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RESUMO

Muitos sdo os motivos que levam empresas a adernaimento pelo social, razbes essas
gque nem sempre sdo assumidas publicamente. Diaes¢sa dpreocupagdo com a
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responsabilidade social e a sustentabilidade ermmesmedidas foram desenvolvidas para
avaliar a valorizacdo das acdes de empresas qestémv em responsabilidade social e
ambiental, a exemplo do indice de Sustentabilid@ev Jones, Fundo Ethical e,
recentemente, o indice de Sustentabilidade EmpaésalSE da Bolsa de Valores de S&o
Paulo. Fundamentado na teoria dtakeholderse na hipotese de eficiéncia de mercado, o
presente estudo tem por objetivo averiguar se aabiidade média do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) é estatisticaenégual a rentabilidade dos demais
indices da BOVESPA, no periodo de dezembro de 2006vembro 2007. Para atingir ao
objetivo proposto, fez-se uso de testes paramétricdo-paramétrico, concluindo nao haver
diferenca significativa entre o ISE os demais indices da BOVESPA@. resultado
apresentado ndo pode levar & conclusdo de quetimeagos socialmente responséaveis
apresentam o mesmo retorno de investimentos quadd@am postura idéntica, mas que o
retorno médio dos indices é semelhante, uma vezugqu@umero relevante de empresas
compde simultaneamente mais de um indice.

Palavras-chave Indice de Sustentabilidade Empresarial. Respdiidade Social.
Investimentos Sociais.

ABSTRACT

Many are the reasons that lead companies to adtesocial movements, reasons that are
not always assumed openly. Due to the concern sdthal responsibility and managerial
sustainability, measures were developed to evaliestock prices of companies that invest
in social and environmental responsibility, as thew Jones Sustainability, Ethical Fund
and, recently, the Managerial Sustainability IndelSE of the stock exchange of S&o Paulo.
Based on the stakeholders theory and on the mafketency hypothesis , the present study
has as purpose discover whether the Managerial athaility Index (ISE) average
profitability is similar to the profitability of dter BOVESPA indexes, during the period from
December of 2005 to November 2007. To reach thegsex objective, parametric and non-
parametric tests were conducted, concluding thatetare no significant differences between
ISE and other BOVESPA indexes. The presented resnitot take to the conclusion that
socially responsible investments present the sanemnr as investments that don't adopt the
same posture; however, the return average of tdexes is similar, once a relevant number
of companies simultaneously compose more thannolex.

Keywords: Managerial Sustainability Index. Social RespongipilSocial Investments.

1 INTRODUGCAO

E crescente a quantidade de estudos relacionadossponsabilidade social e
ambiental, bem como o interesse da midia, de edmwese governos. A responsabilidade
social envolve uma gestdo empresarial, diz resgeittaneira como as empresas agem, sua
postura ética e preocupacado social e ambiental.

Muitos sdo os incentivos existentes para a divélgata responsabilidade social, a
exemplo de prémios e selos concedidos pelos Esedirgdos ndo governamentais para
empresas que demonstram qualidade e transpar@&@migsias acdes sociais, principalmente
por meio da divulgacdo de Balanco Ambiental e Saeajualidade.

Inimeros sdo 0s motivos que levam as empresasria adenovimento pelo social,
razdes essas que nem sempre sdo assumidas pubteaBiante dessa preocupacdo com a

roennneahilidada carial a A crictantahilidada ammmbernmadidace faram Aaoacanvinhvsidace nara
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avaliar a valorizagdo das acgOes de empresas gestémv em responsabilidade social e
ambiental.

Em 1999, foi criado, nos EUA, Bow Jones Sustainabilitindex (DJSI — indice de
Sustentabilidad®ow Jone} primeiro indice a avaliar o desempenho finacdas empresas
lideres em sustentabilidade. No Brasil, o primdirndo de investimento composto por
empresas reconhecidas por desenvolverem boasagrdgaesponsabilidade social, ambiental
e corporativa foi o Fundo Ethical, criado em 20@lopABN AMRO. Em 2005, a Bovespa
lancou o indice de Sustentabilidade Empresarid@)(Idicador composto de a¢bes emitidas
por empresas que apresentam alto grau de compnoemdti com sustentabilidade e
responsabilidade social.

Com base no exposto, questionaemo tem se comportado a rentabilidade média
da carteira ISE em relagdo as demais carteiras @2VBSPA?Assim, o objetivo geral da
pesquisa consiste em averiguar se a rentabilidaddiamdo indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) é estatisticamente igual a reélidade dos demais indices da BOVESPA,
dentro do periodo de dezembro de 2005 a novemifyp. 20

Este artigo estd estruturado em cinco partes, imddua introducdo. A seguir,
apresenta-se a revisao da literatura, a qual cefdens aspectos sobre sustentabilidade
empresarial e temas relacionados e a relacdoiemggtimentos socialmente responsaveis e 0
desempenho financeiro. Na terceira parte, definrefm®ceder metodoldgico, que por sua vez
contempla a abordagem metodolégica e a técnicasigupsa. Na quarta parte, apresentam-se
os resultados da pesquisa. Na quinta parte, aus#wl

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sustentabilidade empresarial e temas relacionados

Sustentabilidade empresarial, responsabilidadealseanpresarial, ética empresarial,
cidadania corporativa, performance social corpeaafiriple Bottom Linesdo alguns dos
termos utilizados para destacar a responsabilidiae empresas, além dos objetivos
puramente financeiros.

O conceito de sustentabilidade foi inicialmentéiastdo nas disciplinas de Economia
Ambiental e Etica Empresarial (BARBOSA, 2007), cigsizando-se como um termo
interdisciplinar, uma vez que é usado em variaasad® conhecimento. A sustentabilidade
pode ser entendida como uma questdo de se estbeisitibuicdo igualitaria de bem-estar
associado aos recursos naturais nas dimensfeseiméra-temporal (SOLOW, 199%pud
MASULLO, 2004).

A dimensao inter-temporal diz respeito aos esfopgwa permitir que geracdes futuras
tenham os mesmos recursos e qualidade semelhaateakh a dimensao intra-temporal
procura estabelecer que os custos da degradacaenéahisejam pagos por quem 0s geram,
compensando ou evitando a perda de bem-estar dasassnéo beneficiados por este capital
natural (SEROA DA MOTTA, 1998pudMASULLO, 2004).

Segundo Byrclet al (2007), a definicao mais utilizada na literatooasultada é a de
desenvolvimento sustentavel do documento A/42/4@rhecido por Relatori@rundtland
publicado pela Comissdo Mundial de Meio Ambient®esenvolvimento, em 1987, que
define o desenvolvimento sustentavel como o ded@mento que satisfaz as necessidades
da geracdo presente sem comprometer a capacidagierat®es futuras em satisfazer suas
préprias necessidades.

O relatérioBrundtlandenfatiza dois conceitos chaves: necessidade, iabpente de
paises pobres, para os quais deve ser dada pderiddimitacbes, que devem ser impostas
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pelo estado e organizagdes sociais para evitaraqdegradacdo ambiental impossibilite
atender as necessidades de geracdes futuras (B¥R&H2007).

Sao componentes fundamentais para o desenvolvimgmgtentavel: crescimento
econdmico, protecdo ao meio-ambiente e igualdadels@sses fundamentos, juntamente
com a mudanca do paradigma das empresas, que ticd@m Unico foco o lucro, deram
origem aoTriple Bottom LingdBARBOSA, 2007).

A idéia base ddriple Bottom Lineé de que o0 sucesso e saude de uma empresa nac
devem ser avaliados somente por medidas finandeaisionais, mas também por sua ética,
responsabilidade social, e seu desempenho amb{BI@&MAN; MACDONALD, 2003).

Responsabilidade social corporativa € outro coocedlacionado e por vezes
confundido com sustentabilidade corporativa (BARBOS3007). De acordo com Business
for Social Responsibilityndo existe uma definicdo Unica para responsald#idsocial
corporativa, “mas, de forma ampla, ela refere-decisées de negocios tomadas com base em
valores éticos que incorporam as dimensfes legaisespeito pelas pessoas, pelas
comunidades e pelo meio ambiente” (MACHADO FILHX/LBERSZTAJN, 2004).

A responsabilidade social das empresas tem comacipal caracteristica a
coeréncia ética nas praticas e relagdes com seeisds publicos, contribuindo para
0 desenvolvimento continuo das pessoas, das coadgsde dos relacionamentos
entre si e com 0 meio ambiente. Ao adicionar as summpeténcias basicas a
conduta ética e socialmente responséavel, as enspoesgjuistam o respeito das
pessoas e das comunidades atingidas por suasadtgido engajamento de seus
colaboradores e a preferéncia dos consumidoresT(INS'O ETHOS, 2001).

Para Barbosa (2007), o conceito de cidadania catiparrefere-se a empresa como
cidadao corporativo, que tem responsabilidade e dguw de acordo com a demanda social
advinda dessa responsabilidade.

Responsabilidade social corporativa e cidadaniaresapial — apresentam-se em
processo de maturacdo de diversas tendéncias dgagbm, requerendo, para sua
construcdo teérica e aplicagdo pratica, o deseimehto de seus respectivos
constructos para a sua definicdo, mensuracdo dagal. Neste sentido, a abstragéo
ainda presente em ambos os conceitos deve dar duganstrucéo de indicadores
associados as variaveis relacionadas as respedtimassoes e relagbes da empresa
com seus diversos grupos stakeholderASHLEY; COUTINHO; TOMEI, 2000,

p. 12).

Sendo considerada a empresa como uma pessoaiaftiéissa possui atribuicbes
éticas. A dimenséo ética da sociedade € complem&ntuas dimensdes econdmica e legal e
pode ser vista sob dois enfoques: dtmkholderse dosstakeholdersNeste contexto, sdo
debatidas as atividades de responsabilidade emiatesa

Segundo a visdo dadockholderqsocios e acionistas), “os gestores tém a atidouic
formal de incrementar o retorno dos acionistas otistas da empresa. Para atingir tais
objetivos, os gestores deveriam atuar somente ded@accom as forcas impessoais do
mercado, que demandam eficiéncia e lucro” (MACHABIOHO; ZYLBERSZTAJN, 2004).

De acordo com a teoria dassockholdersos administradores devem incrementar o
lucro para, assim, aumentar o valor da emprespeitaado os direitos dos detentores de
capital, socios ou acionistas, e, desta forma,igieoplo, indiretamente, o bem-estar social.
Desta forma, os recursos, ao invés de destinadasagées sociais, devem ser utilizados para
melhorar a eficiéncia da empresa.

A teoria dosstockholdersnostra uma relagédo negativa entre responsabilisiacial e
desempenho financeiro e argumenta que os invedtienlacionados a responsabilidade
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social aumentam os custos e colocam empresas toprdéicas em desvantagem econémica
(MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988).

Enquanto a teoria dostockholdersestd voltada exclusivamente para interesses de
sécios e acionistas, a teoria dstakeholdersenfatiza que a alocacdo de recursos
organizacionais e a consideracdo dos impactos @dssacdo devem considerar todos os
interessados dentro e fora da organizacgéo.

Segundo Freeman (1984pud WIINBERG, 2000), existem dois tipos distintos de
stakeholdersos primérios e os secundarios. A participagdopiimsarios € necessaria para a
sobrevivéncia da corporagdo, e asakeholders secundarios ndo sdo essenciais a
sobrevivéncia da corporacdo, embora as agbes geldem danificar (ou beneficiar)
significativamente a corporacao.

Os primarios (acionistas e credores) sdo aquelepossuem direitos legais sobre os
recursos da empresa; e 0s secundarios (comunfdad@narios, consumidores, entre outros)
sdo aqueles cujo direito sobre a sociedade nao €lafio ou € baseado em critérios de
lealdade e ética (MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004

De acordo com a visdo dagakeholdersa empresa ndo tem um unico objeto,
maximizar a rigueza dos acionistas, mas multiplogtivos, ou seja, atender a todos 0s
envolvidos, tanto ostakeholderprimarios, quanto os secundarios.

Diante das duas teorias sumariamente apresengadasras, muitas pesquisas foram
desenvolvidas, a fim de averiguar o relacionamei® responsabilidade social,
principalmente por meio de investimentos sociais,dsempenho financeiro das empresas.
A seguir, algumas pesquisas sao apresentadas, rgentdo de exaurir 0 assunto, mas
fundamentar o presente estudo.

2.2 Relagdo entre investimentos socialmente responsaveis e desempenho
financeiro

Existe uma ampla literatura nacional e internadijotedrica e empirica, sobre a
relacdo entre investimentos socialmente resporsaeilesempenho financeiro. Segundo
Rezendeet al. (2007, p. 6), 0 maior questionamento destes estiglse esses investimentos
possuem desempenho melhor, pior ou semelhante wEEs dnvestimentos convencionais,
que nao utilizam os critérios sociais, ambientagdeegovernanca corporativa como selegéo
dos melhores papéis”.

Uma variedade de metodologias e de comportamentossiderados como
socialmente responsaveis, é utilizada nos estudos.exemplo, Miles e Covin (2000)
realizaram pesquisa bibliografica, a fim de idéceif evidéncias empiricas da relacéo entre
performance ambiental e financeira. Neste estus@ubores detectaram que a maioria dos
trabalhos pesquisados apresentou uma relacaovpositi

Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) examinaram o dpeeho empresarial de
empresas que adotaram prética de responsabilidai@s. $ara o estudo, foram utilizadas 110
empresas, sendo 55 empresas incluidas no indiSestentabilidad®ow JonegDJSI), e as
outras 55 no Iindice Glob&ow Jones(DJGI), mas n&o inclusas no DJSI. O resultado da
pesquisa apontou haver diferenca no desempenhongeegas que pertencem ao DJSI e
DJGI. Tal variagdo, nos primeiros anos em que ascps de sustentabilidade sdo adotadas,
apresenta-se negativa. No entanto, as estatigicaapontaram haver uma relagdo positiva ao
passar do tempo, sugerindo pesquisas futuras.

Bernardoet al. (2005) avaliaram a influéncia dos investimentosreaponsabilidade
social na Receita Liquida. Para tal, utilizarammiverso de 73 empresas de capital aberto que
publicaram o Balanco Social de acordo com o motlelee, entre os anos de 1996 e 2003.
Utilizando regressdo mudltipla, constaram existitaggo entre os indicadores internos,
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Bertagnolli, Ott e Macena (2006) buscaram determanafluéncia dos investimentos
sociais e ambientais no desempenho das empresizandbd onze indicadores sociais
internos, dez indicadores sociais externos e duigcadores ambientais como variaveis
independentes e a receita liquida e o resultad@cipaeal como variaveis dependentes. Para
a realizacao do estudo, utilizaram analise fat@risdgressdao multipla, concluindo haver uma
relacdo positiva entre os indicadores sociais esemipenho econémico das empresas.

Pesquisas que tentam relacionar a performancel smrjgorativa a performance
financeira tém produzido resultados conflitantes.aDtores argumentam que estes
conflitos podem ser atribuidos a razfes teoricasetodoldgicas como: falta de
fundamentacéo tedrica, de uma medida sistemat@dequada para performance
social corporativa, de rigor metodolégico, tamantemluzido e limitacdes de
composicdo das amostras e incompatibilidade emri@weis sociais e financeiras
(RUFet al, 2001apudBARBOSA, 2007).

Quanto ao Indice de Sustentabilidade da Bolsa de F#ulo, Barbosa (2007)
examinou o ISE, apresentando sugestfes para sdeiggemento e buscando avalia-lo como
referéncia de sustentabilidade para gestores estimantos, concluindo que o ISE é um
referencial mais adequado para investidores dggraegestores.

Rezendeet al. (2007) desenvolveram um estudo onde buscarangaeerse o retorno
do indice Bovespa de Sustentabilidade Empresasairelhante aos demais indices de agdes.
Nesse estudo, utilizaram o retorno mensal dos ésdimdice Bovespa de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), indice Bovespa (lbovespa), iadBrasil (IBrx), indice de Acdes com
Governanca Corporativa Diferenciada (IGC), totaldm 16 observagbes. A estatistica
utilizada foi o testé destudent chegando a conclusao de que o retorno do ISEnélisente
aos retornos dos outros indices de agdes.

Como no trabalho de Rezeneleal. (2007) foi utilizada uma amostra muito pequena e
um teste estatistico adequado para grandes amastrgsra populacdes que apresentam
distribuicdo normal (teste de Studen}, seu estudo apresenta conclusées questionaveis. O
reduzido nimero de observacdes, bem como a téesiatistica utilizada por Rezeneleal.
(2007), motivou a realizacéo deste estudo com igbjsemelhante, no entanto, utilizando-se
retorno diario, ou seja, ampliando as observag@estatistica adequada a amostra utilizada,
atentando para todos o0s pressupostos dos tesitistesis.

3 PROCEDER METODOLOGICO

3.1 Tipo de pesquisa

Segundo a taxonomia desenvolvida por Vergara (2090¢ qualifica a pesquisa
guanto aos fins e quanto aos meios, o presentdoestalassificado como descritivo, uma vez
gue tem por objetivo averiguar se a carteira ISEesgmta desempenho, medido pela
rentabilidade, igual aos das demais carteiras ddEEPA, sem intencdo alguma de explicar
fendmenos.

Quanto aos meios, esta pesquisa € bibliograficex epost facto A pesquisa
bibliografica, compreendendo consulta a livros,igag de revistas especializadas e
disponiveis nanternet,anais de congressos, dissertacfes e teses stdraofoi necessaria
para a definicdo conceitual deste trabalho. Coresigsleex post factgor referir-se a fatos ja
ocorridos, 0 que implica que as variaveis ndo mrdeser controladas ou manipuladas.

3.2 Fundamentagdo tedrica e hipotese
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A relacdo entre desempenho social e financeirayrgigdiversas pesquisas anteriores,
apresentaram-se positiva, neutra e negativa. Ac&elanegativa € consistente com o
argumento da economia neoclassica, entendendo ny@stimentos sociais e ambientais
acarretam aumento nos custos, consequentementejrnea os lucros e, principalmente, a
riqueza para os acionistas (SIMPSON; KOHERS, 2092)esma visédo € compartilhada pela
teoria dosstockolders que prega que os administradores devem incremeniizcro para,
assim, aumentar o valor da empresa, respeitandiretos dosshareholdersdetentores do
capital e que os recursos, ao inves de destinadgdes sociais, devem ser utilizados para
melhorar a eficiéncia da empresa.

A auséncia de relacdo entre o desempenho socrarecéiro, segundo McWilliams e
Siegel (2002), é fundamentada na teoria da ofedenganda. De acordo com os autores, 0S
investimentos sociais ocorrem de acordo com a deéajamas mantendo sempre um
equilibrio com a maximizacao do lucro.

Quanto a relacao positiva entre o desempenho sediaanceiro, Simpson e Kohers
(2002) destacam: existem conflitos entre custosiatqs da empresa, como pagamento de
juros aos proprietarios de titulos, e custos intpgc como a qualidade dos produtos. A
tentativa da empresa de reduzir custos implicitosnpeio de acdes ndo responsaveis pode
aumentar os custos implicitos; ao passo que osscdstorrentes da responsabilidade social e
ambiental sdo minimos, comparados aos benefictengiais proporcionados a empresa. Por
exemplo, o custo de prover beneficios aos funciosgrode ser muito menor, se comparado
aos ganhos de produtividade resultante. Assim,stiv@o social e ambiental acarreta,
indiretamente, melhora no desempenho financeiro.

Independente da existéncia de uma relacdo entemgesho financeiro e social, a
hipétese do mercado eficiente salienta que nacssiyea vencer o mercado no longo prazo.
Segundo Fama (1970), mercado eficiente € um meraadde os precos fornecem sinais
adequados para alocacdo de recursos, isto €, uoadoeonde as empresas podem tomar
decisbes de producéo e investimento e investigmdsm escolher ativos que representam a
posse dessas empresas sob a hipétese de que os pies; ativos sempre refletirdo
inteiramente todas as informacdes relevantes digpisn

Para Malkiel (2003), os mercados séo eficienteandao tais mercados nao permitem
aos investidores obterem retornos acima da médiarsmrrerem em riscos, também, acima
da média. Portanto, mercado eficiente significanuencado aonde os precos refletem todas as
informacBes disponiveis e apresentam grande skdad® as novas informacdes. Nesse
mercado, o valor de um ativo é reflexo do consefe® participantes com relacdo ao seu
desempenho esperado e nenhum investidor € capadentficar ativos com preco em
desequilibrio. Para Damodaran (2001), a eficiédoianercado € uma questao empirica.

De acordo com Malkiel (2003), os mais diretos evomentes testes de eficiéncia de
mercado consistem em avaliar a capacidade dos rgesiwofissionais de fundos de
investimentos vencerem o mercado como um todo.sSwaxos fossem determinados pelos
investidores irracionais e sistematicamente desemsdo seu valor fundamental, bem como
fosse facil a sua previsdo, entdo os gestoressprofiais de fundos de investimentos
deveriam ser capazes de vencer o mercado. No entuidléncias sugerem o contrario, que
os gestores de fundos de investimento ndo sédo emp@zbater o mercado (JENSEN, 1968;
MALKIEL, 1995).

Diante do exposto, e baseado no objetivo do estedanta-se a seguinte hipétese:

Hi: A rentabilidade média do indice de SustentatdésEmpresarial (ISE) é igual a
rentabilidade média dos demais indices da BOVESPA.

3.3 Coleta e tratamento dos dados
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Para averiguar a hipétese levantada, os dados foodetados do proprisite da
BOVESPA (www.bovespa.com.br), no periodo de dezerdbr2005, inicio da carteira ISE, a
novembro de 2007, periodo do término do levantaondos dados.

Os dados para a analise sdo as cotacOes diariaartiEisas da BOVESPA, a saber:

indice Brasil 50 (IBrX 50

indice Brasil (IBrX)

indice de Sustentabilidade Empresarial {ISE

indice Setorial de Telecomunicacées (ITEL

indice de Energia Elétrica (IBE

indice do Setor Industrial (INDX

indice Valor Bovespa (IVBX-2

indice de A¢des com Governanga Corporativa Diféeerec(IGQ
indice de Acdes comiag AlongDiferenciado (ITAG

No entanto, para a comparacdo do desempenho dagasgrutilizou-se o retorno
diario com base na férmula logaritmica (Equacdo due pressupfe um regime de
capitalizacéo continua.

Segundo Hull (1996, p.265), “os pre¢os da acaoesagum movimento aleatério. Isso
significa que mudancas proporcionais no preco @ agm curto periodo de tempo séo
normalmente distribuidas. Isso, por sua vez, iragige o preco da acado, a qualquer tempo no
futuro, tem distribuicdo lognormal”.

A escolha da formula logaritmica explica-se peto fieste método de célculo tender a
aproximar a distribuicdo de frequéncia dos retoroakulados do logaritmico da curva
normal.

r= In(—j Equacéo 1

Onde:

r: retorno

P:: cotagdo da carteira na data
P.1: cotacdo da carteira na dath

Vale salientar que, apesar da distribuicdo dosrmeto calculados pela formula
logaritmica ser simétrica, estudos, como o de HA®B5), tém mostrado que isto ndo garante
a normalidade de tal distribuicdo. Entretanto, mesiia da curva garante uma maior
aproximacao da normal, sendo assim mais adequaaafiaar testes paramétricos, uma vez
gue estes tém como pressuposto que as amostras Eej@enientes de populacdes normais
(BROOKS, 2002).

3.4 Técnicas estatisticas utilizadas para andlise dos dados

A fim de averiguar a igualdade entre a rentabikdatdia das carteiras, utilizou-se o
teste paramétrico de Andlise de Variancia (Anorma-way, que tem como pressupostos: (1)
amostras aleatorias e independentes; (2) amosti@das de populacdes normais; e (3) as
populacdes devem ter variancias iguais.
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Desta forma, para garantir os resultados da Ansd@,efetuados, também, os testes
Kolmogorov-Smirnov, para normalidade, e Leveneapemmogeneidade das variancias.

Os dados foram, ainda, submetidos ao teste ndmpareo Kruskal Wallis. Tal teste
ndo exige distribuicdo normal e homogeneidade ddéncias, por tal motivo € considerado
um teste menos robusto, mas é indispensavel peaatgas resultados, em caso de violacéo
dos pressupostos dos testes parameétricos.

4 ANALISE DOS DADOS
4.1 Os indices da BOVESPA e a estatistica descritiva

4.1.1 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)dogado em primeiro de dezembro
de 2005 pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESEA conjunto com a Associacao
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncmplementar (ABRAPP), Associacao
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID), Asagéb dos Analistas e Profissionais de
Investimentos do Mercado de Capitais (APIMEC), itagi Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC),International Finance CorporatiorflFC), Instituto Ethos e Ministério
do Meio Ambiente.

O objetivo do ISE é “refletir o retorno de uma ead composta por acbes de
empresas com reconhecido comprometimento com aomnssbpilidade social e a
sustentabilidade empresarial e, também, atuar gormomotor das boas praticas no meio
empresarial brasileiro” (ISE — METODOLOGIA COMPLET2007).

O ISE foi desenvolvido com base no conceito Tegle Bottom Lin& que envolve a
avaliacdo de elementos ambientais, sociais e edoadimanceiros de forma integrada. Além
dos principios doTriple Bottom Line foram incluidos mais trés indicadores: governanca
corporativa, caracteristicas gerais e natureza dmdup (ISE — METODOLOGIA
COMPLETA, 2007).

Para fazer parte deste indice, as acdes devemeatemuhulativamente os seguintes
critérios (ISE — METODOLOGIA COMPLETA, 2007):

a) ser uma das 150 a¢Bes com maior indice de negoamgal2 meses anteriores a

avaliacao;

b) ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdmsidos nos doze meses

anteriores a formacé&o da carteira;

c) atender aos critérios de sustentabilidade estatletepelo Conselho do ISE.

Sao excluidas da carteira as agdes (ISE — METODOR@®MPLETA, 2007) que:

a) a empresa emissora entrar em regime de recupgtaiéial ou faléncia;

b) no caso de oferta publica que resultar em retidedaarcelas significativas de suas

acOes do mercado;

c) se ocorrer evento que venha a afetar significatvden seus niveis de

sustentabilidade e responsabilidade social;

d) se quando da revisdo ndo atenda aos critériosstiensabilidade ISE.

A primeira carteira ISE teve vigéncia de dezemlm@@05 a novembro de 2006 e era
composta por 28 empresas de 13 setores. O setlumpireante nesta carteira era o de Energia
Elétrica, com 9 empresas, correspondendo a ma&3@%eda carteira (Tabela 1). Conforme o
FTSE4Good g§pud BARBOSA, 2007), quanto ao critério ambiental, tosele Geracédo de
Energia é classificado como de alto impacto sobrem ambiente. Assim, observa-se que a
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primeira carteira, bem com as demais apresentasieguér, € constituida predominantemente
por empresas que apresentam um maior risco ambienta

Seguido do setor energético, o setor Financeineseptou aproximadamente 18% da
carteira e, segundo Barbosa (2007), € consideradeeatior de médio impacto ambiental. O
setor de Papel e Celulose, considerado como ddanaftacto, representou mais de 10% da
carteira, 0 setor de Material de Transporte apragmmente 11% e os demais setores
representaram, cada um, aproximadamente 3,5% td@radilabela 1).

A primeira renovacao da carteira ISE ocorreu en62@@ra a elaboracdo desta nova
carteira, com vigor de dezembro de 2006 a novemi®r2007, foram excluidas seis empresas
da carteira inicial e incluidas 12 novas empredasegunda carteira ISE era composta de 43
papéis de 34 empresas, correspondendo a 14 sefanem ja relatado, o setor de Energia
Elétrica foi 0 mais representativo desta cartgeaticipando com cerca de 23% do total. O
setor financeiro se manteve com o0 mesmo percedéupdrticipacdo, aproximadamente 18%.
O setor de Siderurgia e Metalurgia que na prime@ideira representava aproximadamente
3,5% passou a ter uma representatividade de 1197f¥dice. Vale salientar que, assim como
0 setor energético, o setor de siderurgia e meialuambém € considerado como de alto
impacto ambiental. Os demais setores, em relacfdn@eira carteira, ndo apresentaram
grandes divergéncias (Tabela 1).

Tabela 1 — Composicao das carteiras ISE por setor

CARTEIRA
SETOR — 200(15/2006 — 2036/2007 — 2207/2008
Uumero de umero de umero de
Empresas % Empresas % Empresas %

Agua e Saneamento - - - - 1 3,17
Andlise e Diagnéstico 1 3,57 1 2,94 1 3,18
Carnes e Derivados 1 3,57 1 2,94 2 6,25
Energia Elétrica 9 32,14 8 23,53 11 34,38
Exploracdo de Rodovias 1 3,57 1 2,94 1 3,13
Financeiro 5 17,86 6 17,65 3 9,34
Maquinas e Equipamentos 1 3,57 1 3,13
Material de Transporte 2 7,14 2 5,88 2 6,2b
Papel e Celulose 3 10,71 3 8,82 3 9,38
Petrél a
Biocombustiver : : R s B
Petroquimico 1 3,57 2 5,88 2 6,24
Eirrﬁgztzzs de Uso Pessoal e|de 1 357 1 204 1 3.13
Siderurgia e Metalurgia 1 3,57 4 11,7p 3 9,3B
Construcdo e Transporte 1 3,57 1 2,94 - -
Transporte 1 3,57 2 5,88 - -
Consumo Ciclic - - 1 2,94 - -

TOTAL 28 100 34 100 32 100

Em 2007, a carteira ISE foi novamente revisadanevada. Desta vez, com vigéncia
de dezembro de 2007 a novembro de 2008, foi compbst40 acdes de 32 empresas,
representando 13 setores da econdmica. Nestaraaessim como nas anteriores, apresentou
como setor mais representativo o de energia, comxiapadamente 34%, seguido pelos
setores Financeiro, Papel e Celulose e Siderurlylatalurgia, ambos com uma participacéo
em torno de 9%. (Quadro 1)
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Durante a vigéncia da carteira ISE, a cotacdo dbafeento maxima, em ddlar,
ocorreu no pregdo de 31 de outubro de 2007, emegtmminais corresponde a R$ 1.967,31.
Quanto a menor cotacdo de fechamento, esta ocemieseis de dezembro de 2005, em valor
nominal correspondeu a R$ 1.056,36 (Tabela 2).

Tabela 2 — Recordes anuais do ISE

Ano MAIOR FECHAMENTO DO ANO MENOR FECHAMENTO DO ANO
Nomina US$ Prega Nomina US$ Prega
200¢ 1,056.3t 484.41 12/6/200! 1,056.3¢ 431.0: 12/6/200!
200¢ 1,433.4. 670.4: 12/28/200¢ 1,433.4. 433.6! 12/28/200¢
2007 (*) 1,967.31 1,128.04 10/31/2007 1,967.31 602.24 10/31/2007

(*) até novembro

Mais relevante que avaliar um indice pela sua éotaganalisad-lo com base na sua
rentabilidade, ou seja, quanto este indice valaro desvalorizou. Efetuando a analise sob
essa Otica, observa-se, conforme Tabela 3, quetabiitdade diaria média da carteira ISE, da
sua vigéncia a novembro de 2007, foi de 0,00128@# desvio padrdo de 0,01568818. A
rentabilidade diaria maxima foi de 0,0581523, aimén-0,0561369 e rentabilidade diaria
acumulada foi de 0,610017.

Tabela 3 — Rentabilidade diaria do ISE

Média Desvio Padrag Maximd Mininod Acumulado
ISE 0,001237. 0,0156881| 0,058152| -0,05613| 0,61001"

4.1.2 Demais indices da Bovespa

Além do indice de Sustentabilidade Empresarialp fogncipal deste estudo, a Bolsa
de Valores de Sao Paulo — BOVESPA tem mais novedsdos quais serdo utilizados para
fins de comparacdo com o ISE e apresentados sumenie a seguir:

a) Indice BOVESPA — IBOVESPA: é considerado o indicaisnimportante, por

retratar 0 comportamento dos principais papéis ciagos na BOVESPA, manter
a integridade de sua série histérica e ndo terdsofmodificacdes metodoldgicas
desde a sua implantagdo em 1968 (BOVESPA, 2007).

b) Indice de Acdes com Governanga Corporativa Diféestac— IGC: este indice tem
por objetivo medir o desempenho de uma carteiracee@omposta por acdes de
empresas que apresentam bons niveis de governarngarativa (BOVESPA,
2007).

c) IBrX-50: é composto pelos 50 papéis mais negocia@oBOVESPA, em termos
de liquidez, e mede o retorno total de uma carteiieica ponderado pelo valor de
mercado das acdes da carteira disponiveis a ne§od{BOVESPA, 2007).

d) indice Brasil — IBrX: tem as mesma caracteristidasBrX-50, ou seja, mede o
retorno de uma carteira teérica, sendo as acOedepaaas na carteira pelo seu
respectivo nimero de agdes disponiveis a negocragécercado. Difere da IBrX
por ser composta por 100 papeis mais liquidos ddEEPA, ao passo que a IBrX
€ composta por 50 a¢Bes (BOVESPA, 2007).

e) Indice Valor Bovespa 22 Linha — IVBX-2: tem por eidjo mensurar o retorno de
carteira hipotética composta por 50 papéis emitjgms empresas de excelente
conceito junto aos investidores (BOVESPA, 2007).

f) Indice de Ac¢Bes corliag Along— ITAG: é um indice que mede o desempenho de
uma carteira teorica composta por acoes de empmsanferecam melhores
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9)

h)

condicdes aos acionistas minoritarios (BOVESPA,7200

indice Setorial de Telecomunica¢es — ITEL: é udici representativo de um
setor de telecomunicagfes composto pelas empresasepresentativas do setor,
incluindo telefonia fixa e celular, cujos papéi gdonderados pelo valor de
mercado das a¢des em circulac&ree Float(BOVESPA, 2007).

indice de Energia Elétrica — IEE: tem por objetimedir o desempenho do setor de
energia elétrica, sendo composto pelas empresasalneais significativas desse
segmento (BOVESPA, 2007).

indice do Setor Industrial — INDX: este indice per objetivo medir o retorno de
uma carteira tedrica composta pelas a¢cdes maiesegativas da industria, que
séo selecionadas entre as mais liquidas, e sd@aolas na carteira pelo valor de
mercado das a¢des disponiveis & negociagéo (BOVEXRK).

Com base na Tabela 4, é possivel observar queiceilti8rX apresentou a maior
rentabilidade média e acumulada. A rentabilidadeimé do periodo em estudo foi do
IEE e a rentabilidade minima do ITEL.

Tabela 4 — Estatistica descritiva da rentabilidadelos indices BOVESPA

Indices Média Desvio Padrdo Maximp Mining Acumulado
ISE 0,00123¢Y 0,015688 0,058152 -0,056[137 0,610017
IBOVESPA 0,00133p 0,016027 0,048447 -0,068566 0,658393
IGC 0,001374 0,015249 0,050773 -0,059668 0,677597
IBrX 50 0,00151% 0,015436 0,048740 -0,063B67 0,747114
IBrX 0,001544 0,01491% 0,046347 -0,0624130,763070
IVBX-2 0,001074 0,014199 0,045682 -0,057%51 0,529387
ITAG 0,001324 0,015598 0,0536p1 -0,054$21 0,652990
ITEL 0,000631 0,016945 0,0555p10,074267 0,311005
IEE 0,00114% 0,015030 0,058927 -0,051053 0,564338
INDX 0,00146° 0,01395{ 0,04446. -0,05821: 0,72302!

4.2 Andlise da Hipotese

O objetivo principal do estudo é averiguar se datshdade média do ISE € igual a
dos demais indices da BOVESPA. Para atender ativabproposto, poderia ser realizado o
Testet de Studentpara comparar o ISE com cada um dos indices. kmten foi preferivel
utilizar a Anovaone-waye, desta forma, comparar também todos os indicedtaneamente

entre si.

Como um dos pressupostos para a utilizacdo da Aéogme a distribuicdo da
populacdo, proveniente da variavel em estudo, eptedistribuicdo normal, utilizou-se o
teste Kolmogorov-Smirnov para averiguar a normdkja@onforme Tabela 5.

Tabela 5 — Teste de Kolmogorov-Smirnov para normatiade

Indice N Estatistica p-value

ISE 493 0.053094 0.002058
IBOVESPA 493 0.055667 0.000932
1GC 493 0.0527685 0.002270
IBrXxX50 493 0.054572 0.001312
IBrX 493 0.055511] 0.000979
IvBX2 493 0.070079 0.000005
ITAG 493 0.056578 0.000696
ITEL 493 0.043228 0.028152
IEE 493 0.04610( 0.014086
IND X 49z 0.05336: 0.00189!
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A partir dos resultados do teste de Kolmogorov-8avr percebe-se que a
rentabilidade dos indices ndo apresenta distribuigimal, ao nivel de 5%, uma vez que
todos os indices apresentpmraluemenor que o nivel de significancia (0,05).

Embora os indices ndo tenham apresentado umabdigfido normal, baseado no
Teorema do Limite Central, que esclarece que measmgaso de uma distribuicdo nao-
normal, a distribuicdo das médias amostrais seréximpadamente normal, desde que a
amostra seja grande (BROOKS, 2002) e consideraradwlg a amostra de 493 observacgdes
efetuou-se a Anova com as seguintes hipoéteses:

Ho: Todos os indices apresentam rentabilidade igual

H;: Pelos menos um indice apresenta rentabilidadeedife dos demais

Levantadas as hipGteses, segue a estatisticalteSigovaone-way(Tabela 6).

Tabela 6 — Estatisticas teste

Estatistica p-valor
Anovaone-way 0,1531 0,9980
Teste Levene 2,3037 0,0140
Kruskal Wallis 1,6307 0,9961

Com base na Anovane-way Tabela 5, observa-se que todos os indices apaesen
rentabilidade igual, considerando um nivel de §icfmcia de 5%, pois p-valueé maior que
0,05. Para validar o resultado encontrado, testoma-fiomogeneidade das variancias da
amostra, por meio do teste Levene, apresentadalnads.

De acordo com a estatistica de Levene, concluitse & variancias ndo sao
homogéneas, ao nivel de 5%, jA que-wvalue apresentou-se menor que 0,05. Logo, o
resultado da Anova néo pode ser utilizado paralewrsobre a igualdade da rentabilidade
dos indices.

Para responder ao proposto, recorreu-se ao tegtpandmeétrico de Kruskal Wallis.
Tal teste ndo exige normalidade e homogeneidadetapanotivo € considerado um teste
menos robusto, mas é indispensavel para garantiesadtados, em caso de violacdo dos
pressupostos dos testes paramétricos, como o elademesse artigo.

Baseado no teste ndo-paramétrico de Kruskal Wallisesentado na Tabela 5, é
possivel concluir que os indices em estudo ndosaptam diferencas em seus retornos
diarios ao nivel de significancia de 0,05 ou 0Olresultado apresentado corrobora com o
estudo desenvolvido por Rezereteal. (2007), que apontou que o indice de Sustentabiida
Empresarial ndo possui melhor retorno que outrdisés de acoes.

Embora tenha havido todo o cuidado quanto a utiaados testes estatisticos, o
resultado apresentado ndo pode levar a conclus@uelempresas que adotam préticas de
responsabilidade apresentam desempenho semelhantprasas que nao fazem usos destas
praticas, mas simplesmente que o indices de Sabtbdade Empresarial da Bolsa de Sdo
Paulo, no periodo estudado, apresentou retornconsédielhante a outros indices.

A justificativa para este retorno médio semelhgude residir no fato de que uma
parcela significativa de empresas que compde ofé@Eparte simultaneamente de outros
indicadores, sugerindo pesquisas futuras que cemnesidesse fato.

5 CONCLUSAO

A presente pesquisa teve por objetivo averiguar smtabilidade média do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) é estatisticamigiual a rentabilidade dos demais indices
da BOVESPA, dentro do periodo de dezembro de 20@ve@mbro 2007.
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Para atingir o objetivo proposto, fez-se usos deeseparamétrico e ndo paramétrico,
concluindo ndo haver diferenca significativa emiseindices: indice Brasil 50 (IBrX 50
indice Brasil (IBrX, indice de Sustentabilidade Empresarial {|Skdice Setorial de
Telecomunicacdes (ITBL indice de Energia Elétrica (IBEindice do Setor Industrial
(INDX), indice Valor Bovespa (IVBX-R indice de Ac¢bes com Governanga Corporativa
Diferenciada (IGG, indice de Ac¢bes coriag Alorg Diferenciado (ITAG.

O resultado apresentado ndo pode levar a conctiessgae investimentos socialmente
responsaveis apresentam o mesmo retorno de ineestismque ndo adotam a mesma postura,
mas que o retorno médio dos indices € semelhamta,vez que um numero relevante de
empresas compde simultaneamente mais de um indice.

Devido ao fato de empresas comporem concomitantenv@nios indices, é sugerido
pesquisas futuras que tratem dessa questdo camgidea participagdo de uma mesma
empresa em diversos indices, bem com estudosantiiz metodologias diferentes que
possam corroborar com os achados do presente.
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