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RESUMO

Com base na Teoria dos Stakeholders, esta dissertacdo buscou verificar com se da a relagdo
entre o desempenho financeiro das empresas sustentiveis que participam do Indice do
Carbono Eficiente (ICO2) frente as empresas que participam apenas dos indices Amplos da
BM&FBovespa (IBOV, IBrX-50 e IBrX-100). Primeiro, comparou-se as agdes das empresas
participantes do ICO2 com as que participam apenas dos indices Amplos, caracterizando suas
carteiras e analisando os seus setores de atuacdo no mercado. Em seguida, foi realizada uma
analise da liquidez e do retorno das acdes. Apos esta analise, avaliou-se o desempenho delas
por meio dos indicadores financeiros de Sharpe, Treynor e Jensen. A amostra consistiu em
quatro indices que atuam na BM&FBovespa - ICO2, IBOV, IBrX-50 e IBrX-100 — que foram
analisados considerando o periodo entre setembro de 2010 e dezembro de 2014. Todos os
dados referentes ao mercado de acdes foram coletados na base de dados Economatica. Para o
desenvolvimento do estudo, optou-se por excluir dos indices de mercado as agdes que
participavam simultaneamente do ICO2. Depois do desmembramento das carteiras, pode-se
observar o alto percentual de empresas que participam do ICO2 e dos indices Amplos
concomitantemente. Inferiu-se, portanto, que dentro do universo das empresas que compoem
os indices que fornecem um panorama amplo do mercado existe a preocupagdo de investir em
sustentabilidade. Na caracterizacdo das carteiras das empresas com base no setor de atuagao,
observou-se que os indices possuem composicdes distintas. O setor Financas e Seguros foi o
mais representativo na carteira do ICO2. Para a andlise da liquidez, utilizou-se os indices
Liquidez em Bolsa e Volume Médio. Assim, constatou-se que, em termos de liquidez, as
empresas sustentaveis ficaram atras apenas das que compdem o IBrX-50. Em seguida, para
analise dos retornos, utilizou-se os testes ndo paramétricos de Kruskal-Wallis, Wilcoxon e
Mann-Whitney. Apesar de o ICO2 ter obtido o maior resultado, superando os indices Amplos,
ndo houve variagdo estatistica significante entre a série histdrica dos retornos dos indices.
Para viabilizar inferéncias sobre a existéncia dessa relacdo em longo prazo, aplicou-se o teste
de cointegracdo Engle e Granger (1987), com base no qual se verificou a existéncia de
semelhanga entre as séries de retornos médios dos indices. Finalmente, analisou-se o
desempenho dos indices por meio dos indicadores financeiros de Sharpe, Treynor e Jensen.
Verificou-se que, com relacdo aos resultados do Sharpe e Jensen, o ICO2 nao obteve
desempenho relevante, apesar de ter alcangado resultados superiores aos dos indices Amplos.
Ja em relacdo ao resultado do indice de Treynor, o ICO2 superou os indices Amplos no
periodo analisado. Dessa maneira, a relacdo de superioridade entre o desempenho financeiro
das empresas sustentaveis e as empresas que nao sao assim classificadas ndo pode ser
confirmada.

Palavras-chaves: Sustentabilidade Empresarial. indice do Carbono Eficiente. Desempenho
Financeiro.



ABSTRACT

Based on Stakeholder Theory, this dissertation sought verifying whether there is a relation of
superiority regarding financial performance of companies that are member of Carbon
Efficient Index (ICO2) against the ones that are only member of the marketing indices from
BM&FBovespa: IBOV, IBrX-50, and IBrX-100. Initially, we have compared the members of
ICO2 with the exclusive members from market indices, characterizing their portfolios and
analyzing their market sectors. At a second moment, an analysis of liquidity and companies’
market stock return was conducted. Thereafter, a performance evaluation about these
companies was carried out considering financial indicators from Sharpe, Treynor, and Jensen.
The data analysis was limited to the period from September 2010 to December 2014 and the
sample data comprised four indices from BM&Bovespa — 1ICO2, IBOV, IBrX-50, and IBrX-
100. We have used Economatica system to extract market stock data from the companies
selected. In this study we have decided to exclude shares that participated, simultaneously, in
the stock market indices and 1CO2 index. This dismemberment elucidated the large quantity
of companies that were both member of ICO2 and stock market indices at the same time. We
inferred that there is concern with sustainability investment between the companies member
of the market indices which provide a satisfactory market perspective. We have observed
distinct compositions on the indices analysed considering companies' portfolio
characterization regarding the actuation sector. It's relevant to highlight that Finance and
Insurance sector was the most representative sector at 1CO2 portfolio. We analysed the
liquidity using Board Liquidity and Average Volume. After the analysis, it has been noted
that IBrX-50 companies got the best results followed by the sustainable companies. The
companies' market stock return was evaluated by nonparametric tests such as Kruskal-Wallis,
Wilcoxon, and Mann-Whitney. Despite the fact that ICO2 have gotten the best result,
overcoming the selected indices, there was no statistically significant connection among the
historical series about the return of the indices. We have applied Engle-Granger (1987)
cointegration test in order to infer any relevance on the long-term. The results take to an
existence of a linear combination between the series of returns indices based on average
returns. We had also inspected the performance of the indices considering Sharpe, Treynor,
and Jensen indicators. This result imply that the ICO2 had the best performance according to
Sharpe and Jensen indices still it was not very significative. Regarding the Treynor index, the
ICO2 overcome the results of the marketing indices in the period analyzed. Thus, the
relationship of superiority between the financial performance of sustainable business to their
companies that are not classified as could not be confirmed.

Keywords: Business Sustainability. Carbon Efficient Index. Financial Performance.
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1 INTRODUCAO

A estrita conduta de maximizacdo de lucros por parte das empresas suscitou na
sociedade um maior grau de exigéncias com relacdo a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) das organizacdes. De acordo com Frederick (1960), RSC implica, em Ultima andlise,
em uma atitude social em relacdo aos recursos econdémicos e sociais, alicercada na motivacéo
para assumir essa atitude com fins sociais amplos e ndo simplesmente para interesses
circunscritos a poucas pessoas e empresas privadas.

Nesse sentido, uma percepcdo mais criteriosa sobre o modelo de crescimento
econémico foi sendo construida, dados os sérios impactos sociais e ambientais que este
crescimento tem causado na sociedade, gerando problemas de dificil solucdo (VELLANI;
RIBEIRO, 2009). Entra em cena a sustentabilidade empresarial, que € um processo que
permeia a RSC, a qual permite satisfazer as necessidades presentes sem comprometer
possibilidades de as geracdes futuras realizarem as suas proprias necessidades (GOMES;
TORTATO, 2011).

Segundo Xavier (2010), a sustentabilidade empresarial € um compromisso
assumido voluntariamente pelas empresas, na decisdao de contribuir para uma sociedade
melhor, satisfazendo as expectativas econdmicas, sociais e ambientais dos stakeholders.
Sendo estes stakeholders os individuos ou grupos que podem substancialmente afetar o bem-
estar da empresa ou serem afetados por ela (JENSEN, 2001). Assim, a preocupagdo no ambito
empresarial com a sustentabilidade empresarial é cada vez maior, visto que qualifica tudo
aquilo que pode manter-se, algo ininterrupto, ciclico, com perspectiva de continuidade
(VELLANI; RIBEIRO, 2009).

Diante disso, coloca-se em questdo o papel das empresas no contexto humano e
social, dando forca a alternativas conceituais administrativas mais amplas e que ressaltem a
importancia estratégica de atender aos interesses dos principais stakeholders (FREEMAN,
1984). A sustentabilidade empresarial ndo pode mais ser vista como op¢do, mas uma
realidade, constituindo uma necessidade empresarial e uma oportunidade para obter vantagem
competitiva (WHITE, 2005). Dessa forma, a sustentabilidade empresarial, por meio da anélise
da RSC, passa a adicionar perspectivas acerca do ambiente de negécio da empresa.

As Teorias dos Stakeholders e dos Shareholders sdo utilizadas como basilares
para a explicacdo de como se relaciona a responsabilidade social e 0 desempenho financeiro
das empresas. A Teoria dos Stakeholders sustenta que as empresas que atendem as

necessidades dos principais stakeholders (acionistas, fornecedores, investidores e outros) e
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que investem em responsabilidade social melhoram a sua reputacdo, causando um impacto
positivo no desempenho financeiro (LOUGEE; WALLACE, 2008). Todavia, a Teoria dos
Shareholders sustenta que o papel principal das empresas é suscitar lucros aos seus acionistas
ou sécios (BREALEY; MYERS, 2000; JENSEN 2001). Logo, segundo esta abordagem,
empresas que investem em RSC sofrem um impacto negativo no desempenho financeiro.

Um ponto importante a se destacar é que as evidéncias empiricas das Teorias dos
Stakeholders e dos Shareholders ainda continuam sendo inconsistentes e questionaveis. De
acordo com Van Marrewijk (2003), o conflito entre as abordagens tem suscitado um intenso
debate entre os académicos, consultores e executivos de empresas, resultando em muitas
definicbes sobre como fazer neg6cios com uma perspectiva mais humana, ética e
transparente.

Entendendo que a RSC é vista como um importantes modelo de gestdo de
sustentabilidade empresarial, que inspira a conducdo dos nego6cios em sinergia com 0S
interesses atuais e futuros da sociedade e do planeta, a BM&FBovespa criou o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) em 2005 e o indice Carbono Eficiente (ICO2) em 2010
para selecionar empresas sustentaveis com praticas de mercado diferenciadas.

Esse mecanismo de classificacdo diferenciada da BM&FBovespa amplia o
entendimento sobre empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-
0s em termos de qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel,
equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto. Além do desempenho
empresarial nas dimensdes econémico-financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas.
Empresas consideradas sustentaveis e socialmente responsaveis, além de se preocuparem com
0 lucro, se preocupam com o social e com meio ambiente, conquistando, também, resultados
melhores para si (BM&FBOVESPA, 2014).

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

Segundo Barbosa et al. (2013), torna-se imprescindivel o estudo das
externalidades negativas decorrentes da atividade econémica, sendo esperado que 0s gestores
adotem posturas éticas e tomem decisGes que visem minimizar ou solucionar 0s impactos
causados ao meio ambiente pelas atividades inerentes aos negocios. Contudo, Santana, Périco
e Rebelatto (2006) afirmam que a atividade de gestdo tornou-se mais dificil, pois elementos
que antes ndo eram considerados no processo decisério e eram tidos como irrelevantes para a
empresa, como o desempenho social e a sustentabilidade, passaram a fazer parte de suas

decisoes.
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Segundo Lépez, Garcia e Rodriguez (2007), o sucesso das empresas esta
comecando a ser definido pela integracdo de conceitos como qualidade gerencial,
administracdo do meio ambiente, reputacdo da marca, lealdade dos consumidores e ética
corporativa. Assim, medidas derivadas desses conceitos sdo consideradas como uma boa
estratégia que deveria conduzir a uma melhor gestdo e, consequentemente, a um melhor
desempenho financeiro. Segundo Feldman, Soyka e Ameer (1997), as participacOes
socialmente responsaveis, além de melhorarem a imagem e reputacdo publica da empresa,
permitem reduzir seu custo de capital, fundamentado pela reducdo do risco da empresa diante
das questdes ambientais.

Corroborando esse pensamento Gupta e Kumar (2013) afirmam que as atividades
ambientais levam a criacdo de uma imagem de marca e reputacdo para a empresa como um
negocio sustentavel. Gomes e Tortato (2011) sugerem que a sustentabilidade empresarial é
um processo para alcancar o desenvolvimento empresarial sustentavel, podendo ser encarada
como uma funcdo estratégica pois endereca aspectos como busca de longevidade, sucesso de
longo prazo e comprometimento com o publico estratégico da empresa.

Nesse contexto e tendo como basilar a Teoria dos Stakeholders, que defende a
relacdo positiva entre investimentos sustentaveis e desempenho financeiro, a presente
pesquisa propde-se a responder 0 seguinte questionamento: Como se d& a relagcéo entre o
desempenho financeiro das empresas sustentaveis que participam do Indice do Carbono
Eficiente (ICO2) em relagdo as empresas que participam apenas dos indices Amplos da
BM&FBovespa?

Para responder a este questionamento, tornam-se necessarias a identificacdo das
proxies que representardo as empresas sustentaveis e os indices Amplos. A Sustentabilidade
Empresarial é representada pelo ICO2, visto que esse indicador tem como principal objetivo
incentivar as empresas emissoras das acdes mais negociadas a aferir, divulgar e monitorar
suas emissOes de gases efeito estufa (GEE), preparando-se, dessa forma, para atuar em uma
economia chamada de “baixo carbono”. Além disso, visa prover o mercado com um indicador
cujo desempenho sera resultante de uma carteira balizada por fatores que incorporam,
inclusive, as questdes relacionadas as mudancas climaticas.

Os indices Amplos foram escolhidos a partir do grupo de indices Amplos da
BM&FBovespa: indice Bovespa (IBOV), indice Brasil (IBrX-100) e indice Brasil 50 (IBrX-
50). Estes indices representam panorama amplo do Mercado Acionario Brasileiro de Capitais.

O primeiro (IBOV) retrata o comportamento dos principais papéis negociados e

tem como objetivo ser o indicador do desempenho de maior negociabilidade e
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representatividade. Para Oliveira (2005), o IBOV ¢ o indicador de desempenho do mercado de
acdes mais importante, representando comumente o benchmark do mercado brasileiro.

O segundo indice (IBrX-100) é composto por acdes escolhidas com base na sua
liquidez. Segundo Rezende, Nunes e Portela (2008), o IBrX-100 é um indice de precos que
mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 ac¢Ges selecionadas entre as mais
negociadas na BM&FBovespa.

O dltimo indice (IBrX-50) possui os mesmos objetivos e critérios do 1BrX-100,
exceto pelo fato de que considera apenas as 50 acdes mais liquidas (MILANI et al., 2012). Ele
mede o retorno total de uma carteira tedrica composta por 50 a¢des selecionadas entre as mais
negociadas em termos de liquidez e foi desenhado para ser um referencial para os investidores

e administradores de carteira.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Para responder a questdo da pesquisa, o trabalho tem como objetivo geral verificar
com se da a relacdo entre o desempenho financeiro das empresas sustentaveis que participam
do Indice do Carbono Eficiente (ICO2) frente as empresas que participam apenas dos indices

Amplos da BM&FBovespa.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Confrontar o nivel de liquidez das empresas que participam do 1CO2 em relacdo as
empresas que participam apenas dos indices Amplos.

b) Comparar as séries dos retornos das empresas que participam do ICO2 em rela¢do as
empresas que participam apenas dos indices Amplos.

c) Avaliar o desempenho das empresas que participam do ICO2 em relagdo as empresas que

participam apenas dos indices Amplos por meio dos indices de Sharpe, Treynor e Jensen.

1.3 HIPOTESE

A Teoria dos Stakeholders norteia a explicacdo da relacdo positiva entre
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e desempenho financeiro. A sua doutrina baseia-
se na ideia de que a responsabilidade social das empresas estd positivamente relacionada com
o0 seu desempenho financeiro, dado que a melhoria nos indices de responsabilidade social da

empresa incrementa a satisfacdo dos varios stakeholders e, consequentemente, a reputacdo
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externa da empresa, refletindo-se numa melhoria do seu desempenho financeiro
(ALLOUCHE; LAROCHE, 2005).

Com foco no RSC, Feldman, Soyka e Ameer (1997) postulam que uma melhor
sustentabilidade empresarial pode ser vista pela comunidade financeira como uma redugéo no
risco global da empresa, resultando em um menor custo de capital e um aumento no preco das
acoes. Moore e Robson (2001) analisaram 62 estudos e observaram que em 53% deles havia
relacdes positivas entre sustentabilidade empresarial e desempenho financeiro. Evidéncias
semelhantes foram observadas pelo levantamento feito por Beurden e Gossling (2008), no
qual 68% dos artigos analisados apresentaram também relacéo positiva.

Em uma perspectiva nacional, estudos empiricos foram realizados a fim de
identificar qual a relacdo entre sustentabilidade empresarial e desempenho financeiro. Em
seus estudos, Orellano e Quita (2011), Macedo, Corrar e Siqueira (2012), Milani et. al.
(2012), Pascuotte (2012), Andrade et. al. (2013), Reis, Moreia e Franca (2013) e Souza et. al.
(2014) detectaram que esta relacdo € positiva, ou seja, empresas que adotam condutas
socialmente responsaveis tendem a obter maiores retornos financeiros futuros, confirmando,
assim, a eficiéncia da Teoria dos Stakeholders.

Segundo Orellano e Quita (2011), existe uma correlagcdo positiva entre
investimentos socialmente responsaveis e desempenho financeiro. Ja Macedo, Corrar e
Siqueira (2012), que analisaram, entre outras variaveis, a liquidez, concluiram que na maioria
dos periodos estudados houve superioridade das empresas sustentaveis em relacdo as
empresas ndo classificadas como tal. Corroborando esse resultado, Milani et al. (2012)
também encontraram relacdo de superioridade ao comparar os retornos ajustados ao risco para
as carteiras formadas pelos indices de sustentabilidade.

Conforme Pascuotte (2012) e Andrade et al. (2013), a adesdo das empresas ao
indice de sustentabilidade tem uma repercussdo positiva quanto ao seu desempenho
financeiro. Pascuotte (2012) encontrou um efeito positivo da entrada de uma empresa na
carteira do indice de sustentabilidade em relagdo ao seu desempenho no preco da agdo. Ja
Andrade et al.(2013) constatou essa relacdo positiva da adesdo de empresas ao indice de
sustentabilidade pelas métricas de valor das empresas. O autor observou em seus resultados
que as empresas que tém maior tamanho e rentabilidade possuem maior probabilidade de
aderir ao indice.

Os autores Franga, Moreira e Reis (2013) e Souza et al. (2014) utilizaram em seus
estudos o0 ICO2 como proxy para sustentabilidade. Franca, Moreira e Reis (2013) apontaram,

em termos de ativos totais, uma relacdo positiva entre 0s investimentos sustentaveis e o
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desempenho financeiro da empresa. Confirmando este resultado, Souza et al. (2014) verificou
que o ICO2 apresentou variacdo estatisticamente positiva de retorno quando comparado aos
indices Amplos da BM&FBovespa. O autor pontuou que investimentos sustentaveis
impactaram positivamente o desempenho financeiro apenas em curto prazo.

Levando em consideragdo as pesquisas que observaram existir uma relacdo
positiva entre sustentabilidade empresarial e desempenho financeiro e norteado pela Teoria
dos Stakeholders, este estudo buscou validar a seguinte hipdtese: o desempenho financeiro
das empresas sustentaveis participantes do indice do Carbono Eficiente (ICO2) é superior ao

das empresas que participam apenas dos indices Amplos da BM&FBovespa.

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO

Embora estudos empiricos sobre a relacdo entre Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e desempenho financeiro sejam abundantes, eles ainda podem ser
considerados inconsistentes. De acordo com a Teoria dos Stakeholders, essa relacdo no
ambito corporativo é positiva. Logo, investir em sustentabilidade traz beneficios financeiros
para empresa. Contrariamente, a Teoria dos Shareholders evidencia que esta relacdo é
negativa, pontuando a maximizagdo dos lucros como unico objetivo da empresa. Outros
estudos ainda consideram essa relagdo como neutra.

Diante disso, dada a pluralidade desses resultados, as conclusdes sobre essa
relacdo entre RSC e o desempenho financeiro ainda sdo questionaveis. Segundo Machado e
Machado (2011), as evidéncias permanecem inconclusivas principalmente devido as
diferencas metodoldgicas e varidveis utilizadas, logo, os resultados obtidos ainda sdo muito
controversos, indicando a necessidade de pesquisas futuras. Nesse contexto, esta pesquisa
objetiva diminuir essa lacuna identificada, buscando examinar no mercado de acgdes brasileiro
a relacdo entre RSC, com foco em sustentabilidade empresarial, e 0 desempenho financeiro.

O indicador de sustentabilidade empresarial serd& mensurado a partir da
participacdo das empresas da BM&FBovespa no indice do Carbono Eficiente (ICO2). Faz-se
mister ressaltar que a pesquisa trabalhou com uma visdo de empresa sustentavel segundo os
critérios desenvolvidos pela BM&FBovespa. Nao foi realizado qualquer tipo de avaliacéo
sobre os parametros utilizados pela BM&FBovespa para classificar uma empresa como
sustentavel. Dessa maneira, considera-se que a empresa é sustentavel por participar no ICO2.

Nesse sentido, buscou-se enriquecer o debate atual acerca da sustentabilidade
empresarial no Mercado de Capitais Acionario Brasileiro e verificar se esses investimentos

sdo, de fato, aplicacdes atrativas que levem os investidores a tomarem posturas atraentes em
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relagdo aos investimentos sustentaveis. Este estudo também colaborou com o debate sobre o
ICO2, visto que é um indice relativamente novo e pouco explorado, porém de grande
importancia por estar ligado diretamente ao aquecimento global e a preservacdo do planeta.
Por fim, este trabalho agregou conhecimento aos resultados ja obtidos por outros
pesquisadores, por meio da utilizacdo de diversas perspectivas metodolégicas.

Com a realizacdo deste trabalho, buscou-se fomentar contribuigdes acerca da
relagdo entre sustentabilidade empresarial € o desempenho financeiro. Nesse tocante, tem-se
o estabelecimento de associagdes entre 0 Mercado Acionario de Capitais brasileiro com base
da Teoria dos Stakeholders, a identificagdo das caracteristicas que apresentam relagdes
significativas entre as empresas que participam do ICO2 e as que participam apenas dos
indices Amplos e, por fim, a apresenta¢do da auséncia de superioridade entre o desempenho

financeiro de agdes que possuem investimentos sustentaveis frente as que nao investem.



21

2 REFERENCIAL CONCEITUAL

Este capitulo apresenta o0s aspectos conceituais que dao suporte ao
desenvolvimento desta pesquisa, a saber: as Teorias dos Stakeholders e Shareholders,
Responsabilidade  Social ~Corporativa, Sustentabilidade Empresarial, Indices de
Sustentabilidade da BM&FBovespa e Desempenho Financeiro, bem como o0s estudos

anteriormente realizados.

2.1 AS TEORIAS DOS STAKEHOLDERS E SHAREHOLDERS

Os estudos sobre stakeholders foram apresentados sob distintos enfoques quanto
ao grau de importancia que lhes era direcionado no ambito organizacional. Segundo Clarkson
(1995, p.5), stakeholders séo “pessoas ou grupos que tém ou reivindicam propriedade, direito
Ou interesse em uma corporacdo e em suas atividades passadas, presentes e futuras. Tais
reivindicacOes, direitos ou interesses sdo resultados de transacbes ou de acdes com a
corporagao ¢ pode ser legal, moral, individual ou coletiva”. Conforme Moore (1999), a
literatura, em geral, considera stakeholders os empregados, os fornecedores, 0s acionistas, 0s
clientes e a comunidade.

Para Altkinson e Waterhouse (1997) e Shankman (1999), a importancia dos
stakeholders ¢é determinada pelo grau de sua contribuicdo para a performance organizacional.
Diante dessa proposicdo, 0 objetivo das organizacfes é atender um Unico stakeholder: os
acionistas, sendo os demais importantes apenas quando contribuem para aumentar o lucro da
organizacdo. Em contrapartida, Donaldson e Preston (1995), Freeman (1984, 1998) e Moore
(1999), argumentam que o objetivo das organizacdes é atender os interesses de todos os
stakeholders. Nesse sentido, os acionistas sdo apenas mais um grupo de stakeholders, cujos
interesses devem ser atendidos, mas ndo 0s Unicos ou mais importantes.

A partir dessas duas proposicdes, surgem as Teorias dos Stakeholders e
Shareholders, que sdo importantes linhas tedricas da administracdo. A discussdo entre essas
teorias perpassa sobre o0s objetivos das organizacdes e o papel dos stakeholders. No campo da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC), uma dificuldade operacional pode estar no
ajuste dos interesses da organizagdo com os demais stakeholders quanto ao papel e a
participacdo nas a¢des sociais corporativas, segundo Clarkzon (1995).

A Teoria dos stakeholders trata da relacdo positiva entre RSC e desempenho
financeiro. A sua doutrina baseia-se na ideia de que o resultado final da atividade de uma

organizacdo empresarial deve levar em consideracdo 0s retornos que aperfeicoam 0s



22

resultados de todos os stakeholders envolvidos, e ndo apenas os resultados dos acionistas
(FREEMAN, 1984). De acordo com Wood (1991), as acbes de RSC, com base na Teoria dos
Stakeholders, se justificariam, pois se considera que o conceito basico da RSC é que a
atividade de negdcios e a sociedade sdo entidades conectadas e ndo diferentes. Para
Donaldson e Preston (1995), a Teoria dos Stakeholders pode ser decomposta em trés
dimensGes: descritiva, instrumental e normativa.

Na dimensdo descritiva, 0s autores conjugam os estudos que visam a descrever
caracteristicas corporativas e comportamentos frente aos stakeholders. Na instrumental,
objetivam avaliar o impacto dos stakeholders na performance das organizagdes. Por fim, na
dimensdo normativa estdo as contribuigdes que visam a “interpretar a funcdo da corporagéo,
incluindo a identificacdo da moral ou da orientacdo filoséfica para a operacdo e
administragdo das corporagdes” (DONALDSON; PRESTON, 1995, p.65). E nesse campo
que os debates tém se concentrado, pois as proposi¢des para uma Teoria de Stakeholders tém
se fundamentado em principios éticos.

Segundo Lougee e Wallace (2008), a Teoria dos Stakeholders sustenta que o
desempenho empresarial deve ser avaliado em termos de sua capacidade para satisfazer ndo
sO seus acionistas, mas também outros interessados na corporagdo. Os autores encontraram
evidéncias de relagdo positiva entre RSC e Desempenho Financeiro e inferiram que as
empresas realizam gastos com RSC mais como um meio de maximizar sua riqueza em longo
prazo que com o objetivo de atender as demandas exigidas pelos varios stakeholders. Nessa
perspectiva, as organizagdes, sob o enfoque da Teoria dos Stakeholders, sdo consideradas
sistemas abertos, dindmicos e adaptéveis as relacbes negdcio-sociedade, o que permite que 0s
diversos interesses sejam contemplados (SARKIS; GONZALEZ-TORRE; ADENSO-DIAZ,
2010).

Em outra linha de pensamento, Martin (2003) apresenta que 0s executivos que
almejam implementar e desenvolver responsabilidade social em suas empresas, deparam-se
com obstaculos relevantes como a incidéncia de custos adicionais que podem minar sua
posicdo competitiva e regulamentacdes adicionais que podem surgir onerando a empresa sem
necessariamente gerar beneficios sociais significativos. De modo que, quando 0s interesses
dos acionistas e demais stakeholders se chocam, os administradores usualmente tomam
decisdes que beneficiam os acionistas (MARTIN, 2003).

Em outras palavras, em situacdes de conflito, os administradores optam pela
decisdo que maximize a riqueza do acionista. Como justificativa para tal posicionamento,

Martin (2003) aponta o poder do acionista de destituir o executivo do cargo, a perda de valor
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da empresa, facilitando uma possivel aquisigdo hostil, e a dificuldade de acesso aos mercados
de capitais. Diante desta perspectiva, a Teoria dos Shareholders estd fundamentada na
maximizagdo do valor para os acionistas e vem de encontro & Teoria dos Stakeholders.

A Teoria dos Shareholders, também chamada de Stockholders, é conhecida como
a teoria de maximizacdo da riqueza dos acionistas e possui raizes ligadas a teorias de financas
e economia. Essa Teoria evidencia uma relagdo negativa entre RSC e desempenho financeiro
e argumenta que o alto nivel de responsabilidades resulta em custos adicionais que colocam
as empresas em desvantagem econdmica em relacdo a outras que possuem menos acgoes e
praticas de responsabilidade social (MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWELIS, 1988).

Segundo Jensen (2001), a maioria dos economistas, quando questionados sobre o
objetivo da corporacgdo, simplesmente responderia que 0s executivos devem ter um critério
claro e logico para tomar decisfes e terem seu desempenho avaliado, e que estes critérios
devem objetivar a maximizac¢ao do valor da empresa. Corroborando esse argumento, Brealey
e Myers (2000) afirmam que o administrador financeiro deve agir em interesse dos
proprietarios, 0s quais tém por objetivo maximizar a propria riqueza.

Jensen (2001) ainda critica de forma incisiva a Teoria dos Stakeholders,
fundamentando-se principalmente na falta de um objetivo principal, com clara conformacéo a
Teoria dos Shareholders. Para o autor, os multiplos objetivos da Teoria dos Stakeholders s&o,
na verdade, estratégias, e a criacdo de valor é o principal objetivo a ser seguido como
referéncia pelas empresas. Logo, essa teoria ndo possui a clareza de uma missdo fornecida
por um Unico objetivo corporativo, pois as empresas que adotarem equilibrio de interesse de
todos os stakeholders acabardo passando por confusdo gerencial, conflito, ineficiéncia e,
talvez, fracasso corporativo.

Conforme Orellano e Quita (2011), o principal desafio para a adocdo de uma
dessas teorias, diante do modelo de gestdo, diz respeito a forma como as decisdes estratégicas
podem ser tomadas, de modo a conciliar em as expectativas dos stakeholders por uma gestao
mais responsavel e as expectativas dos shareholders pela maximizagéo do retorno financeiro.
Contudo, tém sido inconclusivos os estudos empiricos que relacionam as praticas de RSC e
desempenho financeiro, resultando em relagbes neutras, positivas ou negativas
(MCWILLIAMS; SIEGEL, 2000). Nesse contexto, e diante das divergéncias das Teorias,
torna-se relevante o estudo sobre a influéncia dos investimentos em acdes de RSC no

desempenho financeiro das empresas.

2.2 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA
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A relacdo das organizagfes com a sociedade foi analisada principalmente na
década de 1980 a partir de distintas abordagens conceituais, como a de desempenho social
corporativo, a de corporacdo responsavel ou a de responsabilidade social corporativa. No
entanto, para Clarkson (1995), nenhuma teoria desenvolvida fornece uma estrutura ou
modelo, ndo havendo qualquer acordo sobre o significado desses termos do ponto de vista
operacional ou administrativo.

Para o presente estudo, buscou-se fundamentacdo na Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), a qual esta profundamente ligada a Teoria dos Stakeholders. De acordo
com Wood (1991), as acOes de RSC com base na Teoria dos Stakeholders se justificariam,
pois se considera que o conceito basico da RSC é que a atividade de negdcios e a sociedade
sdo entidades conectadas e ndo diferentes. Portanto, a sociedade tem certas expectativas em
relagdo ao comportamento e resultados das atividades dos negdcios das empresas.

Conforme Carrol (1979), a RSC define-se como expectativas econémicas, legais,
éticas e discricionarias que a sociedade possui em relacdo as empresas em determinado
periodo de tempo. Para Holmes e Watts (2000), essa responsabilidade é um
comprometimento continuo das empresas para atuar de forma ética e colaborar para o
desenvolvimento econdmico enquanto melhora a qualidade de vida da sua forca de trabalho e
suas familias, bem como da comunidade local e da sociedade como um todo.

Segundo McWilliams e Siegel (2001), a RSC é como um conjunto de acdes que
resulta em beneficios sociais futuros, sendo que tais acGes ndo devem se limitar somente a
atender os requisitos legais. Waddock (2004), por sua vez, definiu a RSC como o amplo
conjunto de estratégias e praticas operacionais que a empresa desenvolve para lidar e criar
relacionamentos com os seus indmeros stakeholders e com o meio ambiente. Logo, a RSC
pode ser entendida como um processo de respostas as exigéncias sociais e politicas feitas as
empresas pelos seus respectivos stakeholders.

A RSC é um fenébmeno empresarial que, apesar de ter uma longa e diversa
historia na literatura, ainda se encontra em construgdo (SCHWARTZ; CARROLL, 2007).
Esse assunto ganhou notoriedade especialmente com a obra seminal de Bowen (1953),
intitulada Social Responsibilities of the Businessman, que estruturou um conjunto de
abordagens tedricas sobre a RSC, colaborou para a discussao do tema no meio académico
(CARROLL, 1979) e, posteriormente, ampliou sua abrangéncia para 0 meio dos negocios.

No mundo dos negdcios, a RSC passou a ser tida como obrigacdo da empresa em
maximizar seu impacto positivo sobre os stakeholders e em tornar minimo o impacto
entendido pela sociedade como negativo (SURROCA; TRIBO; WADDOCK, 2010;
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MACEDO; CORRAR; SIQUEIRA, 2012), visto que todas as pessoas Ou grupos com
interesses legitimos que participam de uma empresa fazem-no para obter beneficios.
Portanto, ndo existem motivos para a priorizacdo de um conjunto de interesses em detrimento
de outros (DONALDSON; PRESTON, 1995). Dessa maneira, a RSC passa a ser tida como
parte integrante das acGes, decisdes, comportamentos e impactos no ambiente corporativo.

Nesse cenario, a sociedade em geral, mais consciente de suas necessidades,
tornou-se também mais exigente em relacdo as atitudes que colaboram com um
Desenvolvimento Sustentavel (FRANCA, MOREIRA E REIS, 2013). Segundo a Comisséo
Mundial de Desenvolvimento Ambiental (World Commissionon Environment Development -
WCED), esse Desenvolvimento Sustentdvel busca atender as necessidades da geracéo
presente sem comprometer a possibilidade de geracdes futuras atenderem suas préprias
necessidades (WCED, 1987). Trata-se de uma responsabilidade social intergeracional, ou
seja, com o intuito de possibilitar que as geracOes futuras possam usufruir do planeta em
condigdes ideais.

Nessa conjuntura de Desenvolvimento Sustentavel, os fundamentos da
sustentabilidade acabaram sendo introduzidos no contexto empresarial. A Sustentabilidade
Empresarial foi definida por Dyllick e Hockerts (2002) como sendo a maneira de atingir a
satisfacdo das necessidades de stakeholders diretos e indiretos das empresas, sem
comprometer a capacidade de satisfacdo das necessidades de futuros stakeholders. Logo, a
empresa sustentavel é aquela que suscita lucro para os acionistas, ao mesmo tempo em que
resguarda 0 meio ambiente e melhora a vida das pessoas com quem mantém mdtua
influéncia.

Porém, cabe ressaltar que, apesar de todo esse alicerce contributivo, a RSC,
considerada como um fenbmeno de pesquisa, € admitida como uma parcela muito menor do
todo que contribui para o alcance de um Desenvolvimento Sustentavel (KAPTEIN; WEMPE,
2002). Justifica-se de tal modo que, embora o0s termos RSC e Sustentabilidade Empresarial
ainda sejam frequentemente utilizados na literatura como sindnimos, haja diferencas
conceituais entre eles que devem ser compreendidas (VAN MARREWIIK, 2003;
CALDELLI; PAMIGIANI, 2004; WAINBERG; LEMME, 2009).

Para Caldelli e Pamigiani (2004), a RSC refere-se a predisposi¢do da empresa em
assumir a responsabilidade diante de todos os impactos por ela causados na sociedade. De
modo mais singular, a Sustentabilidade Empresarial tem como foco critérios sociais e
ambientais no processo decisorio da empresa, além do econémico, existindo uma relacao de

integracao entre eles. Corroborando esse pensamento, Kaptein e Wempe (2002) recomendam
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uma distincdo ténue entre ambas: associar RSC a aspectos que unem o0s interesses de pessoas
e organizagOes; e Sustentabilidade Empresarial a discussdes que tratem dos principios
organizacionais.

Nesse contexto, a Sustentabilidade Empresarial € uma meta maior, dentro da qual
a RSC é compreendida como um estdgio intermediério no qual as empresas procuram meios
que viabilizem praticas de gestdo que integrem as dimensdes da sustentabilidade (KAPTEIN;

WEMPE, 2002). A Figura 1 ilustra essa articulacéo e relacionamento.

SUSTENTABILIDADE

RESPONSABILIDADE
PESSOAS sociaAL - >
CORPORATIVA

Responsabilidade
Social

S e EMPRESARIAL :

Figura 1 — Sustentabilidade Empresarial e Responsabilidade Social Corporativa — suas relagoes.
Fonte: Adaptado de KAPTEIN; WEMPE, 2002; SAVITZ; WEBER, 2006.

Assim, compreendida a RSC como fenbmeno integrante de um escopo maior, a
Sustentabilidade Empresarial, doravante se opta por padronizar o discurso desta pesquisa ao
privilegiar a utilizagdo da expressao “Sustentabilidade Empresarial”. Como foi defendido que
a RSC e a Sustentabilidade Empresarial ndo sdo sindnimas, faz-se indispensavel uma
exploragcdo conceitual do que vem a ser a Sustentabilidade Empresarial, discusséo

desenvolvida na secéo a seguir.

2.3 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

Com o escopo de estender o conceito de sustentabilidade, na década de 1990
surgiu as primeiras discussdes sobre a sustentabilidade no ambiente organizacional a qual,
segundo Rezende, Nunes e Portela (2009), refere-se ao equilibrio entre a atuacdo socialmente
responsavel e o sucesso financeiro das empresas para melhorar satisfazer suas necessidades e
aspiracoes futuras.

Esse novo paradigma da sustentabilidade das organizagfes se ampara em
conceitos tais como o Triple Bottom Line (TBL) e Teorias como a dos Stakeholders. O TBL

foi criado por Elkington (1997), que defende a possibilidade de as organizacGes alcancarem
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um desenvolvimento sustentavel a partir da avaliagdo dos aspectos econémicos, sociais e
ambientais de suas atividades, atribuindo pesos equivalentes para cada uma dessas
dimensbes. Corroborando esse pensamento, Van Marrewijk (2003) define que a
Sustentabilidade Empresarial estad associada as atividades empresariais que demonstram a
inclusdo de aspectos sociais e ambientais na opera¢do do negdcio e nas interagdes com 0s
stakeholders.

Segundo Feldman, Soyka e Ameer (1997), participacdes ambientalmente
responsaveis, além de melhorarem a imagem e reputacdo publica da empresa, permitem
reduzir o proprio custo de capital, fundamentado pela reducdo do risco da empresa face as
questdes ambientais. As atividades ambientais levam a criacdo de uma imagem de marca e
reputacdo para a empresa como um negécio sustentavel. Isso deve influenciar o
comportamento dos consumidores, comunidade e outras partes interessadas, desenvolvendo a
confianca e a crenga em produtos e servigos da empresa (GUPTA; KUMAR, 2013).

Diante da literatura, é possivel inferir que a Sustentabilidade Empresarial
compreende as questbes competitivas empresariais. Wajnberg e Lemme (2009) verificaram
que a Sustentabilidade Empresarial reflete a integracdo das questdes socioambientais na
estratégia corporativa como forma de criar vantagens competitivas sustentaveis de longo
prazo. Corroborando esse pensamento, Gomes e Tortato (2011) sugerem que a
Sustentabilidade Empresarial € um processo para alcancar o desenvolvimento empresarial
sustentavel, podendo ser encarada como uma funcdo estratégica pois propGe aspectos como
busca de longevidade, sucesso de longo prazo e comprometimento com o publico estratégico
da empresa.

Diante do mercado global, Ferreira (2005) destaca que as empresas estdo
buscando um comportamento ético e transparente com foco nos aspectos sociais e
ambientais, visando obter um desenvolvimento econémico sustentavel. As organizacoes
acabam se deparando com um desafio de canalizar recursos voltados para desenvolver e
implementar estratégias empresariais para enfrentar as mudangas climéaticas de modo a
preservar sua continuidade e, ao mesmo tempo, atender as demandas advindas do mercado
(SOUZA; ANDRADE; ALVAREZ; SANTOS, 2013). Visto que, 0s consumidores passaram
a ser mais exigentes e conscientes, as organizacdes passam a buscar incessantemente
elementos que as diferenciem de seus concorrentes, uma vez que tais elementos podem se
transformar em vantagem competitiva sustentavel no longo prazo (BARROS; DIAS, 2008;
MACHADO; MACHADO, 2011).
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A incorporagdo da Sustentabilidade Empresarial a empresa gera um diferencial
que incrementa a qualidade de produtos ou servicos, fortalecendo sua reputacdo. Nesse
cenario, como frutos da repercussdo do debate social e do interesse de investidores na
tematica, surgiram os indices do mercado que classificam as a¢fes de acordo com a sua
responsabilidade social. Essa tendéncia teve inicio na década de 1990, possibilitando aos
investidores comporem uma carteira de a¢Bes advindas de empresas que, além de rentaveis e
geradoras de dividendos, consideram elevadas praticas sociais, ambientais e de governanca
corporativa (ALMEIDA; BESSA, 2007).

Os indicadores devem ser entendidos como varidveis, ou seja, a representacdo
operacional de um atributo de um sistema, cujo objetivo principal consiste em agregar e
quantificar informacdes ressaltando sua significancia. De modo analogo, a participacdo na
escolha dos indicadores propicia legitimidade, eficiéncia e transparéncia, exercendo a funcéo
de informar seu reflexo diante da sociedade (VAN BELLEN, 2005). Logo, indicadores
possuem a funcdo de simplificar as informacGes sobre fendmenos complexos buscando
aperfeigcoar o processo de comunicacéao.

Nesse contexto, diversas formas de mensuracdo foram sendo desenvolvidas,
resultando na criagdo de Indices de Sustentabilidade. O Domini 400 Social Index, criado em
1999, foi o primeiro indice de sustentabilidade. Logo apds, foi apresentado pela Bolsa de
Valores de Nova York, também em 1999, o Dow Jones Sustainability Index (DJSI). Em
seguida, vieram o FTSE4Good, em 2001, de Londres; e o Socially Responsible Index (SRI),
de Johanesburgo, em 2002. No Brasil, o primeiro indice de Sustentabilidade foi apresentado
em 2005 pela BM&FBovespa: o0 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Cinco anos
ap6s, em 2010, foi criado o indice de Carbono Eficiente (1CO2).

2.3.1 Indices de Sustentabilidade da Bm&Fbovespa

Diante do universo da BM&FBovespa, os indices sdo indicadores de desempenho
de um conjunto de a¢les, ou seja, mostram a valoriza¢do de um determinado grupo de papéis
ao longo do tempo. A BM&FBovespa, tendo como intuito valorizar boas praticas referentes a
sustentabilidade e responsabilidade social e utilizando os indices DJSI, FTSE4Good e SRI
como moldes, instituiu os indices de Sustentabilidade. Esses indices sd0 compostos por uma
carteira de empresas que se comprometem a desenvolver agdes de Sustentabilidade
Empresarial visando mensurar o retorno de acdes de empresas com praticas diferenciadas
(MILANI, 2012; ANDRADE et al., 2013).
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Os Indices de Sustentabilidade foram desenvolvidos em linha com uma nova
tendéncia global: valorizar o meio ambiente e promover meios de producéo sustentaveis. Para
BM&FBovespa (2014), a sustentabilidade é vista como um novo modelo de gestdo que
inspira a condugdo dos negdcios em sinergia com os interesses atuais e futuros, tanto da
sociedade quanto do planeta. Para a Bolsa, isto € um Novo Valor. Dessa forma, criou-se para
os investidores, a possibilidade de compor uma carteira de acGes advindas de empresas que,
além de considerar elevadas praticas sociais e ambientais, sdo rentaveis e geradoras de
dividendos.

Nesse sentido, em 2005, a BM&FBovespa, em conjunto com Vvarias instituicdes
como a Associacao Brasileira das Entidades Fechadas e de Previdéncia Privada (ABRAPP), a
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), a
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(APIMEC), o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), o Instituto de
Fiscalizacdo e Controle (IFC), o Instituto ETHOS e o Ministério do Meio Ambiente,
decidiram unir esforgos para criar um indice de ag¢des que seja um referencial (“benchmark’)
para os investimentos socialmente responsaveis: o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) (BM&FBOVESPA, 2014).

Essas institui¢cBes supracitadas formam o conselho deliberativo responsavel por
um questionario do ISE que avalia as préaticas de sustentabilidade de cada empresa e do
impacto dos produtos e servicos para a sociedade. Seu conceito-base é o de Triple Bottom
Line, que avalia elementos econdmico-financeiros, sociais e ambientais de forma integrada
(MILANI, 2012). O ISE engloba até 40 empresas, que se destacam pela exceléncia na gestéo
da sustentabilidade.

De acordo com dados da BM&FBovespa, a criacdo do ISE visa promover um
ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da
sociedade contemporanea. Esse indice possui o conceito de Investimento Socialmente
Responsavel, ou seja, é composto por empresas que possuem politicas relacionadas a
preservacdo do meio ambiente, responsabilidade social e governanca corporativa
(ANDRADE et al., 2013, GOMES; TORTATO, 2011).

Conforme Cavalcante et al. (2009), o ISE propde-se a focar na Sustentabilidade
Empresarial e ndo apenas na sustentabilidade ambiental e/ou social. Tem como objetivo, além
de refletir o retorno de uma carteira composta por a¢Ges de empresas com reconhecido
comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, atuar como

promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro (GOMES; TORTATO, 2011).
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Desse modo, busca estimular os investimentos que consideram aspectos de governanga
corporativa, sustentabilidade empresarial, eficiéncia econémica, equilibrio ambiental e justica
social (ANDRADE et al., 2013).

Depois de cinco anos da existéncia do ISE, a BM&FBovespa em parceria com
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), interessados em
empresas que tenham uma performance ambiental corporativa — principalmente com foco nas
mudancas climaticas, como estratégias de negocio — lancou o indice Carbono Eficiente
(ICO2) no inicio do més de setembro de 2010 (BM&FBOVESPA, 2014).

2.3.1.1 indice do Carbono Eficiente (1ICO2)

Com a criacdo do ICO2 deu inicio a geracdo de indicadores dos niveis de
emissdes de Gases de Efeitos Estufa (GEE) das empresas brasileiras de capital aberto, de
diferentes setores de atividades, para fins de monitoramento da Politica Nacional de
Mudancas Climaticas (PNMC). Em geral, quando indices do tipo ICO2 sdo langados pelas
bolsas de valores, de forma explicita ou ndo, ha uma motivagdo ou beneficio econémico para
as empresas participantes. Esses beneficios podem ser a possibilidade de captar recursos a um
custo menor, a valorizagdo das acGes ou a melhoria de imagem diante do publico
(BARBOSA et al., 2013).

O ICO2 tem como principal objetivo impulsionar empresas a divulgarem
informacdes de impactos ambientais, sugerindo que, dessa maneira, elas sdo estimuladas a
investir constantemente em tecnologias e procedimentos de reducdo desses impactos
ambientais (FRANCA, MOREIRA E REIS, 2013). As empresas que compdem o indice
consideram a reducdo da emissdo de GEE e buscam estimular as formas de eliminagéo do gas
carbdnico com os sumidouros de carbono (SOUZA, 2014), tendo como causa impulsionadora
a mudanca climatica. Segundo a BMF&Bovespa, a divulgagdo dessas praticas pelas empresas
consiste em um vetor de atracdo de investidores preocupados com as questdes ambientais
(BARBOSA et al., 2013).

A primeira carteira tedrica do 1CO2 foi divulgada no site da BMF&Bovespa em
02 de dezembro de 2010, passando a vigorar a partir dessa mesma data. Esse indice é
composto pelas acbes das empresas participantes do indice Brasil 50 — IBrX 50 — que
aceitaram participar dessa iniciativa adotando praticas transparentes com relacdo a suas
emissdes de GEE (BARBOSA et al., 2013). Conforme Souza (2014), esse indice tem a
missao de incentivar a economia de baixo carbono nos negdcios das empresas listadas no

IBrX 50, ou seja, as 50 empresas com maior liquidez na bolsa.
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Dessa forma, o ICO2 é um indicador do desempenho médio das cotacbes de
ativos pertencentes a carteira do IBrX-50, sendo um indice de retorno total composto pelas
acOes e exclusivamente de acbes units de companhias listadas na BMF&Bovespa que
atendem aos critérios de inclusdo descritos a seguir: i) pertencer a carteira do IBrxX-50; ii) ter
aderido formalmente a iniciativa do ICO2; e, iii) reportar dados de seu inventario anual de
GEE de acordo com o nivel de abrangéncia e prazo definidos pela BMF&Bovespa. O indice é
balanceado a cada quatro meses, em acordo com as agdes em circulacdo das empresas
participantes e, anualmente, com base no coeficiente de emissdao (BM&FBOVESPA, 2014).

A adogdo do Coeficiente Emissdo/Receita como critério na montagem do 1CO2
visa a: i) normalizar a amostra, tornando possivel a comparacdo entre empresas de portes
diferentes; e ii) avaliar a eficiéncia das empresas em termos de emissdo de GEE, ou seja, 0
grau de exposicdo de suas receitas frente a seu volume de emissbes de carbono
(BM&FBOVESPA, 2014).

O célculo do Coeficiente Emissdo/Receita para 0 ano t seguira a Equagdo (1)
descrita a seguir:

Emissao de GEE; (tICO2,) 1)
Receita; (R$ milhoes)

Coeficiente Emissdo/Receita; =

m que:

Emissdo de GEE; = quantidade de toneladas de didxido de carbono equivalente,

emitida no ano-base t.

Receita; = Receita Bruta reportada nas demonstracdes financeiras padronizadas

ano-base t, em milhdes de reais.

O peso de cada acdo no indice levara em consideracdo dois aspectos: i)
participacdo no 1BrX-50, no qual os ativos sdo ponderados pelo valor de mercado do “free
float” (ativos que se encontram em circulagdo) da espécie pertencente a carteira; e ii) razdo
entre as emissdes de GEE informadas no Inventario de EmissGes de GEE para o ano-base,
medidas em toneladas de CO2 equivalente (TCOZ2e), e a Receita Bruta reportada nas
demonstracdes financeiras padronizadas apresentadas no Brasil relativas ao mesmo ano-base
— “Coeficiente Emissao/Receita” ou “Coeficiente” (BM&FBOVESPA, 2014).

As empresas que constituem o ICO2 deverdo apresentar, dentro dos prazos
acordados com a BMF&Bovespa, seus Inventarios de Emissdes de GEE referentes ao ano-
base (t), ou seja, ao ano de referéncia para a elaboracdo dos Inventarios de EmissGes,

conforme estabelecido pela BMF&Bovespa. Para o calculo do Coeficiente Emissao/Receita,
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usado na ponderacdo da acdo no ICO2, serda utilizada a receita bruta reportada nas
demonstragdes financeiras aos Inventarios de Emissdes das empresas.

Na literatura, ainda séo restritos os estudos que utilizem o ICO2 como proxy de
empresas sustentaveis. Barbosa et al. (2013) observou haver relagbes neutras entre as
empresas listadas no ICO2 e seu desempenho financeiro. No entanto, Franca, Moreira e Reis
(2013), apontaram haver uma relagdo positiva entre os investimentos em meio ambiente em
termos de ativos totais e 0 desempenho econdmico-financeiro das empresas em curto prazo,
porém, esses investimentos ndo impactaram positivamente o desempenho econémico-
financeiro em longo prazo.

Em suma, o ICO2 é um indicador da BMF&Bovespa que difere dos outros por
agrupar empresas de diversos setores que compartilham a visdo de uma economia mais
sustentavel, maior compromisso com o meio ambiente e com a sociedade. Assim, o 1CO2
serd trabalhado em contraponto aos Indices Amplos da BMF&Bovespa, que refletem o
panorama amplo do mercado, para comparar o desempenho financeiro das empresas do
Mercado Acionario de Capitais Brasileiro em diferentes grupos de classificacdo. Esse
desempenho financeiro sera mensurado a partir de indicadores financeiros, cuja discusséo €

articulada na secéo a seguir.

2.4 DESEMPENHO FINANCEIRO

O desempenho financeiro de um investimento é a ampliacdo da riqueza ou seu
retorno ao longo do tempo em relagdo ao risco total que o investidor estd assumindo. Apesar
disso, Lee (2005) afirma que os métodos ajustados pelo risco ponderam os retornos, a fim de
levar em conta as diferencgas nos niveis de risco entre a carteira ativa e a carteira passiva.

O retorno é o indicador de desempenho frequentemente utilizado em estudos.
Diante da Teoria de Markowitz (1952), o investidor analisa o retorno esperado e o desvio
padrdo das carteiras possiveis e seleciona aquela que melhor atenda ao seu interesse de
retorno e risco. Considerando que uma carteira é composta por um conjunto de ativos
financeiros, 0 seu retorno, assim como seu risco, serd uma consequéncia dos retornos e dos
riscos individuais de cada um dos ativos que a compdem, levando em conta seus pesos na
carteira.

O risco total de uma carteira é composto pelo risco sistematico e pelo risco unico.
O risco sistematico, também chamado de risco ndo diversificavel, representa a sensibilidade
do fundo relacionado as movimentacGes do mercado. O risco sistémico € inevitavel, pois o

aumento da diversificacdo faz com que ele tenda ao risco de mercado, sendo normalmente
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medido pelo coeficiente beta de uma carteira. Ja o risco Unico, também chamado de risco nao
sistematico, é aquele relativo a uma empresa ou a um setor, e que tende a zero com a
diversificacao da carteira, quando os residuos dos retornos dos ativos ndo sao correlacionados
(ROSS, 2010).

O efeito da diversificacdo na reducdo do risco ndo sistematico de uma carteira
depende da covariancia dos seus ativos. Como foi observado por Markowitz (1952), investir
em diversos ativos ndo ¢ o suficiente. E preciso diversificar entre indstrias, especialmente
aquelas com diferentes caracteristicas econdmicas, porque empresas de diferentes industrias
tem covariancias menores que empresas da mesma industria.

Segundo o Modelo de Markowitz (1952), em que o investidor aplica seus
recursos pelo horizonte de tempo de um periodo, o ativo livre de risco serd aquele cujo
rendimento é fixo e conhecido no momento em que é feita a aplicagio. Como ndo ha
nenhuma incerteza quanto ao retorno desta aplicacdo, seu desvio padrdo é, por definicéo,
igual a zero. Como o ativo livre de risco deve ter, por definicdo, uma taxa fixa e certa de
retorno, ele ndo pode ser de nenhuma organizagdo que tenha uma minima probabilidade de
ndo honra-lo. Considerando que todas as empresas tém alguma probabilidade de nao honrar
seus compromissos, esse ativo livre de risco s6 pode ser um titulo emitido pelo Governo
Federal. Assim sendo, o investimento em Titulos Federais é a Unica aplicag&o livre de riscos.

Modelo de fator Gnico em que o retorno esperado de um titulo esta linearmente e
positivamente relacionado ao seu beta, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) considera a
suposi¢do de que a carteira de mercado € eficiente em termos de média e variancia. Quaisquer
diferencas nos retornos esperados das ac¢des sdo inteiramente explicadas pelas diferencas no
beta, ou seja, outras varidveis nada acrescentam em termos de explicagdo dos retornos
esperados (FAMA; FRENCH, 1992).

O CAPM foi a primeira relacdo de equilibrio que proporcionou o ajustamento dos
retornos ao risco, desenvolvido na década de 1960 primeiramente por Sharpe (1964) e
Lintner (1965). Considerado simples e intuitivo, 0 CAPM tornou-se um modelo de grande
aceitacdo e amplamente utilizado, servindo de base para as medidas tradicionais de avaliacdo
de desempenho (MACHADO-SANTOS; ARMADA, 1997).

O CAPM foi desenvolvido com base em pressupostos simplificadores da
realidade (BLACK, 1972). Conforme Fama e French (1992) e Copeland, Weston e Shastri
(2005), os pressupostos do CAPM sdo: i) investidores sdo avessos ao risco e maximizam a
utilidade esperada da sua riqueza; ii) investidores sdo tomadores de preco; iii) investidores

possuem expectativas homogéneas sobre o retorno esperado do ativo, o qual tem uma
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distribuicdo de probabilidade baseada na distribuicdo normal; iv) investidores podem
conceder empréstimo ou tomar emprestado de quantias ilimitadas a taxa livre de risco; V)
todos os ativos s@o negociaveis e infinitamente divisiveis; vi) mercados ndo tém atrito, ou
seja, ndo existem custos de transacdo e de informacdo; vii) ndo existem impostos,
regulamentac@es ou restricBes as vendas a descoberto.

O CAPM explica o preco individual de cada ativo partindo da premissa de que
todos os investidores empregaram a Teoria das carteiras de Markowitz (1952) para encontrar
a fronteira eficiente e selecionam suas carteiras entre as que pertencem a essa fronteira. Uma
forma de estabelecer sua eficiéncia é argumentar que, devido aos investidores terem
expectativas homogéneas, eles irdo perceber a mesma oportunidade de um conjunto de
minima variancia (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005). Nesse sentido, na pratica,
normalmente, utiliza-se um indice amplo de mercado como representante da carteira de
mercado ou benchmark. Na Otica do mercado financeiro e do estudo de finangcas os
benchmarks sdo definidos como indices de referéncia. indice de Mercado ANDIMA, indice
Bovespa (IBOV) e indice Brasil (IBrX-100 e IBrX-50) sdo exemplos de alguns benchmarks
utilizados para representar o mercado brasileiro.

O CAPM esta fundamentado na premissa de equilibrio de mercado. Por esse
modelo, o preco dos ativos resulta do equilibrio entre a oferta e a demanda que, por sua vez,
estd baseada na relacdo entre o retorno esperado e o risco de cada ativo. As linhas de
equilibrio de mercado sdo a representagédo grafica de retorno e risco para a avaliacao de ativos
e para a visualizacdo da fronteira eficiente. Nesse sentido, a Linha de Mercado de Capitais
(LMC) e a Linha de Mercado de Titulos (LMT) sdo os principais graficos, amplamente
utilizados. A principal diferenca entre eles é que um considera o risco total dos ativos e 0
outro considera apenas o risco de mercado.

A LMC é a curva que relaciona o retorno esperado de certo ativo com 0 seu risco
total. O investidor, por meio dela, para compor um portfélio, podera aplicar seus recursos no
ativo livre de risco e na carteira de mercado. A LMT é a curva que relaciona o retorno
esperado de certo ativo com o risco sistémico. Essa linha de mercado comporta todos 0s
ativos do mercado que estdo em equilibrio. Da mesma forma que a LMC representa o
equilibrio para a relacdo risco-retorno em que o risco é medido pelo desvio-padrdo, a LMT
representa a mesma relacéo de equilibrio, s6 que com risco medido pelo beta do ativo, isto &,
pelo seu risco sistematico.

A taxa de retorno esperada de um investimento para 0 modelo do CAPM ¢

alcancada pela LMT. O modelo CAPM trouxe contribuices importantes para a tomada de
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decisdo financeira, porque quantifica e precifica o risco. De acordo com esse modelo, as taxas
de equilibrio de retorno de todos os ativos de risco sdo uma funcao de suas covariancias com
a carteira de mercado. Outro fator importante para a operacionalizacdo do CAPM é o
chamado “alfa de Jensen”: a versdo original do modelo preconiza que a diferenga entre o
retorno do ativo e a taxa livre de risco € completamente explicada pelo prémio de risco do
CAPM.

Entretanto, segundo Fama e French (1992), a analise empirica do CAPM possui
falhas e limitagBes capazes de invalidar a forma como é utilizado em suas aplica¢des. Para 0s
autores, os problemas empiricos do CAPM podem refletir deficiéncias teoricas, resultado de
suas hipdteses simplificadoras, mas também podem ser causados por dificuldades na
implantacdo e validade dos testes do modelo.

Na subsecéo a seguir, serdo apresentados os indices de desempenho para carteiras

de investimentos que tiveram como basilar o CAPM.

2.4.1 Indices de desempenho financeiro

Os indices de desempenho financeiro abordados no presente estudo
correspondem ao indice de Treynor, de Sharpe e de Jensen. Quem primeiro avaliou o
desempenho global das empresas foi Treynor (1965), considerando, a0 mesmo tempo, a taxa
de retorno e o risco, através de um quociente que analisa o retorno em excesso por unidade de
risco sistematico. Sharpe (1966) sugeriu uma medida parecida a de Treynor, ainda que utilize
0 retorno em excesso por unidade de risco total. Contudo, ambos os indicadores propostos
sdo medidas de desempenho relativo. Jensen (1968), tendo em vista contornar tal questéo,
desenvolveu uma medida do desempenho absoluto traduzida pela constante da equagéo de
regressdo baseada na versdo ex-post do CAPM.

As proximas subsecdes apresentam detalhadamente cada um dos indices acima

citados.

2.4.1.1 indice de Treynor (IT)

Desenvolvido por Treynor (1965), o indice de Treynor (IT) representa o
diferencial de retorno por unidade de risco sisteméatico de uma carteira. Treynor separou 0
risco em dois blocos (sistematico e ndo sistematico) e adotou a LMT como benchmark por
concordar que o risco sistémico é o unico relevante para uma carteira diversificada. Seu
indice também mede o prémio pelo risco da carteira, mas seu risco é medido pelo beta da

carteira.
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O modelo de Treynor baseia-se na estreita relacdo entre o comportamento geral do
mercado e o retorno dos fundos. Para Treynor, o fundo de melhor desempenho é o que, dada
a menor fatia de rentabilidade geral do mercado, da ao investidor a mesma rentabilidade que
teria se houvesse aplicado em titulos isentos de risco. Em vista disso, os investidores sO
aceitardo maiores riscos se tiverem expectativa de maior rentabilidade. O IT se diferencia do

indice de Jensen por considerar a possibilidade de alavancagem.

2.4.1.2 indice de Sharpe (I1Sh)

Sharpe (1966) utiliza a linha LMC do CAPM como benchmark. Dessa forma, o
autor trabalha com o risco total da carteira, € ndo somente com o risco sisteméatico. Sendo
uma das medidas mais simples e mais conhecidas de desempenho ajustado ao risco. O indice
Sharpe (I1Sh) representa o diferencial de retorno por unidade de risco de uma carteira.

Para avaliar a qualidade da gestdo de uma carteira, compara-se o seu ISh com o
ISh do mercado, pois, de acordo com o CAPM, qualquer gestor que se baseasse somente na
informacdo puablica disponivel conseguiria construir uma carteira cujo retorno estaria
localizado sobre a linha LMC. Por utilizar o risco total, o ISh é sensivel ao nivel de
diversificacdo da carteira.

Sharpe (1966) afirmou que qualquer medida que tente sumarizar a previsao de
desempenho em um Gnico nimero precisa de um conjunto substancial de premissas para se
justificar. Na pratica, essas premissas sdo dificeis de sustentar, mesmo que aproximadamente.
Apesar de falhar, uma medida de desempenho do ISh que considera o risco e o retorno
esperado é mais recomendével que as medidas baseadas somente no segundo (SHARPE,
1964).

Para Varga (2001), quanto maior a correlacdo do ativo que esta sendo avaliado
com a carteira corrente, maior a importancia do ISh como indicador de qualidade de
performance. Se a correlagdo € muito baixa ou negativa, um ativo com pequeno Sharpe pode
tornar ainda maior o Sharpe final de toda a carteira. Um investidor com menor aversao ao
risco poderia preferir um fundo com menor ISh, pois apresenta uma maior taxa anual de
retorno. Por outro lado, o fundo com maior indice de Sharpe oferece uma menor

rentabilidade, mas em compensacao oferece menor grau de risco.

2.4.1.3 Indice de Jensen (1J)
Em seus estudos, Jensen (1968) partiu da premissa de que, em uma carteira

diversificada, o risco ndo sistematico seria anulado pelos riscos especificos de cada ativo.
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Sendo assim, ele se concentrou no estudo do risco sistematico por acreditar que esse seria 0
anico risco relevante em uma carteira diversificada. O retorno esperado de um ativo,
excedente em relacdo ao previsto pelo CAPM, foi proposto como medida de desempenho de
investimentos.

Jensen (1968) ressalta que, na avaliagcdo de desempenho de uma carteira de
ativos, devem-se considerar duas principais dimensoes: i) a habilidade do gestor da carteira
em obter retornos crescentes com base na sua capacidade de previsao de resultados futuros
sobre os precos dos ativos; ii) a habilidade do gestor da carteira em minimizar seus riscos por
meio de diversificagédo eficiente.

Nesse contexto, o indice de Jensen (1J), também conhecido como alfa de Jensen,
representa o retorno diferencial obtido pelo administrador, calculado pela diferenca entre o
retorno obtido e o retorno de mesmo risco beta encontrado pela aplicagdo do CAPM. Seu
indice é insensivel ao risco da carteira de mercado, assim como ao retorno do mercado,
medindo a capacidade do gestor de prever o preco futuro dos ativos na hora de montar sua
carteira, podendo ser positivo ou negativo. Quando positivo, significa que o gestor teve um

desempenho por meio da capacidade de previsao superior ao do mercado, pelo CAPM.

2.4.1.4 Comparativo entre os indices de Treynor, Sharpe e Jensen

Como medida de desempenho do portfélio por meio do indice de Sharpe, utiliza-
se 0 desvio-padrdo dos retornos para avaliar o risco, enquanto os indices de Treynor (IT) e
Jensen (1J), medidos em relagdo ao mercado, utilizam o beta (risco sistematico).

Ao estabelecer uma comparacdo do seu indice com os indices expressos por um
anico numero, como IJ e IT, Sharpe avalia o administrador de portfolio com base tanto na
taxa de retorno como na diversificacdo. Quando se examina portfolios completamente
diversificados, ou seja, sem qualquer risco ndo sistematico, os trés indices convergem para
como os administradores serdo classificados na gestdo de seus portfélios, do melhor ao pior
desempenho de risco ajustado. Eles convergem porque a variancia total de um portfélio
completamente diversificado é a sua variancia sistematica (ANDARDE; FAMA, 2001).

Contudo, se portfolios diversificados e ndo diversificados estdo sendo avaliados,
um portfélio pouco diversificado pode obter classificacdo melhor pelo IT ou de 1J, visto que o
ISh considera o risco total (sistematico e ndo sistematico), enquanto os outros dois
consideram apenas o risco sistematico (ANDARDE; FAMA, 2001).

Por utilizar o risco total, o ISh € sensivel ao nivel de diversificacdo da carteira,

diferentemente do que ocorre com os IJ e IT, que partem do pressuposto de que o risco unico
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em analise foi eliminado através da diversificagdo. Logo, Jensen e Treynor adotaram a LMT
como benchmark, por concordar que o risco sistémico € o Unico relevante para uma carteira

diversificada. Diferentemente, Sharpe utiliza a linha LMC do CAPM como benchmark.

2.5 EVIDENCIAS EMPIRICAS

PublicagGes de estudos sobre as relagdes entre Sustentabilidade Empresarial (SE)
e Desempenho Financeiro (DF) tém sido amplamente exploradas pela literatura,
principalmente nas areas de finangas e contabilidade. Todavia, os resultados encontrados sdo
bastante contraditérios. As contradigdes localizadas ndo essencialmente significam erros, mas
diferengas de perspectivas em relagdo a composicdo da amostra, periodo estudado,
metodologia utilizada (MACHADO; MACHADO, 2011; BOAVENTURA; SILVA;
BANDEIRA-DE-MELO, 2012).

A contribuicdo teorica dos trabalhos empiricos se faz de forma pontual, uma vez
gue normalmente cada estudo foca um aspecto particular de uma determinada teoria.
Boaventura, Silva e Bandeira-de-Melo (2012) analisaram um conjunto de 58 artigos
exclusivamente tedrico-empiricos quantitativos que testaram a relacédo entre SE e DF, durante
um periodo de 15 anos (1996 a 2010). Um dos principais resultados dos autores no campo
tedrico apontou um reforco da proposicéo de relacao positiva entre SE e DF.

Faz-se mister ressaltar que essas pesquisas ndo sdo Unicas e ndo esgotaram de
forma alguma o assunto. Os autores, em geral, concordam que o0s resultados sao
contraditorios, por vezes indicando um relacionamento positivo, outros negativos e em alguns
casos, levando a inexisténcia de qualquer relacionamento, sendo estes resultados tratados

COMO neutros neste estudo.

2.5.1 Evidencias empiricas internacionais

A associagdo entre SE e DF, nos estudos internacionais, mostrou-se
predominantemente positiva (WADDOCK; GRAVES, 1997; SIMPSON; KOHERS, 2002;
MARGOLIS; WALSH, 2003; ALLOUCHE; LAROCHE, 2005; MONTABON; SROUFE;
NARASIMHAN 2007, BEURDEN; GOSSLING 2008; RODGERS; CHOY; GUIRAL,
2013; AROURI; KHAMLICHI; TEULON, 2014).

Os trabalhos de Margolis e Walsh (2003), Beurden e Gossling (2008) e Rodgers,
Choy e Guiral (2013), estabeleceram uma referéncia de que a maioria dos estudos empiricos
atesta uma relacdo positiva entre SE e DF. Margolise e Walsh (2003) investigaram as

evidéncias empiricas da relacdo SE e DF a partir de 127 artigos empiricos publicados entre
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1972 e 2002. Destes artigos, 109 pressupunham o DF como dependente da SE e 50% deles
revelaram uma relacdo positiva, 6% relacdo negativa, 26% relacdo neutra e 18% ndo haver
relacdo.

Também verificando haver uma predominancia da relacéo positiva entre SE e DF
nos estudos empiricos, Beurden e Gossling (2008) avaliaram 34 estudos quantitativos,
publicados entre 1990 e 2007, por meta-analise, onde 68% dos artigos investigados
apresentaram relacdo positiva, 6% relacdo negativa e 26% neutra. Foi observado por
Rodgers, Choy e Guiral (2013), por meio de um levantamento realizado com 109 estudos
empiricos publicados usando a responsabilidade social corporativa como variavel explicativa,
que 50% dos estudos apresentaram impacto positivo no desempenho financeiro.

Waddock e Graves (1997) pontuaram que um bom desempenho financeiro
permite um maior nivel de investimento em agdes de responsabilidade socioambiental e a
melhoria dos indicadores socioambientais das empresas impacta positivamente o DF.
Simpson e Kohers (2002) analisaram a relagdo de uma medida Unica de desempenho social e
de um dnico setor da economia com base em uma amostra de 385 bancos comerciais
americanos em 1993 e 1994, apontando uma relacdo positiva entre SE e DF.

Em 2005, Alloche e Laroche realizaram uma meta-anélise dos resultados
relatados sobre estudos que relacionassem a relacdo SE e DF. Os autores empregaram uma
estrutura multivariada e andlise de regressdo, utilizando 373 observacdes de 82 estudos.
Obtiveram que SE esta fortemente relacionada ao DF, em média; também encontraram que a
medicdo e 0 método que caracterizam a pesquisa muitas vezes tendem a forca moderada do
relacionamento entre SE e DF.

Arouri, Khamlichi e Teulon (2014) investigaram o indice Dow Jones Islamic 100
Titans (DJI1100) no periodo de setembro de 1999 a marco de 2011, evidenciando que existe
um desempenho positivo entre SE representado por investimentos éticos com a DF, visto que
os investidores aceitam pagar para a sua ética. Montabon, Sroufe e Narasimhan (2007)
também concluiram em seu estudo que ha relagdo significativa e positiva entre as praticas de
SE e a mensuracdo de desempenho financeiro.

Embora as teorias sobre a relacdo entre SE e DF positiva sejam abundantes, as
pesquisas sobre esta relacdo ainda sdo inconsistentes. As discrepancias entre os estudos
sugerem um vasto campo ainda a ser explorado (RODGERS; CHOY; GUIRAL, 2013). Para
Brammer, Brooks e Pavelin (2006) as empresas com maior escore de desempenho social

tendem a obter menor retorno. Isto é, encontraram uma relacdo negativa entre SE e DF. Os
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autores observaram esse resultado a partir da anélise da relacdo entre SE e o retorno acionério
de 451 empresas do Reino Unido.

Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) examinaram 110 empresas europeias, durante
0 periodo de 1998 a 2004 separadas em dois grupos com caracteristicas similares em termos
de tamanho e estrutura de capital. O primeiro grupo era formado por empresas pertencentes
ao Indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI) e o segundo, por empresas pertencentes ao
indice Global Dow Jones (DJGI). Os autores encontraram diferencas entre firmas que
pertencem ao DJSI e ao DJGI e entenderam que essas diferencas estdo relacionadas a adogdo
de praticas de responsabilidade social corporativa concentradas em indicadores de
lucratividade e no longo prazo, observando, ainda, uma relagdo negativa entre SE e DF.

Estudos mais recentes sugerem uma relacao neutra entre SE e DF. Tuhin (2014)
avaliou o impacto da SE nos bancos islamicos em Bangladesh durante o periodo de 2007 a
2011. Por meio de analise de regressdo simples, fez associacdo entre as despesas SE e
desempenho financeiro do banco. O autor obteve como resultado que ndo h& impacto
significativo das despesas com SE no desempenho financeiro dos bancos islamicos.

Surroca, Tribé e Waddok (2010) analisaram os efeitos de recursos intangiveis de
uma empresa ao mediar a relacdo entre SE e DF. Através de um banco de dados composto
por 599 empresas de 28 paises, 0s autores indicam que ndo existe uma relagdo direta entre SE
e DF. Corroborando os achados do estudo anterior, Kadyan e Aggarwal (2014) investigaram
0 impacto das empresas sustentaveis em seu desempenho econdmico-financeiro por meio da
analise de regressdo multipla através de em uma amostra constituida pelas 50 principais
empresas cotadas na National Stock Exchange (NSE) e descobriram que, apesar de as
avaliacbes ambientais terem associagdo positiva com o indice preco/lucro e o retorno sobre
ativos, ha uma relacdo negativa com lucro por acdo, enfatizando que nenhuma relacédo é

significativa.

2.5.2 Evidéncias empiricas dos Indices de Sustentabilidade da BM&FBovespa

Essa secdo de evidéncias empiricas baseou-se em estudos que compararam a
associacdo entre SE e DF, utilizando como proxy de SE os Indices de Sustentabilidade da
BM&FBovespa - Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ou indice do Carbono
Eficiente (ICO2). As proxys do desempenho financeiro foram particulares de cada pesquisa,
algumas usaram o0s outros indices da BM&FBovespa e outras variaveis econdmico-

financeiras para fazer a comparacao entre 0s desempenhos.
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2.5.2.1 Evidéncias empiricas do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Estudos recentes estabeleceram uma relacdo positiva entre SE e DF. Pascuotte
(2012), utilizando-se de um estudo de evento com 62 empresas ingressantes ou retiradas do
ISE entre 2005 a 2011, conclui a existéncia de um efeito positivo da entrada na carteira do
ISE no preco das ac¢des. Milani et al. (2012) compararam os retornos ajustados ao risco para
carteiras formadas pelos indices de préaticas diferenciados da BM&FBovespa, incluindo o
ISE, com a carteira formada pelas aces do IBOV. Os autores concluiram que, ao se ajustar
0s retornos destas carteiras por sua volatilidade, estes superam o IBOV, servindo como um
indicador de que empresas que adotam boas praticas de responsabilidade social e governanga
geram um prémio de retorno a seus investidores.

Macedo, Corrar e Siqueira (2012) tiveram como objetivo analisar o desempenho
contabil-financeiro de empresas sustentaveis com outras sem esta caracteristica, através da
aplicacdo da Anélise Envoltéria de Dados (DEA) no periodo de 2005 a 2008. Utilizaram
informacdes sobre lucratividade, margem de lucro, giro do ativo, liquidez, endividamento e
imobilizacdo das empresas sob andlise. Como proxy de SE foi utilizado o critério das
empresas estarem listadas no ISE. Os autores concluiram que ha superioridade das empresas
com SE, mesmo que isso ndo tenha sido observado em todos os anos numa analise periodo a
periodo.

Andrade et al. (2013) analisaram se no periodo de 2006 a 2011 a adesdo de
empresas brasileiras ao ISE apresentou relacdo com seu valor de mercado. Os resultados
obtidos demonstraram que as empresas que tém maior tamanho, maior rentabilidade e séo de
setores considerados de alto impacto ambiental, possuem maior probabilidade de aderirem ao
ISE. Quando se analisou a adesdo com as métricas de valor da empresa, 0s resultados nao
rejeitaram a relacdo positiva. Porém, foram encontrados indicios de relacdo negativa no
periodo pds-crise financeira de 2008.

Salgado, Silva, Cunha (2012) e Cunha e Samanez (2013) estabeleceram uma
relacdo negativa entre SE e DF. Salgado, Silva, Cunha (2012) investigaram se variaveis de
SE estdo relacionadas a criacdo de valor e ao desempenho econémico-financeiro das
empresas no periodo 2005 a 2010. A analise dos dados de 47 empresas listadas na
BM&FBovespa, onde 35 eram integrantes do ISE, indica que 0s investimentos sociais
impactam negativamente, na medida em que as empresas que mais investiram no ambito
social foram as que apresentaram menor retorno aos acionistas no periodo analisado. Tais
resultados sugerem que, pelo menos no curto prazo, investimentos dessa natureza tenham

efeito negativo na avaliacdo da empresa.
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Cunha e Samanez (2013) usou o ISE com o objetivo de analisar o desempenho
historico dos investimentos sustentaveis no mercado acionario brasileiro considerando o
periodo de 2005 a 2010. Os autores caracterizaram as carteiras do ISE e compararam ao
IBOV e a outros indices setoriais, concluindo que embora os investimentos sustentaveis
tenham registrado caracteristicas interessantes no mercado aciondrio brasileiro, tais como
baixo risco diversificavel e aumento de liquidez, ndo obtiveram, no periodo de analise, um
desempenho financeiro satisfatorio.

Alguns estudos atestaram uma relacdo neutra entre SE e DF. A pesquisa de
Cavalcante, Bruni e Costa (2009) analisou a evolucéo dos pregos das a¢des que compdem o
ISE, concluindo que as companhias que adotam tais praticas ndo modificam
significativamente o seu custo de capital e nem a geracdo futura de fluxo de caixa, e, por
conseguinte, ndo aumentaram significativamente o valor das agoes.

Rezende, Nunes e Portela (2009) realizaram testes estatisticos que compararam o
retorno médio do ISE com o retorno médio do 1BOV, IBrX-100 e do IGC. As evidéncias
encontradas demonstraram que apesar de o ISE possuir uma carteira tedrica diferenciada,
voltada ao tema social, ambiental e ético, o seu retorno é semelhante aos indices de ac¢des
convencionais. Em um estudo similar, Machado, Machado e Corrar (2009) encontraram
diferenca estatisticamente significativa entre a rentabilidade média do ISE e os demais
indices da BM&FBovespa durante o periodo de 2005 a 2007. Concluiram, assim, que nado
existe diferenca estatistica significativa entre a rentabilidade dos indices pesquisados.

Gomes e Tortato (2011) investigaram se o retorno do ISE é semelhante a outros
indices de acbes da BM&FBovespa. Os resultados alcangados corroboram o estudo anterior:
apesar de o ISE possuir uma carteira tedrica diferenciada propiciando um ambiente de
investimento compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade
contemporanea, o seu retorno é semelhante, ou seja, nao é significativamente diferente dos
demais indices de a¢des convencionais. Nunes et al. (2012), em sua pesquisa, utilizou o ISE
como critério para separacdo da amostra em empresas sustentaveis ou ndo, comparando-as ao
seu DF. Os resultados indicaram que ndo ha diferencas, medidas pelos indicadores contabeis

selecionados, entre as empresas sustentaveis e as que nao sdo assim consideradas.

2.5.2.2 Evidencias empiricas do Indice Carbono Eficiente (ICO2)
Por se tratar de um indice recente, existe escassa literatura com relagdo ao 1CO2 e
0 desempenho financeiro. Pinheiro (2013) alegou que pertencer ao ICO2 impacta

negativamente o custo de capital de terceiros das empresas aderidas ao referido indice,
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permitindo inferir que divulgar informacgdes voluntarias de natureza ambiental resulta em
vantagens para as empresas que se empenham nessa iniciativa. O autor utilizou-se de dados
de 20 empresas aderidas ao 1CO2, coletados entre 2008 e 2012 e analisados com dados em
painel.

Os estudos de Souza et al. (2012) e Franga, Moreira e Reis (2013) apresentaram
haver uma relagdo positiva com a adesdo das empresas no ICO2. Com o objetivo de verificar
se com a cria¢do do ICO2 houve variacdo no retorno das carteiras do IBOV e do IBrX-50,
Souza et al. (2012) verificou que o ICO2 apresentou variacdo estatisticamente positiva de
retorno quando comparado aos indices IBOV e IBrX-50. Quanto a existéncia da relagdo entre
as varidveis em longo prazo, ndo foi possivel detectar estatisticamente uma relacdo de
equilibrio entre as variaveis.

Franca, Moreira e Reis (2013) procurou evidenciar, por meio de uma amostra de
nove empresas pertencentes ao 1CO2, no periodo de 2007 a 2011, se existe relacdo entre
empresas sustentaveis que investem no meio ambiente e o DF. Para isso, utilizou-se da
analise de correlacdo e o modelo de regressdo com dados em painel. Os resultados apontaram
haver uma relacdo positiva entre os investimentos em meio ambiente em termos de ativos
totais e 0 DF das empresas. No entanto, esses investimentos ndo impactaram positivamente o
desempenho econémico em longo prazo das empresas nesse periodo; ao contrério,
impactaram positivamente o desempenho econémico em curto prazo.

Nos estudos desenvolvidos por Almeida et al. (2013) e Barbosa et al. (2013),
utilizando-se da metodologia de estudo de eventos, indicaram uma relacdo neutra ou nédo
significativa entre o DF das empresas e a adesédo ao ICO2. Com o objetivo de analisar se
houve influéncia da criacdo do indice ICO2 nos precos das a¢fes que passaram a compor a
carteira desse indice no periodo de 2008 a 2013, Almeida et al. (2013) indicaram ndo haver
diferenga significativa no valor das agfes. A conclusdo baseou-se na auséncia de retorno
significativo das a¢des que passaram a fazer parte do indice estudado, indicando que este ndo
é significativo na valorizagao das acdes.

Por fim, Barbosa et al. (2013), investigaram se havia relacdo entre o retorno das
acdes e 0 ingresso das empresas na composi¢do do ICO2. A amostra considerada resultou em
28 empresas que formavam a primeira carteira do 1CO2. Os achados sugerem que 0 andncio
ndo impactou no retorno das acOes. Cabe ressaltar que, entre as empresas investigadas, o
retorno das acOes da Vale manteve-se estavel antes e ap0s o evento. Por outro lado, o retorno

das acdes da Cyrela e MRV apresentou maior variabilidade durante a janela do evento.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, pois buscou-se expor as
carteiras tedricas dos indices que compdem o mercado acionario brasileiro. A andlise parte de
uma abordagem empirico-analitica, caracterizada pela preocupacdo com a relacdo causal

entre variaveis.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

A BM&FBovespa, em sua composicdo, possui 23 indices de acdes, segmentados em
grupos: Indices Amplos, indices Setoriais, Indice de Sustentabilidade, indice de Governanca,
indices de Segmentos e outros indices. Para esta pesquisa, a amostra constituiu-se de quatro desses
indices que fazem parte de dois destes grupos. Nesta selecdo, temos o indice do Carbono
Eficiente (ICO2) como tinico membro do grupo de indice de Sustentabilidade.

Os demais indices pertencem ao grupo indices Amplos da BM&FBovespa —
indice Bovespa (IBOV), indice Brasil-100 (IBrX-100) e indice Brasil 50 (IBrX-50) — que
mostram um panorama amplo do mercado de acgdes brasileiro. O motivo da escolha desses
indices leva em consideragdo sua qualidade como referéncias globais do mercado, visto que
englobam as principais empresas listadas na bolsa de valores.

O Quadro 1 apresenta os indices que compuseram a amostra e seus respectivos

anos de langamento na BM&FBovespa.

Quadro 1: indices utilizados e ano de langamento

Sigla Nome Ano de Langamento

IBOV indice Bovespa 1968
IBrX-100 indice Brasil 1997
IBrX-50 indice Brasil 50 1998

1ICO2 indice do Carbono Eficiente 2010

Fonte: Elaboragéo propria.
O IBOV ¢é o principal e o mais antigo indice brasileiro, criado em 1968, e
representa fielmente o comportamento médio das principais a¢des negociadas na bolsa. O
IBrX-100, cuja primeira carteira foi divulgada em 1997, é composto pelos 100 papéis mais
liquidos da bolsa e, como o IBOV, busca refletir o desempenho das principais acdes
negociadas. Similar a esse indice, no ano de 1998 a bolsa instituiu o IBrX-50, composto pelos
50 papéis mais liquidos. O IBrX-50 foi criado para ajudar administradores de grandes

carteiras que precisam de ativos com mais liquidez. Por fim, em 2010 foi lancado o 1CO2,



45

que é composto por empresas que aceitaram adotar praticas transparentes em relacdo a suas
emissdes de GEE.

O periodo para analise da pesquisa compreendeu de setembro de 2010, inicio da
carteira ICO2, a dezembro de 2014. Cabe ressaltar que esse recorte temporal ocorreu devido a
necessidade de trabalhar com uma base de dados homogénea, logo, o indice mais recente foi
base para determinacdo do periodo a ser analisado. Quanto a coleta de dados, os valores
referentes as informacdes de mercado foram obtidos no banco de dados Economatica. J& para
a coleta das informacdes sobre da taxa SELIC foi utilizado o site do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA).

3.1.1 Indices amplos da BM&FBOVESPA

Foram utilizados neste estudo trés indices do grupo dos indices Amplos da
BM&FBovespa, sendo eles: indice Bovespa (IBOV), indice Brasil-100 (1BrX-100) e indice
Brasil 50 (IBrX-50). Estes indices mostram um panorama amplo do mercado e englobam as
principais empresas listadas na bolsa, de diversos setores e tamanhos. O peso que cada uma
tem no indice é ponderado pelo volume financeiro das negociagdes. Faz-se mister ressaltar
que esse grupo é composto por quatro indices, somando-se aos trés ja apresentados o indice
Brasil Amplo (IBrA). Porém, em razdo da indisponibilidade de dados de suas carteiras
teoricas para o periodo estudado, este ultimo ndo péde ser incluido.

O IBOV ¢ o indicador do desempenho médio das cotagdes do Mercado de Acdes
Brasileiro (REZENDE; NUNES; PORTELA, 2008). Sua relevancia advém do fato de ter sido
0 primeiro indice instituido na bolsa e também de sua atuacdo, visto que o indice mantém a
integridade de sua série histérica e ndo sofreu modificagdes metodoldgicas desde sua
implementacdo em 1968. Para Oliveira (2005), € o indicador de desempenho do Mercado de
Ac0des mais importante, representando comumente o benchmark do mercado brasileiro.

Por sua vez, o IBrX-100 é um indice de precos que mede o retorno de uma
carteira tedrica composta por 100 acles selecionadas entre as mais negociadas na Bovespa
em termos de nimero de negocios e volume financeiro (REZENDE; NUNES; PORTELA,
2008). Este indice, conforme a BM&FBovespa, foi criado em 1998 e ¢ composto por acoes
escolhidas com base na sua liquidez e de acordo com seu indice de negociabilidade. No
mesmo ano de 1998, a BM&FBovespa criou o IBrX-50, o qual possui 0s mesmos objetivos e
critérios do IBrX-100, exceto pelo fato de que considera apenas as 50 acfes mais liquidas
(MILANI et al, 2012).
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3.1.2 Caracterizacdo da Amostra

A amostra dessa pesquisa teve uma composicdo diferente da maioria dos estudos
desta natureza. Percebendo que as carteiras dos indices 1CO2, IBOV, IBrX-50 e IBrX-100
tém participagdes concomitantes nas maiores empresas de capital aberto do Brasil, optou-se
por excluir dos indices Amplos as acdes que participavam concomitantemente dos indices
Amplos e do indice de Sustentabilidade. Essa metodologia foi utilizada no estudo de Souza et
al. (2014), o qual afirma que a interseccdo entre as agdes negociadas nos dois grupos de
indices dificulta uma analise imparcial sobre 0 desempenho das duas carteiras.

Conforme Souza et al. (2014), ao excluir a dupla participacdo das acdes em sua
pesquisa, a analise de desempenho das carteiras foi aprimorada. Por isso, neste estudo, o
critério de selecdo foi a formacdo da carteira do 1CO2, excluindo-se automaticamente da
carteira dos indices IBOV, IBrX-50 e IBrX-100 as a¢fes que participavam ao mesmo tempo
da carteira do ICO2. Desse modo, evitou-se a dupla contagem de desempenho das acoes
nesses diferentes grupos de indices. O procedimento de sec¢do da amostra foi realizado com

0 auxilio do editor de planilhas Microsoft Office Excel.

3.2 PROCEDIMENTO DE TRATAMENTO DOS DADOS

Inicialmente, como mencionado da sec¢do anterior, as empresas passaram por uma
segmentacdo no sentido de realizar uma melhor andlise do desempenho das empresas
sustentaveis. Esse procedimento possibilita observar a quantidade de empresas participantes
do ICO2 presentes nos indices Amplos. Assim, foi exposta a composicdo dessas novas
carteiras evidenciando a quantidade de a¢Ges que compuseram cada uma para integrar a
amostra da pesquisa.

Conforme destacaram Wajnberg & Lemme (2009), distintos trabalhos ja foram
desenvolvidos procurando descobrir uma relagdo entre o desempenho financeiro e a
Sustentabilidade Empresarial, contudo, as evidéncias apresentadas apontam para resultados
variados e divergentes. Para estes autores, as motivacfes econémico-financeiras para a
inclusdo da sustentabilidade no negdécio dependem tanto do contexto da firma quanto do setor
industrial em que ela esta inserida. Diante disso, foi realizada uma anéalise setorial das
carteiras teoricas dos indices, utilizando-se como base setorial a classifica¢do disponivel pelo
banco de dados Economética.

Os procedimentos posteriores para realizacdo deste estudo foram divididos em
trés etapas: analise da liquidez, analise dos retornos e analise dos indices de Treynor, Sharpe

e Jensen, apresentadas a seguir.



47

3.2.1 Procedimentos para analise da liquidez

Como variavel de liquidez, o estudo utilizou-se do Volume Médio e Liquidez em
Bolsa, que sdo indices fornecidos pela base de dados Economética. O Volume Médio é um
valor calculado levando-se em conta o volume de neg6cios com a acdo das empresas durante
0 ano, ou seja, utiliza-se da média mével do volume das agdes. J& o indice de Liquidez em
Bolsa, segundo Carvalho, Costa Jr, Ov Goulart (2009) é calculado pelo Economatica a partir
da equacéo (2) a seguir:

P; n, v
_bh v 2
LB=5+ |y+7 (2)

Em que:

P; = nimero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a acdo dentro
do periodo escolhido.

P = namero total de dias do periodo escolhido.

n; = numero de negdcios com a a¢do dentro do periodo escolhido.

N = nUmero de negdcios com todas as agdes dentro do periodo escolhido.

v; = volume em dinheiro com a acéo dentro do periodo escolhido.

V = volume em dinheiro com todas as a¢@es dentro do periodo escolhido.

Vale ressaltar que os dados de cada agéo foram coletados mensalmente, evitando-
se, assim, a exclusdo de algumas empresas por nao terem um fluxo continuo de liquidez
diaria. Desse modo, essa etapa foi composta por 52 observag6es para cada indice, durante o
periodo de setembro de 2010 a dezembro de 2014.

3.2.2 Procedimentos para analise dos retornos

Inicialmente, para o célculo do retorno das carteiras dos indices, foram coletadas
as cotacdes diarias das acdes com a pontuacdo de fechamento. Quando excluidos os finais de
semana e feriados, obteve-se 1072 observag@es de cotagdes para cada indice no periodo de 52
meses. Em seguida, foi realizado o célculo do retorno diario de cada indice com base na
formula logaritmica, que pressupde um regime de capitalizacdo continua, conforme a

Equacdo (3):

R, =1In [ Ppt ] ©)

Em que:

Rt: taxas de retorno do indice no periodo t;
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Pt: preco de fechamento do indice no periodo t;

Pt-1: preco de fechamento do indice no periodo t-1.

Como segundo procedimento, para analisar se os retornos médios diarios das
carteiras do 1CO2 possuiam diferencas estatisticas em comparacdo aos retornos dos 1BOV,
IBrX-50 e I1BrX-100, foram aplicados testes baseados em médias ponderadas. Para a escolha
do teste, se paramétrico ou ndo paramétrico, foram realizados testes para a verificacdo dos
pressupostos exigidos para a utilizacédo das técnicas de analises paramétricas.

O primeiro pressuposto a ser averiguado foi o da normalidade da distribuigéo,
observado através dos testes: Jarque-Bera, Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk. O teste de
Jarque-Bera identifica se os dados da amostra tém a assimetria e curtose correspondentes a
uma distribuicdo normal; j& o de Kolmogorov-Smirnov observa se as amostras sao
regularizadas e comparadas com uma distribuicdo normal padréo; e, por fim, Shapiro-Wilk
analisa se a amostra aleatoria de tamanho provém de uma distribuicdo normal. Todos os
testes mencionados tém como hipdtese nula a normalidade.

Com o intuito de verificar se a amostra possuia variancias homogéneas, foi
realizado o teste de hipoOteses de Levene, que respondera o segundo pressuposto a ser
analisado. Sua hip6tese nula estd relacionada a condicdo de homogeneidade da amostra.
Contudo, esses pressupostos de normalidade e homogeneidade foram rejeitados por todos 0s
indices da amostra. Dessa forma, para analise das diferencas entre os indices, foi utilizado o
teste ndo parametrico de analise de variancia proposto por Kruskall e Wallis (1952).

O Teste de Kruskal-Wallis é aplicado para verificar se amostras independentes
provém de populagGes iguais ou com a mesma mediana. Segundo Siegel e Castellan (2006), o
teste de Kruskall e Wallis com comparac¢des maltiplas em (K-W) trata-se de um dos testes
ndo parametricos mais utilizados na comparacao entre trés ou mais grupos independentes e
cuja variavel deve ser de mensuracdo ordinal. Cabe ressaltar que esse teste analisa e compara
as variaveis e, no caso do presente estudo, os indices, individualmente.

Entdo, como terceiro procedimento, buscou-se analisar se os retornos médios
diarios dos indices possuiam diferencas significativas comparando-os em grupos. Os grupos
formados pela amostra foram: 1ICO2/IBOV, ICO2/1BrX-50, ICO2/1BrX-100, IBOV/IBrXx-50,
IBOV/IBrX-100 e IBrX-50/IBrX-100. Diante disso, foram aplicados os testes néo
parametricos de Wilcoxon, utilizados para comparar as diferengas das médias intragrupos, € o
teste de Mann-Whitney, usado para comparar as diferencas das médias entre 0s grupos.

O quarto procedimento executado consistiu em analisar as séries temporais dos

indices, aplicando-se testes capazes de explicar o seu comportamento em longo prazo. Para
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tanto, inicialmente foi verificada a estacionariedade das séries, que consiste em avaliar se as
propriedades estatisticas da série de retornos estudada sdo constantes durante longos periodos
de tempo. A comprovacdo do modelo como seguindo um processo estacionario é
tradicionalmente testada algebricamente pela existéncia de raizes unitarias em intervalos
longos de tempo (BROOKS, 2008).

Sendo assim, o procedimento inicial sera verificar a estacionariedade das séries
dos indices, ou seja, se as séries ttm a mesma média e variancia ao longo do tempo. Os testes
estatisticos convencionalmente utilizados para essa averiguacdo sdo: Dickey Fuller (DF)),
Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips- Schmidt-Shin (KPSS), utilizados para verificar
a existéncia de uma raiz unitaria. Porém, segundo Bueno (2008), é necessaria a aplicacdo de
varios testes de verificacdo de uma raiz unitaria para confrontar os resultados com 0s
resultados do teste DF.

Segundo Brooks (2008), essa necessidade de confrontar os resultados do teste DF
acontece devido ao fato de seus resultados se mostrarem inconclusivos para determinadas
séries de dados mesmo quando sdo obtidos valores de b<1, demonstrando haver indicios de
reversdo a media. A ndo rejeicdo de um caminho aleatério pode permitir a existéncia de
algum nivel de reversdo a média na variavel estudada, a qual pode ser verificada por um teste
complementar tal como o de KPSS (BROOKS, 2008).

Bueno (2008) adverte que a regressdao de uma série temporal ndo estacionaria
contra outra série temporal ndo estacionaria pode produzir uma regressao espuria. Nesse
contexto, faz-se necessario aplicar a analise de cointegracdo, que consiste em trabalhar com
séries temporais diferenciadas e ndo com séries em nivel. As séries temporais estacionarias
que tém ordem de integracdo igual a zero, 1(0), sdo tidas como estacionarias em nivel; por
outro lado, as séries ndo estaciondrias apresentam-se com ordem de integracdo superior ou
igual a um. (BUENO, 2008).

Uma vez que as séries apresentaram comportamento de estacionariedade na
primeira diferenca e, portanto, integradas de ordem um I(1), o procedimento seguinte foi
aplicar o teste de cointegracdo desenvolvido por Engle e Granger (1987), que tem como
objetivo identificar a presenca de um vetor de cointegracao entre as variaveis. O conceito de
cointegracdo tem sido amplamente utilizado em andlises de séries temporais e refere-se a
existéncia de um relacionamento de longo prazo entre as variaveis econdmicas, ou seja, duas
ou mais variaveis sdo cointegradas quando existe uma combinacéo linear entre elas que seja

estacionaria, embora as variaveis ndo o sejam individualmente (BROOKS, 2008).
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Engle e Granger (1987) se utilizam do teste Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller
aumentado (DFA) para obtencdo dos residuos da regressao das variaveis e, posteriormente,
verificam sua estacionariedade para detectar se as variaveis sdo co-integradas. Inseridos nessa
metodologia, os testes de DF e DFA sdo conhecidos como testes de Engle-Granger ou de
Engle-Granger aumentado (BROOKS, 2008). A utilizacdo dessa ferramenta viabilizou a
realizacdo de inferéncias acerca da existéncia de uma relagdo em longo prazo entre as séries

do Indice de Sustentabilidade e os indices Amplos.

3.2.3 Procedimentos para analise dos indices financeiros

Essa secdo aborda os procedimentos adotados para a avaliacdo dos indices
financeiros de Treynor, Sharpe e Jensen. Inicialmente, foram calculados os indicadores de
risco e retorno necessarios para a aplicagdo das formulas dos indices financeiros. Em seguida,
as subsecdes se dividem demonstrando os procedimentos de céalculo dos indices de Treynor,
Sharpe e Jensen. Cabe ressaltar que a taxa SELIC foi utilizada como proxy para taxa livre de
risco e a carteira do indice Bovespa na integra, sem a exclusdo das empresas participantes

concomitantemente do 1CO2, que foi utilizado como benchmark do mercado.

3.2.3.1 Procedimentos para analise preliminar de risco e retorno

Os indices foram analisados com base em seu risco sistematico, retorno medio
diario e desvio-padréo dos retornos da carteira do ICO2, IBOV, I1BrX-50 e IBrX-100.

O risco sistémico ou beta (B) mede a sensibilidade de um titulo aos movimentos
da carteira de mercado (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005). Dessa forma, ativos com
betas mais elevados sdo mais arriscados (FAMA; FRENCH, 1992). O beta do ativo é a razdo
entre covariancia entre os retornos do ativo i e da carteira de mercado m e a variancia da

carteira de mercado m. Neste caso, o Si pode ser calculado conforme a Equacao (4):

) Cov(R;, Rp,)
Pi=—gp R 4)

O retorno médio diario da carteira de ativos é a média ponderada dos retornos

ativos que a compdem. Este retorno pode ser calculado conforme a Equacéo (5):

N
R.; = Z Wi R;¢
=1

(5)
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Para: W; €[0;1]e YX;w; =1

Em que:

R. . = Retorno da carteira ¢ no instante t;

W;= Participacdo do ativo i na carteira c;

R; . = Retornos do ativo i no instante t;

N= Numero de ativos na carteira C.

O risco pode ser calculado por meio da variancia (92) ou do desvio-padrdo () da
distribuicdo de probabilidade dos retornos. Quando ndo se tem informagGes de todos os
retornos da distribuicdo, utiliza-se o desvio-padrdo estimado de uma amostra de retornos

historicos de um ativo. O desvio-padrdo estimado pode ser calculado conforme a Equacédo

(6):

T

G= (e®-R)2=ims Y (R~ R)? ©)

T=1

3.2.3.2 Procedimentos para analise do indice de Treynor
O Indice de Treynor é calculado por meio da razio entre o prémio de risco e o
risco sistematico beta (). O célculo do indice é definido segundo a Equacéo (7):

Ret — Ryt

7
Bet )

ITCt =

Em que:

IT,, = Indice de Treynor;

Rt = Retorno da carteira;

Rg = Retorno do ativo livre de risco (SELIC);

B.t = Coeficiente beta da carteira.

Como o numerador é o prémio pelo risco e o denominador é a medida de risco, o
indice indica o retorno do risco-prémio por unidade de risco. Todos o0s investidores avessos a
riscos desejam maximizar esse valor. Esse indice é valido apenas para portfolios
diversificados. Dado que o beta de mercado € igual a um, o IT restringe-se a medir o risco-
prémio de mercado. Um portfdlio com indice maior do que o risco pelo prémio de mercado
indica desempenho de risco ajustado superior. Para portfélios com valores menores, tem-se

desempenho menor de risco ajustado (ANDARDE; FAMA, 2001).

3.2.3.3 Procedimentos para analise do indice de Sharpe
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O indice de Sharpe € o resultado da razio entre o prémio de risco de uma carteira
pelo seu desvio padrdo, medindo, portanto, a taxa de remuneracdo do risco ou 0 Seu
desempenho. O célculo do indice é definido pela Equagéo (8):

Rct - th

9 ©

ISth =

Em que:

ISh,, = Indice de Sharpe;

R.:= Retorno da carteira;

R¢s = Retorno do ativo livre de risco (SELIC);

d. = Desvio padréo dos retornos da carteira.

O objetivo do ISh é medir o risco total do portfélio incluindo o desvio-padrédo dos
retornos em vez de considerar apenas o risco sistematico. Pelo fato de o numerador ser o
prémio pelo risco do portfélio, a leitura do indice é: quanto se ganhou de prémio pelo risco
por unidade de risco total. Portanto, portf6lios que apresentam o ISh maior que do portfélio
de mercado estdo acima da linha de mercado de capitais e os que apresentam o 1ISh menor do

que o de mercado estdo abaixo da linha de mercado de capitais (ANDARDE; FAMA, 2001).

3.2.3.4 Procedimentos para anlise do Indice de Jensen

O Indice de Jensen ou Alfa de Jensen mede a diferenca entre o retorno de uma
carteira em estudo e o retorno da carteira de mercado. A Equacdo (9) para o célculo do indice
é definida por:

Jet = Ree — [Rie + Bet(Rme — Red)] (9)

Em que:

I = Indice de Jensen;

R.: = Retorno da carteira;

Rf: = Retorno do ativo livre de risco (SELIC);

B.t= Coeficiente Beta da carteira;

R, = Retorno do mercado (indice Bovespa na integra)

O indice 1J indica se o administrador de portfolio € melhor ou pior na sele¢éo de
ativos. O alfa representa o quanto da taxa de retorno de um portfolio é atribuido a habilidade
do administrador em obter um retorno acima do retorno ajustado pelo risco. Um bom

administrador obterd um valor positivo para a carteira; um mau administrador, um valor



53

negativo; e se o valor for proximo de zero ou zero significa que o administrador obteve
retorno igual ao do mercado para a carteira (ANDARDE; FAMA, 2001).

Nesse ponto, a metodologia utilizada buscou verificar se ha uma relagdo de
superioridade entre o desempenho financeiro das empresas sustentaveis que participam do
ICO2 frente as empresas que participam apenas dos indices Amplos da BM&FBovespa. A
partir da analise de liquidez e retornos dos indices, é possivel mensurar em termos financeiros
se existe superioridade entre eles. Ja a partir dos célculos dos indices de Sharpe, Treynor e
Jensen, é possivel verificar o indice que obteve maior desempenho, menor risco € melhor
estratégia administrativa. Todo esse processo metodoldgico serve para garantir resultados

estatisticos possiveis para inferir a superioridade ou ndo do ICO2 frente aos indices Amplos.
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4 ANALISE DOS DADOS

Com o objetivo de investigar o problema de pesquisa, bem como de ratificar ou
refutar a hipoGtese estabelecida, esta secdo apresenta as caracteristicas das carteiras tedricas
dos indices e a comparacido do desempenho do Indice do Carbono Eficiente (ICO2) com os
indices Amplos indice Bovespa (IBOV), indice Brasil 50 (IBrX-50) e indice Brasil (IBrX-
100) da BM&FBovespa. A andlise esta dividida em duas partes: caracterizacdo das carteiras

tedricas dos indices e comparacao do desempenho do ICO2 com os indices Amplos.

4.1 CARACTERIZACAO DAS CARTEIRAS TEORICAS DOS INDICES

A Tabela 1 apresenta a quantidade de observac6es de acdes que participaram das
carteiras teoricas do ICO2, representam a sua populacdo. Podemos observar que a primeira
carteira de 2010 foi a que obteve o maior nimero de observacGes (180) e o periodo total
obteve 1928 observagOes. Entretanto, apenas 1764 observacdes apresentaram suas cotagoes,

sendo excluidas 164 da amostra, o que corresponde a apenas 9% do total.

Tabela 1 — Composicao da carteira tedrica do indice 1CO2

ICO2
No de NO de NO de
Ano Periodo observagdes que observacbes  observacGes
compde a carteira excluidas da amostra
2010 Set-Dez 180 40 140
Jan-Abr 176 40 136
2011 Mai-Ago 172 28 144
Set-Dez 152 12 140
Jan-Abr 144 12 132
2012 Mai-Ago 144 8 136
Set-Dez 140 4 136
Jan-Abr 144 4 140
2013 Mai-Ago 148 4 144
Set-Dez 148 4 144
Jan-Abr 128 4 124
2014 Mai-Ago 124 4 120
Set-Dez 128 0 128
Total 52 meses 1928 164 1764

Fonte: Dados da pesquisa

Como se pode observar, na Tabela 2, os indices Amplos IBOV, IBrX-50 e IBrX-
100, tiveram uma grande quantidade de agdes presentes no 1ICO2. Entdo, a amostra utilizada
nesta pesquisa para esses indices Amplos corresponde ao delta (aA) da Tabela 2, o qual
representa a diferenca entre a carteira original e 0 nimero de observacdes de acOes presentes
no ICO2.
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Tabela 2 — Composicdo da carteira do indice IBOV, I1BrX-50 e IBrX-100

IBOV IBrX-50 1BrX-100
NO de NO de NO de NO de NO de NO de
observacdes  observagOes observacdes  observacdes observagdes observagdes
Ano | Periodo que presentes A que presentes A que presentes A
compdem a na carteira compdema  na carteira compdema na carteira
carteira do ICO2 carteira do ICO2 carteira do ICO2
2010 | Set-Dez 270 176 94 201 173 28 401 176 225
Jan-Abr 276 175 101 204 176 28 404 175 229
2011 | Mai-Ago 268 128 140 204 172 32 400 171 229
Set-Dez 272 189 83 200 152 48 400 151 249
Jan-Abr 278 143 135 201 144 57 399 143 256
2012 Mai-Ago 269 144 125 200 144 56 404 144 260
Set-Dez 272 140 132 200 140 60 404 140 264
Jan-Abr 276 144 132 200 144 56 404 144 260
2013 | Mai-Ago 284 148 136 200 148 52 404 148 256
Set-Dez 290 144 146 200 144 56 400 146 254
Jan-Abr 291 127 164 203 127 76 403 127 276
2014 | Mai-Ago 282 124 158 198 124 74 398 124 274
Set-Dez 279 127 152 203 128 75 400 125 275
Total iszes 3607 1909 1698 2614 1916 698 5221 1914 3307

Fonte: Dados da pesquisa

Dessa forma, conforme os resultados obtidos, diante de uma populagdo de 3607
observacOes, apenas 1698 (47,08%) compbBem a amostra da carteira do IBOV. O IBrXx50
possuia uma populacdo de 2614 observages, tendo uma amostra reduzida em mais de 70%,
ficando com 698. E, por fim, o IBrX-100 saiu de uma populacdo de 5221 observacbes para
uma amostra de 3307 (63,34%). Em relacdo ao percentual de dados faltantes, o IBrX50
obteve o menor percentual: apenas 1% de suas observacGes (9) foram excluidas, passando a
ter uma amostra de 689. Com uma amostra de 1698 observac6es, o IBOV teve 9% (146) de
suas observacgdes sem cotagdes disponiveis, ficando com uma amostra de 1552. J& o IBrX-100
liderou com 11% (364) de exclusdes, ficando com uma amostra de 2943 observacdes, oriundo
de uma populagdo com 3307.

A Tabela 3 expde em percentual a quantidade de observagdes de a¢Bes dos indices
Amplos presentes na carteira do 1ICO2. De tal modo, com base nesta tabela, pode-se perceber
que as observacdes do ICO2 representam 73% da carteira do IBrX-50. Uma possivel
explicacdo pode estar no fato de as acdes selecionadas para compor a carteira do ICO2 serem
escolhidas a partir deste indice. Para o IBOV, observou-se que cerca da metade de sua carteira
é composta por a¢des que participam concomitantemente do ICO2, precisamente 53% delas.
Por fim, quando observado o IBrX-100, indice composto pelo maior nimero de observacoes,

notou-se que 37% da sua carteira é formada por acGes presentes no 1ICO2.
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Tabela 3- Percentual de ag¢bes dos indices IBOV, IBrX-50 e IBrX-100 presentes na carteira do 1CO2

Ano Perfodo Percentual de observactes de a¢des presentes na carteira do 1CO2
IBOV IBrX-50 1Brx-100
2010 Set-Dez 65% 86% 44%
Jan-Abr 63% 86% 43%
2011 Mai-Ago 48% 84% 43%
Set-Dez 69% 76% 38%
Jan-Abr 51% 72% 36%
2012 Mai-Ago 54% 72% 36%
Set-Dez 51% 70% 35%
Jan-Abr 52% 72% 36%
2013 Mai-Ago 52% 74% 37%
Set-Dez 50% 72% 37%
Jan-Abr 44% 63% 32%
2014 Mai-Ago 44% 63% 31%
Set-Dez 46% 63% 31%
Total 52 meses 53% 73% 37%

Fonte: Dados da pesquisa

Os dados apresentados na Tabela 3 sdo significantes estatisticamente, visto que
todos os indices possuem uma alta representatividade de observacfes de acdes sustentaveis
em suas carteiras, podendo inferir-se que, dentro do universo das empresas integrantes dos
indices que fornecem um panorama amplo do mercado, existe a preocupacdo de investir em
sustentabilidade. Ainda, pode-se observar que os indices Amplos possuem uma tendéncia de
percentual decrescente em razdo da participacdo de suas empresas no ICO2. Uma
interpretacdo para esse fato € que as carteiras o0 ICO2 vém selecionando cada vez menos

empresas para sua composicao, conforme sera discutido na proxima subsecao.

4.1.1 Empresas que participam da carteira tedrica do 1ICO2

O Quadro 2 apresenta 51 ac¢Ges que ja fizeram parte das carteiras tedricas do ICO2
desde a sua criacdo em setembro de 2010 até o ano de 2014. Neste quadro podemos observar
que 20 acdes, nesse total de 51, permaneceram na carteira do 1CO2 desde o seu inicio até
dezembro de 2014. Ainda podemos observar que as acdes da Ambev S/A (alimentos e
bebidas), Bradesco (financas e seguro), BRMallsPAr (outros), Oi (telecomunicagdes), Tim
Participacbes S/A (telecomunicacgdes), TelefBrasil (telecomunicagdes) e Ultrapar (quimica),
desde que comecaram a compor o ICO2, se mantiveram até dezembro de 2014.

As empresas Souza Cruz, Embraer e P. Acucar/Chd, excluidas em algum
momento, retornaram ao indice 1ICO2 em renovacgdes posteriores. Além disso, as acOes das
empresas Klabin S/A (papel e celulose) e CasanLog (transporte e servigos) tiveram sua

primeira participacdo no indice no ultimo quadrimestre de 2014,



Quadro 2 — Permanéncia das empresas na carteira tedrica do 1CO2

2010 2011 2012 2013 2014
AcOes | Set- | Jan- | Mai- | Set- | Jan- | Mai- | Set- | Jan- | Mai- | Set- | Jan- | Mai- | Set-

Dez | Abr | Ago | Dez | Abr | Ago | Dez | Abr | Ago | Dez | Abr | Ago | Dez
ABEV3 X X X
ALLL3 X X X X X X X X X X
BBAS3 X X X X X X X X X X X X
BBDC3 X X X X
BBDC4 X X X X X X X X X X X X X
BISA3 X X X
BRAP4 X X X X X X X X X X X X X
BRFS3 X X X X X X X X X X X X X
BRKM5 X X X X X X X X X X
BRML3 X X X X X X X X X X
BTOWS3 X X
BVMF3 X X X X X X X X X X X X X
CCRO3 X X X X X X X X X X X X X
CESP6 X X
CIEL3 X X X X X X X X X X X X X
CMIG4 X X X X X X X X X X X X X
CPLES6 X X
CRUZ3 X X X X X
CSAN3 X X X X X X X X X X X X X
CYRE3 X X X
ELET3 X X X X X
ELET6 X X X
ELPL4 X X X X X X X
EMBR3 X X X X X X
FIBR3 X X X X X X X X X X X X X
GFSA3 X X X
GOLL4 X X X X X X X X X
ITSA4 X X X X X X X X X X X X X
ITUB4 X X X X X X X X X X X X X
JBSS3 X X X X X X X X X X X X X
KLBN11 X
KLBN4 X X X X
LAME4 X X X X X X X X X X X X X
LREN3 X X X X X X X X X X X X X
MMXM3 | X X X X X X X X X X
MRFG3 X X X X X X X X X
MRVE3 X X X X X X X X X X X X X
NATU3 X X X X X X X X X X X X X
OGXP3 X X X X X X X X X X
OIBR4 X X X X X X X X
PCAR4 X X X X X X X X X
PDGR3 X X X X X X X X X X
RLOG3 X
RSID3 X X X
SANB11 X X X X X X X X X X X X X
SUZB5 X X X X
TIMP3 X X X X X X X X X X
UGPA3 X X X X X
VALE3 X X X X X X X X X X X X X
VALES X X X X X X X X X X X X X
VIVT4 X X X X X X X X X X

Fonte: Dados da pesquisa
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Uma observagdo relevante é que a maioria das ac¢des, apds o ingresso, procurou
manter-se como participante do ICO2. Diante desse comportamento, pode-se inferir que as
empresas consideram importante incluir-se no indice de Sustentabilidade, como forma de
demonstrar seu desempenho sustentavel e uma melhor imagem sustentavel para 0s acionistas.

Este entendimento encontra-se em consonancia com os autores Feldman, Soyka e
Ameer (1997) e Ferreira (2005), os quais destacam a melhoria de imagem e de reputagdo
publica provocadas pelas participaces ambientalmente responsaveis das empresas.
Harmoniza-se também com a compreensao dos autores Gomes e Tortato (2011) de que o
desenvolvimento empresarial sustentvel pode ser visto como uma funcédo estratégica, pois
sugere aspectos como busca de longevidade, sucesso de longo prazo e comprometimento com
0 publico estratégico da empresa.

A Tabela 4 expde o desempenho das acbes das 20 empresas que compdem a
carteira do 1CO2 desde o seu langamento, conforme verificado no Quadro 2. Nota-se que
esses papeis tiveram variagdes de cotacBes bastante distintas, embora em sua maioria
positivas. Os papéis da CIELO e BRFSA apresentaram as variacGes de cotacdes mais
acentuadas, respectivamente de 293% e 185%. Verifica-se, ainda, que as acdes com maiores

participacdes relativas no valor do indice obtiveram variagdes positivas.

Tabela 4- Classificacdo do desempenho das a¢des das empresas que participam da carteira do 1CO2

S Cotagéo A
Classificacdo | Acéo Empresas Partlc;pagao Abertura- Fechamento- (%)
(%0) 01/09/2010 29/12/2014 Cotagoes
1° CIEL3 CIELO 3,67% 10,60 41,67 293%
20 BRFS3 BRFSA 8,12% 22,25 63,44 185%
30 LAME4 | LOJASAMERIC 2,06% 8,77 17,24 97%
40 CCRO3 CCRSA 2,58% 8,56 15,41 80%
50 CMIG4 CEMIG 1,80% 8,35 13,14 57%
6° JBSS3 JBS 1,26% 7,26 11,20 54%
70 LREN3 | LOJASRENNER 1,05% 50,17 76,47 52%
80 CSAN3 COSAN 0,58% 19,28 28,85 50%
90 BBDC4 BRADESCO 11,57% 24,96 35,06 40%
100 ITUB4 | ITAUUNIBANCO 14,86% 27,58 34,60 25%
110 ITSA4 ITAUSA 1,17% 7,85 9,39 20%
120 FIBR3 FIBRIA 0,79% 28,08 32,51 16%
130 BBAS3 BRASIL 3,60% 21,56 23,77 10%
140 BVMF3 | BMFBOVESPA 3,39% 10,87 9,85 -9%
150 NATU3 NATURA 1,43% 35,90 31,85 -11%
16° SANB11 | SANTANDERBR 1,17% 16,64 13,28 -20%
170 VALE5 VALE 2,44% 33,14 19,23 -42%
180 VALE3 VALE 1,87% 38,32 21,91 -43%
190 MRVE3 MRV 0,98% 13,33 7,50 -44%
200 BRAP4 BRADESPAR 0,48% 29,62 14,30 -52%

Nota*: A participacdo das acGes foi referente ao Ultimo dia Gtil dos meses de atualizacdo da carteira.
Fonte: Dados da pesquisa
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Cabe ressaltar ainda, conforme exposto na Tabela 4, que sete papéis obtiveram
variacdes negativas. Diante disso, pode-se evidenciar que apenas 30% das acgdes, que
participaram do indice desde sua existéncia, tiveram um decréscimo em seu valor de mercado.
No entanto, uma parcela de 70% das acBGes que permaneceram no indice de sustentabilidade

teve um aumento do seu valor de mercado, no periodo analisado.

4.1.2 Composicdo setorial dos indices

Os setores de atividades s@o determinantes que influenciam a adesao das empresas
aos indices de sustentabilidade (NUNES et al., 2012). Neste estudo, os setores foram
avaliados com base na divisdo fornecida pelo Economatica. Vale sublinhar que, quando a
empresa for classificada pelo setor “Outros”, significa dizer que ela pode pertencer a um
desses setores: administracdo de empresas e empreendimentos; agua, esgoto e outros
sistemas; apresentacdes artisticas; atividades relacionadas a imoveis; consultoria
administrativa, cientifica e técnica; consultorio odontoldgico; editoras de jornais; livros e base
de dados; educacdo; servicos de engenharia e arquitetura; servicos de apoio a empresas;
servicos ambulatoriais de saude; pesquisa cientifica; parque de diversdo; locadora de
automoveis; laboratorio de exames médicos; industria de moveis e afins; industria de fumo;
industria de produtos de plastico; hotel; motel ou similar; industria de equipamentos e
materiais para uso médico.

A Tabela 5 apresenta 0 nimero de empresas das carteiras do 1CO2 classificadas
por setor econdmico. Nota-se que o setor de Construgdo foi 0 mais representativo no ano de
2010 (17%) e o setor de Finangas e Seguros liderou nos anos de 2011 (14%), 2012 (15%),
2013(15%) e 2014 (19%). Observa-se, ainda, que o0 nimero de setores que fizeram parte da
carteira do ICO2, em ordem cronolo6gica (de 2010 a 2014), foi: 12, 13, 13, 14 e 13.

Pode-se observar que existe uma diversificacdo de setores na carteira do 1CO2.
Para Souza et al., (2014) a visdo de diversificacdo em indice de sustentabilidade j& era
adotada pelo DJSI, nos Estados Unidos, e pelo FTSE4Good, que incluem o0s mais variados
setores das economias de paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Faz-se mister ressaltar
que o setor de Financas e Seguros foi 0 mais representativo na carteira do 1CO2, sendo
classificado por Nunes et al. (2010) como um setor de moderado impacto ambiental, uma vez
que seus aspectos ambientais mais importantes os indiretos como consumo de energia, dgua e

materiais utilizados em processos administrativos.
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ICO2
SETOR 2010 2011 2012 2013 2014

Ne % |N° % |[N° % |N° 9% | N° %

Alimentos e Bebidas | 16 11% | 48 11% | 48 12% | 44 10% | 48 13%
Comércio 16 11% | 48 11% | 44 11% | 44 10% | 48 13%
Construgéo 24 17% | 56 13% |24 6% |24 6% |12 3%
Energia Elétrica 16 11% |56 13% |28 7% |16 4% |12 3%
Financas e Seguros | 20 14% | 60 14% | 60 15% | 64 15% |72 19%
Mineracgéo 12 9% |36 9% |36 9% |36 8% |24 6%
Outros 8 6% |28 7% |44 11% |44 10% | 40 11%

Papel e Celulose 4 3% |12 3% |16 4% |36 8% |20 5%
Petroleo e Gas 4 3% |12 3% |12 3% |12 3% | 0 0%
Quimica 0 0% |8 2% |12 3% |20 5% |20 5%
Software e Dados 4 3% |12 3% |12 3% |12 3% |12 3%
Telecomunicagbes | 0 0% | 8 2% |32 8% |36 8% |36 10%
Transportee Servico | 12 9% (36 9% |36 9% |32 7% |16 4%
Veiculos e Pecas 4 3% | 0 0% |0 0% |8 2% |12 3%
Total 140 100% | 420 100% | 404 100% | 428 100% | 372 100%

Fonte: Dados da pesquisa

O namero de empresas das carteiras do IBOV classificadas por setor econdmico é

apresentado na Tabela 6. Nota-se que o setor Siderdrgico e Metaldrgico foi o mais

representativo no ano de 2010 (30%) e 2011 (24%); o setor de Energia Elétrica liderou nos

anos de 2012 (22%) e 2013 (26%); por fim, em 2014 o setor Outros ficou em destaque com

24%, superando em apenas 1% o setor de Energia Elétrica (23%). Observa-se, ainda, que o

numero de setores que fizeram parte da carteira do IBOV, em ordem cronoldgica, foi: 6, 11,

12,13 e 13.
Tabela 6 — Numero de empresas do IBOV por setor
IBOV
SETOR 2010 2011 2012 2013 2014

NYe % |[N° 9% |[N° % | N° % |[N° %

Alimentos e Bebidas 0 0% |0 0% |0 0% |6 1% |12 3%
Comércio 0 0% | 9 4% |16 4% |16 4% | 0 0%
Construcéo 0 0% |16 6% |48 13% |48 12% | 68 14%
Energia Elétrica 17 26% | 52 21% | 80 22% [104 26% |108 23%
Financas e Seguros 0 0% | 0 0% | 4 1% |16 4% |24 5%
Mineragéo 0 0% |0 0% |0 0% | 0 0% |4 1%
Outros 13 20% | 51 20% | 75 21% | 92 23% |114 24%

Papel e Celulose 4 6% |12 5% |12 3% | 0 0% |12 3%
Petrdleo e Gas 8 12% |24 10% |24 7% |24 6% |24 5%
Quimica 4 6% | 8 3% |12 3% |4 1% | 4 1%
Siderudrgica e metallrgica | 20 30% | 60 24% | 60 16% | 60 15% | 48 10%

Telecomunicages 0 0% |1 0% [10 3% |12 3% | 0O 0%

Téxtil 0 0% | 4 2% |12 3% |12 3% |12 3%

Transporte e Servico 0 0% |0 0% |0 0% |4 1% |36 8%

Veiculos e Pecas 0 0% |12 5% |12 3% | 4 1% | 4 1%
Total 66 100% | 249 100% | 365 100% | 402 100% | 470 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 7, observa-se que

a quantidade de setores em que as empresas S0

distribuidas no indice IBrX-50, em ordem cronologica, foi: 3, 5, 7, 7 e 7, bem inferiores aos
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indices citados anteriormente (ICO2 e IBOV). Com base na Tabela 7, nota-se que o setor
Siderargico e Metalurgico apresentou os maiores percentuais em 2010 (57%), 2011 (48%) e
2012 (28%), mantendo ainda um percentual consideravel nos anos de 2013 (22%) e 2014
(16%). Porém, em 2013 o setor de Construcao foi 0 mais representativo e em 2014 o destaque
foi para o setor Outros com, respectivamente, 27% e 35%.

Tabela — 7 Nimero de empresas do IBrX-50 por setor
IBrx-50
2010 2011 2012 2013 2014

N 9% |[N° 9% |[N° 9% |[N° 9% |N° %

0 0% 0 0% 0 0% 2 1% 0 0%
Construcéo 0 0% 16 15% 47 27% 44 27% 40 18%
Financas e Seguros 4 14% 0 0% 4 2% 12 7% 20 9%
Outros 0 0% 12 12% 36 21% 34 21% 76 35%

0

8

16

SETOR

Alimentos e Bebidas

Papel e Celulose 0% 0 0% 0 0% 0 0% 12 5%
Petroleo e Gas 29% 24 23% 24 14% 24 15% 24 11%
Siderurgica e Metallrgica 57% 48 46% 48 28% 36 22% 36 16%

Telecomunicages 0 0% 0 0% 2 1% 0 0% 0 0%
Téxtil 0 0% 4 4% 12 7% 12 7% 12 5%
Total 28 100% 104 100% 173 100% 164 100% 220 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando o ultimo indice por setor econémico, o IBrX-100, apresentado na

Tabela 8.
Tabela 8 — Nimero de empresas do 1BrX-100 por setor
1Brx-100
2010 2011 2012 2013 2014

SETOR N 9% |N° % |N° 9% |N° 9% |N° %
Alimentose Bebidas | 4 2% | 4 1% | 0 0% |11 2% |32 4%
Comércio 0 0% |17 3% |36 5% |28 4% |38 5%
Construcéo 7 4% |28 5% |80 11% |76 11% | 79 10%
Eletroeletronicos 4 2% |12 2% | 4 1% | 0 0% | 0 0%
Energia Elétrica 26 15% | 85 15% |116 16% |132 19% |151 19%
Financase Seguros | 19 11% |60 10% |60 8% |5 8% |5 7%
Maquinase IndGstria | 4 2% |12 2% | 4 1% | 8 1% |12 2%

Mineracao 3 2% |4 1% |7 1% | 8 1% |11 1%
Outros 41  24% |131 23% | 153 22% [160 23% |199 25%
Papel e Celulose 8 5% |24 4% |20 3% | 0 0% |12 2%
Petréleo e Gas 8 5% |28 5% |52 7% |42 6% |43 5%
Quimica 4 2% | 5 1% |12 2% | 4 1% | 4 1%

SIE G 37 21% | 99 17% | 60 8% |56 8% |48 6%
Metalurgica
Software e Dados 0 0% |4 1% |12 2% |12 2% |12 2%
Telecomunicacdes 0 0% |1 0% |10 1% |11 2% |11 1%
Téxtil 0 0% |12 2% |12 2% |12 2% |12 2%
TransporteeServico | 0 0% |12 2% | 13 2% |28 4% |46 6%
Veiculos e Pegas 9 5% |41 7% |5 8% |46 7% |27 3%
Total 174 100% | 579 100% | 707 100% | 690 100% | 793 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se, na Tabela 8, que em todos os anos de 2010 a 2014 o setor Outros teve

maior representatividade, com 24%, 23%, 22%, 23% e 25% percentuais, respectivamente.
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Nota-se, ainda, que o nimero de setores que fizeram parte da carteira do IBrX-100, em ordem
cronoldgica, foi: 13, 18,17, 16 e 17.

Em resumo, em relacdo aos setores econdmicos das empresas, existe uma variagdo
na quantidade de setores que compde cada indice. O IBrX-100 lidera com a maior diversidade
de setores, contemplando, em média, 16 setores por ano; em seguida, encontra-se o 1CO2, o
IBOV e o IBrX-50 com média de 13, 11 e 6 setores por ano, respectivamente.

Em relacdo aos indices amplos do mercado, estes possuem similaridades quanto
aos setores mais representativos. Classificando os quatro setores mais expressivos de cada
indice, observa-se que os setores Siderurgico e Metalurgico, Construcdo e Outros aparecem
no ranking dos trés indices Amplos; o setor Energia Elétrica se destacou apenas para o IBrX-
100 e IBOV; e o quarto setor presente no 1BrX-50 foi o de Petréleo e Gas.

Entretanto, como podemos observar na Figura 2, as empresas do indice de
sustentabilidade (ICO2) estiveram historicamente concentradas nos setores de Finangas e
Seguros, Alimentos e Bebidas, Comércio e Outros, sendo Outros o Unico setor que coincide

com o0s quatro mais significativos no ranking dos indices Amplos.

Figura 2: Gréfico do resumo dos setores econdmicos da carteira do ICO2
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Fonte: Dados da pesquisa

Assim, pode-se observar que, diferentemente do que ocorre com o DJSI,
conforme constatado por Fowler e Hope (2007), o ICO2 possui uma estrutura setorial bastante

distinta da dos indices Amplos.
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4.2 COI\/IPARAQAO DO DESEMPENHO DO ICO2 COM OS INDICES AMPLOS

Esta secdo tem por objetivo comparar o indice de sustentabilidade (1ICO2) com os
indices Amplos da BM&FBovespa (IBOV, IBrX50 e 1BrX-100). Primeiramente, os indices
sdo comparados com base na liquidez das empresas. Em seguida, por meio dos riscos e
retornos dos indices e, por fim, pelos indicadores financeiros de Sharpe, Treynor e Jensen.

4.2.1 Andlise de liquidez

A Tabela 9 apresenta o desempenho dos indices analisados com base em sua
liquidez, representado pelo volume médio de negdcios diérios e a liquidez em bolsa. Nota-se
que os indices IBrX-50 e ICO2 obtiveram as maiores variacbes deste indicador,
respectivamente. O ICO2 ocupa o segundo pelo fato de derivar do IBrX-50. Os indices IBOV

e IBrX-100 ocuparam o terceiro e o quarto lugares, respectivamente, no que se refere a

liquidez.
Tabela 9 - Performance dos indices ICO2, IBOV, IBrX-50 e IBrX-100 por nivel de liquidez
Volume Médio Liquidez em Bolsa
ANO | ICO2 IBOV IBrxX50 IBrX100 | ICO2 IBOV IBrX50 IBrx100

2010 | 1.570.257 2.250.698 4.509.049 1.122.933|1,36952 1,35268 3,00250 0,69609
2011 | 1.645.230 1.525.426 3.036.811 886.030 |1,39733 1,11258 2,16576 0,62203
2012 | 1.797.028 1.244.887 2.183.666 848.754 | 1,39258 0,92259 1,49033 0,61818
2013 | 1.702.295 1.218.846 2.443.155 883.485 |1,30692 0,87009 1,48734 0,63740
2014 | 1.738.438 1.263.531 2.787.981 856.977 | 1,47652 0,95138 1,50063 0,64535
Fonte: Dados da pesquisa

Em consonancia com os resultados apresentados na Tabela 9, Cunha e Samanez
(2013) também observaram maior volume de liquidez em acbes de empresas sustentaveis,
porém Macedo et al. (2009) ndo observaram diferencas significativas nos indices de liquidez

entre 0s grupos de empresas sustentaveis e ndo sustentaveis.

4.2.2 Analise dos retornos

Mais relevante que avaliar um indice pela sua cotacdo é analisd-lo com base no
retorno meédio, ou seja, 0 quanto esse indice valorizou ou desvalorizou (CUNHA;
SAMANEZ, 2013). De tal modo, para essa etapa da analise foram calculados os retornos das

carteiras dos indices 1ICO2, IBOV, IBrX-50 e IBrxX-100, com base em suas cota¢des dirias.

4.2.2.1 Estatistica descritiva dos retornos dos indices
De posse dos retornos dos indices, partiu-se para o primeiro procedimento de

verificar as suas medidas descritivas, apresentadas na Tabela 10.
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Tabelal0 - Estatistica descritiva dos retornos diarios do ICO2, IBOV, IBrX-50 e IBrX-100

1ICO2 IBOV IBrX-50 1Brx-100
Média 0,000128 -0,000499 -0,000204 -0,000184
Maximo 0,010118 0,002009 0,027493 0,00485
Minimo -0,01561 -0,00275 -0,03066 -0,006393
Desvio Padréo 0,002426 0,000530 0,003084 0,000817
Observacdes 1072 1072 1072 1072

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme observado na Tabela 10, o indice que apresentou 0 maior retorno médio
diario no periodo analisado foi o ICO2 (0,0128%) e o menor, o IBOV (-0, 0499%), que
também apresentou 0s menos expressivos valores de maximo (0,2009%) e de minimo (-
0,275%). O IBrX-50, por sua vez, se comportou ao contrario do IBOV, apresentando 0s mais
expressivos valores de maximo (2,7493%) e de minimo (-3,066%). Quanto ao 1BrX-100, o
indice teve o segundo maior retorno médio dentro da amostra.

No que diz respeito ao desvio-padrédo, exposto na Tabela 10, o IBOV apresentou o
menor valor (0,0530%), sendo o indice de menor volatilidade dos retornos, de tal modo que
podemos inferir que tenha sido o mais estavel no mercado para o periodo analisado. Ao
contrario do IBOV, o IBrX-50 sustenta o maior valor de desvio-padrdo (0,3084%). Tal valor
ndo surpreende devido a amplitude elevada de seus valores de maximo e minimo, podendo-se
inferir que se trata de um indice com maior volatilidade dos retornos. Em sequéncia, o IBrX-
100 comporta-se semelhantemente ao IBOV, apresentando um desvio padrdo de 0,0817%. O
ICO2 assemelha-se ao IBrX-50, apresentando um desvio padrdo de 0,002426. Ou seja, IBrX-
50 e 0 ICO2, respectivamente, foram os indices que apresentaram maior volatilidade.

Em alguns estudos foram encontradas evidéncias semelhantes as desta pesquisa.
Em relacdo a grande volatilidade apresentada pelo 1CO2, os estudos de Rezendes, Nunes e
Portela (2009) e de Gomes e Tortato (2011) observaram que o indice de sustentabilidade
apresentou maior desvio-padréo que os indices Amplos, indo de encontro ao resultado obtido
por Milani et al. (2013). Entretanto, em relacdo a superioridade dos retornos do indice de
sustentabilidade, resultados semelhantes s6 foram encontrados no estudo de Milani et al.
(2013). Cabe ressaltar que, segundo Machado e Machado (2011) e Bandeira-de-Melo (2012),
as contradicOes localizadas entre esse tipo de pesquisa ndo essencialmente significam erros,

mas diferencas de perspectivas em relacdo a composicao da amostra e ao periodo estudado.

4.2.2.2 Andlise das séries dos retornos dos indices
O segundo procedimento realizado foi a comparacdo das séries dos retornos
médios diarios da carteira dos indices ICO2, IBOV, IBrX-50 e IBrX-100. Inicialmente, foram
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realizados testes para verificar a confirmagdo da amostra aos pressupostos exigidos para a
utilizacdo de testes paramétricos. O primeiro pressuposto foi o de normalidade da
distribuicdo, observado através dos testes Jarque-Bera, Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk.

Os resultados auferidos para estatisticas desses testes de normalidade encontram-

se na Tabela 11 a sequir.
Tabela 11- Testes de Normalidade da variavel de retorno diario do ICO2, IBOV e IBrX-50 e IBrX-100

indice Observagses Jarque-Bera Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica p-valor | Estatistica  p-valor | Estatistica p-valor
1CO2 1072 406,4077  0,0000 0,079 0,0000 0,965 0,0000
IBOV 1072 92,94044  0,0000 0,047 0,0000 0,986 0,0000
IBrX-50 1072 30587,64  0,0000 0,257 0,0000 0,581 0,0000
IBrX-100 1072 6923,773  0,0000 0,131 0,0000 0,828 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa
Como pode ser observado na Tabela 11, os retornos médios dos indices ndo se
distribuem normalmente, visto que todos os p-valores dos testes apresentaram um nivel de
significancia menor que 0,01. Sendo assim, rejeita-se a hipdtese de distribuicdo normal ao
nivel de significancia de 1%.
Em seguida, o teste de Levene foi realizado para investigar o segundo pressuposto de
homogeneidade da variancia. Esse teste faz a comparacdo de grupos e tem como hipotese nula

que cada amostra provém de populagdes com a mesma variancia.

Tabela 12- Teste de homogeneidade da variancia
Teste de Estatistica p-valor
Levene 179,481 0,0000
Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com o teste estatistico apresentado na Tabela 12, conclui-se que as
variancias sdo heterogéneas, rejeitando-se assim a hipétese nula ao nivel de significancia de
1%. Logo, por se tratar de uma amostra ndo homogénea e ndo proveniente de uma
distribuicdo normal, condi¢cBes sine qua non para que sejam usados testes paramétricos,
justifica-se a utilizacdo de testes ndo paramétricos para compara¢do das médias.

Dando continuidade a analise, foi selecionado o teste ndo paramétrico de Kruskal-
Wallis para comparacdo das séries dos retornos médios diarios dos indices. Apesar de ser
considerado menos robusto que os testes paramétricos, € imprescindivel para garantir os
resultados em caso de violagdo dos pressupostos, como 0 mencionado anteriormente.

Na Tabela 13, pela estatistica do teste de Kruskal-Wallis, obteve-se um p-valor
total, que significa a analise de todos os anos, igual a 0,433. Logo, ndo se pode rejeitar a
hipdtese nula de que os retornos médios diarios dos indices sdo iguais. Ou seja, hd um

indicativo de que os retornos das a¢des ndo diferem significativamente entre os indices, o que



66

pode sugerir que o investidor ndo obterd diferencas expressivas ao investir em um ou em

outro.
Tabela 13- Teste de Kruskal -Wallis
KW p-valor
2010 81,000 0,479
2011 248,000 0,488
2012 245,000 0,488
2013 247,000 0,488
2014 246,000 0,488
Total 2,743 0,433

Fonte: Dados da pesquisa

Como terceiro procedimento, com o intuito ainda de verificar se existia ou ndo
diferenca significativa entre os retornos diarios dos indices, estes foram comparados e
divididos em grupos: 1CO2/IBOV, ICO2/IBrX-50, I1CO2/1BrX-100, IBOV/IBrX-50,
IBOV/IBrX-100 e IBrX-50/1BrX-100. Para o alcance desse objetivo, foram aplicados os
testes ndo parametricos de Wilcoxon e de Mann-Whitney. O teste de Wilcoxon foi utilizado
para comparar as diferencas das médias intragrupos; ja o teste de Mann-Whitney foi usado
para comparacao entre 0s grupos e é capaz de explicar se as varia¢fes dos retornos diérios dos
indices foram estatisticamente idénticas ou néo.

Diante disso, foram comparadas as médias dos seis grupos atraves desses dois
testes. Os resultados séo apresentados na Tabela 14. Analisando a tabela, nota-se que os seis
grupos possuem p-valor maior que o nivel de significancia de 5% estabelecido como
parametro. Sendo assim, ndo ha evidéncias para rejeitar a hipotese nula, podendo inferir-se
que ndo héa diferenca na media dos retornos diarios dos indices mesmo quando analisados em
grupos.

Tabela 14 - Teste de Mann-Whitney - Wilcoxon

Mann-Whitney U | Wilcoxon W Z Significancia
ICO2/IBOV 556754 1131873 -1,245 0,213
ICO2/IBrX-50 540012 1076142 -1,056 0,291
1CO2/1BrX-100 564363 11394915 |-0,714 0,475
IBOV/IBrXx-50 546528 1121656 -0,59 0,555
IBOV/IBrX-100 555251 1130379 -1,349 0,177
IBrX-50/1BrX-100 546438,5 1082568,5 | -0,596 0,551

Fonte: Dados da pesquisa
O que pode-se observar diante das Tabelas 13 e 14 é que ndo houve variacdo
estatistica significante entre os retornos médios diarios do ICO2 e os indices Amplos.
Ratificam-se, assim, Rezende, Nunes e Portela (2009), Machado e Machado (2009), Sato et
al. (2010) , Gomes e Tortato (2011) e Nunes et al. (2012), cujos resultados, de maneira geral,

e feitas as devidas consideracGes sobre 0 método empregado e o periodo analisado, indicam
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que ndo ha diferencas estatisticas significantes entre os retornos das empresas sustentaveis e

as que nao sdo assim consideradas.

4.2.2.3 Andlise da relacdo de longo prazo entre os retornos dos indices

O quarto procedimento desta secdo consistiu em verificar a relacdo de longo prazo
entre os retornos diarios dos indices 1CO2, IBOV, IBrX-50 e IBrX-100. Para tanto,
primeiramente foi necessario averiguar a estacionariedade dos retornos diarios desses indices
através dos testes que sinalizam a presenca de raiz unitidria. Os instrumentos
convencionalmente utilizados para essa averiguacdo sao o0s testes de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Os
resultados desses testes estatisticos encontram-se descritos nas Tabelas 15, 16,17
respectivamente, considerando um nivel de significancia de 1%.

Conforme os resultados do teste ADF, evidenciados na Tabela 15, concluiu-se que
em nivel os quatro indices s@o estacionarios, de tal modo que ndo existe raiz unitaria. Sendo
assim, a hipotese nula do teste que diz existir raiz unitaria foi rejeitada, com p-valores dos

indices inferiores a 1%.
Tabela 15 - Testes ADF (Augmented Dickey-Fuller) e PP (Phillips-Perron)

ADF PP
indices Estatisticat  p-valor Estatistica t p-valor
ICO2 -32,43533 0,0000 -32,51039 0,0000
IBOV -31,75202 0,0000 -31,74306 0,0000
IBrx-50 -7,33954 0,0000 -34,22889 0,0000
IBrX-100 -31,70242 0,0000 -31,70094 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa
Em seguida, aplicou-se o teste PP de raiz unitaria, o qual, de acordo com a Tabela
15, apresentou resultados similares ao teste ADF, confirmando que em nivel os quatro indices
s80 estacionarios e que ndo existe raiz unitaria, uma vez que a hipotese nula de presenca de
raiz unitaria foi rejeitada pelo p-valores dos indices inferiores a 1%.
Para ampliar a robustez do teste de raiz unitaria, foi aplicado o teste KPSS,

apresentado na Tabela 16.
Tabela 16 - Testes (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)

KPSS
indices LM-t  Valor Critico (nivel 5%)
ICO2 0,027466 0,1460
IBOV 0,093038 0,1460
IBrx-50 0,038956 0,1460
IBrx-100 0,074609 0,1460

Fonte: Dados da pesquisa
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O teste KPSS indicou que em nivel os retornos diarios dos quatro indices sdo
estacionarios. Logo, foi possivel observar, pelos trés testes realizados (ADF, PP e KPSS), que
todos os indices possuem séries de retorno estacionarias. Tal fato, segundo Samanez e Cunha
(2013), indica que os estimadores dos betas do Indice de Treynor e indice de Jensen séo
confidveis, tendo em vista a ndo ocorréncia de regressao espuria.

Outro método analitico empregado nessa etapa, que tem como objetivo esclarecer
a relacdo de longo prazo entre as varidveis integradas, diz respeito ao teste de cointegracédo de
Engle e Granger (1987). Em um modelo com duas variaveis, se houver presenca de

cointegracéo, esse teste permite afirmar que existe causalidade em pelo menos uma diregao.
Tabela 17- Resultados do teste de Cointegracdo de Engle e Granger (1987)

. Teste de Raiz Unitaria

Regressao original
Estatistica t p-valor
(1) ICO2 =1(IBOV) + ¢ -32,4267 0,0000
(2) ICO2 =1(IBrx-50) + ¢ -32,8787 0,0000
(3) 1ICO2=f(I1BrX-100) + ¢ -32,3788 0,0000
(4) IBOV =1f(1CO2) + ¢ -31,7435 0,0000
(5) IBOV = f(IBrX-50) + ¢ -31,9372 0,0000
(6) IBOV = f(IBrX-100) + ¢ -32,8171 0,0000
(7) IBrx-50 = f(ICO2) + ¢ -5,8576 0,0000
(8) IBrx-50 =f(IBOV) + ¢ -7,1185 0,0000
(9) IBrx-50 = f(IBrx-100) + ¢ -5,8576 0,0000
(11) IBrxX-100 = f(1CO2) + ¢ -32,1349 0,0000
(11) IBrX-100 = f(IBOV) + ¢ -32,7688 0,0000
(12) IBrxX-100 = f(1BrX-50) + ¢ -32,0012 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do teste de cointegracdo de Engle e Granger (1987) descritos na
Tabela 17 implicam na rejeicdo da hipotese nula de auséncia de cointegracdo, podendo
detectar a presenca de cointegracdo entre as variaveis, ao nivel de 1%. Segundo Brooks
(2008), a existéncia de varidveis cointegradas significa que ha um relacionamento de longo
prazo entre elas, ou seja, duas ou mais variaveis sdo cointegradas quando existe uma
combinacdo linear entre elas que seja estacionaria.

Em outras palavras, existe uma relacdo em longo prazo entre os retornos de todos
o0s grupos dos indices. Resultados semelhantes foram evidenciados por Souza et al. (2012),
que encontraram cointegracdo entre os indices ICO2, IBOV e IBrX-50. Logo, 0s
procedimentos realizados nesta quarta etapa foram Uteis para determinar a relacdo de

equilibrio em longo prazo dos retornos médios diarios dos indices.
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4.2.3 Analise dos indices de Sharpe, Jensen e Treynor

Nesta etapa da pesquisa foram calculados os indices financeiros de Sharpe,
Treynor e Jensen para um analise comparativa do desempenho das carteiras dos indices 1CO2,
IBOV, IBrX-50 e IBrX100. Inicialmente, foi realizada uma andlise preliminar do risco e
retorno das carteiras que compdem variaveis para o calculo dos indicadores financeiros,

apresentada a seguir.

4.2.3.1 Andlise preliminar do risco e retorno das carteiras dos indices

As Tabelas 18 e 19 classificam os indices analisados com base em seu retorno
médio, desvio-padrdo dos retornos e risco sistematico. Desse modo, para o célculo dos
indicadores financeiros de Sharpe, Treynor e Jensen, os indices da BM&FBovespa (ICO2,
IBOV, IBrX-50 e IBrX-100), foram utilizados com base nos dados mensais reais das
carteiras, apresentados a seguir anualmente.

Conforme a Tabela 19, verificou-se que o retorno do grupo de acbes das empresas
que compdem o ICO2 apresentou-se estatisticamente superior aos demais indices Amplos, em
trés dos cinco anos, corroborando o resultado apresentado por Souza et al. (2012), os quais
comparam os retornos do ICO2 com o do IBOV e IBrX-50. Segundo Souza et al. (2012),
esses resultados representam indicios de que a iniciativa sustentavel pode se constituir em um

fator determinante na melhoria do valor das a¢des das empresas.

Tabela 18 — Média dos retornos mensais dos indices
Retorno Médio (Rc) \

ANO 1CO2 IBOV IBrxso IBrx-100
2010 0,00084 -0,00064 0,00010 0,00020
2011 -0,00074 -0,00125 -0,00078 -0,00105
2012 0,00047 0,00061 0,00050 0,00034
2013 -0,00022 -0,00019 -0,00039 -0,00004
2014 0,00029 -0,00103 -0,00045 -0,00037

Total 0,0001275 -0,0004987 -0,0002045 -0,0001841
Fonte: Dados da pesquisa

Ainda observando a Tabela 18, nota-se que o ICO2 obteve maiores retornos
médios nos anos de 2010, 2011 e 2014. Nos anos de 2012 e 2013, o IBOV e o IBrX-100,
respectivamente, obtiveram os maiores retornos. O ICO2 também liderou o ranking no
periodo total de maiores retornos médios entre os indices, sendo seguido pelo I1BrX-100,
IBrX-50 e IBOV, respectivamente.

Com base no desvio-padrdo dos retornos e risco sistematico apresentados na
Tabela 19, podemos inferir que o ICO2 possui 0 maior nivel de dispersdo. Quanto ao risco

sistémico das carteiras, todos os indices, em seu valor total, tiveram beta (Bc) abaixo de 1,
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podendo-se inferir que as carteiras possuem uma posi¢do defensiva em relagdo ao mercado.
Entretanto, Nogueira e Gomes (2012) relataram em seu estudo, analisando apenas o desvio-
padrdo, que o indice de sustentabilidade possui um risco maior que os indices Amplos.

Faz-se mister ressaltar que para o calculo do Bc foi considerado o indice Bovespa
na integra, sem exclusdes das acbes presentes concomitantemente no ICO2, como
representante da carteira de mercado.

Tabela 19 — Desvio padrao e risco sistémico da carteira dos indices

Desvio Padrio (cc) Risco Sistémico (fc)
ANO 1CO2 IBOV IBrx5s0 IBrX-100 | 1ICO2 IBOV IBrX50 IBrx-100
2010 | 0,0045 0,0051 0,0001 0,0046 0,00 0,75 0,60 0,83
2011 | 0,0064  0,0047 0,0058 0,0046 0,89 0,78 0,87 0,81
2012 | 0,0050  0,0043 0,0069 0,0042 0,89 1,05 1,17 0,76
2013 | 0,0046  0,0037 0,0052 0,0041 0,70 0,93 1,07 0,77
2014 | 0,0084  0,0055 0,0055 0,0055 0,51 0,58 0,82 0,70
Total | 0,0057  0,0046 0,0047 0,0046 0,60 0,82 0,91 0,77

Fonte: Dados da pesquisa
A Tabela 20 apresenta a matriz de correla¢do dos retornos de todos os indices. De
acordo com esta, todos os indices estdo correlacionados positivamente. Nota-se que 0s
retornos do ICO2 possuem maior correlagdo com o IBOV e o IBrX-50, respectivamente.
Logo, conforme Milani et al. (2013), isso significa dizer que grande parte da variagdo dos
indices se da na mesma direcdo e intensidade, o que indica que 0s seus retornos podem ser
muito parecidos.

Tabela 20— Matriz de correlagdo dos retornos dos indices
1CO2 IBOV IBrX50  IBrX-100

ICO2 1,00 - - -

IBOV 0,70 1,00 - -

IBrxs0 0,69 0,88 1,00 -
IBrx-100 0,56 0,80 0,76 1,00

Fonte: Dados da pesquisa

Em geral, os fatores possuem alta correlacdo entre os indices Amplos (IBOV e
IBrX-50) e o indice de sustentabilidade (ICO2). Ou seja, quanto mais as empresas investem
em sustentabilidade, melhor o seu desempenho econémico-financeiro. Esse relacionamento
positivo coaduna-se com a ideia da teoria dos stakeholders, em que a empresa pode conseguir
resultados econdmico-financeiros sem perder de vista 0 ambiente em que esta implantada.
Resultados semelhantes foram encontrados por Orellano e Quiota (2011), Milani et al. (2013),
Francga, Moreira e Reis (2013) e Souza et al. (2014).

4.2.3.2 Anélise do indice de Sharpe
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Para analisar o retorno ajustado ao risco, 0 método mais amplamente empregado
nos estudos é o indice de Sharpe (ISh). Quanto maior o ISh, melhor o desempenho do
investimento, pois haverd um maior retorno para cada unidade de risco assumida
(NOGUEIRA; GOMES, 2012). Dessa maneira, da-se a possibilidade ao investidor de
escolher o investimento que Ihe proporcione o retorno mais elevado dado um nivel de risco.

A Tabela 21 apresenta os resultados obtidos pelo 1Sh, considerando os periodos
analisados e o total. Nota-se que o ICO2 obteve um desempenho satisfatério comparado aos
indices Amplos, obtendo os maiores desempenhos nos anos de 2012, 2013 e 2014. Nos anos
de 2010 e 2011 o IBOV e o IBrX-50 concomitantemente lideraram o ranking. Quanto ao
periodo total, o ICO2 apresentou resultado de 0,00193, superando os dos indices Amplos. Em
seguida no ranking vieram os indices IBrX-100, IBOV e IBrX50 com os resultados

respectivos de — 0,00315, -0,00907 e -0,17456.

Tabela 21 — Resultado do indice Sharpe
indice Sharpe
ANO 1CO2 IBOV 1BrX-50 IBrX-100
2010 | -0,05753  -0,03654 -0,81872  -0,03832
2011 | -0,02215  -0,02937  -0,00956  -0,03133
2012 | 0,14055 0,11781 0,07588 0,09502
2013 | -0,03260  -0,06907  -0,07576  -0,00853
2014 | -0,01859  -0,02819  -0,04463  -0,03258
Total | 0,00193  -0,00907 -0,17456  -0,00315
Fonte: Dados da pesquisa

Dessa forma, o ICO2 ndo obteve desempenho relevante, embora tenha superado
os trés indices Amplos. Evidéncias semelhantes foram obtidas por Manhaes e Macedo (2011)
e Cunha e Samanez (2013), cujos resultados obtidos do ISh permitem perceber que o indice
de sustentabilidade @ — no caso dessas pesquisas, o ISE — apresentou resultado
estatisticamente igual ao dos indices IBOV, IBrX- 50, IBrX-100. Porém, esses achados vao
de encontro ao resultado obtido por Nogueira e Gomes (2012), segundo o qual o ISE nao
superou os resultados dos indices Amplos IBOV, IBrX- 50 e 1BrX-100.

4.2.3.3 Andlise do indice de Treynor

O sucesso do desempenho de uma carteira pelo indice de Treynor (IT) esta
relacionado a sua diversificacdo. Comparando os resultados apresentado na Tabela 22, no
periodo total, o ICO2 apresenta 0 melhor risco-prémio por unidade de risco medida pelo IT,
com o resultado de 0,68038, liderando o ranking durante os anos de 2011 (0,4231), 2012
(0,04999) e 2014 (3,67079). No ano de 2010, o maior valor do IT foi obtido pelo IBrX-100 (-
,00231) e em 2013 pelo 1BrX-50 (-0,02641).
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Ainda na Tabela 22 pode-se observar o ranking total em relacdo ao resultado
obtido pelo IT. Como ja mencionado anteriormente, o ICO2 foi o indice que apresentou maior
desempenho, estando em sequéncia o IBrX-50 (0,34218), o IBOV (-0,32765) e o IBrX-100 (-
1,62852).

Tabela 22 — Resultado do indice Treynor
indice Treynor

ANO 1ICO2 IBOV IBrxs0 IBrx-100
2010 -0,29907 -0,21298 -0,04778 -0,00231
2011 0,04231 -0,08583 -0,07895 -0,00839
2012 0,04999 0,03884 0,03864 -8,01225
2013 -0,06214 -0,03255 -0,02641 -0,03084
2014 0,67089 -1,34572 1,82539 -0,08883
Total 0,40188 -0,32765 0,34218 -1,62852

Fonte: Dados da pesquisa
Cabe salientar que houve uma modificacdo no ranking quando comparado com 0s
resultados do I1Sh. Esses achados vdo de encontro aos resultados obtidos por Cunha e
Samanez (2013) os quais verificaram que o indice de sustentabilidade apresentou valores
inferiores aos indices Amplos. Dessa forma, para um investidor que tem aversao ao risco
fosse interessante aplicar seus recursos em empresas que participem do ICO2 (NOGUEIRA;
GOMES, 2012).

4.2.3.4 Andlise do indice de Jensen
O indice de Jensen (1J) mede a capacidade do gestor de prever o preco futuro dos
ativos na hora de montar sua carteira. A Tabela 23 apresenta os resultados obtidos pelo 1J,
considerando os periodos analisados e o total. Nota-se que o IBrX-50 atingiu 0os maiores
desempenhos nos anos de 2010 (0,02603) e 2013 (0,02243). O ICO2 obteve os maiores
desempenhos nos anos de 2011(0,01598) e 2012 (0,00395). Ja no ano de 2014 todos 0s
indices apresentaram resultados para o 1J negativo, evidenciando que as carteiras dos indices

da amostra ndo obtiveram um bom desempenho.

Tabela 23 — Resultado do indice Jensen
indice Jensen

ANO 1CO2 IBOV IBRX50 IBRX-100
2010 0,00631 0,01360 0,02603 -0,00478
2011 0,01598 0,01053 0,00740 0,00729
2012 0,00395 -0,01117 -0,01437 -0,00518
2013 -0,00436 0,01584 0,02243 0,01077
2014 -0,02482 -0,03765 -0,05130 -0,03960
Total -0,00059 -0,00177 -0,00196 -0,00630

Fonte: Dados da pesquisa
Ainda observando a Tabela 23, com os resultados obtidos pelo 1J, com relacdo ao

ranking ordenado pelo periodo total, o indice ICO2 (-0,00059) obteve a primeira posicéo,
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seguido pelos indices IBOV (-0,00177), 1BrXx50 (-0,00196) e IBrX-100 (-0,00630). Nota-se
que todos os indices apresentaram um alfa de Jensen negativo, fato este que demonstra o
desempenho insatisfatorio dos indices nessas abordagens (CUNHA; SAMANES, 2013).
Esses resultados corroboram com os achados por Cunha e Samanez (2013), que afirmam que
0 indice de sustentabilidade ndo apresentou diferencial significativo em comparacdo aos

indices Amplos, como também apresentou um alfa de Jensen negativo.

4.2.3.5 Anélise comparativa dos indices de Sharpe, Treynor e Jensen

Analisando o resultado obtido pelos indicadores financeiros, o indice sustentavel
(ICO2) obteve a primeira posicdo pelo ISh, IT, IJ e pelo retorno médio mensal. Porém, os
resultados do ICO2 para os indicadores ISh e IJ mostraram que o ICO2 ndo alcancou
desempenho relevante, embora tenha superado os trés indices Amplos. Ja em relacéo ao IT, o
ICO2 mostrou ser o indice com maior desempenho em relacdo aos Amplos no periodo
analisado. Cabe ressaltar que o ICO2 foi o Unico indice da amostra que se manteve na mesma
posicdo em todas as analises dos indices financeiros.

Inicialmente, pelo fato de o ISh considerar a alavancagem, a comparagdo mais
adequada serd com o IT. Nesse caso, comparando os resultados do ISh e IT pode-se observar
duas inversdes de posi¢do entre o ranking dos indices. No ISh, o IBrX-100 ocupou o 2° lugar
e 0 IBrX-50 o 4° lugar. Entretanto, para o IT, 0 2° lugar foi ocupado pelo IBrX-50 e 0 4° pelo
IBrX-100. Isso significa que a parcela de risco unico do indice que perdeu posicdo era
relativamente maior que a do que ganhou posigéo. Podendo, assim, inferir-se que a carteira do
indice IBrX-50 é mais diversificada que a do IBrX-100. J& o IBOV também sustentou sua
posicao de terceiro colocado para os resultados do ISh e IT.

Posteriormente, pelo fato de o 1J e IT se valerem do risco sistematico como base
para ajustar os retornos, torna-se mais adequada a sua comparagdo. Logo, pode-se perceber
diante dos resultados desses indicadores financeiros que o IBrX-100 se manteve em 4° lugar,
porém houve uma inversdo quanto aos IBOV e IBrX-50. Para o IT, o IBrX-50 ocupou o 2°
lugar e 0 IBOV 0 3° lugar. Entretanto, para o 1J, 0 2° lugar foi ocupado pelo IBOV e o0 3° pelo
IBrX-50. De tal modo, podemos inferir que a carteira do IBOV é melhor administrada em
termos de risco e retorno do que a do IBrX-100.

Faz-se mister ressaltar que, os indices financeiros de 1ISh o 1J e IT utilizam-se em
sua analise de dados histdricos, lidando com experiéncias passadas e que ndo necessariamente

condizem com o futuro, devendo haver outro tipo de analise caso se deseje observar possiveis



74

desempenhos futuros (NOGUEIRA; GOMES, 2012).De maneira geral, ndo foi possivel
aceitar a hipotese de desempenho financeiro das empresas sustentaveis que participam do
ICO2 é superior ao das empresas que participam apenas dos indices Amplos.

Com os resultados pode-se possivel observar que, quanto a liquidez, o ICO2 nao
superou os indices Amplos. Que ndo houve variagdo estatistica significante entre os retornos
dos indices apesar do ICO2 ter obtido o maior resultado, superando assim os indices Amplos.
Quanto ao risco, que as carteiras do 1ICO2 possuem uma posicdo defensiva em relacdo ao
mercado. Por fim, analisando o resultado obtido pelos indicadores financeiros, com relacéo
aos I1Sh e 1J, o ICO2 néo obteve desempenho relevante. Ja em relacdo ao resultado do IT, o

ICO2 superou os indices Amplos no periodo analisado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo, com base na Teoria dos Stakeholders, buscou investigar com se da a
relagdo entre o desempenho financeiro das empresas sustentaveis que participam do Indice do
Carbono Eficiente (ICO2) frente as empresas que participam apenas dos indices Amplos da
BM&FBovespa: IBOV, IBrX-50 e IBrX-100. Nesse sentido, conduziu-se um estudo empirico-
analitico, considerando esses quatro indices durante o periodo de setembro de 2010 a
dezembro de 2014. Cabe ressaltar que, para o desenvolvimento do estudo, optou-se por
excluir dos indices Amplos as agdes que participavam simultaneamente do I[CO2,
aprimorando-se, assim, a andlise desses dois grupos de empresas, sustentdveis e nao
sustentaveis, evitando qualquer viés de dupla participacao das agdes nas carteiras dos indices.

Depois do desmembramento das carteiras, foi possivel observar o alto percentual
de acbes que participam do 1CO2 e dos indices Amplos, concomitantemente. Esta evidéncia
expressa a preocupacio das empresas, que participam dos indices Amplos com suas acdes, em
investir em sustentabilidade. Além disso, observou-se na carteira do ICO2 que 40% das acOes
se mantém no indice desde sua criacdo e 70% destas aumentaram seu valor de mercado. Desta
maneira, pode-se inferir que o 1CO2 vem se tornando um indicador de sustentabilidade
relevante para o Mercado Acionario Brasileiro, mostrando a valorizagdo de um determinado
grupo de empresas ao longo do tempo.

Com base no setor de atuacdo das carteiras dos indices, pode-se observar que 0s
mais diversificados foram o IBrX-100 e o ICO2, respectivamente. Esta diversificacdo de
setores significa que as carteiras desses dois indices sdo as menos arriscadas. Notou-se ainda
gue as empresas do ICO2 estiveram historicamente concentradas no setor de “Finangas e
Seguros”. Logo, apesar de ser um setor considerado de moderado impacto ambiental, as
empresas financeiras e de seguros prezam pela participacdo no indice como meio de sinalizar
que a conducdo dos seus negdcios estd em sinergia com o0s interesses atuais e futuros da
sociedade, tracando um perfil de empresa sustentavel e responsavel no mercado acionario.

Por meio da analise da liquidez, constatou-se que as empresas sustentaveis tém
um alto nivel de liquidez, ficando atras apenas das empresas que compdem o indice Amplos
IBrX-50. Este resultado era de se esperar, visto que as empresas que compdem o ICO2 séo
escolhidas com base no indice IBrX-50. J& em relacdo a andlise descritiva dos retornos,
embora o ICO2 tenha obtido o maior resultado, superando os indices Amplos, quando

aplicados os testes de comparacdo de médias de Kruskal-Wallis e Mann-Whitney— Wilcoxon,
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observou-se que ndo houve diferengas estatisticas significantes entre as séries dos retornos
médios dos indices.

Ainda analisando os retornos, buscou-se observar se a série historica dos indices
permanecia semelhante em longo prazo. Foram realizados inicialmente trés testes de raiz
unitaria (ADF, PP e KPSS) que indicaram que os indices possuem uma série de retornos
médios diérios estacionarios. O proximo passo da andlise foi a aplicagdo do teste de
cointegracdo Engle e Granger (1987), cujos resultados atestaram a existéncia de semelhanca
entre as séries histdricas dos retornos dos indices em longo prazo. Entdo, o fato de os indices
possuirem séries de retornos semelhantes pode sugerir que o investidor ndo obtera diferencgas
expressivas ao investir em um ou em outro indice.

Observa-se também que o retorno do 1CO2 possui alta correlagdo com os retornos
dos indices Amplos IBOV e IBrX-50, ou seja, o indice de sustentabilidade possui maior
relacdo de correspondéncia com a série de retornos destes dois indices. Os resultados sobre o
retorno evidenciam que as empresas que investem em sustentabilidade podem conseguir
resultados financeiros semelhantes a empresas que ndo investem. Nota-se ainda que as
empresas sustentaveis do 1CO2 possuem um comportamento defensivo diante dos indices
Amplos quando comparados seus riscos Ssistémicos.

Na anélise pelos indicadores financeiros de Sharpe e Jensen, apesar de o ICO2
apresentar maiores valores em seus resultados do que os indices Amplos, ele ndo obteve
diferencial significativo. Logo, o indice de sustentabilidade ndo apresentou desempenho
superior aos indices Amplos quanto a analise desses indicadores. Portanto, embora haja
evidéncias de um potencial promissor, os investimentos sustentveis no mercado acionario
brasileiro ndo obtiveram um desempenho financeiro satisfatorio. Entretanto, quando
analisados os resultados do indice de Treynor, o ICO2 consegue superar os indices Amplos.
Dessa maneira, o ICO2 torna-se o indice mais atrativo para investidores avessos ao risco.

De maneira geral, quanto a liquidez, o ICO2 s6 ndo superou o IBrX-50. Apesar de
0 ICO2 ter obtido o maior retorno, superando os indices Amplos, ndo houve variacdo
estatistica significante entre os retornos dos indices a longo prazo. Quanto aos resultados
obtidos pelos indices Sharpe e Jensen, o ICO2 ndo obteve desempenho relevante. No entanto,
superou os indices Amplos em relacao ao resultado do indice Treynor. Dessa maneira, ndo foi
possivel confirmar a hipo6tese de superioridade no desempenho financeiro das acdes que
investem em sustentaveis no mercado acionario brasileiro.

Como contribuicdo, o presente estudo apresenta que, embora o desempenho

financeiro das acgbes sustentaveis ndo tenha sido superior ao dos Indices Amplos, os
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resultados demonstraram que as acOes de empresas sustentaveis apresentam um beneficio
econbémico semelhantes ao das empresas dos indices Amplos. Cabendo ressalta que, as
empresas sustentaveis somatizam esse resultado aos seus beneficios sociais intrinsecos. O
estudo buscou ainda fomentar discussdes sobre sustentabilidade a partir de um novo indice da
BM&FBovespa, o ICO2.

Por fim, evidéncias encontradas e discutidas nesta pesquisa devem ser
consideradas respeitando suas limitagcdes quanto a amostra utilizada, a metodologia aplicada,
ao periodo analisado e aos fendmenos ndo capturados pelos instrumentos utilizados para
analise ou ndo percebidos pela pesquisadora. No entanto, atenta-se que essas limitacGes nao
invalidam o estudo. Por fim, sugere-se para pesquisas futuras a replicacdo, considerando
novos periodos, comparando com outros indices e fazendo uso de distintas metodologias

quando necessario.
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