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RESUMO

Este artigo investiga se as praticas de sustentabilidade empresarial trazem vantagem competitiva as
empresas que o compde. Para tanto, buscou-se verificar se o retorno do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) é semelhante a outros indices de agdes da Bovespa. Para tanto, buscou-se
fundamentagdo teorica na teoria dos shareholders ou teoria da maximiza¢do da riqueza dos acionistas
e na teoria dos stakeholders ou teoria dos grupos de interesse. Foram realizados testes estatisticos que
comparam o retorno médio do ISE com o retorno médio do Indice Bovespa (IBOV) e do Indice de
Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC). Os resultados obtidos levam a conclusao que
apesar do ISE possuir uma carteira teoérica diferenciada, propiciando um ambiente de investimento
compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea, o seu
retorno é semelhante (ndo é significativamente diferente) aos indices de acdes convencionais.

Palavras chaves: Sustentabilidade empresarial. Vantagem competitiva. Indice de sustentabilidade
empresarial (ISE).

ABSTRACT

This paper investigates whether corporate sustainability practices bring competitive advantage to
companies. To this end, we sought to determine whether the return of the Corporate Sustainability
Index (ISE) is similar to other stock indices of the Bovespa. Thus, we sought justification in the theory
of shareholders or the shareholder wealth maximization and the theory of stakeholders or interest
groups. Statistical tests were performed comparing the average return of the ISE with average returns
of the Bovespa Index (IBOV) and the Index of Corporate Governance Stock Index (IGC). The results
lead to the conclusion that although the ISE have a differentiated portfolio, providing investment
compatible with the demands of sustainable development in contemporary society, their return is
similar (not significantly different) to conventional stockindexes.

Keywords: Corporate Sustainability, Competitive Advantage, Business Sustainability Index (ISE).
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INTRODUCAO

A busca por vantagem competitiva é uma prioridade para as empresas que operam em
ambiente global e complexo, de forma a garantir a capacidade de gerar valor de longo-prazo.
Da mesma forma, é crescente a preocupacdo da sociedade com a necessidade de se buscar
equilibrio entre desenvolvimento econdmico, meio ambiente e justicasocial.

Dado esse contexto, coloca-se em questao o papel das empresas no contexto humano e social,
dando forga a alternativas conceituais administrativas mais amplas e que ressaltem a
importancia estratégica de atender aos interesses dos principais stakeholders, ou seja, das
partes interessadas que afetam ou sdo afetadas pelo alcance dos objetivos da empresa
(FREEMAN, 1984).

No periodo recente, verifica-se a valorizacdo das questdes ambientais no segmento
empresarial, atendendo as novas exigéncias legais, de mercado e da sociedade em geral. O
enfoque econOmico, antes preponderante no planejamento, vem sendo substituido por um
conceito mais amplo de desenvolvimento sustentavel, no qual as metas de crescimento estao
associadas aos esforgos de reducao dos efeitos nocivos ao meio ambiente (STROBEL et al,,
2004).

No mercado financeiro internacional e nacional, investidores tém privilegiado empresas
socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis para investir seus recursos. Esses tipos de
investimentos denominados "investimentos socialmente responsaveis" (ISRs) consideram
que empresas sustentaveis geram valor para o acionista no longo prazo, pois se apresentam
mais preparadas para enfrentar riscos econémicos, sociais e ambientais (BOVESPA, 2009).

Conforme dados do Social Investment Forum’s (2006), investimentos em empresas com
responsabilidade social cresceram 258% desde 1995, variacdo maior do que dos ativos
administrados nos Estados Unidos. Os dados de 2006 da Mercer Investment Consulting
reportam que de todos os investimentos do Reino Unido cerca de 47% sao investimentos
comprometidos com o Environmental, Social and Governance Analysis (ESG). A avaliacao
desses fatores, também chamados de analise de sustentabilidade, tem garantido melhores
investimentos e melhor rentabilidade. Desta forma, a sustentabilidade empresarial tem sido
vista como um importante fator na geracao de retornos excepcionais ajustados a risco (alpha)
(WRIGHT, 2006).

A demanda por investimentos socialmente responsaveis cresceu ao longo dos anos e ja é
amplamente atendida por varios instrumentos financeiros no mercado internacional, sendo o
principal deles o Indice Dow Jones de Sustentabilidade (Dow Jones Sustainable Index - DJSI),
lancado em setembro de 1999. No Brasil, o Banco Real ABN AMRO criou em novembro de
2001 o Fundo Ethical que, segundo informacgdo de seu sitio, marcou o ineditismo de um fundo
de agcdes com caracteristicas de investimentos socialmente responsaveis no mercado de
acionario brasileiro.

Neste mesmo sentido, atendendo a crescente preocupacao do investidor brasileiro em aplicar
recursos em empresas que incorporam os conceitos de sustentabilidade, a Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BOVESPA), a exemplo do que ja ocorria no mercado financeiro internacional,
decidiu pela criacdo de um indice de agdes que fosse um referencial (benchmark) para esses
investimentos: o Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE. A partir de novembro de 2005,
o ISE passou a refletir o retorno de uma carteira formada por empresas com reconhecido
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comprometimento com o desenvolvimento sustentavel e responsabilidade social.

De acordo com a Bovespa, estdo entre os topicos da missdo do ISE: ser composto por
empresas que se destacam em responsabilidade social, em sustentabilidade no longo prazo e
em estimulo a praticas sustentdveis por parte das demais empresas. A Bovespa apresenta
algumas vantagens para as empresas que aderirem ao ISE. Dentre estas, citam-se: (a) ser
reconhecida pelo mercado como empresa que atua com responsabilidade social corporativa;
(b) ser reconhecida como empresa com sustentabilidade no longo prazo; (c) e ser reconhecida
como empresa preocupada com o impacto ambiental das suas atividades.

Conforme Rezende et al. (2007), com o fortalecimento da dtica social nas organizagdes,
surgiram algumas percep¢oes que envolvem a Responsabilidade Social Corporativa (RSC)
versus desempenho financeiro.

Nesse contexto, emergem algumas alternativas conceituais para explicacdes administrativas
mais amplas sobre a RSC, destacando-se a “teoria dos stakeholders” ou a “teoria dos grupos de
interesse”, que ressalta a import}ncia estratégica de se atender aos interesses dos
stakeholders e sugere uma relacdao positiva entre RSC e desempenho financeiro das
organizacgoes. Para Borba (2005), “diversos autores, alinhados ao aspecto instrumental da
teoria dos stakeholders, entendem que a responsabilidade social da empresas serviria como
um meio para o alcance de melhor desempenho financeiro”.

Entretanto, a “teoria dos shareholders” ou “ teoria da maximizag~o do valor para o acionista”,
segundo Borba (2005), “[...] ainda é bastante presente e pouco questionada, j| que a
construcdo de argumentos tedricos e empiricos contrarios a ela ainda precisam ser melhor
elaborados e analisados”.

De acordo com Griffin et al. (1997) a partir da década de 70, surgiram diversos estudos
empiricos, que tentaram sem grande sucesso, identificar por meio de ferramentas estatisticas
uma relagdo positiva entre RSC e desempenho financeiro, que confirmaria a eficiéncia da
“teoria dos stakeholders”. Entretanto, na maioria desses estudos, os problemas em relag~o {
utilizacdo de diversas metodologias, a fragilidade de indicadores de desempenho social
corporativa e a indefini¢do conceitual, surgiram conclusées questionaveis einconsistentes.

Nas ultimas décadas, clientes, empregados, fornecedores, comunidade, governos e alguns
acionistas tém encorajado as empresas a investirem em Responsabilidade Social Corporativa
(RSC). Algumas empresas respondem com mais investimentos em RSC, outras empresas
resistem, com argumento de que investimentos em RSC sdo inconsistentes com os esfor¢os de
maximizag¢do dos lucros dos acionistas (MCGUIRE et al., 1988).

0 mercado de capitais brasileiro, ao adotar critérios para a analise de riscos socioambientais,
tem estimulado as empresas a adotarem praticas sustentaveis. A sustentabilidade tem sido
parametro cada dia mais utilizado por investidores na hora de escolher empresas,
principalmente em segmentos conservadores que buscam seguranca e constancia de retorno
(BOVESPA, 2009).

Diante disso, essa pesquisa se justifica pela discussdo sobre o tema mercado acionario
brasileiro, integrando-o a questdes de RSC, com foco no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). Este indice possui o conceito de Investimento Socialmente Responsavel, ou
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seja, é composto por empresas que possuem politicas relacionadas a preservacdo do meio
ambiente, responsabilidade social e governanga corporativa.

Neste sentido, o trabalho busca enriquecer o debate atual acerca da relacao entre RSC e
desempenho financeiro, por meio da andlise econémico-financeira do ISE e das empresas que
os integram, com intuito de entender melhor essa relacao.

Os comentarios e afirmagdes mostram a necessidade de se conhecer o desempenho
econOmico-financeiro dos indices de ag¢des considerados socialmente responsaveis,
representado pelo ISE em relacao a outros indices.

Este trabalho tem, assim, o objetivo de confrontar o desempenho de uma carteira tedrica
formada pelas acdes que compdem o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com o
desempenho das carteiras teéricas que formam o Indice Bovespa (IBOV) e o Indice
Governanga Corporativa (IGC), avaliando a seguinte questao:

O retorno do ISE (Indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial) é semelhante aos demais
indices: IBOV (Indice Bovespa) e o IGC (Indice Governanga Corporativa)?

Este estudo vai ser inicialmente desenvolvido a partir da revisdo da literatura referente aos
conceitos de desenvolvimento sustentavel, da relacdo entre Responsabilidade Social
Corporativa e desempenho financeiro e dos critérios de elaboragio do Indice de
Sustentabilidade Empresarial. Em seguida, ird apresentar a metodologia utilizada, as
hipéteses, o desenvolvimento e os resultados da aplicacao do modelo. Por fim, apresentara as
conclusoes e limitagdes do estudo.

REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO
Sustentabilidade empresarial

A expressdo sustentabilidade empresarial pode ser considerada, de maneira abrangente,
como sendo sindbnima de desenvolvimento empresarial sustentavel, o qual permita satisfazer
as necessidades presentes sem comprometer possibilidades das geracdes futuras atenderem
as suas proprias necessidades.

De forma mais especifica, a sustentabilidade empresarial também pode ser encarada como
uma funcdo estratégica, pois endereca aspectos como busca de longevidade, sucesso de longo
prazo e comprometimento com os publicos estratégicos da empresa; adicionalmente o
conceito de sustentabilidade empresarial reconhece e abrange variaveis econémicas, sociais e
ambientais.

A busca do crescimento econdmico baseado em agdes mais concretas voltadas ao uso racional
de recursos naturais e uma sociedade melhor desenvolvida elevou-se a extrema relevancia no
mercado competitivo (BASSETO, 2007). Investidores passaram a avaliar melhor as empresas
consideradas socialmente responsaveis. Ambientalistas e comunidades também estdo mais
atentos a ag0es empresariais que possam prejudicar o meio ambiente e asociedade.

Dessa forma, as empresas devem prestar contas, ndo s6 aos acionistas e a credores, mas
também a uma gama bem maior de interessados formando um publico amplo identificado
como stakeholders. Esse publico situa-se em qualquer parte do mundo e faz suas
reivindicagdes ndo s6 por meio da imprensa convencional, mas também através  desse
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megafone global chamado Internet (SAVITZ,2007).

Sendo emergente, o conceito de sustentabilidade ainda ndo esta consolidado. Ainda ndo ha um
consenso em relacdo ao seu conceito e a sua aplicabilidade, assim como no ambito
empresarial também o mesmo se encontra em fase de construcao e adaptacao.

Sabe-se, no entanto, que para a sustentabilidade o resultado financeiro ndo é o Unico e nem
mesmo o0 mais importante critério de avaliacdo do sucesso empresarial. Os impactos
econdmicos, sociais e ambientais tornam-se informag¢des imperativas ao seu publico, os
stakeholders.

Assim, sustentabilidade passa a significar gestdo esclarecida e disciplinada - que, a propdsito,
é o fator mais importante que os investidores levam em conta e devem ter em vista nas suas
decisOes de investimento.

Embora o tema ainda sugira uma mudanca de paradigma, ndo se espera que esta ocorra
rapidamente. Ao contrario, trata-se muito mais de um processo de longo prazo em que as
empresas incorporardo mecanismos em suas estratégias de acordo com seus recursos
disponiveis.

Sumarizando, o desenvolvimento sustentavel, com foco na sustentabilidade empresarial, pode
oferecer inumeras oportunidades de novos negocios que conciliam viabilidade econoémica e
ganhos s6cio-ambientais.

Neste contexto, Rezende et al. (2006) destacam que a preocupag¢do com o meio ambiente
mediante um desenvolvimento sustentavel, além de outras medidas responsaveis, como
responsabilidade social e praticas de governanga corporativa, estd criando uma demanda,
dentro do mercado financeiro para produtos voltados a esse nicho.

Responsabilidade social corporativa no contexto do desempenho financeiro

A atividade das empresas possui uma visdo ética, complementar as suas visdes econdmica e
legal. A natureza dessa visdo econdmica é vista sob a “Otica dos shareholders”, em que os
gestores tém a funcao-objetivo de maximizar o retorno dos sécios ou acionistas da empresa. E
a outra teoria que argumenta com base na “Otica dos stakeholders”, em que os gestores tém
um compromisso ético de respeitar os direitos entre todas as partes interessadas direta e
indiretamente pela empresa (MACHADO et al., 2003).

Neste contexto sdo discutidas as acdes de responsabilidade social corporativa (RSC)
realizadas pelas empresas. Segundo Carrol (1979) a RSC sdao as expectativas econOmicas,
legais, éticas e discriciondrias que a sociedade possui em relagdo as empresas em
determinado periodo de tempo.

De acordo com Rezende et al. (2007), pesquisas que envolvem RSC e desempenho financeiro
tém sido baseadas em varios argumentos teoricos da administracdo moderna, a teoria dos
stakeholders, ou dos grupos de interesse, e a teoria dos shareholders, ou da maximiza¢ao do
valor para o acionista.

Para a teoria dos stakeholders, a relagdo entre RSC e desempenho financeiro das empresas
deveria ser positiva, pois demonstra que quanto maior o nivel de responsabilidade social,
melhor seria o desempenho financeiro da empresa, revelando a eficiéncia da administracao.
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Entretanto, para a teoria dos shareholders, ha uma relacdo negativa entre RSC e desempenho
financeiro, pois, com o custo adicional que a RSC traz, ocorre uma reducdo de valor da
empresa caso o nivel de responsabilidade social fosse alto.

Responsabilidade social corporativa e a teoria dos stakeholders

A visdo da corrente dos stakeholders defende que os gestores tém deveres para com diversos
grupos - clientes, fornecedores, empregados, comunidade -, todos eles afetados pelas
decisdes da firma (MACHADO et al., 2004).

7

A teoria que trata da relacdo positiva entre RSC e desempenho financeiro é a teoria dos
stakeholders, a sua doutrina baseia-se na idéia de que o resultado final da atividade de uma
organizacdo empresarial deve levar em consideracdo os retornos que otimizam os resultados
de todos os stakeholders envolvidos, e ndo apenas os resultados dos acionistas (FREEMAN,
1984).

De acordo com Wood (1991), as agdes de responsabilidade social com base na teoria dos
stakeholders se justificariam, pois considera-se 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 relacdo ao comportamento e resultados das atividades dos
negocios das empresas.

Observa-se, entao que a teoria dos stakeholders, em seu aspecto instrumental, aproxima-se do
conceito de RSC (CARROL, 1979), uma vez que identifica vantagens estratégicas para adogao
de uma administracdo voltada para os interesses de todos os grupos envolvidos direta e
indiretamente nas atividades da empresa.

Sternberg (1999) e Jensen (2001) criticam negativamente a teoria dos stakeholders,
fundamentando-se principalmente na falta de um objetivo principal, com clara conformacao a
teoria dos shareholders, em que uma unica fungdo-objetivo prevalece: a maximizacao da
riqueza dos sdcios ou acionistas. Sternberg (1999) critica a responsabilidade multipla
atribuida a empresa, que dificulta a existéncia de objetivos claros e de maior importancia, pois
cada grupo estabelece suas prioridades e define seus prdprios objetivos, ocasionando varios
problemas estratégicos para a empresa.

Para Jensen (2001), os multiplos objetivos da teoria dos stakeholders sdo, na verdade,
estratégias, e a criacdo de valor é o principal objetivo a ser seguido como referéncia pelas
empresas. De acordo com o autor, a teoria ndo possui clareza de uma missao fornecida por um
Unico objetivo corporativo, pois as “[..] companhias que adotam a teoria dos stakeholders
acabardo passando por confusao gerencial, conflito, ineficiéncia, e talvez, fracasso
corporativo”.

Responsabilidade social corporativa e a teoria dosshareholders

A teoria dos shareholders ou teoria da maximizacdo da riqueza dos acionistas é ligada as
teorias de finangas e de economia, para Brealey et al. (2000) o administrador financeiro deve
agir em interesse dos proprietarios, que tém como objetivo maximizar sua prépriariqueza.

A teoria dos shareholders mostra uma relacdo negativa entre responsabilidade social e
desempenho financeiro e argumenta que o alto nivel de responsabilidades resulta em custos
adicionais que colocam as empresas em desvantagem econOmica em relacao a outras
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empresas que possuem menos agdes e praticas de responsabilidade social (MCGUIRE et al.,
1988).

Para Friedman (1970) os gastos com responsabilidade social podem estar adicionando custos
aos stakeholders. Em uma entrevista em 2005, Friedman indagado sobre se a empresa deve
ter responsabilidade social, mencionou:

Nao. Deve gerar lucro. Se os donos quiserem usar os ativos para atender seus
valores de responsabilidade social, tudo bem - afinal, estardo gastando o seu
proprio dinheiro. Pode ser vantajoso para uma corporacdo chamar de
responsabilidade social uma acdo que, na verdade, visa beneficiar a prépria
empresa. Alids, hd mais marketing que substincia na onda social das
empresas.

Jones et al. (2001) dizem que a relacdo entre praticas de responsabilidade social e
desempenho econdmico-financeiro é inconclusiva, porque, de acordo com o contexto, poderao
existir correlacOes positivas e negativas entre o investimento em a¢des de responsabilidade
social e o desempenho financeiro. Este tipo de correlacdo é motivo de discussdao em diversos
estudos académicos, mas com resultados contraditoérios.

Com base nas teorias que relacionam RSC e desempenho financeiro McWilliams et al. (2001)
afirmam que os estudos empiricos tem sido inconclusivos, resultando relacdes neutras,
positivas e negativas.

Investimentos socialmente responsaveis: o indice de sustentabilidade empresarial
(ISE) - BOVESPA

Os Investimentos Socialmente Responsaveis (ISRs) comecaram a ser importantes para
aplicadores e tomadores de recursos. Investidores ao redor do mundo ha alguns anos,
comecaram a procurar companhias socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis para
aplicar seus recursos financeiros.

Nesse contexto, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), em conjunto com varias
instituicoes - ABRAPP, ANBID, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS e Ministério do Meio
Ambiente - decidiram unir esforgos para criar um indice de agdes que seja um referencial
(“benchmark”) para os investimentos socialmente responsaveis, o ISE - Indice de
Sustentabilidade Empresarial.

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

Utilizando o conceito de Triple Bottom Line (TBL), o bottom line econémico, bottom line
social e o bottom line ambiental, o ISE é o primeiro indice dessa natureza na América Latina. O
ISE foi desenvolvido com o apoio do International Finance Corporation (IFC), organismo de
financiamento do Banco Mundial, do Centro de Estudos de Sustentabilidade da Fundagao
Getulio Vargas (CES-FGV) e do Comité Deliberativo do ISE, formado por participantes do
mercado brasileiro. Aos principios do TBL foram acrescentados critérios e indicadores de
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governanga corporativa, seguindo o modelo do indice da Bolsa de Johannesburg (BOVESPA,
2009).

E pré-requisito para participagdo no ISE, a acdo ser uma das 150 mais negociadas da Bolsa e
ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes dos ultimos doze meses anteriores a
formacdo da carteira. Ndo podem participar do ISE companhias que estejam sob regime de
recuperacao judicial, processo falimentar, situagdo especial, ou ainda que tenham sofrido ou
estejam sob prolongado periodo de suspensao de negociacao (BOVESPA, 2009).

Desta forma, o ISE busca refletir o retorno de uma carteira composta dos ISRs do mercado de
capitais brasileiro, servindo como referéncia de desempenho dessas empresas e atendendo a
demanda dos investidores ao funcionar como um “selo de qualidade” para empresas
socialmente responsaveis e sustentaveis. Adicionalmente, pretende estimular as demais
empresas a utilizarem boas praticas de responsabilidade social e sustentabilidade (BOVESPA,
2009).

O impacto das praticas de sustentabilidade

O crescente debate quanto a importancia das agdes de responsabilidade social e de
sustentabilidade ambiental adotadas pelas empresas vem motivando, no periodo recente,
pesquisas destinadas a averiguar a existéncia (ou ndo) de uma associacdo entre o
engajamento nessas atividades e os resultados corporativos alcancados. Uma revisao da
producdo tedrica recente sobre o tema, contudo, indica que persistem ainda controvérsias
sobre essa questdo.

O debate remonta a década de 1970, quando Moskowitz (1972, apud ALEXANDER;
BUCHHOLTZ, 1978) argumentava que empresas engajadas em atividades de responsabilidade
social teriam apresentado melhores retornos do que indices de mercado como o Dow-Jones,
enquanto Vance (1975, apud ALEXANDER; BUCHHOLTZ, 1978) obtinha correla¢des negativas
entre acdes de desempenho das acdes no mercado financeiro e acdes de responsabilidade
social.

Em outro estudo, Ullmann (1985) concluiria que (a) a auséncia de fundamentacao tedrica, (b)
a definicdo inadequada dos termos empregados e (c) deficiéncias nas bases de dados
empiricos empregadas explicaria porque os resultados obtidos em diferentes estudos se
mantinham inconsistentes entre si.

Conforme Freeman et al. (2000) os resultados encontrados sdo apenas tentativas, pois as
técnicas e fontes de dados ainda estao sendo desenvolvidas. Na mesma linha de pensamento,
Jones et al. (2001) dizem que a relagdo entre praticas de responsabilidade social e
desempenho econémico-financeiro é inconclusiva, porque, de acordo com o contexto, poderao
existir correlacdes positivas e negativas entre o investimento em ac¢des de responsabilidade
social e o desempenho financeiro. Este tipo de correlacao é motivo de discussao em diversos
estudos académicos, mas com resultados contraditérios.

Garz et al. (2002), ao estender a andlise para a questdo da sustentabilidade, entretanto,
argumentaram que “sustainability pays off” (“a sustentabilidade se paga” - traducao do autor).
Esses autores propdem a formacdo de carteiras de empresas sustentdveis apropriando
analises de fronteira eficiente de Markowitz (1952).

Tsoutsoura (2004) indica que a responsabilidade social corporativa esta  positivamente
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relacionada ao alcance de melhores desempenhos financeiros e essa relagio é
estatisticamente significativa, suportando, portanto, a visdo de que desempenho socialmente
responsavel pode estar associado a melhoria no lucro das empresas.

Um estudo sobre a literatura existente apresentado por Curran (2005) indica que cerca de
70% dos estudos apontariam uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre
responsabilidade social e desempenho financeiro. Porém, os estudos empiricos dessa autora
“demonstram as dificuldades existentes para fornecer evidéncias estatisticas fortes acerca da
associa¢c~o entre responsabilidade social corporativa e performances financeiras”.

Mais recentemente, no Brasil, algumas pesquisas tém tentado verificar os impactos dos
investimentos sociais por parte das empresas. Bertagnolli et al. (2006) realizaram um estudo
com o objetivo de determinar o nivel de influéncia dos investimentos sociais e ambientais no
desempenho econémico de empresas.

Segundo os autores, os resultados confirmam na amostra que tanto a receita liquida como o
resultado operacional estdo associados aos investimentos sociais e ambientais. Foi verificada
uma relacdo positiva entre os indicadores sociais e o0 desempenho econdmico das empresas,
indicando que as organizacdes que sdo socialmente responsaveis estdo obtendo retorno
satisfatorio dos investimentos.

J& em outro estudo, Rezende e Santos (2006) realizaram testes empiricos a respeito da
superioridade da rentabilidade de fundos ISRs em relacdo a outros fundos. Os autores
concluem que os ISRs brasileiros nao possuem melhor rentabilidade que outros fundos de
acoes de outras empresas constantes do IBOV.

Porém, ressaltam os autores, o estudo nao se apresenta muito conclusivo, pois apesar das
empresas que sao consideradas socialmente responsaveis, de acordo com os critérios de
selecdo dos fundos ISRs, ndo possuirem melhor desempenho, esse resultado pode ser
influenciado por diversos fatores, tais como: nivel de liquidez, tamanho das empresas e setor
que atuam, dentre outros.

Desta forma, observa-se que os estudos realizados sobre desempenho financeiro de
investimentos socialmente responsaveis, apresentam varios resultados, que em sua maioria
indicam evidéncias de desempenho semelhante, entretanto ainda apresentam fragilidades e
inconsisténcias.

METODOLOGIA

De acordo com a 6tica da teoria dos shareholders, de que o papel principal das empresas é
gerar lucros aos seus socios ou acionistas (FRIEDMAN, 1970; SUNDARAM e IKPEN, 2001;
BREALEY e MYERS, 2000; JENSEN 2001) e as visoes conflitantes da teoria dos stakeholders
(FREEMAN, 1984; DRUCKER, 1993), que mostra as empresas atendendo as necessidades dos
principais stakeholders, ou grupos de interesse, melhorando sua reputacao de tal forma que
houvesse um impacto positivo no desempenho financeiro.

Ja sob a teoria dos shareholders, refletida pela posicao de Friedman (1970), o envolvimento
da empresa em ac¢oes de RSC levaria a gastos desnecessarios, resultando em custos adicionais
e desvantagem competitiva, em relagdo a concorréncia que ndo pratica essas acdes sociais,
desse modo a relacao entre RSC e desempenho financeiro, serianegativa.
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Entretanto, as evidéncias empiricas das teorias dos shareholders e dos stakeholders sao
inconsistentes e questionaveis, por isso a hipotese desse trabalho é que o desempenho
econOmico-financeiro dos investimentos socialmente responsaveis é semelhante aos
investimentos convencionais.

Sendo assim, a hipétese apresentada inicialmente indica retorno semelhante, ou seja, a
relacio entre RSC e desempenho financeiro do Indice Bovespa de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) ndo difere dos outros indices de agdes, por terem critérios de selecdo
baseados em questdes ambientais, sociais e éticas. A principal hipdtese investigativa que
objetiva responder ao problema principal é:

Ho: O ISE possui retorno semelhante aos demais indices de agdes: IBOV e IGC.
Coleta e tratamento de dados

Esta pesquisa trata-se de um estudo empirico-analitico. Os dados, sobre o Indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), Indice Bovespa (IBOV) e o Indice de Agdes com
Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), foram obtidos por meio do banco de dados
disponibilizados pela Economatica®.

O motivo dessa escolha é que, segundo Bovespa (2009), os indices de agdes IBOV e IGC,
possuem outros critérios de selecio de melhores papéis. O IGC tem por objetivo medir o
desempenho de uma carteira tedrica composta por acoes de empresas que apresentem bons
niveis de governanca corporativa, negociadas nos Niveis 1 ou 2 e Novo Mercado.

O IBOV é o indicador do desempenho médio das cotacdes do mercado de agdes brasileiro. O
IBOV é um indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) que mede a lucratividade de
uma carteira hipotética das a¢des mais negociadas na BOVESPA. Cada ac¢do integrante da
carteira recebe um peso que varia de acordo com sua liquidez. Representam 80% do volume
transacionado a vista nos doze meses anteriores a formagdo da carteira, e para que a sua
representatividade se mantenha ao longo do tempo, é feita uma reavaliacao quadrimestral.

Com a necessidade de dados histéricos sobre o retorno mensal dos indices de acdes, a
amostra é representada por trés indices de a¢des constituidos e em funcionamento de
dezembro de 2005 a junho de 2010, considerando que novembro de 2005 é a data de

lancamento do ISE.

Com intuito de testar a hipdtese atribuida a esta pesquisa, as varidveis escolhidas para andlise
foram os retornos mensais do ISE, IBOV e IGC.

Para a normalizacdo dos dados, calculou-se o logaritmo neperiano ao pre¢o de fechamento
das acoes do meés atual divido pelo prego de fechamento das agdes do més anterior, conforme
a expressao (1):

R :Inr P ]

= " ®
L|Pt-1|J

Onde:

R taxas de retorno do indice no periodo t;

P:: preco de fechamento do indice no periodo t;
Pi.1: preco de fechamento do indice no periodo t-1.
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O emprego do logaritmo neperiano (In) na determinac¢do das taxas de retorno é aconselhavel
em funcdo de, no mercado de capitais, os retornos dos ativos financeiros costumarem
apresentar caracteristicas tipicas de log-normal.

Desta forma, o emprego do logaritmo neperiano visa transformar estas em uma distribuicdao
normal, para uma melhor acuracia na realizacao do estudo.

RESULTADOS EMPIRICOS
Analise exploratoria dos indices de agdes

Conforme apresentado na Tabela 1, o retorno mensal normalizado do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) médio foi de 0,011, sendo - 0,286 o menor retorno do
grupo e 0,168 o maior, com desvio padrdo de 0,076, em torno da média; o retorno mensal
normalizado do indice Bovespa (IBOV) médio foi de 0,012, sendo - 0,285 o menor retorno do
grupo e 0,145 o maior, com desvio padrao de 0,074, em torno da média e a variavel retorno
mensal normalizado médio do Indice de Acées com Governanga Corporativa Diferenciada
(IGC), conforme apresentado na mesma tabela, foi de 0,011, sendo -0,261 o menor retorno do
grupo e 0,167 o maior, com desvio padrao de 0,076, em torno da média.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis retorno mensal do ISE, IBOV e IGC

Estatistica ISE IBOV IGC

Minimo -0,286 -0,285 -0,261
Maximo 0,168 0,145 0,167
Média 0,011 0,012 0,011
Desvio-padrio (n-1) 0,076 0,074 0,076
Assimetria (Pearson) -0,950 -1,153 -0,881

Em suma: ndo ha evidéncias de desempenho superior do ISE em relacao ao IBOV e ao IGC.

Testes de normalidade Jarque-Bera

Tabela 2: Teste de Jarque-Bera das variaveis retorno mensal do ISE, IBOV e IGC

Indice Jarque-Bera |Ho: Ndo existe normalidade na Jarque-Bera
Calculado distribuicao de probabilidade Tabelado
(5%)
ISE 22,492 Aceitou 5,991
IBOV 30,348 Aceitou 5,991
IGC 15,101 Aceitou 5,991

Conforme observado na Tabela 2, o teste de Jarque-Bera evidencia que estatisticamente a
série de varidveis de retorno de todos os indices ndo é normalmente distribuida. Esse
resultado provavelmente reflete as distribui¢cdes com assimetria observadas na Tabela 1.

Testes de esfericidade de Bartlett
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Tabela 3: Teste de Bartlett das Variaveis Retorno Mensal do ISE, IBOV eIGC

Indice Bartlett Ho: As variancias nao sao Bartlett
Calculado |significativamente diferentes. Tabelado
(5%)
ISE X IBOV 0,032 Aceitou 3,841
ISE X IGC 0,000 Aceitou 3,841

Conforme os resultados observados na Tabela 3, o teste de Bartlett indica variancias nao
significativamente diferentes entre os indices ISE e IBOV e ISE e IGC, ou seja, para ambos os
casos, elas sdo similares e a suposicdo de varidncias homogéneas é mantida.

Testes ndo-paramétricos: Mann-Whintney

Como os testes ndo-paramétricos ou testes livres de distribuicdo ndo exigem que as amostras
tenham distribuicdo normal e considerando que as amostras pesquisadas ndo atendem ao
pressuposto da normalidade, serdo realizados a seguir testes ndo-paramétricos de Mann-
Whitney, que é usado para testar se duas amostras independentes provém de populacdes com
meédias iguais, como uma alternativa ao teste (t): duas amostras paramédia.

Esse teste pode ser aplicado como alternativa do teste de duas amostras para médias, pois
ndo exige que as populacdes tenham a mesma variadncia (FIELD, 2009).

A seguir sdao demonstrados os testes de hipotese para diferenciacio de duas médias
aritméticas, utilizando o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney, com intuito de:

a. comparar as médias do retorno mensal do ISE com a do IBOV;
b. comparar as médias do retorno mensal do ISE com a do IGC.

Com o objetivo de avaliar se a média dos retornos de 55 meses do ISE pertencentes a pisg é
estatisticamente semelhante a pigov, pertencentes ao IBOV, aplicou-se o teste de Mann-
Whitney para duas amostras.

Assim, admitindo-se o nivel de signific}ncia a igual a 0,05, estabeleceram-se duas hipoteses:

Ho : Wise = puBov
Hi1: Wse # pisov
Onde,

wise representa a média dos retornos mensais do ISE;

wgov representa a média dos retornos mensais do IBOV.
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Tabela 4: Teste Mann-Whitney para a Variavel Retorno Mensal IBOV

U 1491,000
Esperanca 1512,500
Variancia (U) 27981,250
p-valor (bilateral) 0,901
Alfa 0,05

Conforme representado na Tabela 4 que o p-value é igual a 0,901 na estatistica do teste de
Mann-Whitney, é maior que o nivel de significancia igual a 0,05, ou seja, a média dos retornos
mensais referentes ao ISE (sg ) ndo é estatisticamente diferente da média dos retornos
mensais do IBOV (sov ).

Com objetivo de avaliar se a média dos retornos de 55 meses do ISE pertencentes a pisg é
estatisticamente semelhante a pigc, pertencentes ao IGC, aplicou-se o teste de Mann-Whitney
para duas amostras.

Dessa forma, admitindo-se o nivel de significincia, do teste de hipdtese «, igual a 0,05,
estabeleceram-se duas hipoteses:

Ho : puse = pice
H1: wse # pice
Onde,

wise representa a média dos retornos mensais do ISE;

wice representa a média dos retornos mensais do IGC.

Tabela 5: Teste Mann-Whitney para a Variavel Retorno Mensal IGC

U 1504,000
Esperanca 1512,500
Variancia (U) 27981,250
p-valor (bilateral) 0,962
alfa 0,05

Conforme representado na Tabela 5 que o p-value é igual a 0,962 na estatistica do teste de
Mann-Whitney, é maior que o nivel de significancia igual a 0,05, ou seja, a média dos retornos
mensais referentes ao ISE (se ) ndo é estatisticamente diferente da média dos retornos
mensais do IGC (picc ).

Os principais resultados demonstrados por meio da estatistica descritiva, referente ao retorno
meédio normalizado dos 55 meses - dezembro de 2005 a junho de 2010 - do ISE (0,011), do
IBOV (0,012) e do IGC (0,011) proporcionam evidéncias que tornam possivel a confirmacao
da hipotese do trabalho.
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Todavia, vale ressaltar que a amostra das médias das rentabilidades mensais dos indices
estudados ndo possui distribuicdo normal, portanto, ndo atendendo ao pressuposto da
normalidade. Como alternativa, utilizou o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney, por meio
dos resultados encontrados, pode-se confirmar a hipétese de que o retorno médio do indice
de sustentabilidade empresarial é estatisticamente igual a dos demais indices de a¢des. Dessa
forma, todos os testes empiricos realizados nessa pesquisa indicam que o retorno do ISE é
semelhante aos retornos dos outros indices de agdes.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou a relagdo entre o retorno do ISE em relacdo ao retorno dos outros
indices, especificamente o IBOV e IGC. Os resultados decorrentes do teste empirico realizado
nesse trabalho geraram um conjunto de evidéncias que ampliam a discussao sobre a relacao
entre retorno financeiro e adocdo de praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC).
Porém, é importante ressaltar que as evidéncias encontradas e discutidas nesta pesquisa
devem ser consideradas respeitando os limites, da metodologia aplicada e da amostra
utilizada.

As evidéncias encontradas permitem algumas conclusdes, de acordo com a questdo
inicialmente levantada. Os resultados originados pelas investigacdes empiricas, por meio do
teste de Mann-Whitney, confirmaram a hipotese principal, levantada neste trabalho, de que o
ISE possui retorno semelhante aos outros indices de a¢des, no caso o IBOV e o IGC.

Em sintese, de forma geral, com base nos indicadores utilizados para amostra analisada, nao
foi possivel captar vantagens significativas para ado¢do de praticas responsabilidade social
corporativa, no caso, tangibilizadas pela participacdo no ISE, e consecutiva vantagem
competitiva decorrentes dessa adocdo. Estes resultados estdo em consondncia com os
achados da pesquisa de Rezende et al. (2007), porém estdo em desacordo com os resultados
gerais de Bertagnolli et al. (2006).

Apesar dos resultados obtidos e das conclusdes apresentadas, deve-se levar em consideracao
a limitacao da pesquisa referente ao relativo curto periodo de estudo (55 meses) para os
indices de agdes utilizados na pesquisa. Esta utilizacao ocorreu devido a necessidade de se
trabalhar com uma base de dados homogénea e pelo fato que o ISE surgiu no Brasil
recentemente, em novembro de 2005.

De acordo com as relagdes identificadas nesta pesquisa, bem como nas conclusdes e limitagdo
apresentada, sugere-se, para o desenvolvimento de novas pesquisas, replicagdes futuras,
considerando novos periodos e a utilizacao de outros critérios de RSC, tais como fundos de
investimentos, compara¢do com outros indices e formas alternativas de avaliagdo de
desempenho financeiro.
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