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Resumo

Este artigo tem como objetivo analisar se o comportamento socioambientalmente
responsavel € capaz de gerar impactos financeiros para as empresas, ou seja, se €
possivel capturar financeiramente os beneficios propostos pela teoria dos
stakeholders. Assim, esta pesquisa buscou investigar, entre dezembro de 2005 e
novembro de 2009, se o retorno ajustado ao risco — mensurado através do Indice
de Sharpe — do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que é composto por
empresas  reconhecidamente  comprometidas com a  responsabilidade
socioambiental, ¢ estatisticamente igual ao retorno ajustado ao risco de outros
indices de acdes da Bovespa, cujos critérios de selecdio ndo levam
necessariamente em consideragdo a pratica da Responsabilidade Socioambiental
Corporativa. Para tanto, no célculo dos IS mensal de cada indice de mercado
utilizou-se como taxa livre de risco o CDI. Os resultados mostram que ndo ha
diferencas significativas entre os Indices de Sharpe do ISE, do Ibovespa, do IBrX,
do IBrX-50 e do IGC no periodo estudado. Os resultados também sugerem a
existéncia da Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM), pois, se um mercado ¢
eficiente, ele ndo permite que um investidor obtenha retornos acima da média sem
incorrer também em riscos maiores, ja que todos os ativos estariam com seus
precos em equilibrio.

Palavras-chave: Desempenho. ISE. Indice de Sharpe.
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Abstract

This article aims to analyze if the socially and environmentally responsible
behavior is able to generate financial impacts for companies, ie, if it is possible to
capture the financial benefits offered by the stakeholders theory. So, this study
sought to investigate, between December 2005 and November 2009, if the risk
adjusted returns - measured by the Sharpe Ratio — of the Organizational
Sustainability Index (ISE), which consists of companies committed to the social
and environmental responsibility, is statistically equal to the risk adjusted returns
of other Bovespa stock indexes, whose selection criteria does not necessarily
consider the practice of Corporate Social and Environmental Responsibility. For
this purpose, in calculating the monthly SR of each market index was used the
CDI as the risk free rate. The results show no significant differences between the
Sharpe Ratio of the ISE, Bovespa index, IBrX, IBrX-50 and the IGC during the
study period. The results also suggest the existence of the Efficiency Market
Hypothesis (EMH), because if a market is efficient it does not allow an investor to
obtain above average returns without incurring major risks also, as all assets
would be with their prices balanced.

Keywords: Performance. ISE. Sharpe Ratio.
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1 INTRODUCAO

Com a globalizagdo, as empresas passaram a operar e comercializar seus produtos em
nivel mundial e a diversidade de cultura passa a ter maior valor dentro desse processo. Os
paises passaram a exigir das organizagdes um comportamento socioambientalmente
responsavel, que respeite os direitos humanos, a liberdade e a participacdo democratica.

Sob essa perspectiva e guiado pela visdo de que as empresas devem conduzir seus
negbcios de forma ética e obedecendo a valores morais rigorosos, surge o conceito de
Responsabilidade Socioambiental Corporativa. Esse novo conceito caracteriza organizagdes
baseadas em: preocupagdo com atitudes éticas e morais; promo¢do de valores e
comportamentos morais; respeito ao meio ambiente e sustentabilidade; e maior envolvimento
com a comunidade na qual se insere e contribuicdo para seu desenvolvimento. (ASHLEY,
2005).

A base dessa teoria propde que as organizagdes devam tomar decisdes que estejam
alinhadas com todos os grupos de interesse ou individuos que possam afetar ou serem

afetados pelas atividades da empresa, os chamados stakeholders.

A teoria dos stakeholders descreve que a capacidade de uma firma
gerar riqueza sustentavel no tempo é determinada por suas relagdes
com os diversos publicos de interesse. De acordo com esta teoria, a
corporacdo ¢ definida como uma organizacdo socioecondmica
construida para criar riqueza para os diversos constituintes (DIAS;
BARROS, 2008).

De acordo com o Instituto Ethos (2010), a cobranca pela responsabilidade
socioambiental das empresas por parte da sociedade teve inicio na Europa nos anos 1970. O
pais pioneiro nesse processo foi a Franga, em 1977, com a criag@o de uma lei que obrigava as
empresas com mais de 300 funcionéarios a divulgar, em balangos, suas a¢des socioambientais.

No Brasil, as empresas comecaram a se sensibilizar em relagdo a Responsabilidade
Socioambiental no inicio dos anos 1990 e ganhou forte impulso ao longo da década, pela agéo
de entidades ndo-governamentais e institutos de pesquisa e pelo engajamento da iniciativa
privada nas novas politicas sociais do governo. (INSTITUTO ETHOS DE EMPRESAS E
RESPONSABILIDADE SOCIAL, 2010).

Segundo o Instituto Ethos (2010), a resposta ao anseio mundial surgiu com os indices

de sustentabilidade empresarial no mercado financeiro. O primeiro deles foi o Dow Jones
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Sustainability Index, langado em 1999 pela Dow Jones & Company, empresa americana
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dedicada a informagdes sobre negocios. No Brasil, a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa) langou em 2005 o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que reflete o
retorno de uma carteira composta por a¢des de empresas reconhecidamente comprometidas
com a responsabilidade socioambiental e a sustentabilidade empresarial e atuam como
promotoras de boas praticas no meio empresarial brasileiro.

E nessa perspectiva que este trabalho busca se inserir, tendo como problema de
pesquisa a seguinte questdo: qual o impacto financeiro causado por um comportamento
socioambientalmente responsavel?

Sendo assim, este artigo tem como objetivo analisar se o comportamento
socioambientalmente responsavel € capaz de gerar impactos financeiros para as empresas, ou,
em outras palavras, se ¢ possivel capturar financeiramente os beneficios propostos pela teoria
dos stakeholders. Neste trabalho, esta analise sera operacionalizada por meio de testes
estatisticos, em que se procura verificar se o Indice de Sharpe do ISE ¢ semelhante ao Indice
de Sharpe de outros indices de mercado, ou seja, se seu retorno ajustado ao risco €
diferenciado dos demais pelo fato de sua carteira tedrica ser somente composta por agdes de

empresas que possuem praticas socialmente responsaveis.
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2 RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL

O tema responsabilidade socioambiental ocupa hoje grande espago na producdo
académica, na midia e nos negocios, em que se destaca o debate sobre a acdo socioambiental
das empresas.

Nesse sentido, ja que as organizagdes t€ém um papel importante perante a sociedade,
elas devem pensar sua atuacdo, dentro dos principios da responsabilidade socioambiental, em
relagdo as diferentes sociedades nas quais estdo inseridas, cada qual com seu valor ético,
moral e cultural.

De acordo com Araujo (2006), a Responsabilidade Socioambiental Empresarial (RSE)
¢ um dos novos fenomenos de mercado que emergiram com a globalizagio.

Nas palavras de Aliglieri L., Aligleri A. e Krugliankas (2009), a preocupacdo com
posturas socialmente corretas, ambientalmente sustentaveis e economicamente viaveis esta
cada vez mais presente entre os temas de gestdo, e a sustentabilidade pode ser percebida como
um dos temas mais debatidos e propagados na gestdo. Isso porque, num ambiente em que a
informagdo trafega com grande velocidade nas mais diversas midias, as externalidades das
empresas, sejam positivas ou negativas, tornam-se disponiveis a todos quase em tempo real.

Nesse contexto, melhores condi¢cdes de trabalho, respeito ao meio ambiente
(preservacdo e reparo dos danos causados ao meio ambiente), reducdo das desigualdades
sociais e raciais, apoio as comunidades locais, dentre outras questdes, passaram a fazer parte
do repertdrio organizacional. (DEEGAN; RANKIN, 1997; DIAS; SIQUEIRA, 2006).

Isso se justifica, segundo Moraes (2000) e Stoner e Freeman (1995), pelo fato de as
corporacdes possuirem responsabilidade de agir para o bem da sociedade em que se inserem,
obtendo beneficios ao ndo ignorarem tal fato. Nesse contexto, Mattila (2009) acrescenta que o
que trouxe essa maior atencdo a responsabilidade socioambiental nos Ultimos tempos foi um
melhor entendimento de seus beneficios potenciais para a competitividade das empresas.

Segundo Daft (1997), a responsabilidade socioambiental pode ser entendida como o
ato de empreender acdes que melhorem o bem-estar social e vdo ao encontro dos interesses da
sociedade, bem como da organizagdo. Essa congruéncia dos objetivos empresariais e
socioambientais, nas palavras de Drucker (2001), pode ser justificada pelo fato de que as
institui¢des s6 podem existir dentro de um ambiente social e sdo, de fato, 6rgdos da sociedade.
Sendo assim, ¢ dificil a existéncia de uma organizacdo sauddvel em uma sociedade que ndo

seja também sa.
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Na sintese das palavras de Melo Neto e Froes (1999), Tendrio (2004), Ashley (2005),
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Parente e Gelman (2006) e Oliveira (2005), pode-se entender a responsabilidade
socioambiental como um compromisso da empresa em relacdo a sociedade. Esta pode ser
encarada como uma forma de gestdo definida pela relagdo ética e transparente da empresa
com todos os publicos com os quais ela se relaciona, no que tange a sua maneira de agir, de
impactar e de se relacionar com seus stakeholders.

A responsabilidade socioambiental das empresas estd relacionada a cultura
empresarial e nacional, ou seja, estd condicionada ao conjunto de mecanismos simbdlicos,
estruturas cognitivas e valores que ddo sentido as praticas, pensamentos € comportamentos
das pessoas. Esses valores somados (valores éticos, morais e culturais) influenciam o modo
como os principios de responsabilidade socioambiental corporativa sdo concebidos nas
diversas sociedades. (ASHLEY, 2005).

Segundo o Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social (2010), a

responsabilidade socioambiental ¢:

a forma de gestdo que se define pela relagdo ética e transparente da
empresa com todos os publicos com os quais ela se relaciona e pelo
estabelecimento de metas empresariais que impulsionem o
desenvolvimento sustentdvel da sociedade, preservando recursos
ambientais e culturais para as gera¢des futuras, respeitando a
diversidade e promovendo a redugdo das desigualdades sociais.

J& de acordo com Bateman e Snell (1998), a responsabilidade socioambiental ¢ “a
extensdo do papel empresarial além de seus objetivos econdmicos”. Ainda segundo os
autores, acdes socialmente responsaveis podem trazer vantagens em longo prazo para as
organizagcdes como, por exemplo, uma empresa percebida como socioambientalmente
responsavel pode melhorar sua imagem e evitar regulamentagdo desnecessaria.

Para Toldo (2002, p. 79), responsabilidade socioambiental é:

o comprometimento permanente dos empresarios de adotar um
comportamento ético e contribuir para o desenvolvimento economico,
melhorando simultaneamente a qualidade de vida de seus empregados
e de suas familias, da comunidade local e da sociedade como um todo.

Segundo Young (2010), as expectativas dos stakeholders em relacdo as empresas

tendem a aumentar a medida que estes comecam a acessar mais informacdes das empresas e
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sobre sustentabilidade, o que faz com que passem a exigir maior responsabilidade e
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transparéncia nas agdes empresariais.

Com isso, as empresas passaram a buscar um equilibrio entre as agdes de cunho
estritamente econdmico com as agdes de cunho social e ambiental. Ou seja, as empresas
passaram a ter preocupacdes com agdes de beneficio socioambiental, mas buscando alcangar
um nivel minimo de lucratividade para assegurar a continuidade das operagdes (mantendo ou
aumentando seu nivel de competitividade), pois a sociedade ndo tem nada a ganhar e tudo a
perder, se a capacidade da instituicdo de desempenhar sua tarefa especifica for reduzida ou
prejudicada. (DRUCKER, 2001).

Nesse sentido, Costanza (1991) ressalta que as empresas passaram a operar num
contexto de relagdo entre as dinamicas econdmica, social e ambiental, em que se tem a
constante busca por eficiéncia econdmica, justica social e qualidade ambiental. Isso porque,
de acordo com Souza, Andrade ¢ Candido, (2008), ndo existe mais espago para que o capital
econOmico consiga se acumular e reproduzir sustentavelmente onde ndo exista um conjunto
de outras dimensdes, baseadas, principalmente, em aspectos sociais e ambientais.

Segundo Lima, Goémez e Catillo (2008), a abrangéncia dessas trés perspectivas:
econdmica, social e ambiental, forma o que Sachs (2007) denominou de ecossocioeconomia.
Ja de acordo com Vellani e Ribeiro (2006), essas dimensdes se referem ao chamado Tripple
Bottom Line (TBL) da sustentabilidade.

Macedo e Cipola (2009) ressaltam que as discussdes passaram a se centrar na questio
do desenvolvimento sustentdvel, baseado no tripé econdmico, social e ambiental, em que o
reconhecimento dos problemas econdmicos, sociais ¢ ambientais ndo tratados foi o terreno
fértil para a inser¢ao da discussdo sobre sustentabilidade.

Em resumo, Ruthes e Nascimento (2006) destacam que o desenvolvimento
sustentavel, entdo, se refere a sustentabilidade econdmica, social e ambiental, sendo, portanto,
uma integragdo dessas perspectivas em uma Unica.

Macedo (2009) comenta que a amplitude e a importdncia do conceito de
desenvolvimento sustentdvel fazem com que se torne necessario o desenvolvimento de
sistemas de informacdo para apoiar o processo de gestdo deste, por meio da elaboracdo de
metodologias para mensuracdo do nivel de sustentabilidade. Assim sendo, torna-se necessaria
a criagcdo de um ferramental que auxilie no acompanhamento e na avaliacdo dos avangos e/ou

retrocessos do desenvolvimento sustentavel, por meio da utilizagdo de um conjunto de

81
Revista Economia & Gestdo —v. 12, n. 28, jan./abr. 2012.



G

indicadores relacionados a sustentabilidade, tornando-a mensuravel e assim mais facilmente
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operacionalizada.

Uma das tentativas de construgdo desse instrumento, sob a perspectiva socioambiental,
¢ o Balanco Social, que, segundo Tinoco (1984; 2001), ¢ um instrumento de gestdo e de
informacgdo, que espelha a situacdo socioambiental na empresa.

De acordo com Tenorio (2004), o Balanco Social apresenta informagdes a respeito dos
impactos que as atividades empresariais exercem sobre os trabalhadores, a sociedade, a
comunidade e o meio ambiente, procurando justificar explicitamente a existéncia da empresa,
por meio de provas de seu custo-beneficio. Isso € positivo, porque agrega valor a economia e
a sociedade, porque respeita os direitos humanos de seus colaboradores e, ainda, porque
desenvolve todo o seu processo operacional sem agredir o meio ambiente.

Tenorio (2004) destaca, ainda, os beneficios proporcionados pela implantacdo do
balango social: a identificagdo do grau de comprometimento social da empresa com a
sociedade, os empregados e o meio ambiente; a evidenciacdo, por meio de indicadores, das
contribui¢cdes a qualidade de vida na sociedade; a avaliacdo da administracdo por meio de
resultados sociais e ndo somente financeiros. Porém alguns autores, entre eles Deegan, Rankin
e Tobin (2002) e Jones, Comfort e Hillier (2005), apontam para problemas, como a auséncia
de evidenciacdo dos aspectos negativos e a existéncia de uma diferenga substancial na
natureza e nos conteudos dos diversos modelos de relatérios sociais.

Neste ponto, cabe ressaltar que existe certa controvérsia sobre o desenvolvimento de
acdes de responsabilidade socioambiental por parte das organizagdes, tendo como base o
conflito existente nas teorias dos stockholders e dos stakeholders.

Segundo Friedman (1970), maior representante do pensamento da teoria dos
stockholders (ou shareholders) e um dos principais criticos das a¢des empresariais voltadas
para a responsabilidade socioambiental, a Unica responsabilidade de uma organizagdo ¢ a
geracdo de lucros e riqueza para seus acionistas, Quaisquer acdes diferentes dessa podem
colocar em risco a sobrevivéncia da empresa, além de dar origem a um problema de agéncia
entre os acionistas e os gestores. Nessa linha, tem-se uma relagdo negativa entre
responsabilidade socioambiental e performance financeira.

J& na teoria dos stakeholders, de acordo com Freeman (1994), existe a necessidade de
a empresa dar aten¢do a uma multiplicidade de grupos relacionados com ela prépria. Essa
atencdo gera uma relacdo positiva entre responsabilidade socioambiental e performance

financeira, ndo existindo qualquer desvio na funcdo da empresa.
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Dessa visdo surge a necessidade de que as organizagdes precisam levar em

E&G - REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606

consideragdo os retornos que otimizem nao somente os ganhos para os acionistas mas também
para as demais partes interessadas, sendo importante definir, medir e monitorar os interesses
desta, além de associd-los aos indicadores de desempenho da empresa.

Tendo como base essas duas teorias e o ambiente de exigéncia da sociedade por
comportamentos socioambientalmente responsdveis por parte das organizagdes, segundo
Donnely Jr., Gibson e Ivancevich (1995), pode-se dizer que existem diferentes abordagens de
responsabilidade socioambiental que indicam interpretagdes e caminhos alternativos para sua
operacionalizacdo.

A primeira esta ligada a visdo de responsabilidade socioambiental como obrigacdo, em
que a acdo socioambientalmente responsdvel estd associada a legalidade desta. Nessa
condi¢do, a responsabilidade socioambiental estd fortemente vinculada ao pensamento de
Friedman (1984), com base na teoria dos stockholders, na qual uma organizacdo sd possui
uma unica responsabilidade: usar seus recursos e dedicar-se a atividades destinadas a
aumentar seus lucros até onde permaneca dentro das regras.

A segunda interpretagdo € a reagdo socioambiental, em que a sociedade direcionaria
demandas as empresas, que reagiriam atendendo a seus “apelos socioambientais”. Por fim, a
ultima seria a denominada sensibilidade socioambiental, em que as empresas se antecipariam
a estas adotando uma postura proativa.

Percebe-se, entdo, que a operacionalizag¢do da responsabilidade socioambiental pode ir
desde a ampla perspectiva da sensibilidade até a limitada abordagem defendida pela
obrigagdo, cristalizada na visdo critica de Friedman (1984).

Para Oliveira (2008) e Siqueira (2009), o confronto entre as teorias dos stakeholders e
dos stockholders mostra que a diferenca basica entre as duas ¢ uma questdo de amplitude de
visdo, no que se refere as possibilidades de as empresas terem beneficios financeiros com seus
investimentos socioambientais. Isso porque, segundo os autores, a visdo “friedmaniana” ¢
muito estreita, pois tem uma visdo de sistema fechado de empresa, voltado para
racionalizacdo de operacdes, maximizagdo de eficiéncia e redugdo de custo, enquanto a teoria
dos stakeholders tem uma visdo de empresa como sistema aberto que afeta e é afetado pelo
meio que o cerca.

Nesse sentido, Paula, Pinto e Paiva (2002) afirmam que tanto o comprometimento
ético com a sociedade quanto o discurso ideoldgico que viabiliza sua permanéncia no

mercado estdo presentes nas politicas e nas praticas de gestdo socioambientalmente

83
Revista Economia & Gestdo —v. 12, n. 28, jan./abr. 2012.



G

responsaveis, desenvolvidas pelas empresas. Estas poderiam ser vistas como pontos extremos
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dentro de um continuum, em que as decisdes empresariais seriam uma combinagdo de ambas,
ora pendendo para uma extremidade, ora pendendo para outra.

O contexto desse discurso ideoldgico deve ser destacado, pois, de acordo com Brown
e Deegan (1998) e Deegan, Rankin e Tobin (2002), ndo se pode deixar de ressaltar o que
mostra a Teoria da Legitimidade, no que diz respeito a motivacdo e aos incentivos que as
empresas tém para fazer disclosure socioambiental.

De acordo com Macedo et al. (2009), o que se espera ¢ que, ao adicionarem a suas
competéncias basicas a conduta ética e socioambientalmente responsavel, as empresas
conquistem o respeito das pessoas e das comunidades atingidas por suas atividades, o
engajamento de seus colaboradores e a preferéncia dos consumidores. Com isso, ¢ esperado
que investidores considerem que essas empresas gerariam valor para o acionista no longo
prazo, tendo em vista que estdo mais preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais €
ambientais.

Segundo Oliveira (2008), a responsabilidade socioambiental surge como um
diferencial competitivo: reduzindo custos, criando um clima de maior satisfacdo envolvendo
empregados e parceiros, melhorando a imagem da empresa e agregando valor para os
acionistas e o mercado financeiro. E neste ultimo aspecto que o presente estudo tem seu foco

de andlise sobre os impactos da responsabilidade socioambiental.
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3 RETORNO AJUSTADO AO RISCO

Até o desenvolvimento da Teoria de Portfolios, inicialmente proposta por Markowitz
em 1952, o desempenho dos ativos era mensurado apenas pela rentabilidade obtida pela
carteira no periodo avaliado. A partir de entdo, percebeu-se a importancia da avaliagdo do
risco associado aos investimentos, de modo que a maximizagdo dos retornos deixou de ser
priorizada e passou-se a avaliar o retorno ajustado ao risco assumido para obté-lo.

Segundo Duarte Junior (2005), o retorno pode ser definido como ganho ou perda,
decorrente de um investimento para um intervalo de tempo fixado, e o risco ¢ qualquer
medida numérica da incerteza, a qual esta sempre presente nos investimentos.

Segundo Securato (1993 apud ODA, 2007), o conceito de risco estd associado a
incerteza ou variabilidade e pode ser definido por meio do desvio-padrdo da distribuicdo de
probabilidades de uma determinada varidvel aleatoria. Quanto maior a volatilidade dos
retornos de um ativo, maior sera seu desvio-padrdo e maior sera o risco associado.

Sharpe (1966) desenvolveu um indice que avalia o retorno de um portfélio ajustado ao
seu risco. O Indice de Sharpe (IS) ¢ calculado dividindo-se o prémio de risco obtido pelo

portfolio por seu desvio-padrio (HAUGEN, 1997). Ou seja, ele mede o retorno obtido pelo

indice de mercado (E ;) acima da taxa livre de risco (R, ) por unidade de risco total assumido,

ou seja, a volatilidade dos retornos do indice (o, ):

(1)

Sua simplicidade de simulagdo fez com que ele se tornasse um indice muito utilizado
no pais.

Diante do exposto, operacionaliza-se a problematica do estudo da seguinte maneira: o
retorno ajustado ao risco do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é igual ao

retorno ajustado ao risco dos demais indices de acdes da Bovespa?
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4 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE) E OS DEMAIS
INDICES DA BOVESPA

Nos ultimos anos observa-se uma tendéncia mundial de os investidores procurarem
aplicar seus recursos em empresas socioambientalmente responsaveis, sustentaveis e
rentaveis. Os Investimentos Socioambientalmente Responsaveis (do inglés Socially
Responsible Investments — SRI) consideram que “empresas sustentdveis geram valor para o
acionista no longo prazo, pois estdo mais preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais
e ambientais” (BM&FBOVESPA, 2010a). Ao longo do tempo essa demanda veio se
fortalecendo e hoje ¢ amplamente atendida por vérios instrumentos financeiros no mercado
internacional. (BM&FBOVESPA, 2010a).

No caso brasileiro, os SRI ja tiveram inicio e hd expectativa de que eles crescam e se
consolidem rapidamente. Com o objetivo de criar um referencial para os investimentos
socioambientalmente responsaveis, a Bovespa, em conjunto com varias instituicdes —
ABRAPP, ANBID, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambiente —
uniram esforgos e criaram o ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial
(BM&FBOVESPA, 2010a).

O ISE tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por agdes de
empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade socioambiental e a
sustentabilidade empresarial e também atuar como promotor das boas praticas no meio
empresarial brasileiro.

De acordo com Monzoni, Biderman e Brito , “o principal objetivo do indice € criar um
ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da
sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporagdes.” (MONZONI;
BIDERMAN; BRITO, 2006, p. 6).

De maneira especifica, o ISE mede o retorno total de uma carteira teérica composta
por acdes de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade
socioambiental e a sustentabilidade empresarial (no méaximo 40). Tais ac¢des sdo selecionadas
entre as mais negociadas na Bovespa em termos de liquidez e sdo ponderadas na carteira pelo
valor de mercado das agdes disponiveis a negociacdo. (BM&FBOVESPA, 2010a).

Para Monzoni, Biderman e Brito (2006), sob o aspecto da sustentabilidade corporativa,
o ISE pode ser utilizado como ferramenta para andlise comparativa do desempenho das

empresas listadas na Bovespa, pois ¢ baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental,
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justica social e governanga corporativa. Ainda segundo os autores, o ISE podera instruir os
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investidores preocupados com questdes €ticas a distinguirem empresas € grupos empresariais
comprometidos com a sustentabilidade empresarial e poder diferencid-los em termos de
qualidade, nivel de compromisso, transparéncia, desempenho, dentre outros fatores.

Segundo Figueiredo, Abreu e Las Casas (2009), o ISE é o primeiro indicador
financeiro de sustentabilidade criado no Brasil e considera os conceitos internacionais de
Triple Bottom Line, que integra a avaliagdo das dimensdes econdmico-financeiras, sociais e
ambientais das organizagdes.

De acordo com a BM&FBovespa (2010a), o ISE tem como missdo: ser composto por
empresas que se destacam em responsabilidade socioambiental, com sustentabilidade no
longo prazo; ser um referencial do desempenho das acgdes desse tipo de empresa; ser
percebido como tal pelo mercado (credibilidade); ser replicavel; estimular boas praticas por
parte das demais empresas.

O questionario apresenta a seguinte estrutura de avaliacdo (FIG. 1):

Figura 1: Estrutura de avalia¢do do questionario

Fonte: BM&FBovespa (2010a)

Para a BM&FBovespa (2010a), a empresa participante do ISE passa a ser:
a) reconhecida pelo mercado como empresa que atua com responsabilidade
socioambiental corporativa;
b) reconhecida como empresa com sustentabilidade no longo prazo;
c) reconhecida como empresa preocupada com o impacto ambiental de suas atividades.
Em resumo: o ISE ¢ um “selo de qualidade”. Segundo Monzoni, Biderman e Brito
(2006), a criacdo do ISE ¢ um importante exemplo dado pelo Brasil perante o resto do mundo
e para os mercados de bolsas de valores, o que credita significancia tanto no contexto nacional

quanto no internacional.
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Outros indices de mercado criados pela Bovespa também tém a finalidade de verificar
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a rentabilidade de uma carteira tedrica composta pelas empresas que atendam as
condicionantes do indice em questdo, mas ndo necessariamente possuam boas praticas de
sustentabilidade empresarial e responsabilidade socioambiental. Entre eles estdo o Ibovespa, o
IBrX, o IBrX-50 € o IGC.

O Indice Bovespa (Ibovespa) é considerado o mais importante indice do mercado de
acOes brasileiro, devido a sua representatividade e sua tradicdo, uma vez que as agdes
integrantes do indice respondem por mais de 80% do niimero de negocios e do volume
financeiro verificados no mercado a vista. O Ibovespa manteve a integridade de sua série
historica e ndo sofreu modifica¢cdes metodologicas desde sua implementacdo em 1968.
(BM&FBOVESPA, 2010b).

O Indice Brasil (IBrX) é um indice composto por 100 a¢des selecionadas entre as mais
negociadas na Bovespa, em termos de nimero de negdcios e volume financeiro. Essas agdes
sdo ponderadas na carteira do indice por seu respectivo nimero de acdes disponiveis a
negociacdo no mercado. (BM&FBOVESPA, 2010b).

O Indice Brasil 50 (IBrX-50) apresenta as mesmas caracteristicas do IBrX, porém ¢
composto por uma carteira teérica das 50 a¢cdes com maior liquidez negociadas na Bovespa,
ponderadas na carteira pelo valor de mercado das agdes disponiveis a negociagdo.
(BM&FBOVESPA, 2010b).

O Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) tem por objetivo
medir o desempenho de uma carteira teérica composta por acdes de empresas que apresentem
bons niveis de governanga corporativa, as quais devem ser negociadas no Novo Mercado ou
estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da Bovespa. (BM&FBOVESPA, 2010b).

Hé ainda diversos outros indices listados na Bovespa, sendo a maioria deles indices
setoriais, compostos por acdes de empresas de determinado segmento do mercado, como o
ITEL (Indice Setorial de Telecomunicagdes), o IEE (indice de Energia Elétrica), o IMOB
(indice Imobiliario), o IFNC (indice Financeiro), entre tantos outros, os quais nio serdo
abordados neste trabalho por ndo refletirem o mercado como um todo, mas apenas um dos

segmentos dele.
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Diversos estudos na literatura buscam inferir uma relacdo entre responsabilidade
socioambiental e o desempenho financeiro das empresas. Como visto anteriormente, alguns
autores defendem que a funcdo econdmica ¢ a principal fonte de sustentabilidade das
organizagdes e entendem que os investimentos sociais ¢ ambientais acarretam aumento dos
custos e consequente redugdo dos lucros dos acionistas. E a chamada teoria dos stockholders
ou teoria dos shareholders. (MACHADO R.; MACHADO V.; CORRAR, 2009).

Outros pesquisadores acreditam que a fun¢do econdmica ¢é apenas um dos
componentes da sustentabilidade e que outros agentes também precisam ter suas necessidades
atendidas, caso contrario a sustentabilidade em longo prazo ndo existird. Ou seja, a teoria dos
stakeholders sugere que a capacidade de a organizagdo gerar riqueza sustentavel ao longo do
tempo depende ndo somente da maximizacdo da riqueza dos acionistas mas também das
relagdes que a empresa desenvolve com os diversos publicos de interesse, como o0s
investidores, os fornecedores, os colaboradores e a sociedade. (DIAS; BARROS, 2008).

H4 ainda autores que defendem que inexiste relacdo entre o desempenho
socioambiental e financeiro. Segundo McWilliams e Siegel (2001), os investimentos
socioambientalmente responsaveis estdo submetidos a lei da oferta e da demanda e sdo
mantidos em equilibrio com o objetivo principal da organizagdo, a maximizagao do lucro.

Porém, independentemente da existéncia ou ndo de uma relagdo entre desempenho
socioambiental e financeiro, a Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) salienta que ndo ¢
possivel vencer o mercado a longo prazo (MACHADO R.; MACHADO V.; CORRAR,
2009). A HEM, proposta inicialmente por Fama (1970), baseia-se na premissa de que os
precos dos titulos refletem instantaneamente todas as informacgdes relevantes disponiveis no
mercado, desde que ndo haja custos transacionais, que todas as informagdes estejam
disponiveis sem custos para todos os participantes do mercado e que tais participantes tomem
decisdes racionais.

Para Malkiel (2003), se um mercado ¢ eficiente, ele ndo permite que um investidor
obtenha retornos acima da média sem incorrer também a riscos maiores, pois nenhum
investidor seria capaz de identificar ativos com pregos em desequilibrio. Segundo o autor,
evidéncias da incapacidade dos gestores de fundos de investimento em vencer o mercado
como um todo sugerem a existéncia da Hipdtese da Eficiéncia de Mercado. (MACHADO R.;

MACHADO V.; CORRAR, 2009).
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Diversos estudos na literatura compararam indices de mercado entre si com a intengéo
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de se validar a HEM. Alguns desses trabalhos avaliaram se o ISE possuia uma rentabilidade
diferenciada dos demais indices do mercado aciondrio brasileiro por esse ser composto
somente por empresas que apresentam praticas socioambientalmente responsaveis, as quais,
segundo a teoria dos stakeholders, possuiriam vantagens estratégicas sobre as demais.
(REZENDE et al., 2007).

Porém tais estudos avaliaram a performance dos indices de mercado somente a partir
de suas rentabilidades nominais. Machado R., Machado V. e Corrar (2009) compararam os
retornos nominais médios do ISE com os dos demais indices da Bovespa, entre dezembro de
2005 e novembro de 2007, aplicando o teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis as
observagdes e concluiram que o Indice de Sustentabilidade Empresarial ndo possui melhor
retorno que outros indices de acdes.

Rezende et al. (2007) também compararam o ISE com o Ibovespa, com o IBrX e com
o IGC, utilizando-se de seus retornos nominais mensais de dezembro de 2005 a marco de
2007. Os autores aplicaram o teste ¢ de student de duas amostras para médias e concluiram
que, no nivel de significancia de 5%, o Indice de Sustentabilidade Empresarial possui retorno
semelhante aos outros indices de agdes.

Esses trabalhos, portanto, compararam tdo-somente as rentabilidades dos indices, e,
em momento algum, houve uma abordagem dos retornos destes, ajustados a seus respectivos
riscos.

Outros estudos também j4 analisaram esse problema sob a perspectiva de andlise de
carteiras de investimento socioambientalmente responsavel (ISR). Campos e Lemme (2008),
em seu estudo, chegaram a conclusdo de que inexistem diferencas estatisticamente
significativas entre os indices e carteiras ISR e seus benchmarks, no tocante as variaveis risco
e retorno. Em outro estudo, Rezende e Santos (2006) concluiram que os ISR brasileiros nao
possuem melhor rentabilidade que outros fundos de acdes de outras empresas constantes do
IBOVESPA.

J& outros estudos mostraram o impacto das agdes de responsabilidade socioambiental
sobre o desempenho financeiro das empresas. Abreu, Soares e Castro Junior (2006), em seu
trabalho, concluiram que a conduta socioambiental é relevante na determinagdo dos resultados
economico-financeiros da empresa. Na pesquisa de Bernardo et al. (2006) foi identificado que
os investimentos em responsabilidade socioambiental, mais especificamente, os de carater

interno e ambiental, criam valor para as empresas e seus acionistas. Klassen ¢ McLaughlin
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(1996) verificaram, na observacdo de retornos anormais positivos das agdes na presenga de
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bons desempenhos socioambientais, que os investidores alteram suas percepgdes de valor
sobre a empresa. Ainda nessa linha, o estudo de Waddock e Graves (1997) mostrou que bom
desempenho financeiro permite maior nivel de investimento em acdes de responsabilidade
socioambiental e a melhoria dos indicadores socioambientais das empresas impacta
positivamente o desempenho financeiro.

Cabe ressaltar, entretanto, que nem sempre os estudos mostraram haver impacto
positivo significativo na relacdo entre desempenho financeiro e conduta socioambientalmente
responsaveis, como se pode observar nos estudos de McWilliams e Siegel (2000), Watson et
al. (2004) e Macedo et al. (2007). Simpson e Kohers (2002) ressaltam, porém, que resultados
como estes podem estar associados ao fato de que essa relagdo positiva depende de um
horizonte de tempo mais longo do que o normalmente observado nas pesquisas.

E importante ressaltar que possivelmente essas contradicdes mostram que a construgio
de vantagens competitivas seja um processo em evolu¢do, decorrente do desenvolvimento de
maior consciéncia socioambiental e de instrumentos que melhor evidenciem a sociedade o
perfil socioambiental das organizagdes. Tal consideragdo justifica a continua realizacdo de

pesquisas para fins de monitoramento dessa evolugao.
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6 METODOLOGIA
6.1 Objetivo do estudo e formulacio da hipétese

Como visto anteriormente, a base de discussdo empirica do estudo é construida a partir
de uma andlise, por meio de testes estatisticos, em que se procura verificar se o retorno
ajustado ao risco (Indice de Sharpe) do ISE ¢é semelhante ao de outros indices de mercado, ja
que a carteira teorica do ISE ¢ composta somente por agdes de empresas que possuem praticas
socioambientalmente responsaveis.

Assim, com base nesta discussdo, surge a hipotese nula:

Ho: O Indice de Sharpe do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ¢ igual ao

Indice de Sharpe dos demais indices de mercado da Bovespa.
6.2 Coleta e tratamento dos dados

As cotagdes de fechamento do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), do Indice
Bovespa (Ibovespa), do Indice Brasil (IBrX), do Indice Brasil 50 (IBrX-50) e do Indice de
Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) foram obtidas no banco de dados
fornecido pela Economatica. Tais indices foram escolhidos para serem comparados com o ISE
por possuirem critérios de selecdo que ndo levam necessariamente em consideragdo a pratica
de politicas socioambientalmente responsaveis.

O periodo estudado compreende quatro anos de observacdes, iniciando-se em
dezembro de 2005, data de inicio da operagdo do ISE, e estendendo-se até novembro de 2009.
A exemplo de Machado R., Machado V. e Corrar (2009), os retornos didrios dos indices

foram calculados pelo regime de capitalizacdo continua, a partir da equagdo logaritmica

abaixo:
InP,
" In?,
(2)
Onde:
R;, € o retorno do indice de mercado i na data ¢,
P, ¢ o valor de fechamento do indice de mercado i na data #;
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P,,_, € o valor de fechamento do indice de mercado i da data 7-1.

Para a realizacdo de testes paramétricos, ¢ necessario que as amostras sigam uma
distribuicdo normal. O célculo dos retornos pelo regime de capitalizagdo continua tende a
aproximar a distribuicdo de frequéncia dos retornos calculados do logaritmico da curva
normal, e, apesar de ndo garantir a normalidade dos dados, a simetria da curva garante uma
maior aproximacao da normal. (MACHADO R.; MACHADO V.; CORRAR, 2009).

A partir dos retornos diarios dos indices, e utilizando-se como taxa livre de risco o
CDI, foi possivel calcular o Indice de Sharpe (IS) mensal de cada indice aplicando-se a
equacdo 1. Vale ressaltar que, segundo Oda (2007), o CDI pode ser utilizado como taxa livre
de risco, pois, além de representar um ativo com baixissimo risco de crédito, corresponde a
uma taxa na qual os fundos conseguem aplicar, além de possuir contratos futuros e op¢des

listados em mercados organizados, facilitando o processo de replicagao.
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7 ANALISE DOS DADOS
7.1 Estatisticas Descritivas e Teste de Normalidade para as amostras

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos IS dos indices de mercado
estudados. O IBrX apresentou o maior 1S observado em todo o periodo avaliado, bem como a
maior média, enquanto o menor 1S observado foi do IGC. No que diz respeito a volatilidade,
mensurada pelo desvio-padrdo, percebe-se que o Ibovespa ¢ o indice de menor variabilidade,

enquanto o IGC é o de maior risco.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas do IS dos indices de mercado

Indice Média Desvio padrao Minimo Maximo
ISE 0,051 0,194 -0,312 0,493
Ibovespa 0,059 0,184 -0,316 0,450
IBrX 0,061 0,193 -0,301 0,560
IBrX50 0,057 0,190 -0,302 0,553
IGC 0,056 0,203 -0,406 0,519

Fonte: Elaborado pelo autor do artigo.

Para a aplicagdo de testes paramétricos é necessario que as observagdes da variavel em
estudo apresentem uma distribui¢do normal. Para tal, foram realizados os testes de
normalidade de Shapiro-Wilk, de Anderson-Darling, de Lilliefors e de Jarque-Bera, cujos
resultados s3o apresentados na Tabela 2. Todos os testes acusaram que os IS dos indices
estudados apresentam distribuicdes normais, uma vez que os p-valores foram maiores que o

nivel de significancia (o) de 5%.

Tabela 2 — Testes de normalidade para as amostras

Indice Shapiro-Wilk Anderson-Darling Lilliefors Jarque-Bera
ISE 0,4682 0,3916 0,4769 0,4435
Ibovespa 0,5100 0,3055 0,2353 0,4209
IBrX 0,6248 0,5205 0,6443 0,5595
IBrX-50 0,7340 0,7110 0,9011 0,6030
IGC 0,6260 0,2983 0,0801 0,6058

Fonte: Elaborado pelo autor do artigo.

Pode-se concluir, portanto, que, em nivel de significancia de 5%, os Indices de Sharpe
mensais do ISE, do Ibovespa, do IBrX, do IBrX-50 e do IGC, no periodo de dezembro de

2005 a novembro de 2009, apresentaram uma distribui¢cdo normal.
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7.2 Teste de hipotese 7 de student: duas amostras para médias

Para Stevenson (1986, p. 223), o teste ¢ de student de duas amostras para médias
“consiste em verificar se uma estatistica amostral observada pode razoavelmente provir de
uma populag¢@o com o pardmetro alegado”.

Com o intuito de se verificar se a média do Indice de Sharpe do ISE ¢ diferente das

médias dos IS dos demais indices, o teste ¢ de student foi aplicado em quatro hipdteses, todas

em nivel de significancia de 5%.
O primeiro teste tem como hipétese nula que a média dos Indices de Sharpe do ISE

(4 ) € 1gual a média dos Indices de Sharpe do Ibovespa ( x mov )

Hy: pg = Moy
H g # tigoy

O resultado do teste ¢ apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste de hipotese 7 para as médias do IS do ISE e do Ibovespa

HISE 0,051
H Bov 0,059
Diferenca -0,008
t -0,845
p-valor (bilateral) 0,402

Fonte: Elaborado pelo autor do artigo.

O p-valor bilateral ¢ igual a 0,402, maior que o nivel de significancia a igual a 0,05.
Nio se rejeita, portanto, Hy, ou seja, a média dos Indices de Sharpe do ISE ndo é

estatisticamente diferente da média dos Indices de Sharpe do Ibovespa.

O segundo teste de hipotese compara a média dos Indices de Sharpe do ISE ( M)

com a média dos Indices de Sharpe do IBrX ( 1, ) € tem como hipéteses nula e alternativa:

Hy: oty = Mgy
H g # Mgy

O resultado do teste esta na Tabela 4.
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Tabela 4 — Teste de hipoétese 7 para as médias do IS do ISE e do IBrX

HIsE 0,051
HBrx 0,061
Diferenca -0,010
t -1,127
p-valor (bilateral) 0,266

Fonte: Elaborado pelo autor do artigo.

O p-valor bilateral ¢ igual a 0,266 e ¢ maior que o nivel de significancia a igual a 0,05.
A hipétese nula Hy ndo pode ser rejeitada, ou seja, a média dos Indices de Sharpe do ISE nédo

¢ estatisticamente diferente da média dos Indices de Sharpe do IBrX.

O terceiro teste tem como hipdtese nula que a média dos Indices de Sharpe do ISE

() € igual 2 média dos Indices de Sharpe do IBrX-50 ( .15 ):

Hy: thg = Bigyso
H: pg # Mipxso

O resultado do teste é apresentado na Tabela 5.

Tabela S — Teste de hipétese 7 para as médias do 1S do ISE e do IBrX-50

HISE 0,051
M igrxso 0,057
Diferenca -0,006
t -0,635
p-valor (bilateral) 0,528

Fonte: Elaborado pelo autor do artigo.

O p-valor bilateral ¢ igual a 0,528, maior que o nivel de significancia a igual a 0,05.
Nio se rejeita, portanto, Hy, ou seja, a média dos Indices de Sharpe do ISE ndo é

estatisticamente diferente da média dos Indices de Sharpe do IBrX-50.
O quarto teste de hipotese compara a média dos Indices de Sharpe do ISE ( z,, ) com

a média dos Indices de Sharpe do IGC ( u e ) € tem como hipdteses nula e alternativa:
Hy: prg = tge
Hy: pg # Hige
O resultado do teste esta na Tabela 6.
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Tabela 6 — Teste de hipotese # para as médias do 1S do ISE e do IGC

HIsE 0,051
HIGe 0,056
Diferenca -0,005
t -0,445
p-valor (bilateral) 0,658

Fonte: Elaborado pelo autor do artigo.

O p-valor bilateral ¢ igual a 0,658 e ¢ maior que o nivel de significancia a igual a 0,05.
A hipétese nula Hy ndo pode ser rejeitada, ou seja, a média dos Indices de Sharpe do ISE nédo
¢ estatisticamente diferente da média dos Indices de Sharpe do IGC.

A partir dos testes estatisticos realizados, pode-se concluir que a média dos Indices de
Sharpe do Indice de Sustentabilidade Empresarial ¢ semelhante as médias dos Indices de
Sharpe dos demais indices de agdes abordados (Ibovespa, IBrX, IBrX-50 e IGC).

Isso mostra que ndo foi possivel capturar nenhuma diferenca estatisticamente
significativa em termos de retorno ajustado ao risco, em virtude de comportamento
socioambientalmente responsavel, ja que a carteira do ISE ndo apresentou retorno ajustado ao
risco superior aos demais indices no periodo analisado.

Sendo assim, esses resultados estdo em consonancia com aqueles apresentados por
Machado R., Machado V. e Corrar (2009) e Rezende et al. (2007) e sdo compativeis com o0s
resultados dos estudos de Campos e Lemme (2008) e Rezende e Santos (2006). Cabe
ressaltar, porém, que mais do que refutando a teoria dos stakeholders e confirmando os
pressupostos da teoria dos stockholders, os resultados parecem confirmar os achados de
outros estudos no que diz respeito a Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM). Em outras
palavras, o mercado pode estar agindo de modo tao eficiente na formagdo dos pregos, que a

posteriori ndo se € capaz de verificar diferencas no retorno ajustado ao risco.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou investigar, entre dezembro de 2005 e novembro de 2009, se o
retorno ajustado ao risco — mensurado por meio do Indice de Sharpe — do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), o qual é composto por empresas reconhecidamente
comprometidas com a responsabilidade socioambiental e a sustentabilidade empresarial, ¢
estatisticamente igual ao retorno ajustado ao risco de outros indices de acdes da Bovespa,
cujos critérios de selecdo ndo levam necessariamente em consideracdo a pratica da
Responsabilidade Socioambiental Corporativa.

Visando alcancar o objetivo proposto, foi verificada primeiramente a normalidade das
amostras, nas quais foi aplicado o teste paramétrico ¢ de student, que evidenciou que ndo ha
diferencas significativas entre os Indices de Sharpe do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), do Indice Bovespa (Ibovespa), do indice Brasil (IBrX), do Indice Brasil 50 (IBrX-50) e
do Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) no periodo estudado.

Entretanto ndo se pode garantir, a partir dos resultados apresentados, que os
investimentos socioambientalmente responsaveis ndo apresentam beneficios financeiros para
as empresas, mas apenas que, pela medida utilizada e no periodo sob andlise, o retorno
ajustado ao risco de investimentos que ndo adotam essa pratica ¢ similar ao de investimentos
socioambientalmente responsaveis.

Tal resultado pode ser explicado por uma restricdo importante do presente estudo, que
¢ a participagdo simultanea de varias empresas com grande representatividade no mercado em
diversos indices, os quais podem ser influenciados simultaneamente pelo desempenho das
acdes dessas empresas na bolsa de valores.

O resultado também sugere a existéncia da Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM),
pois, se um mercado ¢ eficiente, ele ndo permite que um investidor obtenha retornos acima da
média sem incorrer também a riscos maiores, ja que todos os ativos estariam com seus precos
em equilibrio.

Para pesquisas futuras, ¢ sugerida a utilizacdo de outras medidas de retorno ajustado
ao risco, bem como a aplicacdo de outros testes estatisticos. E, futuramente, a disponibilizacdo
de novos dados possibilitara a avaliagdo de um horizonte de tempo mais longo, com um
numero maior de observagdes.

Pelo fato de diversas empresas participarem concomitantemente em varios indices,

sugere-se para estudos futuros a consideracdo dessa participagdo, ou excluindo-se tais
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empresas dos indices, ou criando-se dois grupos de empresas, um composto somente por
empresas que se utilizem de boas praticas de responsabilidade socioambiental e
sustentabilidade empresarial, e outro composto por empresas semelhantes no segmento e no
porte, porém que ndo levem em consideragdo tais politicas.

Além disso, sugere-se a utilizacdo de outras medidas de desempenho financeiro,
conjugadas com as de mercado, para que se possam minimizar os efeitos da Hipotese da
Eficiéncia de Mercado (HEM), possibilitando-se verificar os beneficios financeiros isolados

do comportamento do mercado de capitais.
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