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Resumo

Muitos sd0 os motivos que levam empresas a aderir ao movimento pelo social, razbes essas
gque nem sempre sd0 assumidas publicamente. Diante dessa preocupagdo com a
responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, medidas foram desenvolvidas para
avaliar a valorizagdo das agdes de empresas que investem em responsabilidade social e
ambiental, a exemplo do indice de Sustentsbilidade Dow Jones, Fundo Ethical e,
recentemente, o indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE da Bolsa de Valores de S&o
Paulo. Fundamentado na teoria dos stakeholders, o presente estudo tem por objetivo averiguar
se a rentabilidade média do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ¢ estatisticamente
igual a rentabilidade dos demais indices da BOVESPA, dentro do periodo de dezembro de
2005 a novembro 2007. Para atingir ao objetivo proposto, fez-se uso de testes paramétrico e
ndo-parameétrico, concluindo ndo haver diferenca significativa entre o | SE e os demais indices
da BOVESPA. O resultado apresentado ndo pode levar a conclusdo de que investimentos
socialmente responsaveis apresentam 0 mesmo retorno de investimentos que ndo adotam a
mesma postura, mas que o retorno médio dos indices é semelhante, uma vez que um nlimero
relevante de empresas compde simultaneamente mais de um indice.

Paavras-chave: indice de Sustentabilidade Empresarial. Responsabilidade Social.
Investimentos Sociais.

Abstract

Many are the reasons that make companies adhere to the social movement, reasons that not
always are assumed openly. Due to the concern with social responsibility and managerial
sustainability, measures were developed to evaluate the prices of stocks from companies that
invest in social and environmental responsibility, as the Dow Jones Sustainability, Ethical
Fund and, recently, the Managerial Sustainability Index - ISE of the stock exchange of S&o
Paulo. Based on the stakeholders theory, the present study has as purpose to discover
whether medium profitability of the Managerial Sustainability Index (ISE) it is the same to
the profitability of the other indexes of BOVESPA, during the period of December of 2005 to
November 2007. To reach to the proposed objective, parametric and no-parametric tests have
been conducted, concluding that there are not significant differences between ISE and the
other indexes of BOVESPA. The presented results cannot conclude that socially responsible
investments present the same return as investments that don't adopt the same posture, however



findings evidence that the medium return of the indexesis similar, once an relevant number of
companies compose simultaneously more than one index.

Key-words: Managerial Sustainability Index. Social Responsibility. Social Investments.



1 Introducéo

Responsabilidade social e ambiental € um tema recente. E crescente a quantidade de
estudos relacionados ao tema, bem como o interesse da midia, de empresarios e governos. A
responsabilidade social envolve uma gestdo empresarial, diz respeito a maneira como as
empresas agem, sua postura ética e preocupacao socia e ambiental.

Muitos sd0 0s incentivos existentes para a divulgacdo da responsabilidade social, a
exemplo de prémios e selos concedidos pelos Estados e 6rgdos ndo governamentais para
empresas que demonstram qualidade e transparéncias em suas acfes sociais, principalmente
por meio da divulgag&o de Balango Ambiental e Social de qualidade.

Inimeros séo 0s motivos que levam as empresas a aderir a0 movimento pelo social,
razdes essas que nem sempre sao assumidas publicamente. Diante dessa preocupacdo com a
responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, medidas foram desenvolvidas para
avaliar a valorizagdo das agcdes de empresas que investem em responsabilidade social e
ambiental.

Em 1999, foi criado nos EUA o Dow Jones Sustainability (DSJI — indice de
Sustentabilidade Dow Jones), primeiro indice aavaliar o desempenho financeiro das empresas
lideres em sustentabilidade.

No Brasil, o primeiro fundo de investimento composto por empresas reconhecidas por
desenvolverem boas praticas de responsabilidade social, ambiental e corporativa foi o Fundo
Ethical, criado em 2001 pelo ABN AMRO. Em 2005, a Bovespa lancou o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), indicador composto de agdes emitidas por empresas que
apresentam alto grau de comprometimento com sustentabilidade e responsabilidade social.

Com base no exposto, questiona-se: Como tem se comportado a rentabilidade média
da carteira | SE em relacdo as demais carteiras da BOVESPA?

Assim, 0 objetivo geral da pesquisa consiste em averiguar se a rentabilidade média do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é estatisticamente igual & rentabilidade dos
demais indices da BOVESPA, dentro do periodo de dezembro de 2005 a novembro 2007.

Este artigo esta estruturado em cinco partes, incluindo a introducdo. A seguir,
apresenta-se a revisdo da literatura, a qual contempla os aspectos sobre sustentabilidade
empresarial e temas relacionados e a relacdo entre investimentos socia mente responsaveis e o
desempenho financeiro. Naterceira parte, define-se o proceder metodol 6gico, que por sua vez
contempla a abordagem metodol 6gica e a técnica da pesquisa. Na quarta parte, apresentam-se
0s resultados da pesquisa. Na quinta parte, a conclusao.

2. Referencial Tedrico
2.1 Sustentabilidade empresarial etemasrelacionados

Sustentabilidade empresarial, responsabilidade social empresarial, ética empresarial,
cidadania corporativa, performance social corporativa, Triple Bottom Line sdo alguns dos
termos utilizados para destacar a responsabilidade das empresas além dos objetivos puramente
financeiros.

O conceito de sustentabilidade foi inicialmente utilizado nas disciplinas de Economia
Ambiental e Etica Empresaria (BARBOSA, 2007), caracterizando-se como um termo
interdisciplinar, umavez que é usado em vérias areas do conhecimento.

A sustentabilidade pode ser entendida como uma questdo de se estabelecer
distribuicdo igualitaria de bem-estar associado aos recursos naturais nas dimensdes inter e
intra-temporal (SOLOW, 1991 apud MASULLO, 2004).

A dimens&o inter-temporal diz respeito aos esforcos para permitir que geragoes futuras
tenham os mesmos recursos e qualidade semelhante a atual; a dimensdo intra-temporal
procura estabelecer que os custos da degradacdo ambiental sejam pagos por guem os geram,



compensando ou evitando a perda de bem-estar dos usuérios ndo beneficiados por este capital
natural (SEROA DA MOTTA, 1998 apud MASULLO, 2004).

Segundo Byrch et. al. (2007), a defini¢céo mais utilizada na literatura consultada é a de
desenvolvimento sustentavel do documento A/42/427, conhecido por Relatério Brundtland,
publicado pela Comissdo Mundial de Meio Ambiente e Desenvolvimento em 1987, que
define o desenvolvimento sustentavel como o desenvolvimento que satisfaz as necessidades
da geracdo presente sem comprometer a capacidade de geracOes futuras em satisfazer suas
proprias necessidades.

O relatério Brundtland enfatiza dois conceitos chaves: necessidade, especialmente de
paises pobres, para os quais deve ser dada prioridade, e limitagGes, que devem ser impostas
pelo estado e organizagbes sociais para evitar que a degradacdo ambiental impossibilite
atender as necessidades de geracdes futuras (BY RCH et al, 2007).

Sdo componentes fundamentais para o0 desenvolvimento sustentavel: crescimento
econdémico, protecdo ap meio-ambiente e igualdade social. Esses fundamentos juntamente
com a mudanca do paradigma das empresas, que tinham como unico foco o lucro, deu origem
ao Triple Bottom Line (BARBOSA, 2007).

A idéia base do Triple Bottom Line € de que 0 sucesso e salde de uma empresa ndo
devem ser avaliados somente por medidas financeiras tradicionais, mas também por sua ética,
responsabilidade socia, e seu desempenho ambiental (NORMAN; MACDONALD, 2003).

Responsabilidade social corporativa € outro conceito relacionado e por vezes
confundido com sustentabilidade corporativa (BARBOSA, 2007). De acordo com o Business
for Social Responsibility, ndo existe uma definicdo Unica para responsabilidade social
corporativa, “mas, de forma ampla, ela refere-se a decisdes de negdcios tomadas com base em
valores éticos que incorporam as dimensdes legais, 0 respeito pelas pessoas, pelas
comunidades e pelo meio ambiente” (MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004).

A responsabilidade social das empresas tem como principal caracteristica a
coeréncia ética nas préticas e relagdes com seus diversos publicos,
contribuindo para o0 desenvolvimento continuo das pessoas, das
comunidades e dos relacionamentos entre s e com 0 meio ambiente. Ao
adicionar as suas competéncias basicas a conduta ética e socialmente
responsavel, as empresas conquistam O respeito das pessoas e das
comunidades atingidas por suas atividades, 0 enggjamento de seus
colaboradores e a preferéncia dos consumidores (INSTITUTO ETHOS,
2001).

Para Barbosa (2007), o conceito de cidadania corporativa refere-se a empresa como
cidadé@o corporativo que tem responsabilidade e deve agir de acordo com a demanda social
advinda desta responsabilidade.

Responsabilidade social corporativa e cidadania empresarial — apresentam-se
em processo de maturacdo de diversas tendéncias de abordagem, requerendo,
para sua construcdo tedrica e aplicacdo pratica, o desenvolvimento de seus
respectivos constructos para a sua definicdo, mensuracdo e validacdo. Neste
sentido, a abstracdo ainda presente em ambos 0s conceitos deve dar lugar a
construgdo de indicadores associados as variaveis rel acionadas as respectivas
dimensdes e relacdes da empresa com seus diversos grupos de stakeholders
(ASHLEY; COUTINHO; TOMEI, 2000, p. 12).

Sendo considerada a empresa como uma pessoa artificial, essa possui atribuicdes
éticas. A dimensdo ética da sociedade € complementar as suas dimensdes econdmica e lega e



pode ser vista sob dois enfoques. dos stockholders e dos stakeholders. Neste contexto, séo
debatidas as atividades de responsabilidade empresarial .

Segundo a visdo dos stockholders (socios e acionistas), “0s gestores tém a atribuicdo
forma de incrementar o retorno dos acionistas ou cotistas da empresa. Para atingir tais
objetivos, 0s gestores deveriam atuar somente de acordo com as forgas impessoais do
mercado, que demandam eficiénciae lucro” (MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004).

De acordo com a teoria dos stockholders, os administradores devem incrementar o
lucro para, assim, aumentar o valor da empresa, respeitando os direitos dos detentores de
capital, sdcios ou acionistas, e, desta forma, propiciando, indiretamente, o bem-estar social.
Desta forma, os recursos, ao invés de destinados a agcdes sociais, devem ser utilizados para
melhorar a eficiéncia da empresa.

A teoria dos stockholders mostra uma relacdo negativa entre responsabilidade social e
desempenho financeiro e argumenta que os investimentos relacionados a responsabilidade
social aumentam os custos e colocam empresas com tais praticas em desvantagem econdmica
(MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988).

Enquanto a teoria dos stockholders estd voltada exclusivamente para interesses de
socios e acionistas, a teoria dos stakeholders enfatiza que a aocacdo de recursos
organizacionais e a consideracéo dos impactos dessa alocacdo devem considerar todos os
interessados dentro e fora da organizagéo.

Segundo Freeman (1984, apud WIINBERG, 2000), existem dois tipos distintos de
stakeholders: os primarios e os secundarios. A participacdo dos primérios é necessria para a
sobrevivéncia da corporacdo, e 0s stakeholders secundarios ndo sdo essenciais a
sobrevivéncia da corporagéo, embora as agOes deles/delas podem danificar (ou beneficiar)
significativamente a corporacéo.

Os primarios (acionistas e credores) sdo aqueles que possuem direitos legais sobre os
recursos da empresa; e 0s secundarios (comunidade, funcionarios, consumidores, entre outros)
s80 agueles cujo direito sobre a sociedade ndo € tdo claro ou é baseado em critérios de
lealdade e ética (MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004).

De acordo com a visdo dos stakeholders, a empresa ndo tem um Unico objeto,
maximizar a riqueza dos acionistas, mas multiplos objetivos, ou sgja, atender a todos os
envolvidos, tanto os stakehol ders primérios, quanto os secundérios.

Diante das duas teorias sumariamente apresentadas, e outras, muitas pesquisas foram
desenvolvidas, a fim de averiguar o relacionamento da responsabilidade socidl,
principalmente por meio de investimentos sociais, e 0 desempenho financeiro das empresas.
A seguir, algumas pesquisas S0 apresentadas, sem intengdo de exaurir 0 assunto, mas
fundamentar o presente estudo.

2.2 Relacdo entreinvestimentos socialmente responsaveis e desempenho financeiro

Existe uma ampla literatura nacional e internacional, tedrica e empirica, sobre a
relacdo entre investimentos socialmente responsaveis e desempenho financeiro. Segundo
Rezende et al (2007, p. 6), 0 maior questionamento destes estudos “ € se esses investimentos
possuem desempenho melhor, pior ou semelhante aos outros investimentos convencionais,
que ndo utilizam os critérios sociais, ambientais e de governanga corporativa como selecéo
dos melhores papéis’.

Uma variedade de metodologias e de comportamento considerados como socialmente
responsaveis é utilizada nos estudos. Por exemplo, Miles e Covin (2000) realizaram pesguisa
bibliogréfica, a fim de identificar evidéncias empiricas da relagdo entre performance
ambiental e financeira. Neste estudo, os autores detectaram que a maioria dos trabalhos
pesqui sados apresentou uma relagdo positiva.



Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) examinaram o desempenho empresarial de
empresas que adotaram pratica de responsabilidade social. Para o estudo, foram utilizadas 110
empresas, sendo 55 empresas incluidas no indice de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI), e as
outras 55 no indice Global Dow Jones (DJGI), mas ndo inclusas no DJSI. O resultado da
pesquisa apontou haver diferenca no desempenho de empresas que pertencem ao DJSI e
DJGI. Tal variacdo, nos primeiros anos em que as préticas de sustentabilidade sdo adotadas,
apresenta-se negativa. No entanto, as estatisticas ndo apontaram haver uma relacéo positiva ao
passar do tempo, sugerindo pesquisas futuras.

Bernardo et al (2005) avaliaram a influéncia dos investimentos em responsabilidade
social na Receita Liquida. Paratal, utilizaram o universo de 73 empresas de capital aberto que
publicaram o Balango Social de acordo com 0 modelo Ibase, entre os anos de 1996 e 2003.
Utilizando regressdo multipla, constaram existir relacdo entre os indicadores internos,
externos e ambientais na Receita Liquida.

Bertagnolli, Ott e Macena (2006) buscaram determinar a influéncia dos investimentos
sociais e ambientais no desempenho das empresas, utilizando onze indicadores sociais
internos, dez indicadores sociais externos e dois indicadores ambientais como variaveis
independentes e a receita liquida e o resultado operacional como variaveis dependentes. Para
arealizacdo do estudo, utilizaram andlise fatorial e regressdo multipla, concluindo haver uma
relacdo positiva entre os indicadores sociais e 0 desempenho econémico das empresas.

Pesquisas que tentam relacionar a performance social corporativa a
performance financeira tém produzido resultados conflitantes. Os autores
argumentam que estes conflitos podem ser atribuidos a razdes tedricas e
metodoldgicas como: falta de fundamentacdo tedrica, de uma medida
sistematica e adequada para performance social corporativa, de rigor
metodol 6gico, tamanho reduzido e limitacGes de composi¢do das amostras e
incompatibilidade entre varidvels sociais e financeiras (RUF et al, 2001 apud
BARBOSA, 2007).

Quanto ao indice de Sustentabilidade da Bolsa de SZo0 Paulo, Barbosa (2007)
examinou o | SE, apresentando sugestdes para seu aperfeicoamento e buscando avali&lo como
referéncia de sustentabilidade para gestores e investimentos, concluindo que o ISE é um
referencial mais adequado parainvestidores do que para gestores.

Rezende et al (2007) desenvolveram um estudo onde buscaram averiguar se o retorno
do indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial € semelhante aos demais indices de agdes.
Nesse estudo, utilizaram o retorno mensal dos indices. ISE — indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial, 1bovespa — indice Bovespa, IBrx — indice Brasil, IGC — indice
de AcbOes com Governanca Corporativa Diferenciada, totalizando 16 observacfes. A
estatistica utilizada foi o teste t de student, chegando a concluséo de que o retorno do ISE é
semel hante aos retornos dos outros indices de acdes.

Como no trabalho de Rezende et al (2007) foi utilizada uma amostra muito pequena e
um teste estatistico adequado para grandes amostras ou para populacdes que apresentam
distribuicdo normal (teste t de Sudent), seu estudo apresenta conclusdes questionaveis. O
reduzido nimero de observacoes, bem como a técnica estatistica utilizada por Rezende et al
(2007), motivou a realizac&o deste estudo com objetivo semelhante, no entanto, utilizando-se
retorno diario, ou seja, ampliando as observagoes, e estatistica adequada a amostra utilizada,
atentando para todos os pressupostos dos testes estatisticos.



3. Proceder M etodol 6gico
3.1 Tipo de Pesgquisa

Segundo a taxonomia desenvolvida por Vergara (2000), que qualifica a pesquisa
guanto aos fins e quanto aos meios, o presente estudo € classificado como descritivo, umavez
gque tem por objetivo averiguar se a carteira ISE apresenta desempenho, medido pela
rentabilidade, igual aos das demais carteiras da BOVESPA, sem intencéo alguma de explicar
fendmenos.

Quanto aos meios, esta pesquisa € hibliogréfica e ex post facto. A pesquisa
bibliogréfica, compreendendo consulta a livros, artigos de revistas especializadas e
disponiveis nainternet, anais de congresso, dissertacdo e teses sobre o tema, € necessaria para
a definicdo conceitual deste trabalho. Considera-se ex post facto por referir-se a fatos ja
ocorridos, 0 que implica que as variaveis ndo podem ser controladas ou manipuladas.

3.2 Hipotese
Diante do exposto, e baseado no objetivo do estudo, |evanta-se a seguinte hipotese:
H1: A rentabilidade média do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é
igual arentabilidade média dos demais indices da BOVESPA

3.3 Coleta e tratamento dos dados

Para averiguar a hipotese levantada, os dados foram coletados do proprio site da
BOVESPA, www.bovespa.com.br, no periodo de dezembro de 2005, inicio da carteira ISE, a
novembro de 2007, periodo do término do levantamento dos dados.

Os dados para a andlise sdo as cotacOes didrias das carteiras da BOVESPA, a saber:

indice Brasil 50 - IBrX 50

indice Brasil - IBrX

indice de Sustentabilidade Empresarial - |SE

indice Setorial de Telecomunicactes - I TEL

indice de Energia Elétrica - IEE

indice do Setor Industrial - INDX

indice Valor Bovespa- IVBX-2

indice de Acdes com Governanga Corporativa Diferenciada - |GC
indice de Agdes com Tag Along Diferenciado - ITAG

No entanto, para a comparagdo do desempenho das carteiras, utilizou-se o retorno
diario com base na formula logaritmica (Equacdo 1), que pressupde um regime de
capitalizacéo continua.

Segundo Hull (1996, p.265) “os precos da agdo seguem um movimento aleatorio. 1sso
significa que mudancas proporcionais no preco da agdo num curto periodo de tempo sdo
normal mente distribuidas. sso, por sua vez, implica que o prego da acéo, a qualquer tempo no
futuro, tem distribuicdo lognormal”.

A escolha da formulalogaritmica explica-se pelo fato deste método de célculo tender a
aproximar a distribuicdo de freguéncia dos retornos calculados do logaritmico da curva

normal.
r= In[iJ Eq. 1
P
Onde:
r: retorno

P:: cotagcdo da carteirana datat
P..1: cotagdo da carteiranadatat-1



Vae sdientar que, apesar da distribuicdo dos retornos calculados pela formula
logaritmica ser simétrica, estudos, como o de Fama (1965), tém mostrado gque isto ndo garante
a normalidade de tal distribuicdo. Entretanto, a simetria da curva garante uma maior
aproximacado da normal, sendo assim mais adequada para utilizar testes paramétricos, umavez
gue estes tém como pressuposto que as amostras sejam provenientes de populagdes normais
(BROOKS, 2002).

3.4 Técnicas Estatisticas Utilizadas para Analise dos Dados

A fim de averiguar aigualdade entre a rentabilidade média das carteiras, utilizou-se o
teste paramétrico de Andlise de Variancia (Anova one-way), que tem como pressupostos. (1)
amostras aeatorias e independentes; (2) amostras extraidas de populagdes normais; e (3) as
popul acbes devem ter varianciasiguais.

Desta forma, para garantir os resultados da Anova, sdo efetuados, também, os testes
K olmogorov-Smirnov, para normalidade, e Levene, para homogenei dade das variancias.

Os dados foram, ainda, submetidos ao teste ndo-paramétrico Kruskal Wallis. Ta teste
ndo exige distribuicdo normal e homogeneidade das variancias, por tal motivo € considerado
um teste menos robusto, mas € indispensavel para garantir os resultados em caso de violagéo
dos pressupostos dos testes paramétricos.

4. Andlise dos Dados
4.1 Osindices da BOVESPA e a Estatistica Descritiva
4.1.1 indice de Sustentabilidade Empresarial — |SE

O indice de Sustentabilidade Empresarial — I SE foi langado em primeiro de dezembro
de 2005 pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA, em conjunto com a Associacao
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar - ABRAPP, Associagao
Nacional dos Bancos de Investimento - ANBID, Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimentos do Mercado de Capitais - APIMEC, Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC, International Finance Corporation - IFC, Instituto Ethos e Ministério do
Meio Ambiente.

O objetivo do ISE é “refletir o retorno de uma carteira composta por acGes de
empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial, e também atuar como promotor das boas praticas no meio
empresarial brasileiro” (ISE—METODOLOGIA COMPLETA, 2007).

O ISE foi desenvolvido com base no conceito de “Triple Bottom Line”, que envolve a
avaliagdo de elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros de forma integrada. Além
dos principios do Triple Bottom Line, foram incluidos mais trés indicadores. governanca
corporativa, caracteristicas gerais e natureza do produto (ISE — METODOLOGIA
COMPLETA, 2007).

Para fazer parte deste indice, as acBes devem atender cumulativamente os seguintes
critérios:

e ser umadas 150 agdes com maior indice de negociagdo nos 12 meses anteriores a

avaliacao;

o ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregbes ocorridos nos doze meses

anteriores aformacado da carteira;

« atender aos critérios de sustentabilidade estabelecidos pelo Conselho do ISE. (ISE

—METODOLOGIA COMPLETA, 2007)

Sao excluidas da carteira as agles que:

e aempresaemissoraentrar em regime de recuperacdo judicial ou faléncia;

e NO caso de oferta publica que resultar em retirada de parcelas significativas de suas

acOes do mercado;




e Se ocorrer evento que venha a afetar significativamente seus niveis de

sustentabilidade e responsabilidade social;

e Se quando da revisdo ndo atenda aos critérios de sustentabilidade ISE —

METODOLOGIA COMPLETA, 2007.

A primeira carteira | SE teve vigéncia de dezembro de 2005 a novembro de 2006 e era
composta por 28 empresas de 13 setores. O setor predominante nesta carteira era o de Energia
Elétrica, com 9 empresas, correspondendo a mais de 32% da carteira (Quadro 1). Conforme o
FTSE4Good (apud BARBOSA, 2007), quanto ao critério ambiental, o setor de Geracéo de
Energia é classificado como de ato impacto sobre o meio ambiente. Assim, observa-se que a
primeira carteira, bem com as demais apresentadas a seguir, é constituida predominantemente
por empresas que apresentam um maior risco ambiental.

Seguido do setor energético, 0 setor Financeiro representou aproximadamente 18% da
carteira e, segundo Barbosa (2007), € considerado um setor de médio impacto ambiental. O
setor de Papel e Celulose, considerado como de alto impacto, representou mais de 10% da
carteira, 0 setor de Material de Transporte aproximadamente 11% e os demais setores
representaram, cada um, aproximadamente 3,5% da carteira (Quadro 1).

A primeira renovagdo da carteira | SE ocorreu em 2006. Para a elaboragdo desta nova
carteira, com vigor de dezembro de 2006 a novembro de 2007, foram excluidas sei's empresas
da carteirainicia e incluidas 12 novas empresas. A segunda carteira | SE era composta de 43
papéis de 34 empresas, correspondendo a 14 setores. Como ja relatado, o setor de Energia
Elétrica foi 0 mais representativo desta carteira, participando com cerca de 23% do total. O
setor financeiro se manteve com o0 mesmo percentua de participacéo, aproximadamente 18%.
O setor de Siderurgia e Metalurgia que na primeira carteira representava aproximadamente
3,5% passou a ter uma representatividade de 11,7% no indice. Vale salientar que, assim como
0 setor energético, o0 setor de siderurgia e metalurgia também € considerado como de alto
impacto ambiental. Os demais setores, em relacdo a primeira carteira, ndo apresentaram
grandes divergéncias. (Quadro 1)

Quadro 1 — Composicéo das carteiras | SE por setor

CARTEIRA
SETOR = 2003/2006 = 200;5/2007 — 200;/2008
umero de umero de umero de

Empresas & Empresas % Empresas %
Agua e Saneamento - - - - 1 3,13
Andlise e Diagnéstico 1 3,57 1 2,94 1 3,13
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 9,38
M aquinas e Equipamentos 1 3,57 1 3,13
Material de Transporte 2 7,14 2 5,88 2 6,25
Papel e Celulose 3 10,71 3 8,82 3 9,38
Petréleo, Gase
Biocombustiveis i i ! 2,94 ! 313
Petroguimico 1 3,57 2 5,88 2 6,25
Eir;)r:jplgz de Uso Pessodl e de 1 3,57 1 2,94 1 313
Siderurgiae Metalurgia 1 357 4 11,76 3 9,38
Construcéo e Transporte 1 3,57 1 2,94 - -
Transporte 1 3,57 2 5,88 - -
Consumo Ciclico - - 1 2,94 - -

TOTAL 28 100 34 100 32 100




Em 2007, a carteira | SE foi novamente revisada e renovada. Desta vez, com vigéncia
de dezembro de 2007 a novembro de 2008, foi composta de 40 acbes de 32 empresas,
representando 13 setores da econdmica. Nesta carteira, assim como nas anteriores, apresentou
como setor mais representativo o de energia com aproximadamente 34%, seguido pelos
setores Financeiro, Papel e Celulose e Siderurgia e Metalurgia, ambos com uma participacéo
em torno de 9%. (Quadro 1)

Durante a vigéncia da carteira ISE, a cotagdo de fechamento méxima, em ddlar,
ocorreu no pregdo de 31 de outubro de 2007, em valores nominais corresponde a R$ 1.967,31.
Quanto a menor cotacdo de fechamento, esta ocorreu em seis de dezembro de 2005, em valor
nominal correspondeu a R$ 1.056,36 (Tabela1).

Tabelal — Recordes anuais do |SE

Ano MAIOR FECHAMENTO DO ANO MENOR FECHAMENTO DO ANO
Nominal USs$ Pregao Nominal USs$ Pregdo
2005 1.056,36 484,41 6/12/2005 1.056,36 431,03 6/12/2005
2006 1.433,42 670,45 28/12/2006 1.433,42 433,61 28/12/2006
2007 (*) 1.967,31 1.128,04 31/10/2007 1.967,31 602,24 31/10/2007
(*) ATE NOVEMBRO

Mais relevante que avaliar um indice pela sua cotagdo € analis&lo com base na sua
rentabilidade, ou sgja, quanto este indice valorizou ou desvalorizou. Efetuando a analise sob
essa Otica, observa-se, conforme Tabela 2, que a rentabilidade média da carteira | SE, da sua
vigéncia a novembro de 2007, foi de 0,0012374, com desvio padréo de 0,01568818. A
rentabilidade maxima foi de 0,0581523, a minima -0,0561369 e rentabilidade acumulada foi

de 0,610017.
Tabela 2 — Rentabilidade do | SE

Média Desvio Padrdo | Méaximo Minino |Acumulado
ISE 0,0012374 0,01568818| 0,0581523| -0,056137| 0,610017

4.1.2 Demais indices da Bovespa

Além do Indice de Sustentabilidade Empresarial, foco principal deste estudo, a Bolsa
de Vaores de S0 Paulo — BOVESPA tem mais nove indices, os quais serdo utilizados para
fins de comparagdo com o | SE e apresentados sumariamente a seguir:

« Indice BOVESPA — IBOVESPA: é considerado o indice mais importante, por

retratar 0 comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA, manter
a integridade de sua série histérica e néo ter sofrido modificagcbes metodol 6gicas
desde a suaimplantacéo em 1968 (BOVESPA, 2007).

« Indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada— IGC: este indice tem
por objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por agdes de
empresas que apresentam bons niveis de governanca corporativa (BOVESPA,
2007).

e IBrX-50: € composto pelos 50 papéis mais liquidos da BOVESPA e mede o
retorno total de uma carteira tedrica ponderado pelo valor de mercado das a¢des da
carteira disponiveis a negociacdo (BOVESPA, 2007).

e Indice Brasil — IBrX: tem as mesma caracteristicas do 1BrX-50, ou seja, mede o
retorno de uma carteira tedrica, sendo as acles ponderadas na carteira pelo seu
respectivo nimero de agdes disponiveis & negociagdo no mercado. Difere da IBrX
por ser composta por 100 papeis mais liquidos da BOVESPA, ao passo que a IBrX
€ composta por 50 agdes (BOVESPA, 2007).
indice Valor Bovespa — 22 Linha— IVBX-2): tem por objetivo mensurar o retorno




de carteira hipotética composta por 50 papéis emitidos por empresas de excelente
conceito junto aos investidores (BOVESPA, 2007).

« Indice de AgBes com Tag Along — ITAG: é um indice que mede o desempenho de
uma carteira tedrica composta por agdes de empresas que oferecam melhores
condi¢des aos acionistas minoritarios (BOVESPA, 2007).

« Indice Setorial de Telecomunicacbes — ITEL: é um indice representativo de um
setor de telecomunicagdes composto pelas empresas mais representativas do setor,
incluindo telefonia fixa e celular, cujos papéis sdo ponderados pelo valor de
mercado das agdes em circulagdo (BOVESPA, 2007).

« Indice de Energia Elétrica— | EE: tem por objetivo medir o desempenho do setor de
energia elétrica, sendo composto pelas empresas abertas mais significativas desse
segmento (BOVESPA, 2007).

« Indice do Setor Industrial — INDX: este indice ter por objetivo medir o retorno de
uma carteira tedrica composta pelas agdes mais representativas da industria, que
sdo selecionadas entre as mais liquidas e sdo ponderadas na carteira pelo valor de
mercado das agdes disponiveis a negociacdo (BOVESPA, 2007).

Com base na Tabela 3, € possivel observar que o indice IBrX apresentou a maior
rentabilidade média e acumulada. A rentabilidade méaxima do periodo em estudo foi do
|EE e arentabilidade minimado ITEL.

Tabela 3 — Estatistica descritiva da rentabilidade dos indices BOVESPA

Indices Média | Desvio Padrdo | Maximo Minino |Acumulado
ISE 0,001237 0,015688| 0,058152| -0,056137| 0,610017
IBOVESPA 0,001335 0,016027| 0,048447| -0,068566| 0,658393
IGC 0,001374 0,015289| 0,050773| -0,059568| 0,677597
IBrX 50 0,001515 0,015436| 0,048740| -0,063367| 0,747114
IBrx 0,001548 0,014915| 0,046357| -0,062413| 0,763070
IVBX-2 0,001074 0,014199| 0,045682| -0,057551| 0,529387
ITAG 0,001325 0,015568| 0,053621| -0,054621| 0,652990
ITEL 0,000631 0,016945| 0,055591| -0,074267| 0,311005
IEE 0,001145 0,015020 0,058927| -0,051053| 0,564338
INDX 0,001467 0,013954| 0,044464| -0,058213| 0,723026

4.2 Andliseda Hipétese

O objetivo principal do estudo € averiguar se a rentabilidade média do ISE éigua a
dos demais indices da BOVESPA. Para atender ao objetivo proposto, poderia ser realizado o
Teste t de Student para comparar o ISE com cada um dos indices. No entanto, foi preferivel
utilizar a Anova one-way e, desta forma, comparar também todos os indices simultaneamente
entre s.

Como um dos pressupostos para a utilizacdo da Anova é que a distribuicdo da
populacdo, proveniente da varidvel em estudo, apresente distribuicdo normal, utilizou-se o
teste Kolmogorov-Smirnov para averiguar a normalidade, conforme Tabela 4:



Tabela4 — Teste de Kolmogorov-Smirnov para normalidade

Indice N Estatistica p-value
ISE 493 0,053094 0,002058
IBOVESPA 493 0,055667 0,000932
IGC 493 0,052765 0,002270
IBrX50 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 0,046100 0,014086
INDX 493 0,053361 0,001899

A partir dos resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov, percebe-se que a
rentabilidade dos indices ndo apresenta distribuicdo normal, ao nivel de 5%, uma vez que
todos os indices apresentam p-value menor que o nivel de significancia (0,05).

Embora os indices ndo tenham apresentado uma distribuicdo normal, baseado no
Teorema do Limite Central, que esclarece que mesmo no caso de uma distribuicdo néo-
normal, a distribuicdo das médias amostrais serd aproximadamente normal, desde que a
amostra sgja grande (BROOKS, 2002) e considerando grande a amostra de 493 observagoes
efetuou-se a Anova com as seguintes hipoteses:

Ho: Todos os indices apresentam rentabilidade igual

H1: Pelos menos um indice apresenta rentabilidade diferente dos demais

L evantadas as hipéteses, segue a estatistica teste da Anova one-way:

Tabela5 — Anova one-way

Estatistica F p-value
0,153085661| 0,997951

Com base na Tabela 5, observa-se que todos os indices apresentam rentabilidade igual,
considerando um nivel de significancia de 5%, pois o p-value € maior que 0,05. Paravalidar o
resultado encontrado, testou-se a homogeneidade das variancias da amostra, por meio do teste
Levene, apresentado na Tabela 6

Tabela 6 — Teste Levene para homogeneidade das variancias

Estatistica| p-value
2,303699 | 0,014029

De acordo com a estatistica de Levene, conclui-se que as variancias ndo sao
homogéneas, ao nivel de 5%, ja que o p-value apresentou-se menor que 0,05. Logo, 0
resultado da Anova néo pode ser utilizado para concluir sobre a igualdade da rentabilidade
dos indices.

Para responder a0 proposto, recorreu-se ao teste ndo-paramétrico de Kruskal Wallis.
Tal teste ndo exige normalidade e homogeneidade, por tal motivo é considerado um teste
menos robusto, mas € indispensavel para garantir os resultados em caso de violagdo dos
pressupostos dos testes paramétricos, como foi 0 caso.

Tabela 7 — Teste ndo-paramétrico de Kruskal Wallis

Estatistica| p-valor
1,630652 0,996056




Baseado no teste ndo-paramétrico de Kruskal Wallis, apresentado na Tabela 7, é
possivel concluir que os indices em estudo ndo apresentam diferencas em seus retornos
diarios a0 nivel de significancia de 0,05 ou 0,01. O resultado apresentado corrobora com o
estudo desenvolvido por Rezende et al (2007) que apontou que o indice de Sustentabilidade
Empresarial ndo possui melhor retorno que outros indices de agoes.

Embora tenha havido todo o cuidado quanto a utilizacdo dos testes estatisticos, o
resultado apresentado néo pode levar a conclusdo de que empresas que adotam praticas de
responsabilidade apresentam desempenho semelhante & empresas que ndo fazem usos destas
préticas, mas simplesmente que o indices de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Sio
Paulo, no periodo estudado, apresentou retorno médio semelhante a outros indices.

A justificativa para este retorno médio semelhante pode residir no fato de que uma
parcela significativa de empresas que compde o ISE faz parte simultaneamente de outros
indicadores, sugerindo pesquisas futuras que considerem esse fato.

5. Concluséo

A presente pesquisa teve por objetivo averiguar se a rentabilidade média do indice de
Sustentabilidade Empresarial (I1SE) € estatisticamente igual a rentabilidade dos demais indices
da BOVESPA, dentro do periodo de dezembro de 2005 a novembro 2007.

Para atingir ao objetivo propostos, fez-se usos de testes paramétrico e ndo parameétrico,
concluindo ndo haver diferenca significativa entre os indices: indice Brasil 50 - IBrX 50,
indice Brasil - IBrX, indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE, indice Setorial de
Telecomunicagdes - ITEL, indice de Energia Elétrica - |EE, indice do Setor Industria -
INDX, indice Vaor Bovespa - IVBX-2, indice de AgBes com Governanga Corporativa
Diferenciada - |GC, indice de Ac¢bes com Tag Along Diferenciado - ITAG.

O resultado apresentado ndo pode levar a conclusdo de gque investimentos socialmente
responsavei s apresentam o mesmo retorno de investimentos que ndo adotam a mesma postura,
mas que o retorno médio dos indices é semelhante, uma vez que um numero relevante de
empresas compde simultaneamente mais de um indice.

Devido ao fato de empresas comporem concomitantemente varios indices, € sugerido
pesquisas futuras que tratem dessa questdo considerando a participacdo de uma mesma
empresa em diversos indices, bem com estudos utilizando metodologias diferentes que
possam corroborar com os achados do presente.
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