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3. A sustentabilidade no mercado de capitais

3.1. Investimento sustentavel
3.1.1. Definicoes

O termo “‘sustentdvel” se popularizou em 1987 apds a publicacio do
conceito de desenvolvimento sustentdvel no relatério Brundtland da Comissao
Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento da ONU. Com base neste
documento, desenvolvimento sustentdvel € aquele que atende as necessidades do
presente sem comprometer a possibilidade das geracdes futuras de atenderem as
suas proprias necessidades (BRUNDTLAND, 1987).

Investimento sustentavel (IS), por sua vez, pode ser definido como um
processo que integra fatores ESG na andlise de investimento, selecdo de carteira e
atividades de controle aciondrio, considerando que tais praticas podem reduzir os
riscos de longo prazo e, portanto aumentar o retorno esperado
(INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION, 2011c).

Investir em empresas mais sustentdveis reduz os riscos de perdas
referentes a passivos ocultos, que podem se transformar em desastres financeiros,
tais como inconsisténcias sociais, ambientais, trabalhistas e outras ligadas a falta
de uma boa governancga corporativa (MARCONDES; BACARII, 2010).

Entretanto, tendo em vista que esta modalidade de investimento ainda esté
em consolidagcdo, ha varias outros conceitos similares ao de IS, porém, que
utilizam diferentes expressoes. O Quadro 3 define esses conceitos e relacionam as
suas referéncias. Nota-se, por meio dela, que, embora utilizem expressoes
diferentes, todos eles possuem a preocupacio de abordar fatores ESG na andlise e
na gestdo de investimentos. Tendo em vista que, na opinido do autor deste
trabalho, o termo ‘“‘sustentdvel” abarca de forma mais ampla as questdes ligadas a
fatores ESG, optou-se pela utiliza¢do da terminologia de IS.

Assim, investidores sustentaveis sdo aqueles que utilizam as estratégias de
IS em seu processo de investimento. Estes podem ser gestores de ativos
financeiros, consultores financeiros e donos de ativos (individual e institucional).
Estes investidores t€ém por objetivo gerenciar riscos ESG, seguir seus valores
pessoais, atender a sua missao institucional ou a demanda de seus clientes, buscar
ativos com alfa omitido (excesso de retorno na abordagem de Jensen — Secdo

2.2.2.3) e atingir impactos sociais e ambientais de longo prazo.
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Quadro 3 — Outros conceitos similares ao de investimento sustentavel e suas definicoes

Conceito

Referéncia bibliogréfica

Defini¢ao

Investimento de impacto

Social Investment Organization
(2011)

E a modalidade de investimento que visa a resolver desafios sociais e/ou ambientais
e também gerar retornos financeiros.

Investimento socialmente
responsavel (ISR)

Forum for Sustainable and
Responsible Investment (2010)

O ISR ¢é a modalidade de investimento que considera critérios ambientais, sociais e
de governanca corporativa para gerar retornos financeiros competitivos de longo
prazo e impactos sociais positivos.

Investimento responsavel

Responsible Investment
Association Australasia (2010)

Investimento responsdvel é um termo “guarda-chuva” que descreve um processo de
investimento que considera os fatores éticos ou ESG, em adicdo ao processo
convencional de sele¢do e gestdo de investimento.

Investimento responsavel e
sustentdvel (IRS)

European Sustainable Investment
Forum (2010)

IRS é um termo genérico que abarca qualquer tipo de processo de investimento que
combine os objetivos dos investidores com as suas preocupacdes sobre as questdes
ESG.

Investimento sustentavel

International Finance Corporation
(2011c)

O investimento sustentdvel é aquele que integra fatores ESG na andlise de
investimento, sele¢do de carteira e atividades de controle aciondrio.

Fonte: Citada na tabela e traduzido pelo autor.
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Nota-se ainda que este tipo de investimento vai além das questdes de
compliance e, portanto, deve estar sempre a frente da legislacdo vigente. Uma vez
que os aspectos acima abordados se tornarem obrigacdes legais, este processo nao
poderd ser mais considerado como IS (EUROPEAN SUSTAINABLE
INVESTMENT FORUM, 2010).

Neste sentido, alguns paises estdo adotando politicas publicas para
promover o IS por meio de regulagdo na gestdo de investimentos. No Reino
Unido, ha uma Lei de Pensdes de 2000 a qual exige que os fundos de pensao do
pais incorporem fatores ESG em suas decisdes de investimentos. Outros paises da
Europa e da Asia tém seguido este exemplo. O Brasil ndo tomou ainda medidas
neste sentido, embora se deva observar que 60% dos fundos de pensdo do pais sdo

signatdrios do PRI (INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION, 2009).

3.1.2. Os seis principais principios

Em 2006, a ONU estabeleceu seis principios baseados na visdo de que os
fatores ESG podem afetar a performance dos investimentos, em graus
diferenciados conforme cada empresa, setor, regido, classe de ativos ou tempo.
Assim, ao aderir a estes principios, os investidores se comprometem a alinhar os
seus objetivos financeiros as suas perspectivas de desenvolvimento sustentavel.

A rede United Nation-backed Principles for Responsible Investment
Initiative (PRI) tem como objetivo pOr estes principios em prética e, atualmente,
possui 909 signatdrios. Deste total, 46 sdo brasileiros, incluindo a
BM&FBOVESPA e grandes fundos de pensdo tais como a PETROS, PREVI e
FUNCEF (PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT, 2011).

Em suma, os investidores ao aderirem ao PRI, se comprometem a seguir os
seguintes principios:

(1) 1incorporar os fatores ESG na andlise de investimento e no processo de
selecdo de ativos;

(i1) incentivar, de forma ativa, a politica e a adoc@o de praticas ESG nas
empresas;

(ii1) incentivar a transparéncia das informacdes ESG das empresas;

(iv) promover a adocdo e implementacao dos principios no mercado;

(v) fortalecer a efetividade da implementacdo dos principios;

(vi) incentivar outros investidores a aderirem a estes principios.
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3.1.3. Estratégias

De acordo com Forum for Sustainable and Responsible Investment (2010),
existem trés principais estratégias de IS: incorpora¢do ESG, ativismo de acionistas
e investimento comunitdrio. Estas estratégias ndo devem ser vistas de forma
estanque, pois podem ser utilizadas de maneira complementar. O Quadro 4 as

descreve brevemente.

Quadro 4 - Principais estratégias de investimento sustentavel

Estratégia Descri¢ao

Incorpora os critérios ESG no processo de andlise de investimento e

Incorporagao ESG composicdo de carteira.

Recomenda que os acionistas, por meio de sua influéncia como
Ativismo de acionistas proprietarios das empresas, exijam que elas atuem de forma
sustentdvel com base nos critérios ESG.

Investe em comunidades com pouca disponibilidade de servigos

Investimento comunitario . . . . .
financeiros, permitindo o desenvolvimento sustentdvel local.

Fonte: Forum for Sustainable and Responsible Investment (2010). Elaboragéo prépria.

3.1.3.1. Incorporacao ESG

A incorporacdo de critérios ESG no processo de andlise de investimento e
composi¢do de carteira inclui os mais variados veiculos de investimentos tais
como fundos miutuos, exchange-traded funds, venture capital, private equity e
hedge funds. Esta estratégia de IS conta com trés principais subestratégias:
(i) screening positivo, (ii) screening negativo, e (iii) integracdo ESG.

A primeira subestratégia inclui no portfélio os ativos das empresas que sao
selecionadas por meio de seu desempenho ESG, com base em critérios pré-
definidos. Dentro desta categoria, hd uma variacdo chamada best-in-class que
consiste em selecionar ativos de empresas lideres em desempenho ESG em cada
setor econdmico (RUDD, 1981; EUROPEAN SUSTAINABLE INVESTMENT
FORUM, 2010).

A segunda subestratégia consiste na exclusdo de ativos de empresas nao
alinhadas as perspectivas de desempenho ESG do investidor. Sao exemplos desta
metodologia a exclusdo de ativos de empresas que possuem relagdes comerciais
com paises violadores de normas e padroes ESG internacionais ou aquelas cuja
principal receita seja proveniente da manufatura, comercializa¢do e fornecimento

de produtos ou servicos que geram externalidades negativas a sociedade, tais
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como as indudstrias de bebida alcodlica, tabaco ou armas de fogo. Os ativos
relacionados a empresas destas industrias sdo chamados de “sin” stocks. Esta € a
estratégia de IS mais utilizada (RUDD, 1981; EUROPEAN SUSTAINABLE
INVESTMENT FORUM, 2010; FORUM FOR SUSTAINABLE AND
RESPONSIBLE INVESTMENT, 2010).

A terceira subestratégia visa a considerar explicitamente os riscos e
oportunidades ESG no processo de investimento, ampliando os métodos de
avaliacdo de retorno e risco tradicionais.

A Secdo 3.1.5 discutird as principais caracteristicas financeiras de carteiras

de ativos selecionados com base nos critérios de IS.

3.1.3.2. Ativismo de acionista

Por meio da estratégia de ativismo de acionista, os investidores
sustentdveis utilizam o seu poder de influéncia como donos das empresas e
exigem que elas possuam elevado grau de desempenho ESG.

Normalmente, estes acionistas emitem resolu¢des que sao apresentadas
para voto aos demais donos da empresa e visam a promover politicas e estratégias
empresariais em consonancia com os principios de desenvolvimento sustentdvel
para geracdo de valor de longo prazo e melhoria da performance financeira.

Estas resolugdes sdo baseadas em temas ESG, tais como:

(1) remuneracdo de executivos (“say on pay”’) — evidenciacdo da
remuneracdo dos executivos nos relatorios da empresa;

(i1)) mudancas climdticas — evidenciagdo das emissdes de GEE no
processo produtivo da empresa além das suas respectivas estratégias de reducao;

(iii)) componentes téxicos — reducdo da utilizacdo de componentes
quimicos téxicos nos produtos fabricados pela empresa;

(iv) relatérios de sustentabilidade — elaboracdo de relatérios com a
evidenciagdo global do desempenho ESG da empresa;

(v) ndo descriminagdo — implementacao de politicas organizacionais anti-
discriminatdrias (raga, religido, orientacao sexual, entre outras);

(vi) direitos trabalhistas — cumprimento das principais normas e praticas
trabalhistas.

Estes esforcos geram pressdo nos gestores da empresa, geralmente,

garantido o atendimento dos objetivos propostos. Entretanto, caso este tipo de
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abordagem ndo surta efeito, o desinvestimento pode ser a ultima medida a ser

tomada.

3.1.3.3. Investimento comunitario

Esta estratégia visa disponibilizar recursos para comunidades desassistidas
de servigos financeiros tradicionais. O investimento comunitdrio prové acesso ao
crédito, capital de risco e outros produtos que ndo s@ao normalmente acessiveis a
certas regides. Este tipo de investimento permite, sobretudo, que
microempreendedores possam desenvolver a economia local, garantindo a geragdo

de emprego e renda.

3.1.4. Niveis de estratégia

O European Sustainable Investment Forum (2010), em suas pesquisas,
considera que as estratégias de IS podem ser realizadas em dois niveis
diferenciados: um mais abrangente e outro mais restrito. Os Quadros 5 e 6

detalham respectivamente as principais caracteristicas de ambos os niveis.

Quadro 5 — Estratégias periféricas de investimento sustentavel

Estratégia Descri¢do
Screening negativo ~ . C
. g neg Exclusdo de ativos com base em um ou dois critérios/filtros.
simples
. Processo de didlogo de longo prazo com as empresas visando influencia-
Engajamento N . »
las no que tange as suas préticas éticas e ESG.
~ Inclusdo explicita de um risco ESG adicional na andlise financeira
Integracao ..
tradicional.
Fonte: European Sustainable Investment Forum (2010) adaptado.
Quadro 6 — Estratégias centrais de investimento sustentavel
Estratégia Descri¢ao

Selecdo de ativos de empresas que possuem melhor performance em uma

Screening positivo ..
&p série de fatores ESG.

Selecdo de ativos das empresas lideres em desempenho ESG em um setor

Best-in-class . o L. . oy
econdmico especifico (subestratégia de screening positivo).

Selecdo de ativos baseados em temas especificos relacionados aos
Selecdo temadtica aspectos ESG, tais como: recursos hidricos, eficiéncia energética,
economia de baixo carbono.

Screening negativo

Exclusdo de ativos com base em no minimo 3 critérios/filtros.
baseado em valores

Screening negativo Exclusdo de ativos de empresas que ndo estejam aderentes as principais
baseado em normas normas internacionais relacionadas a fatores ESG.

Fonte: European Sustainable Investment Forum (2010) adaptado.
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3.1.5. Caracteristicas financeiras das carteiras de IS

3.1.5.1. Retorno erisco

Grossman e Sharpe (1986), Rudd (1981), Diltz (1995) e Bello (2005)
analisaram financeiramente as caracteristicas de retorno e risco de carteiras de
ativos formadas com base nas premissas da primeira estratégia de IS apresentada
no Quadro 4.

Nos dois primeiros estudos, os autores compartilham da idéia de que
qualquer restricdo imposta em uma selecdo de ativos somente pode reduzir ou
manter a mdxima utilidade possivel do investidor.

Grossman e Sharpe (1986) ressaltam que uma carteira de IS, ao sofrer
restri¢des, somente poderd obter algum incremento de retorno/risco caso esteja
inicialmente subotimizada.

Rudd (1981) destaca que as estratégias de screening (negativo ou positivo)
enviesam o portfélio, pois excluem ativos e forcam a concentracdo em outros,
tornando a obtenc¢ao da carteira de mercado inalcangével.

Além disso, Rudd (1981) ressalta que, por causa das restrigdes impostas
pelas estratégias de screening, os ISs aumentam o risco diversificivel do
portfolio, que ndo € necessariamente compensado por um aumento do retorno
esperado. Tal fato ocorre por causa de duas principais alteragdes no portfélio:

(1) aumento do risco extramarket devido a concentragdo de ativos
similares aumentando a homogeneidade do portfélio (efeito do screening
positivo);

(i) aumento do risco especifico devido a maior exposicao da carteira a
ativos individuais (efeito do screening negativo).

Diltz (1995) e Bello (2005) realizaram testes empiricos e constataram que
os ISs possuem desempenho financeiro estatisticamente similar ao dos demais
investimentos.

Em relacdo aos impactos dos ISs no mercado de capitais, Rudd (1981)
propde duas visdes basicas.

A primeira, e mais realista, diz que a imposi¢do deste tipo de critério ndao
afeta o mercado, pois os recursos destinados a este fim ndo sdo suficientes para

alterar o ambiente econOmico. Neste sentido, estes investimentos acabam
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incorrendo em maior risco e deslocando o portfélio da sua posi¢do normal, e ndo
necessariamente alcangcard um maior retorno.

A segunda visdo diz que caso estes fundos sejam suficientemente grandes
para controlar parte do mercado, o ambiente econdmico iria ser alterado e,
portanto, os efeitos desta alteragdo seriam imprevisiveis, havendo a necessidade

de se analisar caso a caso.

3.1.5.2. Custos

Rudd (1981) destaca que o investidor incorre em dois principais custos
quando utiliza as estratégias de IS. O primeiro custo (de curto prazo) é relativo
aos dispéndios de transacdo para a exclusdo de ativos rejeitados pelo screening
negativo ou pela aquisi¢do dos ativos selecionados pelo screening positivo. O
segundo custo (de longo prazo) € devido a provavel redugao da liquidez dos ativos
e do aumento das taxas de administracdo dos gestores.

Entretanto, Grossman e Sharpe (1986) analisaram um portfélio tedrico de
acoes elaborado com base em um critério de screening negativo e verificaram que
0s custos iniciais de transacdo e de reinvestimento foram compensados por um
excesso de retorno quando ajustado ao risco da carteira de mercado, considerando

um periodo superior a 20 anos.

3.1.6. Investimento sustentavel no mundo

Embora ndo haja um consenso na literatura sobre a origem dos ISs no
mundo, Marcondes e Bacarji (2010) e o Forum for Sustainable and Responsible
Investment (2010) relataram que os primeiros indicios da incorporagdo de
varidveis nao econdOmicas no processo de investimento ocorreram no século
XVIII, na Inglaterra, por meio dos movimentos metodistas, € nos Estados Unidos
da América, por meio dos Quakers, que pregavam a proibicdo do comércio de
escravos na regiao.

De acordo com o Forum for Sustainable and Responsible Investment
(2010), estas abordagens iniciais de IS se basearam de forma predominante na
estratégia de screening negativo, notadamente a exclusao de “sin” stocks.

A partir da década de 1970, outra modalidade de screening negativo
bastante utilizada foi o desinvestimento em empresas que comercializavam

produtos com a Africa do Sul, pois o pais se encontrava em situa¢do de grandes
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problemas sociais e morais devido ao apartheid (GOSSELIN, 2006; FORUM
FOR SUSTAINABLE AND RESPONSIBLE INVESTMENT, 2010).

Entretanto, ao longo das ultimas décadas houve uma evolucdo expressiva
das discussoes sobre IS e tal conceito vem sendo consolidado. Isto pode ser
evidenciado pela crescente criagdo de organizacdes locais e regionais promotoras

deste tipo de investimento. O Quadro 7 relaciona as principais organizagdes,

indicando sua sigla, pais/regido de origem e data de criagao.

Quadro 7 — Organizacdes promotoras de investimento sustentavel no mundo

Organizagdo Pais/Regido Criacdo
Forum for Sustainable and Responsible Investment (US SIF) Estados Unidos da América 1981
Social Investment Organization (SIO) Canada 1989
United Kingdom Sustainable Investment and Finance Association (UKSIF) | Reino Unido 1991
Dutch Association of Investors for Sustainable Development (VBDO) Holanda 1995
Responsible Investment Association Australasia (RIAA) Australia e Nova Zelandia 1999
Association for Sustainable & Responsible Investment in Asia (ASrIA) Asia 2001
Social Investment Forum Japan (SIF-Japan) Japdo 2001
European Sustainable Investment Forum (Eurosif) Europa'’ 2001
Forum per la Finanza Sostenibile (FFS) Italia 2001
Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) Alemanha, Austria e Suica 2001
Forum pour I'Investissement Responsable (FIR) Franga 2001
Belgian Sustainable and Socially Responsible Investment Forum (BELSIF) | Bélgica 2003
Sveriges Forum f6r Hallbara Investeringar (SWESIF) Suécia 2003
Council for Socially Responsible Investment (CSRI) Nova Zelandia 2004
Latin American Sustainable Finance Forum (LASFF) América Latina 2006
Korea Sustainability Investing Forum (KoSIF) Coréia 2007
Danish Social Investment Forum (Dansif) Dinamarca 2008
Foro Espafiol de Inversion Socialmente Responsable (Spainsif) Espanha 2009
Africa Sustainable Investment Forum (AfricaSIF) Africa 2009

Fonte: Elaboracéo propria.

Outro fato que evidéncia a consolidagdo dos ISs € o grande volume de
recursos destinados a esta modalidade de investimento. O Quadro 8 demonstra os
nimeros mais recentes relativos aos ISs nos principais mercados financeiros
mundiais, sejam eles em economias desenvolvidas ou emergentes. Nota-se, por
meio dele, que os ISs representam cerca de US$ 11 trilhdes em todo mundo.

Embora as pesquisas que originaram estas informagdes tenham sido
realizadas com base em metodologias e periodos distintos, elas podem ser

consideradas como uma razodvel estimativa da situacdo atual do setor.

17 Alemanha, Austria, Bélgica, Cyprus, Dinamarca, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia,
Holanda, Itélia, Letdnia, Lituania, Noruega, Polonia, Reino Unido, Suécia e Suica.
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Pafs/Regiio Investimento sustentdvel % Totf*l Data dos Fonte
$ $ conversdo” AUM dados

Europa”™” €498 trilhdes | US$ 7.057,18 bilhdes | 47% 2009 6)
Estados Unidos da América USS$ 3,07 trilhdes USS$ 3.069,00 bilhdes 12% 2010 (i)
Canadd C$ 530,87 bilhdes US$ 541,49 bilhdes 19% 2010 (iii)
Australia e Nova Zelandia Au$ 92,99 bilhdes USS$ 96,49 bilhdes 10% 2010 @iv)
Japio ¥ 578,70 bilhdes US$ 7,37 bilhdes 2009 )
Subtotal (desenvolvidos) - USS$ 10.771,53 bilhdes - - -
Africa do Sul US$ 111,20 bilhdes US$ 111,20 bilhdes 20% 2010 (vi)
Brasil US$ 86,00 bilhdes US$ 86,00 bilhdes 15% 2008 (vii)
Oriente médio e norte africano USS$ 17,10 bilhdes USS$ 17,10 bilhoes 1% 2010 (vi)
China US$ 4,12 bilhdes USS$ 4,12 bilhdes 1% 2009 (vi)
Turquia US$ 1,50 bilhdes USS$ 1,50 bilhdes 1% 2010 (vi)
India US$ 1,13 bilhdes USS$ 1,13 bilhdes 1% 2009 (vi)
Subtotal (emergentes) - US$ 221,05 bilhdes - - -

Total

| US$ 10.992,58 bilhdes |

Fonte: (i) European Sustainable Investment Forum (2010); (ii) Forum for Sustainable and Responsible
Investment (2010); (iii) Social Investment Organization (2011); (iv) Responsible Investment Association
Australasia (2010); (v) Social Investment Forum Japan (2010); (vi) International Finance Corporation (2011b);
(vii) International Finance Corporation (2009).
" Cotacdo utilizada: 0,71 €/US$; 0,98 C$/US$; 0,96 Au$/US$; 78,48 ¥/US$. Em 06 ago. 2011.

Percentual de recursos destinados a IS em relag@o ao total de recursos administrador profissionalmente no
pais/regido (assets under management).
“* Alemanha, Austria, Bélgica, Cyprus, Dinamarca, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda,
Itlia, LetOnia, Litudnia, Noruega, Polonia, Reino Unido, Suécia e Suica. Os dados referentes aos paises
emergentes da regido ndo foram destacados devido a baixa expressividade dos respectivos valores.

seksksk QT . 2,
Nao disponivel.

3.1.7.

Investimento sustentavel no Brasil

O Brasil, embora tenha feito um significativo progresso durante a ultima

década, ainda estd apenas comecando a amadurecer o seu mercado de IS. De

acordo com o International Finance Corporation (2009), esta situacdo se deve aos

seguintes fatos:

(i) o conceito de IS € relativamente novo para a maioria de seus

investidores;

(i) o pais

nao possui

uma estratégia coordenada de marketing

internacional por parte de todos os envolvidos na comunidade brasileira desta

modalidade de investimento;

(ii1) auséncia de servigos de rating de sustentabilidade;

(iv) falta de pesquisa sobre o assunto;

(v) pouca demanda por parte do buy-side.

Entretanto, em recente estudo sobre o mercado de IS em paises

emergentes, foi constatado que o Brasil, a China e a Africa do Sul sdo os paises
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com o maior potencial de desenvolvimento devido as suas caracteristicas
econdmicas (INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION, 2011a).

Tal fato foi corroborado por outra pesquisa do Ethical Investment
Research Services e do Forum for Sustainable and Responsible Investment
(2009), onde se destacou que o pais possui o melhor desempenho entre os paises
emergentes em relacdo ao nivel de transparéncia de informacdes ESG. Este
desempenho superior se deve principalmente a criagdo do ISE. Além disso, a
publicacdo constatou que o Brasil € a regido que mais recebe recursos oriundos de
IS estrangeiro.

Nota-se ainda que o Brasil ndo possui uma organizagdo promotora de IS a
exemplo daquelas citadas no Quadro 7. A criagdo de um Férum Brasileiro de
Investimento Sustentdvel (BRASIF) poderia contribuir para potencializar estes
investimentos no pais e atrair recursos externos (INTERNATIONAL FINANCE
CORPORATION, 2009).

Nao ha uma pesquisa qualificada no pais dimensionando o mercado de IS.
Entretanto, estima-se que haja US$ 86 bilhdes investidos no Brasil com base em
critérios ESG. Este cdlculo inclui os recursos oriundos de gestores de ativos, de
fundos de varejo, de fundos de pensdo, do BNDES, de investidores estrangeiros e
de individuos com patrimdnio liquido elevado (INTERNATIONAL FINANCE
CORPORATION, 2009).

No que tange ao mercado de fundos de investimento em agdes no pais, 0s
fundos de IS totalizam um patrimonio liquido de R$ 1,2 bilhdes, o que
corresponde a menos de 1% do total de recursos dessa inddstria. Tal fato pode
indicar que ha um grande potencial de crescimento desta modalidade de fundo
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIRO E DE CAPITAIS, 2011).

Cabe ainda ressaltar que, o BNDES disponibiliza grandes fundos de
investimento reembolsdveis e ndo reembolsdveis para apoio a projetos
sustentdveis, tais como, o Fundo Amazonia, o Fundo Social, o Fundo de Inovagao
em Meio Ambiente e o Fundo de Investimento Empresas Sustentiveis na
Amazdnia (BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E
SOCIAL, 2011).

Além disso, a FINEP, por meio de parcerias com grandes investidores

nacionais e internacionais, disponibiliza elevado volume de recursos para
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investimento em fundos de empresas inovadoras, sendo que mais da metade das
instituigdes parceiras exigem aderéncia ao PRI ou a outros protocolos de

sustentabilidade (FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS, 2011).

3.2. indice de sustentabilidade no mercado acionario

De acordo com International Finance Corporation (2011a), os indices de
sustentabilidade no mercado aciondrio t€m como principal objetivo representar
uma carteira tedrica de agdes de empresas locais, regionais ou mundiais
selecionadas com base em fatores ESG, em consonancia, portanto, com as
estratégias de IS (notadamente a incorporacdo ESG).

A criagdo destes indices foi a primeira iniciativa tomada pelas bolsas de
valores no sentido de se incluirem dentro das a¢des mundiais voltadas para
desenvolvimento sustentavel (PINTO, 2010).

As empresas que aderem a estes indices, em geral, incorrem nos seguintes
beneficios: menores custos de seguro, bom clima organizacional, retencdo de
talentos, maior lealdade do consumidor, valorizacdo da imagem institucional,
reducdo de riscos e passivos ambientais e garantia de licencas para operacao
(MARCONDES; BACARIIL, 2010).

As organizagdes provedoras dos indices de sustentabilidade sdo em maior
parte as bolsas de valores e as companhias privadas fornecedoras de servigos
financeiros e, em raros casos, organizacdes nao-governamentais especializadas no
tema sustentabilidade INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION, 2011a).

As bolsas de valores, ao lancarem estes indices, visam sobretudo a
promover a sustentabilidade nas estratégias empresariais e incentivar a
evidenciag¢dao do desempenho ESG das empresas.

Ja as companhias privadas, ao lancarem estes indices, visam a prover
solucdes de investimento a seus clientes, pois servem de insumo para o
desenvolvimento de produtos de IS, tais como os mutual funds e os exchange-
traded funds.

Outro ator importante para a implementacdo destes indices sao as
organizagdes especializadas nos temas relacionados a sustentabilidade, que
fornecem indicadores e metodologias de andlise de dados para verificacdo do

desempenho ESG das empresas.
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3.2.1. Metodologia de avaliacao de desempenho

De acordo com o International Finance Corporation (2011a), os indices de
sustentabilidade utilizam os trés principais fatores dos ISs (ESG) para avaliar o
desempenho das empresas, entretanto alguns indices utilizam um ou dois fatores
apenas. Além disso, alguns temas relevantes oriundos de um fator ESG especifico
podem ser considerados um fator distinto, como foi o caso do tema mudancgas
climéticas, que devido a sua grande relevancia para a sustentabilidade mundial,
tem sido segregada do fator ambiental.

Estes fatores ESG sdo desmembrados em métricas de avaliacdo, que
definem de forma mais precisa as questdes ESG nas quais os indices irdo se
basear. Por exemplo, no contexto do fator ambiental, potenciais métricas de
avaliacdo seriam o gerenciamento de residuos sdlidos, a gestdo de recursos
hidricos e a eficiéncia energética.

As métricas de avaliacdo se decompdem em indicadores, que t€ém como
objetivo quantificar o desempenho ESG das empresas avaliadas e ordend-las para

a sua adesdo ou exclusao do indice.

3.2.2. Categorias

De acordo com o World Federation of Exchanges (2010), os indices de
sustentabilidade se diferenciam basicamente por seus critérios de selecdo e
exclusdo de ativos. Neste sentido, existem duas principais categorias de indice de
sustentabilidade:

(i) genéricos — estes indices t€ém por objetivo selecionar agdes de
empresas com base em seu desempenho ESG. Nesta categoria se incluem os
indices que utilizam critérios ESG especificos tais como emissdes de GEE;

(i1) especificos — estes indices tém por objetivo selecionar agdes de
empresas que provém solugdes para desafios ESG, particularmente aqueles

relacionados a tecnologias limpas, energia limpa e servicos ambientais.

3.2.3. indices internacionais

No mundo, o primeiro indice de sustentabilidade foi langado em 1990 com
o nome de Domini 400 Social Index (DSI), que atualmente se chama MSCI KLD
400 Social Index. Ao longo da ultima década, vérios indices de sustentabilidade

foram lancados, podendo se destacar a série do Dow Jones Sustainability Index
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(DJSI, em 1999) e a série do FTSE4Good Index (em 2001). O Quadro 9 expde os
principais indices internacionais de sustentabilidade, relacionando as respectivas
datas de langamento.

Nos paises emergentes, o primeiro indice lancado foi o Johannesburg
Stock Exchange Socially Responsible Investment Index (JSE SRIIL, em 2004). O
segundo foi o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE, em 2005).

Embora os indices de sustentabilidade sejam mais comuns nos paises
desenvolvidos, o lancamento destes indices em mercados emergentes tem crescido
significativamente nos udltimos anos (INTERNATIONAL FINANCE
CORPORATION, 2011a).

Segundo Fowler e Hope (2007), poucos foram os trabalhos académicos
relevantes que analisaram a performance destes indices, principalmente devido ao
seu curto periodo de existéncia (ver Quadro 9). Schroéeder (2007) destacou que a
maioria dos trabalhos académicos se concentrou na andlise da performance de
fundos de IS. Entretanto, o estudo dos indices pode ser mais vantajoso, pois, por
meio dele, as conseqiiéncias das estratégias de IS nas caracteristicas de retorno e
risco dos portfélios podem ser avaliadas diretamente sem ter que considerar outras
questdes como a habilidade dos gestores e os demais custos dos fundos de
investimento, tais como os de transacdo e de administracao.

Sauer (1997) comparou o DSI com dois benchmarks e verificou que o
indice ndo apresentou diferencial positivo nem negativo. Statman (2000) verificou
que o DSI obteve performance superior ao de seu benchmark, embora ndo
estatisticamente significativa. Consolandi et al. (2009) analisaram o DJSI europeu
e verificaram que o indice obteve uma performance ligeiramente inferior a de seu
benchmark. Fowler e Hope (2007) constaram que o DJSI possui uma composi¢ao
setorial muito proéxima de seu benchmark, o que pode indicar que o indice ndo
representa fielmente as empresas com as praticas mais sustentdveis. Schroder
(2004) comparou o FTSE4Good Index europeu com um benchmark e verificou
que o indice ndo obteve bom desempenho. Em contrapartida, Collison et al.
(2008) compararam os indices da série FTSE4Good com seus benchmarks e
verificaram que os indices obtiveram uma performance superior. Os estudos
relativos ao ISE serdo melhor discutidos na Secdo 3.3.6. Até o presente momento,

nao foi possivel identificar estudos sobre o JSE SRII.
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Nome Langamento
MSCI KLD 400 Social Index 1990
Natur-Aktien-Index (NAI) 1997
Dow Jones Sustainability Index World Series 1999
Calvert Social Index 2000
ECPI Ethical Index Series 2000
International Securities Exchange Water Index 2000
Jantzi Social Index 2000
Advanced Sustainable Performance Indices 2001
ECI - Ethical Canadian Index 2001
FTSE4Good Index Series 2001
FTSE KLD US All Cap Sustainability Index Series 2001
International Securities Exchange- CCM Green Energy Index 2001
STOXX Sustainability Indices 2001
Ethibel ESI Indexes 2002
Umwelt Bank - Aktien Index 2002
Kempen SNS Smaller Europe SRI Index 2003
NX-25 Index 2003
FTSE KLD Select Social Index 2004
HSBC Global Climate Change Benchmark Index Series 2004
JSE Socially Responsible Investment Index 2004
0eSFX - OeKB Sustainability Fund Index 2004
Dow Jones Sustainability Index North America Series 2005
FTSE ECPI Itdlia SRI Index Series 2005
FTSE KLD Global Climate 100 Index 2005
HVB Nachhaltigkeitsindex 2005
International Securities Exchange Global Wind Energy Index 2005
ECPI Ethical Emerging Markets Tradable Equity Index 2006
DAX Global Alternative Energy Index 2006
RENIXX® World - Renewable Energy Industrial Index 2006
DAX Global Sarasin Sustainability Series 2007
DAX Oko 2007
FTSE CDP Carbon Strategy Index Series 2007
FTSE Environmental Leaders Europe 40 Index 2007
FTSE Environmental Markets Index Series 2007
Global Challenges Index 2007
GreenTec Climate 30 2007
FTSE4Good Ibex Index 2008
MAC Solar Energy Index 2008
SRI-KEHATI Index 2009
S&P/TSX Clean Technology Index 2010

Fonte: Sustainable Investment (2011) e World Federation of Exchanges (2010). Elaboracao prépria.
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3.2.4. indices brasileiros

O Quadro 10 relaciona os indices nacionais de sustentabilidade e suas
respectivas datas de lancamento, valor de mercado e o percentual de participacao

relativa no valor de mercado da BM&FBOVESPA.

Quadro 10 — indices nacionais de sustentabilidade

Lanca- Valor de mercado
Nome 1~ 18 19
mento R$ bilhdes %
Indice de Sustentabilidade Empresarial 2005 931,80 43,53
Indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada 2001 1.386,51 64,77
Indice de Governanga Corporativa Trade 2005 1.337,76 62,49
Indice Carbono Eficiente 2010 1.197,36 55,93
Total 2.551,58 -

Fonte: Bolsa de Mercadorias e Futuros e Bolsa de Valores de Sdo Paulo (2011). Elaboracéo prépria.

A proxima secdo serd destinada a apresentagdo do ISE.
3.3. indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

O ISE foi criado em dezembro de 2005, por meio do apoio financeiro e
técnico do International Finance Corporation (IFC), com o principal objetivo de
refletir o retorno de uma carteira composta por acdes de empresas com
reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade
empresarial.

O ISE é composto por no maximo 40 empresas cujas acdes pertencem ao
grupo dos 200 papéis mais negociados na BM&FBOVESPA.

A selecdo destas empresas € feita por meio de questiondrios especificos
desenvolvidos pelo Centro de Estudos Sociais da Fundagdo Getilio Vargas
(GVces)™, os quais sofrem constante aprimoramento.

Estes questiondrios de adesdo ao ISE tém como principal objetivo aferir o
desempenho das companhias candidatas. As informacdes prestadas nos
questiondrios sdo comprovadas por meio de documentagdo oficial e verificadas
pela GVces antes da definicdo da carteira do indice. Neles, sd@o considerados sete

fatores de avaliacdo: ambiental, social, econdmico, governang¢a corporativa,

'8 Posicdo em: 31 out. 2011.

' Participacio relativa no valor de mercado da BM&FBOVESPA.

200 Centro de Estudos Sociais da Fundacdo Getidlio Vargas (GVces) é um centro de exceléncia
especializado em estudos sobre sustentabilidade na maior escola de administracdo de empresas do
Brasil.
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natureza do produto, mudancas climédticas e gerais. Os trés primeiros fatores
listados sdo a base do triple bottom line (TBL)21.

Nota-se, portanto, que o questiondrio do ISE contempla explicitamente as
trés principais dimensdes dos IS, ou seja, ambiental, social e de governanga
corporativa.

O preenchimento deste documento € voluntirio e demonstra o
comprometimento da empresa com as questdes de sustentabilidade.

As respostas sdo estatisticamente avaliadas por meio de andlise de clusters
que identifica grupos de empresas com desempenhos semelhantes e aponta o

grupo com o melhor desempenho geral. Este grupo selecionado ainda € avaliado

pelo Conselho Deliberativo presidido pela BM&FBOVESPA?,

3.3.1. Critérios de selecao

A carteira do ISE é composta por agcdes que atendam plenamente aos
seguintes critérios:

(1) ser uma das 200 a¢des com maior indice de negociabilidade apurados
nos doze meses anteriores ao inicio do processo de reavaliacao;

(i1) ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes ocorridos nos
doze meses anteriores ao inicio do processo de reavaliagao;

(iii)a empresa emissora deverd ter atendido aos critérios de
sustentabilidade referenciados pelo Conselho do ISE.

Em dezembro de 2009, foi estabelecido que, quando houver a atualizagdo
da carteira tedrica do ISE, a participagdo de um setor econdmico especifico nao
podera ser superior a 15%.

Além disso, a empresa candidata ndo poderd estar sob regime de
recuperacao judicial, processo falimentar, situacido especial, ou ainda ter sofrido

ou estar sob prolongado periodo de suspensdo de negociagao.

*! Este conceito foi introduzido por Elkington (1997). A idéia central do TBL é que uma empresa a
qual pretende ser sustentivel deverd considerar obrigatoriamente, de forma integrada, as
dimensdes sociais, econdmicas e ambientais do seu negdécio.

2.0 Conselho Deliberativo é composto pela Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (ABRAPP); Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA); Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC); Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID);
BM&FBOVESPA; Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC); International Finance
Corporation (IFC); Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social; Ministério do Meio
Ambiente (MMA) e o Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA).
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3.3.2. Critérios de exclusao

As acdes que compdem o ISE serdo excluidas caso:

(i) deixarem de atender a qualquer um dos critérios de inclusdo nas
reavaliacdes periddicas;

(i1) a empresa emissora, durante a vigéncia da carteira, entrar em regime
de recuperagdo judicial ou faléncia. No caso de oferta publica que resultar em
retirada de circulagdo de parcela significativa de a¢des do mercado, suas agdes
serdo excluidas da carteira. Nessas eventualidades, serdo efetuados os ajustes
necessarios para garantir a continuidade do indice;

(ii1)) o Conselho entender que tenha ocorrido algum acontecimento que
alterou significativamente os niveis de sustentabilidade e responsabilidade social
da empresa emissora.

Nota-se, portanto, que a metodologia do ISE ndo adota a estratégia de
screening negativo (exclusdo de “sin” stocks). Tal fato foi decido pelo Conselho
do indice e causou grande repercussdao na midia e na sociedade. Por conta dessa
decisao, o IBASE que fazia parte do conselho decidiu se afastar. Para reduzir este
conflito, foi decidido que seria incluida a dimensdo “natureza do produto”, na qual
sdo avaliados principalmente os impactos dos produtos da empresa na populacdo e

no meio ambiente (MARCONDES; BACARIJI, 2010).

3.3.3. Vigéncia da carteira

A carteira tedrica do ISE € atualizada anualmente com base nos critérios
de selecdo ja mencionados.

Desde sua data de criagdo (dezembro de 2005), o indice tinha o seu
periodo de vigéncia contabilizado do primeiro dia util do més de dezembro até o
ultimo dia util do més de novembro de cada ano.

Entretanto, a partir de 02 de janeiro de 2011, o periodo de vigéncia da
carteira do ISE passou a ser do primeiro dia ttil do més de janeiro até o dltimo dia

atil do més de dezembro de cada ano.
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3.3.4. Perfil de investidor

Os investidores que utilizam o ISE como orientador de suas estratégias de
investimento possuem os seguintes perfis:

(1) pragmatico — aqueles que compram acdes de empresas listadas em
indices de sustentabilidade porque acreditam que essas companhias t€ém mais
chances de permanecerem produtivas pelas proximas décadas e que sofrerdo
menos passivos judiciais, com acdes ambientais, trabalhistas e sociais;

(i) engajado — aqueles que, por comprometimento pessoal, decidem
privilegiar as empresas que atuam de forma sustentavel, com respeito a valores
éticos, ambientais e sociais. Eles ndo querem se envolver com empresas que
poluem ou que t€m problemas com direitos humanos. Estao dispostos a pagar um
valor maior pela acdo de empresas que privilegiam os trés pilares de

sustentabilidade: econdmico, ambiental e social.

3.3.5. Indicadores de desempenho

O desempenho do ISE € medido por meio de dois principais indicadores:
indice de negociabilidade e indice de retorno. Para calculé-los, sdo utilizadas as
informacdes das acdes disponiveis para negociacdo (free float) das empresas

selecionadas para a sua carteira.

3.3.5.1. indice de negociabilidade

O indice de negociabilidade do ISE € calculado por meio da equagdo 55:

IN = /ni x 21 55

onde IN € o indice de negociabilidade, n; € o niimero de negdcios com a agdo i, N
€ o numero total de negécios da BM&FBOVESPA, v; é o volume financeiro
gerado pelos negdécios com a acdo i e V é o volume financeiro total da

BM&FBOVESPA.
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3.3.5.2. indice de retorno
O retorno do ISE € calculado por meio da equagdo 56:

n
Z. Qit—1 X Pl't
i=1

ISE; = ISE;_{ X - (56)
. 1Qit—1 X Pit—1
i=

onde ISE; é valor do indice no dia t, ISE;_; € o valor do indicenodiat —1,néo
nimero de ages integrantes da carteira tedrica do indice, Q;,_, € a quantidade
tedrica da agdo i disponivel a negocia¢do no dia t — 1, P;, € o preco da agdo i no

fechamento do diat e P;,_,

€ o preco da acdo i no fechamento do dia t — 1.
A base do ISE foi fixada em 1.000 pontos para a data de 30 de novembro

de 2005, e sua divulgacdo teve inicio em 01 de dezembro de 2005.

3.3.6. Estudos anteriores sobre o ISE

Desde a data de criagdo do ISE, alguns estudos académicos foram
realizados no intuito de constatar algumas informagdes relevantes sobre o
desempenho e demais caracteristicas do indice. Porém, os resultados alcancados
foram dispares, como se pode observar no Quadro 11.

Neste sentido, nota-se que esta pesquisa se diferencia das demais, por tanto
fazer uma andlise detalhada da composicao das carteiras do ISE, quanto realizar
uma comparagdo de seu desempenho a luz de importantes indices setoriais da
BM&FBOVESPA, utilizando medidas de desempenho financeiro cldssicas e

modernas.
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Quadro 11 — Resultados de estudos anteriores sobre o ISE
N° l.{eferer}cm Objeto de estudo Indicador(es) utilizado(s) Metodologia Per10,d.0 de Conclusio Desempenho
bibliografica andlise ISE
. Custo de capital da~s emp resas.do, I.SE ¢o A adocgdo de principios de sustentabilidade
Silva e Quelhas |impacto da adogdo de principios de - . -
1 o . Beta Regressao linear 2000-2005 | nas empresas reduz o seu custo de capital e Positivo
(2006) sustentabilidade no risco das empresas que A
. aumenta o valor econdmico.
aderiram ISE
Desempenho contdbil-financeiro de Nao se pode afirmar que os indicadores das
Macedo et al. empresas do ISE e de outras dos mesmos | ILG, ROE e Participacdo de . empresas do ISE sdo melhores que os das
2 A o : . Teste de hipdteses 2005 . . Neutro
(2007) setores econdmicos e classificadas entre as | Capital de Terceiro demais empresas dos seus respectivos
melhores e maiores da Revista Exame. setores.
3 Rezende et al. Desempenho do ISE, IBOVESPA, IBrX e Retorno médio Teste de hipdteses 2005-2007 Os indices  possuem  desempenho Neutro
(2007) 1GC semelhante.
Comparado com o IBOVESPA, ndo se
Impacto no desempenho das acdes de Estudo de evento, pode afirmar que o ISE obteve retorno Neutro/
4 | Dias (2007) P esemb ¢ Retorno acumulado teste paramétrico e | 2005-2007 | anormal. Entretanto, comparado com .
empresas recém incluidas no ISE - P . Positivo
nao-paramétrico demais empresas do mesmo setor, o ISE
obteve retorno anormal.
Disclosure dos relatérios anuais em relagdo | Participacdo dos gastos em ~ As empresas do ISE possuem maior
R .. - .. Teste nao . . . 1
Milani Filho aos gastos sociais de 34 empresas do ISE e | agdes sociais no valor do o disclosure e possui um gasto social médio -
5 - . paramétrico e teste de | 2004-2005 . . Positivo
(2008) de 18 empresas dos setores de fumo, bebida | resultado operacional das | . .. < . superior ao das empresas vinculadas a
o significancia . .
alcodlica e armas empresas externalidades negativas.
) . Q de Tobin, ROA,
Desempenho _financeiro —de  empresas crescimento de Ha relacdo positiva entre sustentabilidade
6 | Bisco (2009) listadas no ISE e de empresas do mesmo . . Teste de hipétese 2006-2008 §40 P . . Positivo
=~ 1 vendas/investimentos, empresarial e desempenho financeiro.
setor ndo listadas no ISE ..
endividamento, etc.
Disclosure e desempenho econdmico- As empresas do ISE apresentaram maior
Nascimento el financeiro das empresas do setor de carnes | Contelddo dos Relatérios de | Analytic ~ Hierarchy . P P = ap Positivo/
7 . - s - 2007-2008 | disclosure, porém piores desempenhos dos .
al. (2009) e derivados constantes e ndo constantes no | Administracdo, ROE e ILG | Process (AHP) . Negativo
ISE indicadores ROE e ILG.
Disclosure das informacdes de desempenho Méiodo bréprio  de
Lins e Silva ambiental nos relatérios de sustentabilidade | Indicadores do  Instituto _ brop A Aracruz é a empresa com melhor
8 .- pontuagdo ponderada | 2005-2006 | °,. . -
(2009) emitidos por empresas do setor de papel e | Ethos e do IBASE . ; disclosure e a Suzano o pior.
. (tipo checklist)
celulose listadas no ISE
Machado et al Rentabilidade do ISE e de demais indices Teste paramétrico e g?ip: l:i(i)as c:ilcffrrlzrilsg ?nilrilzr:s at;irggb;gldicilsif Z
9 ’ da BM&FBOVESPA (IBrX, IBrX 50, | Retorno médio ~ param 2005-2007 | .0 . . ? Neutro
(2009) nao-paramétrico incidéncia de ativos das mesmas empresas

ITEL, IEE, INDX, IVBX-2, IGC, ITAG)

em mais de um indice.
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Quadro 11 — Resultados de estudos anteriores sobre o ISE
Referéncia . . . . Periodo de ~ Desempenho
N° e Objeto de estudo Indicador(es) utilizado(s) Metodologia 1 Conclusao P
bibliografica andlise ISE
As empresas do ISE possuem maior
Indicadores financeiros de 10 melhores | Vendas, Lucro Liquido, potencial de vendas e exportagdo. As
10 Vital et al. empresas da Revista Exame constantes no | Rentabilidade, CCL, ILG, Andlise comparativa | 2008-2009 | Smpresas nao constantes do ISE Positivo/
(2009) ISE e de outras 10 do mesmo ranking, | Endividamento, EBITDA, P apresentaram  melhor desempenho de Negativo
porém ndo constantes no ISE exportacdo. lucratividade, rentabilidade, endividamento
e EBTIDA.
Tamanho da empresa e o setor de atividade
Nunes et al Tamanho da empresa, setor Regressao linear e sdo fatores preponderantes na adesdo ao
11 : Varidveis explicativas de adesdo ao ISE de atividade, concentra¢do . 2007 P - - LT -
(2009) L R teste de hipdteses indice. Concentragdo aciondria e a
aciondria e localizagdo N
localizagdo, ndo.
Disclosure de informagdes relacionadas a As empresas analisadas dispdem de pouca
12 Silva et al. gestio ambiental nos relatérios de | Indicadores do Instituto Andlise de contetido 2009 evidenciacdo quanto as suas informagoes de )
(2009) administracdo das empresas constantes no | Ethos gestdo ambiental. Os temas mais abordados
ISE 530 “residuos” e “energia”.
Concentracio setorial Excessiva concentragdo setorial (petrolifero
Beato et al. Composigdo, rentabilidade e interesse das ¢ ~ . | Evidenciagdo e bancdrio). Poucas empresas mostraram Positivo/
13 = retorno acumulado e n° de P 2005-2008 | . . P .
(2009) empresas para adesdo ao ISE uestiondrios respondidos empirica interesse em aderir ao indice. O ISE obteve Negativo
q P retorno acumulado superior ao IBOVESPA.
Apenas 30% das empresas que compuseram
Santos et al. . . . - Evidenciagdo o indice, desde a sua data de criacdo, fazem
14 (2009) Composi¢do da carteira teérica do ISE Participacdo no ISE empfrica 2005-2009 parte da carteira tedrica atual 2 época do -
estudo.
. Nao hd evidéncias de que a carteira tedrica
Desempenho de retorno e risco de uma .
. - ~ criada com o ISE obteve desempenho
Cavalcante et al. | carteira tedrica com ac¢des do ISE | Retorno acumulado, retorno | Teste de . AP .
15 . . . . 1 . - . . 2005-2006 | superior ao dos demais indices analisados, Neutro
(2009) (excluindo os ativos do setor financeiro), do | médio e desvio-padrao estacionariedade . . A -
caracterizando a importancia das agdes do
IBrX e do IBOVESPA . . P
setor financeiro no desempenho do indice.
Impacto no desempenho das acgdes de Estudo ~ de  evento, Sr?lai}:s(;sc Oéf(l)l:’iae‘iﬁ;(’sf:tjf OZZ d; Ségfm;;:
16 | Caparelli (2010) P desemb s agoes Retorno acumulado teste paramétrico e | 2005-2006 P P P ? §Oes Positivo
empresas recém incluidas no ISE ~ e empresas recém incluidas no ISE obtiveram
nao-paramétrico - .
retornos positivos anormais.
p - . As empresas do ISE obtiveram menores
Teixeira et al Nivel de endividamento e risco das Regressdo linear e niveis de endividamento e risco que as
17 ’ empresas do ISE e demais empresas do | Endividamento total e beta e 2003-2008 4 Positivo

(2011)

mesmo setor nao constantes no ISE

teste de hipdteses

demais empresas analisadas do mesmo
setor.

Fonte: Citados no quadro. Elaboragdo prépria.
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