentabilidade e suas praticas devem ser invalidadas. Pelo contrario, ndo se deve praticar a
sustentabilidade com o objetivo de se obter retornos financeiros, mas sim pela preocupagao com

0 meio ambiente € a sociedade.

Por fim, sugere-se para futuras pesquisas a replicagao, utilizando outros métodos estatisticos e
amostra maior de pesquisa. Outras questdoes podem ser levantadas, como: Por que o mercado
nao reconhece os investimentos em praticas sustentaveis? Como a contabilidade pode ajudar
nesse processo? Também ¢ sugerido que proximos estudos relacionados tratem da questdo de
varias empresas comporem simultaneamente os indices sustentaveis e os de mercado,
resultando no problema da alta correlacdo entre os indices e a consequente dificuldade de se

encontrar diferenga estatistica.
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