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RESUMO

A responsabilidade social empresarial (RSE) compreende toda e qualquer acao
realizada por uma organizacdo em prol do bem estar social. E com o intuito de
investigar a relagcdo entre desempenho financeiro e investimentos socialmente
responsaveis, o presente estudo analisa se o retorno da carteira do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) é superior ao das carteiras que formam o indice
Bovespa (Ibovespa) e o indice Brasil (IBrX). O ISE é composto por empresas que se
comprometem com a responsabilidade social e sustentabilidade empresarial,
enquanto os componentes do Ibovespa e IBrX sdo definidos por meio de outros
critérios. Foram analisados os retornos dos trés indices no periodo de dezembro de
2005 a dezembro de 2012. Para alcancar o objetivo proposto, o modelo
econométrico compara o retorno do ISE ora ao do Ibovespa, ora ao do IBrX, levando
também em conta as mudancas feitas nos critérios de selecao do ISE. Os resultados
sugerem que, de um modo geral, ndo ha diferenca significativa no desempenho do

ISE e dos demais ativos considerados.

Palavras-chave: Sustentabilidade; ISE; Ibovespa; IBrX; Retornos; Desempenho.



ABSTRACT

Corporate social responsibility (CSR) comprises all and any action taken by an
organization in favor of social welfare. In order to investigate the correlation between
financial performance and socially responsible investments, this study analyzes
whether the Corporate Sustainability Index (ISC) return is higher than the
BM&FBOVESPA Index (Ibovespa) and Brazil Index (lbrX) returns. The ISC is
composed by companies that are committed to social responsibility and corporate
sustainability, while the Ibovespa and IbrX Index components are defined by other
criteria. We analyzed the returns of the three indexes from December 2005 to
December 2012. To achieve the proposed objective, the econometric model
compares the ISC return to both the Ibovespa and the IbrX return, taking into account
the changes made in the selection criteria of the ISC. The results suggest that, in
general, the performance of the ISC and other indexes considered are not

significantly different.

Keywords: Sustainability; ISE; Ibovespa; IbrX; Returns; Performance.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Os interesses e questionamentos sobre o tema Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) tem crescido cada vez mais entre a midia, gestores empresariais,
politicos (BUHR; GRAFSTROM, 2004) e também entre grupos académicos
(MARGOLIS, WALSH, 2001; WALSH, WEBER, MARGOLIS, 2003). A RSC pode ser
entendida como as expectativas que a sociedade possui em relacdo as
organizacfes sobre os aspectos econdmicos, legais, discricionarios e éticos em

determinado periodo de tempo (CARROLL, 1979).

A Responsabilidade Social compreende uma gestdo empresarial, a fim de
identificar como as empresas atuam e realizam as suas acdes sociais e a
preservacdo ambiental (MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009). A RSC é um
método de gestdo (PARENTE; GELMAN, 2006) e é estabelecido por meio das
acOes éticas das empresas com todos os publicos e a forma como ela gerencia e
administra os seus objetivos comerciais, conjuntamente com os impactos de suas
decisbes sobre as partes interessadas e na contribuicdo ao crescimento local

(ASHLEY, 2010; SUCUPIRA, 2010).

Maignan e Ralston (2002) entendem que o motivo das empresas
comportassem como socialmente responsaveis, € em virtude de valorizar o
comportamento dos gestores, ao passo de acreditarem que este comportamento
melhora o desempenho financeiro das empresas e conjuntamente, contribui com o
interesse das partes interessadas, em especial, comunidade, clientes e entidades

reguladoras.



BN

Estudos relacionados a responsabilidade social e ambiental procuram
investigar se a pratica de acdes sustentaveis propicia beneficios para as instituicdes.
Cavalcante, Bruni e Costa (2009) propdem que a sustentabilidade € empregada por
algumas entidades como uma tatica de melhoria da imagem corporativa. Perottoni
(2002) salienta que é uma tendéncia das empresas aderirem as praticas socialmente
responsaveis, evidenciando que é possivel continuar auferindo lucros e possibilitar

benfeitorias na organizacédo e no ambiente em que esta inserida.

Para Machado, Machado e Corrar (2009) existem varios motivos que
conduzem as organizacdes a apoiar 0os movimentos relacionados a preocupacdo
social e ambiental, e nem sempre essas razfes sdo expostas publicamente. Diante
disso, medidas foram elaboradas para mensurar a valorizacdo das acbes de
empresas que fazem investimentos em responsabilidade social e ambiental e na
sustentabilidade empresarial. O primeiro indice para avaliar o desempenho
financeiro das empresas lideres em sustentabilidade foi criado nos EUA, em 1999,

sendo chamado indice de Sustentabilidade Dow Jones - Dow Jones Sustainability

Index (BM&FBOVESPA, 2013).

No Brasil, em 2005, foi instituido pela BM&FBOVESPA, em conjunto com
outras entidades, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), em resposta a
crescente demanda da sociedade pelo desenvolvimento sustentavel das empresas.
O indice serve como uma ferramenta para medir o grau de comprometimento com
responsabilidade social e sustentabilidade empresarial das entidades e estimula
outras empresas a incorporarem questdes ambientais, sociais e de governanca

corporativa ao seu processo de tomada de decisbes (BM&FBOVESPA, 2013).

O retorno total do ISE é medido através de sua carteira tedrica, que €

composta por no maximo 40 empresas, escolhidas por meio da aplicacdo de um



questionario. O grupo de empresas de melhor desempenho forma a carteira deste

indice (BM&FBOVESPA, 2013).

Para Elkhawas e Searcy (2012), as praticas adotadas por uma organizacao
que levam a sustentabilidade sdo motivadas por trés categorias gerais: beneficios
nos negoécios, uma melhor relagcdo com as partes interessadas e outras motivacoes.
Além de garantir a empresa rentabilidade a longo prazo, gerar valor para o acionista,
reduzir seu custo, desenvolver vantagens competitivas, atrair e reter funcionarios,
gerenciar riscos e reduzir o impacto sobre o meio ambiente. E de modo geral, os
autores argumentam outros beneficios como, por exemplo, o reconhecimento dos

investidores, que serve de base para melhorar o desempenho da empresa.

Nesta perspectiva, ja existem alguns estudos sobre o ISE. Por exemplo,
Sousa et al. (2011) apontam que as acdes das empresas que compdem o ISE
apresentam retornos crescentes, existindo uma correlacédo entre a variagéo do ISE e
seus resultados liquidos. Nunes et al. (2010) complementam que a adesdo das
empresas ao indice esta relacionada ao tamanho das empresas e ao setor de

atividade.

Diante do exposto e considerando o cenario contemporaneo vivenciado pelas
empresas em torno da sustentabilidade empresarial, este estudo analisa em primeiro
plano o seguinte problema de pesquisa: o retorno da carteira do ISE é superior ao
das carteiras que formam o indice Bovespa (Ibovespa) e o indice Brasil (IBrX)? Em
outras palavras, uma carteira como o ISE, que leva em conta a questdo da

sustentabilidade das empresas, é capaz de superar estes dois benchmarks?

A carteira do ISE é revisada anualmente com base no questionario-base

preenchido pelas empresas. O questionario é revisado com o objetivo de tornar mais
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precisas as perguntas e seu grau de andlise e diferenciacdo, além de permitir a
inclusdo de temas relevantes no cendario contemporaneo da nossa sociedade
(BM&FBOVESPA, 2013). Supondo que tais mudancas aprimoram a ferramenta de
coleta de dados das empresas, bem como a selecdo final dos membros do ISE,

investigaremos se tais mudancas geram valor para o ISE.

Com base no exposto, queremos avaliar num segundo momento o seguinte:
as mudancas ocorridas nos critérios de selecdo do ISE afetam a diferenca entre o
retorno do ISE e dos demais benchmarks? Desta forma, o presente estudo tem o
objetivo de comparar o desempenho do ISE ao do Ibovespa e o do IBrX, levando em

conta mudancas nos critérios de selecdo da carteira teérica do ISE.

Por meio de regressbes lineares multiplas, verificou-se se ap6s cada
mudanca no questionario, houve um impacto sisteméatico na diferenca de
desempenho entre o ISE e cada benchmark. Todas as andlises compreendem o

periodo de dezembro de 2005 a dezembro de 2012.

A realizacédo desta pesquisa justifica-se pela importancia da sustentabilidade
empresarial aliada escassez de estudos sobre do ISE. Cavalcante, Bruni e Costa
(2009) compararam o desempenho do ISE ao do Ibovespa e IBrX, apenas por meio
de testes de diferenca de média e sem levar em conta as mudanc¢as no questionario-
base usado para a definicdo das empresas que compdem o ISE. Eventualmente por

iISS0, 0s autores ndo encontraram diferencas significativas entre as carteiras.

Finalmente, cabe um udltimo comentario. Embora o ISE, o Ibovespa e o IBrX
tenham empresas em comum, somente o ISE é construido levando em conta
critérios de sustentabilidade. Entdo, caso sustentabilidade gere valor, isso deveria
ser refletido mais intensamente no ISE. Ademais, estamos considerando o ponto de

vista de um investidor que esta optando por investir no ISE ou ndo, tendo como
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alternativas o Ibovespa e o IBrX. Por tudo isso, ndo retiramos do Ibovespa e do IBrX
as empresas que também fazem parte do ISE. Além disso, outra contribuicdo deste
trabalho é avaliar se as mudancas dos critérios de selecdo da carteira do ISE

aumentam efetivamente seu retorno quando comparado ao Ibovespa e ao IBrX.

Além desta introducéo, o trabalho esté organizado do seguinte modo. A secao
dois apresenta a revisdo da literatura sobre os fundamentos teéricos a respeito do
ISE. Na terceira secao, discute-se a metodologia e os dados utilizados no trabalho.
Os resultados da pesquisa sdo apresentados na Secao 4. Por fim, na quinta secao
informam-se os principais resultados e apresentam-se as principais conclusdes da

pesquisa.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

O conceito de sustentabilidade apresentado pela World Commission on
Environment and Development — WCED (1987) relaciona a sustentabilidade a
capacidade de atender as necessidades atuais sem comprometer a possibilidade

das geracdes que estdo por vir em atenderem as suas necessidades.

A sustentabilidade tem sido tratada como ponto fundamental para a
continuidade das organizacbes como preceitua McKinsey e Company (2000) e
BM&FBOVESPA (2013). HA uma tendéncia mundial dos investidores preferirem
investir seu capital em entidades socialmente responsaveis, sustentaveis e também
rentaveis. Estes investimentos sdo chamados de “investimentos socialmente
responsaveis” (Socially Responsible Investing-SRI). As firmas sustentaveis gerariam
valor para o acionista no longo prazo, uma vez que estariam mais bem preparadas

para encarar riscos sociais, ambientais e econémicos (BM&FBOVESPA, 2013).

Desse modo, a RSC foi estatisticamente associada com o desempenho
Financeiro, sendo que Waddock e Graves (1997) concluiram em seu estudo que o

desempenho financeiro das empresas esta positivamente relacionado a RSC.

A responsabilidade social empresarial (RSE) é conceituada por Ashley (2002)
e Ventura (2003) como toda e qualquer acdo promovida por uma organizacao que
colabore para a qualidade de vida da sociedade, bem como um membro ativo desta,
principalmente como promotor de politicas e projetos estratégicos para o bem

comum.
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A definicAo da teoria dos Stockholders mais utilizada h& décadas foi
elaborada por Friedman (1970) e esta voltada para o interesse dos acionistas e
afirma que a missao da organizacéo € simplesmente econémica. Assim, a funcéo da
administracdo é atender o objetivo principal da empresa que é a maximizacdo do
lucro, observando-se os limites legais. Isto é, a organizacdo existe para satisfazer os
acionistas. Neste caso, a geracao de lucros € a Unica responsabilidade da firma, de
forma a atender as expectativas dos acionistas, que é obter um retorno positivo
sobre o capital investido. Nesta perspectiva, o Unico determinante da RSE para as
empresas seria 0 seu beneficio préprio, pois a lucratividade da empresa beneficiaria

toda a sociedade por meio da geracao de impostos e empregos.

A responsabilidade social gera valor para as empresas quando suas
condicbes e praticas de trabalho se tornam melhores, de modo que as firmas
experimentam uma reducao das margens de erro e consequentemente um aumento
da produtividade. Estas praticas sdo caras, mas leva-se em consideracao que o
aumento da produtividade dos colaboradores e a melhoria da qualidade das
mercadorias geram fluxos de caixa positivos que cobrem o0s custos associados.
Assim, as empresas se beneficiam realmente de suas agbfes socialmente
responsaveis em termos da satisfacdo do colaborador e da produtividade

(MOSKOWITZ, 1972; PARKET, EIBERT, 1975; SOLOMON, HANSON, 1985).

Ressalta-se ainda, que embora seja bastante simples identificar os beneficios
alcancados pelas empresas reconhecidas como socialmente responsaveis, € uma
tarefa ardua medi-los. E, segundo Tsoutsoura (2004), a RSE esta integrada nas
praticas dos negoécios, sendo bastante complexa a mensuracdo dos seus efeitos
separadamente. Idealmente, teria de manter constantes os demais fatores e medir o

desempenho financeiro de uma empresa e a volatilidade do seu fluxo de caixa antes
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e depois da adoc¢éo dos principios de RSE. No entanto, como isso ndo é possivel,
faz-se uso dos métodos empiricos para identificar a relacdo entre o desempenho

socialmente responsavel e financeiro das empresas.

Assim, por vezes, as questfes a respeito de sustentabilidade tém direcdes
completamente opostas. A funcdo econbmica como a principal fonte de
sustentabilidade das organizacGes € legitimada por alguns autores (FRIEDMAN,

1982; FREEMAN, LIEDTKA, 1991; JENSEN, 2001).

Em 2005, com a finalidade de medir o desempenho de empresas S.A. de
capital aberto classificadas como sustentaveis a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), em parcerias com outras instituicées®, criou um indice composto
por firmas que se destacam em responsabilidade social, chamado Iindice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Havia, também, o objetivo de instigar a
responsabilidade ética das empresas, baseada na eficiéncia econdmica

(BM&FBOVESPA, 2013).

O ISE foi inspirado na metodologia do indice de Sustentabilidade Dow Jones,
criado nos EUA em 1999, sendo o primeiro indice a mensurar o desempenho
financeiro das entidades que evidenciam um alto nivel de comprometimento com

sustentabilidade empresarial e responsabilidade social (BM&FBOVESPA, 2013).

O objetivo do ISE é analisar o desempenho das empresas sustentaveis que o
compdem, uma vez que considera que muitos investidores estao preferindo aplicar
seus recursos nessas firmas (FINCH, 2005). E, assim, servir de referéncia como
fomentador de boas praticas sustentdveis no ambito empresarial brasileiro

(BM&FBOVESPA, 2013).

! Instituicdes: ABRAPP, ANBIMA, APIMEC, BM&FBOVESPA, GIFE, IBGC, IBRACON, IFC,
Instituto ETHOS, Ministério do Meio Ambiente, PNUMA.
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Para selecionar as empresas que compdem o ISE, foi desenvolvido um
questionario pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacédo Getulio
Vargas (GVCes), fundamentado na metodologia do “triple bottom line” que aborda as
dimensdes ambientais, econdmico-financeira e social de modo integrado. Para
completar o questionario foram acrescentadas mais quatro informacdes: o Critério
Geral, a Natureza do Produto, Governanca Corporativa e as Mudancas Climaticas

(BM&FBOVESPA, 2013).

Deste modo, as informacdes acrescentadas ao questionario referem-se: 1)
Critério geral: sendo a transparéncia, analisada, por exemplo, por meio dos
relatorios de sustentabilidade e das respostas dadas pelas firmas participantes do
ISE; 2) Natureza do Produto, que abrange os impactos difusos e pessoais, bem
como informacdo ao consumidor e ao principio de precaucdo; 3) Governanca
Corporativa, que por sua vez contempla o conselho de administracdo e sua
estrutura, o papel da auditoria e a fiscalizac&o, propriedade e sua conduta e conflitos
de interesses; 4) Mudancas Climaticas, que inclui a politica, a gestdo e, por
exemplo, a responsabilidade dos niveis hierarquicos, o desempenho e o reporte a

respeito da emisséo do gas de efeito estufa — GEE (BM&FBOVESPA, 2013).

O questionario compara o desempenho das empresas emissoras das 200
acOes mais negociadas na bolsa de valores BM&FBOVESPA, e encontra-se
estruturado com questbes objetivas. Para participar da carteira é necessario o
preenchimento do questionario, mas de forma voluntaria. Em seguida, verifica-se se
as empresas atendem os critérios de selecdo por meio de uma metodologia que
combinada a andlise quantitativa, que considera a pontuacdo alcancada pelas

empresas no questiondrio, e a analise qualitativa que se embasa na verificacdo dos
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documentos, uma vez que todas as respostas sao suscetiveis de comprovacao

documental (BM&FBOVESPA, 2013).

A apreciacdo das respostas das companhias é feita pela ferramenta chamada
“andlise de clusters”, que aponta o grupo de empresas com excelente desempenho
geral, composto por no maximo 40 empresas. E apés a aprovacdo do Conselho
deliberativo do indice elas passam a compor a carteira final do ISE. A revisdo do
indice é anual, concomitantemente com a avaliagio das companhias

(BM&FBOVESPA, 2013).

Para integrar este indice, as acdes devem atender 0s seguintes critérios

(BM&FBOVESPA, 2013):

a) ser uma das 200 acBes com maior indice de negociacdo nos 12 meses

antecedentes a avaliacao;

b) ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes sucedidos nos 12
meses antecedentes a revisao da carteira;

c) atender niveis de sustentabilidade determinados pelo Conselho do indice.

Por exemplo, em 2013, o ISE foi composto por 37 companhias de 16 setores,
e reuniu 51 acdes. A BM&FBOVESPA também é responsavel pelo calculo da

carteira e da sua gestao técnica (BM&FBOVESPA, 2013).

Os estudos empiricos realizados por Cezar e Silva Junior (2008) e Machado e
Machado (2011) investigam a relacdo entre desempenho social e ambiental e o
desempenho financeiro das instituicdes enumeradas no banco de dados do Instituto
Brasileiro de Andlises Sociais e Econémicas (lbase) e na publicacdo anual da

Revista Exame. O desempenho financeiro foi mensurado por Cezar e Silva Junior
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(2008) por meio do ROA (retorno sobre os ativos) e do ROE (retorno sobre o
patrimdnio liquido) no periodo de 1999 a 2006, contendo 273 observacoes.

J& Machado e Machado (2011) utilizaram a receita liquida, com uma amostra
de 273 empresas no periodo de 2003 a 2007. Os resultados mostraram uma relacéo
estatisticamente significante entre a responsabilidade social e o desempenho das
empresas no que se refere aos indicadores internos e externos. Ja os indicadores
ambientais, parecem néo impactar o desempenho financeiro das firmas estudadas

no mercado acionario brasileiro.

J& Sousa et al. (2011) analisaram a correlagdo entre o retorno do ISE e os
resultados liquidos das empresas que compdem o indice. As variaveis utilizadas no
estudo foram a DRE e a carteira do ISE nos anos de 2005 a 2009. A amostra
continha 28 empresas. Os resultados apontam que 86,9% das variacOes da carteira
ISE sdo explicadas pela variagdo nos resultados liquidos das empresas que

compdem o indice.

Uma pesquisa realizada por Funchal, Nossa e Teixeira (2011) se baseou
numa amostra de 378 empresas separadas em dois grupos, 0 primeiro de
tratamento, que sdo as empresas que compde o ISE e o segundo de controle,
composto pelas demais empresas listadas na BM&FBOVESPA. O objetivo fora
investigar a relacdo entre o ISE como mecanismo de sinalizagdo de
responsabilidade social corporativa (RSC) e a estrutura de capital. Concluiu-se no
estudo, que nao se pode rejeitar que a empresas participantes do ISE tenham uma
estrutura de capital diferenciada, ja que tais empresas apresentam uma relacao
negativa com as formas de financiamento por meio de dividas quando comparadas

as firmas que néo fazem parte do ISE.
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No estudo de Nunes et al. (2010) analisou-se as variaveis que influenciam a
adesao de firmas ao ISE, por meio de uma amostra composta por 124 empresas.
As variaveis analisadas foram: setor de atividade, tamanho da empresa, localizacéo
do controle acionario, concentracdo acionaria, se a empresa € emissora de ADR e
se é de propriedade estatal. Os resultados apresentam indicios de que apenas
variaveis relacionadas ao tamanho das empresas e ao setor de atividade afetam a

adesdo ao ISE e o uso de praticas de RSC.

Finalmente, Macedo et al. (2009) indicam que apenas quando os dispéndios
com praticas de responsabilidade social empresarial produzirem ganhos sociais e
beneficios econdmicos, concomitantemente, ter-se-4 uma convergéncia fidedigna

entre gestao social corporativa e os interesses dos acionistas.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

3.1 AMOSTRA

A pesquisa realizada neste estudo € quantitativa e no que se refere ao
enfoque investigativo, € do tipo empirico-analitica. Com base em procedimentos
estatisticos, o objetivo € gerar inferéncias acerca da populacdo-objeto

(WOOLDRIDGE, 2006).

A coleta de dados foi feita no banco de dados Economatica®, sendo coletado
o valor diario das acfes dos indices ISE, Ibovespa e IBrX no periodo de dezembro
de 2005 a dezembro de 2012. Este periodo justifica-se em funcao do ISE ter entrado
em vigor em dezembro de 2005. A base de dados da pesquisa, entdo, é formada

pelas trés carteiras tedricas (ISE, Ibovespa e IBrX).

Como mencionado, embora existam empresas da carteira do ISE no Ibovespa
e no IBrX, o foco € verificar qual carteira € mais rentavel e, além disso, identificar se
a partir da revisdo do questionario-base do ISE h& alguma mudanca sistematica em
seu retorno. Esta investigacdo nao teria sentido se a mudanca do questionario ndo
conduzisse a mudancgas na composicado da carteira do ISE, mas conforme descrito

posteriormente, tais mudancas de fato ocorreram.

Assim, foram analisados os efeitos das mudancas nos critérios de inclusdo da
carteira do ISE. Estas mudancas ocorreram nos anos de 2006, 2008, 2009/2010,
2011 e 2012, conforme apresentado na Tabela 1. A revisdo do questionario tem a
finalidade de melhorar o entendimento das perguntas, aprofundar o grau de

diferenciacéo e o nivel de andlise das firmas, por exemplo.
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Dentre as principais mudancas ocorridas ao longo dos 7 anos do indice,
pode-se destacar a criagdo de cinco novos questionarios ambientais setoriais, cujo
foco é capturar da melhor forma as caracteristicas das empresas participantes e de
seu setor de atuacdo, em 2008. Outro destaque € a opc¢do das empresas tornarem
pUblicas suas respostas ao questionario a diversos publicos interessado, em 2012

(BM&FBOVESPA, 2013).

TABELA 1: MUDANCAS NO QUESTIONARIO ISE

Ano Mudancas no Questionario
2005

2006 | Questionério diferenciado para Instituicdes Financeiras.
2007

Cinco novos questionarios ambientais setoriais (Grupo A: Aspecto Ambiental Critico:
Recursos Naturais Renovaveis; Grupo B: Aspecto Ambiental Critico: Recursos Naturais nao
2008 | Renovaveis; Grupo C: Aspecto Ambiental Critico: Matérias primas e insumos; Grupo D:
Transporte e Logistica; Grupo E: Servigos; Grupo IF: Servigcos Financeiros - Instituicdes
Financeiras, Seguradoras).

2009/ | Remuneracao Variavel; Contratacao de terceiros; Gestdo de Riscos; Qualidade de Vida e
2010 | Acessibilidade.

Politicas de engajamento com partes interessadas; Adequacdo das dimensdes de
governanca corporativa a luz das instrugbes CVM 480 e 481; Dimensdo Mudancas
Climaticas; Correlagdo entre questBes ISE com indicadores GRI e as perguntas CDP.
Dimensdo Ambiental separado por grupos. Opc¢éao de tornar publicas suas respostas.

2011

Critério Transparéncia; Op¢ao autoriza divulgagdo: sim ou n&o; Dimensdo de Mudangas
Climéticas (conta pontos); Revisdo de Indicadores GRI e as Perguntas CDP; ISO 26.000;
Protocolo Verde; conjunto de compromisso dos bancos com o desenvolvimento Sustentével.
Divulgacgédo para todo publico interessado dos pesos por critérios do questionario.

2012

Fonte: Elaborada pelo autor

Assumindo que sustentabilidade gera valor e que as mudancas ocorridas
aprimoraram 0 questionario-base, entdo, espera-se que o ISE tenha desempenho
superior ao lbovespa e IBrX, e que as mudancas no questionario do ISE gerem

impacto positivo no retorno deste indice.

Conforme apresentado na Tabela 2, verificou-se que tanto nos anos nos quais
ocorreram mudancas nos critérios de selecdo, quanto em outros periodos, houve

alteracdo na composicao da carteira, em funcdo da entrada de novas firmas e saida
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de firmas que compunham o ISE no periodo. Pode-se destacar que empresas tais
como Braskem, Cemig, CPFL Energia, Eletropaulo, Embraer, Suzano Papel,
Tracbel, estiveram na carteira desde o principio, e instituicbes financeiras como o
Bradesco e Banco do Brasil também. Porém, outras como All Amer Lat, Belgo
Mineira e Copesul participaram apenas no primeiro ano do indice. Ao longo desses
anos também houve fusdo de empresas, como € o0 caso da Sadia com a Perdigdo

para formar a BR Foods em 2009. Além disso, em 2011 a Vivo foi incorporada pela

Telesp.
TABELA 2: COMPOSICAO DA CARTEIRA DO ISE

Ano Carteira Exclusdo Inclusdo Fusao
2005 28
2006 34 06 12
2007 32 10 08
2008 30 08 06

2009 /2010 34 04 09 01
2011 38 02 06 01
2012 38 02 02

Fonte: Elaborada pelo autor

O ISE tem se consolidado como um instrumento objetivo para comparar o
desempenho de empresas listadas na Bovespa, sob o0s aspectos da
sustentabilidade. O questionario é uma importante métrica no processo de selecdo
das empresas e colabora para o aperfeicoamento de sua gestdo sustentavel

(BM&FBOVESPA, 2013).

Em suma, este estudo procura comparar a rentabilidade de um indice
socialmente responsavel com os indices Ibovespa e IBrX, utilizando o retorno diario
das carteiras e levando em consideracdo as alterac6es dos critérios de selecao
adotados pelo ISE. Previamente, Cavalcante, Bruni e Costa (2009) compararam 0s
retornos acumulados e meédios e os desvios-padrdo do ISE, Ibovespa e IBrX,

considerando 345 pregbes consecutivos distribuidos ao redor da criacao do indice.
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Para tanto, o ISE foi retroagido a um total de 172 pregbes, o que corresponde
ao periodo entre dezembro de 2005 e dezembro de 2006. Os autores concluiram
gue nao existiam evidéncias de que o retorno do ISE seja superior ap0s a sua

criacdo, mas sim anterior a sua criagao.

Para este estudo, compara-se o ISE com o Ibovespa e IBrX somente no

periodo apos a sua criacdo, ndo sendo necessario retroagir o retorno do ISE.

3.2 GRAFICOS POR SETORES (%)

As empresas que participam do ISE também sao segregadas por setores, de
forma coordenada pela BM&FBOVESPA. A participacdo de cada setor é variavel e
bem diversificada em cada indice. Por isso, apresenta-se a evolucdo dos principais
setores nos 3 indices considerados. Usou-se como critério na selecdo dos setores:
ter participado todos os anos da carteira ou em determinado ano ter participado de
forma significativa. Assim foram selecionados 10 setores em comum entre os 3

indices, que totalizam mais de 70% da carteira em todos 0s anos analisados.

Com base na Figura 1 e Figura 2, percebe-se que a composicéo setorial da
carteira do ISE, Ibovespa e IBrX sdo bem diferentes. Quando se compara 0s
benchmarks, verifica-se que existe uma similaridade no que diz respeito a
composicao delas. Ja a carteira do ISE é diferenciada das demais, por apresentar

uma alta variacao da participacédo dos setores.

Vale destacar que 0s setores expressivos em termos percentuais e
assiduidade nos indices sdo, por exemplo, os intermediarios financeiros, energia
elétrica e siderurgia e metalurgia. Por exemplo, em 2008 as somas de suas

participacdes sao de: 81,20% (ISE); 35,51% (IBrX); 34,37% (Ibovespa).
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Um setor que € significante e expressivo em alguns anos foi o setor de
petréleo, gas e biocombustivel, tendo feito parte do ISE somente nos anos de 2006
e 2007, no entanto representava ¥4 da carteira. J& nos benchmarks sua participacao
foi, em todos os anos analisados, significativa, como é o caso do ano 2007 com
23,91% (Ibovespa) e 27,16% (IBrX). Outro setor € o de mineracdo que fez parte do
ISE nos anos de 2011 e 2012 com participacbes de 15,71% e 16,01%,
respectivamente. Porém, no Ibovespa e IBrX sua maior participacdo nas carteiras foi

no ano de 2009 de 17,76% (Ibovespa) e em 2007 de 17,82% (IBrx).

Outro setor a destacar é o de alimentos, que obteve um aumento em sua
participacdo no ISE apos a fusdo da sadia com a perdigéo criando a BR Foods em
2009. Sendo que em seu primeiro ano de participacdo detinha 9,57% (ISE); 2,0%

(Ibovespa); 1,38% (IBrX).
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Figura 1: Participagdo por setores dos indices
Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 2: Participacdo por setores dos indices
Fonte: Elaborada pelo autor

3.3 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Figura 3 apresenta as estatisticas descritivas dos indices de mercado

estudados. Pode-se inferir que os retornos médios dos indices ficaram muito

proximos chegando ao ponto mais elevado em 2009 com uma média de 20,70 (ISE);

24,49 (Ibovespa); 22,24 (IBrX). No entanto, em 2008 em virtude da crise financeira

mundial, os retornos médios de todos os indices foram negativos. No que diz
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respeito a dispersdo dos dados, mensurada pelo desvio-padrao, percebe-se que no
geral o Ibovespa € o indice com menor variabilidade, enquanto o ISE € o mais

disperso.

Uma possivel explicacdo para a alta volatilidade do Ibovespa e do IBrX nos
altimos anos, como se observa na Figura 2, é a presenca do setor de Petréleo, gas e
bicombustiveis, que deixa de fazer parte da carteira ISE desde 2008. Como este
setor teve resultados ruins e volateis recentemente, isso pode ter diminuido o

retorno e aumentando a volatilidade tanto do Ibovespa quanto do IBrX.

Média Desvio-padrao
EII 350,00
n
300,00
20,00
250,00
10,00 .
i =[5 3 200, i[5
= e
= 8
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Figura 3: Estatistica Descritiva dos indices
Fonte: Elaborada pelo Autor
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3.4 MODELO

Para realizar a pesquisa proposta, sera utilizado o método de regressao linear
multipla, com uso de variaveis qualitativas (dummies) que capturam os momentos de
mudanc¢as nos critérios de selecdo do ISE. O método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) ¢é utilizado para estimar os parametros de interesse
(WOOLDRIDGE, 2006). Inicialmente, foi utilizada a seguinte equacéo de teste:

R{F — R, = B, + &,
(1)
em que, RISF ¢ indice de Sustentabilidade Empresarial; R, ora é o indice Ibovespa,
ora é o indice IBrX; ; £ € termo de erro. Ao testar Hy 3, =0 versus Hy: B; > 0,
verificou-se se o retorno do ISE € superior ao do benchmark considerado, no

periodo analisado. Posteriormente, o seguinte modelo foi estimado:

T
Riﬂs — R, =p +ZF& D+ &
i=1 (2)

em que, n € o0 numero de mudancas na regra de entrada do ISE.
Di: =1 apo6s a i-ésima mudanca e zero caso contrario; £, é termo de erro. Ao testar
H,: g=0 versus H,: g>0, verificaremos se a cada mudanca do questionario a diferenca

entre o retorno do ISE e do benchmark considerado tornou-se maior.
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4 RESULTADOS

O modelo (1) foi estimado por MQO, ora usando o Ibovespa, ora usando o
IBrX. Os resultados com base no Ibovespa sao apresentados na Tabela 3. Pode-se
inferir que mesmo apresentando um coeficiente positivo (0,1399), o retorno do ISE

nao foi significante nem a 10%.

TABELA 3: ESTIMACAO DA EQUACAO (1). USANDO O IBOVESPA COMO REFERENCIA

e . Erro Estatistica de teste
Variavel | Coeficiente ~ p-valor
Padréo ®
constante| 0,1399 0,1418 0,99 0,324

Quando se usou como referéncia o IBrX para estimar o modelo (1), conforme
Tabela 4, os resultados apresentados sao qualitativamente semelhantes ao da

Tabela 3, sendo um coeficiente positivo, mas nao significativo.

TABELA 4: ESTIMACAO DO B, USANDO O IBrX COMO REFERENCIA

L - Erro Estatistica de teste
Variavel | Coeficiente ~ p-valor
Padréo ®
constante | 0,0071 0,0122 0,58 0,563

O modelo (2) foi estimado por MQO, ora usando o Ibovespa, ora usando o
IBrX. Os resultados com base no Ibovespa sdo apresentados na Tabela 5. Pode-se
observar que o coeficiente da dummy referente a 2009 tem p-valor igual a 0,032 e,
portanto, ao nivel de significancia de 5%, tal dummy mostrou-se relevante. E o
coeficiente desta variavel é igual a 0,114, indicando que houve um aumento no
retorno do ISE, comparado ao Ibovespa, a partir deste ano. Esta dummy capta
mudancas sobre a divulgacao dos tipos e critérios de remuneracéo e beneficios dos

administradores (Conselho de administracdo e Diretoria) bem como, a identificacédo
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dos trabalhadores terceirizados em relacdo ao numero total de trabalhadores
alocados por suas atividades na companhia, e na avaliacdo da qualidade de vida,
saude e nivel de estresse. Nao se pode rejeitar que esses fatores contribuiram para
gue o retorno do ISE fosse superior ao do Ibovespa. De fato, neste ano houve a

inclusédo de 9 novas empresas a carteira do ISE, conforme descrito na Tabela 2.

A variavel dummy do ano de 2008 apresenta o p-valor é igual 0,062, sendo
relevante ao nivel de significancia de 10%. Esta dummy capta a criacdo dos cinco
novos questionarios ambientais por setores, mas, note que seu coeficiente foi
negativo a (-0,0875), indicando uma piora do ISE em relacdo ao Ibovespa. Pode-se
inferir que o retorno foi negativo também em funcéo da crise financeira mundial, no
entanto, o Ibovespa também foi afetado por esta crise. De todo modo, a alteracdo do

guestionario neste ano nao foi eficiente quando compara-se o ISE ao Ibovespa.

TABELA 5: ESTIMACAO DA EQUACAO (2) POR MQO, USANDO O IBOVESPA COMO

REFERENCIA

Variaveis Coeficientes Erro Padréo Estaﬂstm(g de teste p-valor
d12006 0.0004 0.0467 0.01 0.993
d22008 -0.0875 0.0468 -1.87 0.062**
d32009/2010 0.1140 0.0530 2.15 0.032**
d42011 0.0315 0.0528 0.60 0.550
d52012 -0.0198 0.0539 -0.37 0.712
constante 0.0083 0.0381 0.22 0.829

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: *, **, *** gignificante em nivel de 1%, 5% e 10%.

Na Tabela 6, o Ibovespa foi substituido pelo IBrX, no entanto,
qualitativamente os resultados ndo se alteraram. Portanto, ao nivel de significancia
de 5%, a variavel dummy do ano de 2009 apresenta-se relevante. E, seu coeficiente
de inclinacdo € positivo, indicando que a partir deste ano o retorno do ISE em
relacdo ao IBrX tem uma variacdo positiva em 0,094. Ao nivel de significancia de

10%, o coeficiente da dummy do ano 2008 foi significativo. No entanto, novamente,
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tal dummy apresentou um coeficiente negativo, indicando uma piora do ISE em

relacdo ao IBrX.

TABELA 6: ESTIMACAO DA EQUACAO (2) POR MQO, USANDO O IBrX COMO

REFERENCIA
Variaveis Coeficientes Erro Padréo EStat'St'C(‘S de teste p-valor
d12006 0.0032 0.0392 0.08 0.934
d22008 -0.0677 0.0393 -1.72 0.085***
d32009/2010 0.0941 0.0445 211 0.035**
d42011 0.0035 0.0443 0.08 0.936
d52012 -0.0036 0.0452 -0.08 0.936
constante 0.0018 0.0320 0.06 0.954

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: *, **, *** gignificante em nivel de 1%, 5% e 10%.

Na Tabela 7, foi feita a inferéncia robusta por meio do método de Newey e
West (1987), considerando como referéncia o lbovespa. Este método é robusto a
presenca de heterocedasticidade e correlacdo serial. Pode-se observar um
coeficiente positivo e significativo a 5% para a variavel dummy do ano de 2009,
sendo igual a 0,114. O coeficiente dummy referente ao ano 2008 é significativo a

10%, com um coeficiente negativo (-0,087). Logo, ao utilizar este método robusto,

pode-se concluir que os resultados sédo qualitativamente semelhantes aos resultados

da Tabela 5.

TABELA 7: ESTIMACAO DA EQUACAO (2) POR MQO, USANDO O IBOVESPA COMO
REFERENCIA — NEWEY E WEST (1987)

Variaveis Coeficientes Erro Padréo Estatisﬂc(?) de teste p-valor
d12006 0.0004 0.0465 0.01 0.993
d22008 -0.0875 0.0527 -1.66 0.097***
d32009/2010 0.1140 0.0563 2.02 0.043**
d42011 0.0315 0.0401 0.79 0.432
d52012 -0.0198 0.0514 0.04 0.699
constante 0.0083 0.0410 0.20 0.841

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: *, **, *** gignificante em nivel de 1%, 5% e 10%.

Na Tabela 8, ao fazer-se a inferéncia robusta usando como referéncia o IBrX,

nenhum coeficiente foi significativo, mesmo ao nivel de 10% de significAncia. Neste
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sentido, parece ndo haver distingao clara entre o ISE e o IBrX quando se alteram os
critérios de adesdo ao ISE. Portando, os resultados indicam que ndo ha diferenca
sistematica entre o retorno do ISE e do IBrX, mesmo quando se levam em conta as

mudancas no questionario do ISE.

TABELA 8: ESTIMACAO DA EQUACAO (2) POR MQO, USANDO O IBrX COMO
REFERENCIA — NEWEY E WEST (1987)

Variaveis Coeficientes Erro Padréo EStatiSt'(Eta) de teste p-valor
d12006 0.0032 0.0423 0.08 0.938
d22008 -0.0677 0.0524 -1.29 0.197
d32009/2010 0.0941 0.0578 1.63 0.104
d42011 0.0035 0.0362 0.10 0.922
d52012 -0.0036 0.3141 -0.12 0.908
constante 0.0018 0.0382 0.05 0.962

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Tabela 9, apresentou-se a estatistica F da significancia geral das dummies
do modelo (2), calculada apés a adocdo do estimador robusto de Newey e West
(1987). Assim, é testada a hipétese nula de que todos os parametros de inclinacao
sao zero. A Tabela 9 apresenta ainda o valor previsto do modelo, ora considerando
todas as estimativas dos coeficientes, ora usando apenas as significativas. De um
modo geral, a soma de todos os coeficientes € positiva. No entanto, ao considerar
apenas aqueles significativos, tal soma torna-se positiva apenas a partir de
2009/2010. E, o teste F rejeita a hipotese nula, a 10% de significancia, somente em
2011 e 2012. Assim, nesses dois anos rejeita-se a hipétese de que todos os
coeficientes sejam conjuntamente iguais a zero. Entdo, estatisticamente, nesses

anos o ISE apresentou um retorno diferente do que o do Ibovespa.
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TABELA 9: ESTIMACAO DA EQUAC,:AO (2) POR MQO (TESTE F), USANDO O IBOVESPA COMO
REFERENCIA — NEWEY E WEST (1987)

Resultado
Periodo Valor Previsto pelo . Teste F
Modelo ISE_lIbov Toc_qu 0s So_me_nte C_:oeﬂmentes (p-valor)
coeficientes Significativos a 10%

2005 B1 0.0083 0.0000 0.8406

2006 Bl+yl 0.0087 0.0000 0.9066

2008 Bl+yl+y2 -0.0789 -0.0876 0.4054

2009/2010 | B1+yl+y2+y3 0.0351 0.0264 0.3705
2011 Bl+yl+y2+y3+y4 0.0666 0.0264 0.0521***
2012 B1l+yl+y2+y3+y4+y5 0.0467 0.0264 0.0562***

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: *, **, *** gignificante em nivel de 1%, 5% e 10%.

Na Tabela 10, o Ibovespa foi substituido pelo IBrX e seus resultados indicam

que os coeficientes das dummies séo todos nédo significativos. O p-valor do teste F é

sempre superior aos niveis de significancia usuais, ndo sendo possivel rejeitar a

hipétese nula de que todos os coeficientes sejam conjuntamente iguais a zero.

Pode-se concluir que ndo ha diferencas sisteméticas entre o retorno do ISE e do

IBrX.

TABELA 10: ESTIMACAO DA EQEJAC;AO (2) POR MQO (TESTE F), USANDO O IBrX COMO
REFERENCIA — NEWEY E WEST (1987)

) Resultado

Periodo Valor Previsto pelo . Teste F
Modelo ISE_IBrX Todqs 0s Some_nte. (;oeﬂuentes (p-valor)

coeficientes Significativos
2005 Bl 0.0018 0.0000 0.9616
2006 Bl+yl 0.0051 0.0000 0.9606
2008 Bl+yl+y2 -0.0626 0.0000 0.6361
2009/2010 | B1+yl+y2+y3 0.0315 0.0000 0.5986
2011 Bl+yl+y2+y3+y4 0.0351 0.0000 0.2459
2012 Bl+yl+y2+y3+y4+y5 0.0315 0.0000 0.2184

Fonte: Elaborado pelo autor
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa buscou investigar se o retorno do ISE é superior ao da carteira
do Ibovespa e do IBrX, a fim de verificar se uma carteira que usa como critério a
sustentabilidade e responsabilidade social corporativa tem desempenho superior

agueles destes indices usuais.

Para atingir o objetivo proposto, a pesquisa adotou uma abordagem
guantitativa e fez-se uso do método de MQO para estimar o modelo de regresséao.
As variaveis explicativas foram dummies que captam mudancas nos critérios de

selecdo das empresas que compdem o ISE, no periodo de 2005 a 2012.

Ao analisar o ISE e os benchmarks por setores, concluiu-se que as
composicoes das carteiras sao diferentes, especialmente porque o ISE apresenta
uma grande variabilidade na participacdo dos diferentes setores. Ja entre os 2

benchmarks ha uma similaridade no que diz respeito a composicéo das carteiras.

Os resultados encontrados por meio do modelo (1) sdo qualitativamente
semelhantes tanto para o Ibovespa quanto para IBrX, onde apresentaram um
coeficiente positivo, no entanto o retorno do ISE nao foi significativo nem a 10%

guando usou-se como referéncia esses benchmarks.

Ao aplicar o método de Newey e West (1987) ao modelo (2), concluiu-se que
nao ha diferenca significativa entre o Ibovespa e o ISE em quase todos 0s anos da
amostra, quando se usou o Ibovespa como referéncia. E, quando a referéncia é o
indice IBrX, ndo ha qualquer distincdo sistematica entre ISE e o IBrX em nenhum

periodo no qual o critério de adesédo ao ISE sofreu alteracéo.
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Pode-se inferir que ndo € qualquer mudanca no questionario do ISE que faz
com que seu retorno seja maior do que o do indice Ibovespa, por exemplo. Quando
se aplica o teste F com respeito a relevancia geral das dummies do modelo (2), a
hipétese nula é rejeitada somente nos anos de 2011 e 2012. Indicando que ha
mudancas sistematicas do ISE em relacdo ao Ibovespa somente nestes dois anos,
periodo no qual foram alterados os seguintes critérios de adesédo ao ISE: 1) politicas
de engajamento com partes interessadas; 2) dimensdo ambiental separada por
grupos; 3) critérios de transparéncia, como divulgacdo das respostas das empresas
ao publico; entre outros. Com relacdo ao IBrX, o teste F nao identificou qualquer

relevancia das dummies explicativas.

Ademais, este estudo baseou-se nos resultados do trabalho de Cavalcante,
Bruni e Costa (2009) que n&o encontraram diferencas significativas entre as
carteiras. Ja nesse trabalho, mesmo fazendo o uso de regressoées lineares multiplas

também nao encontrou resultados significativos para a carteira teérica do ISE.

Este trabalho limitou-se em compor a amostra com apenas dois benchmarks,
€ sugerido que pesquisas futuras que abordem o tema sustentabilidade considerem
outros indices que existem na BM&FBOVESPA. Outra possibilidade seria fazer uma

investigagdo setorial, ja que neste estudo analisou-se o ISE como um todo.

Este trabalho contribuiu ao concluir que o simples fato da adoc¢éo de critérios
de sustentabilidade para construir uma carteira sustentavel (ISE) ndo é suficiente
para garantir um retorno maior quando relacionados a outros indices construidos

através de outros critérios.
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