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Resumo

Cunha, Felipe Arias Fogliano de Souza; Samanez, Carlos Patricio. Analise de
desempenho dos investimentos sustentiveis no mercado acionario brasileiro:
um estudo sobre o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Rio de Janeiro,
2011. 159p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este trabalho analisou o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de
Mercadorias e Futuros e Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), com o
objetivo principal de evidenciar o desempenho histérico dos investimentos sustentiveis
no mercado aciondrio brasileiro, considerando o periodo de dezembro de 2005 a
dezembro de 2010. Para alcancar este objetivo, foi realizada a caracterizacdo das
carteiras tedricas do indice e comparado o seu desempenho a luz do IBOVESPA
(representando a carteira de mercado) e dos demais indices setoriais da
BM&FBOVESPA. Para a comparagao de desempenho, foram utilizados indicadores de
liquidez, retorno e risco, assim como os indices de Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino,
Modigliani & Modigliani e Omega. Concluiu-se que, embora haja evidéncias de um
potencial promissor, os investimentos sustentdveis no mercado aciondrio brasileiro ndo
obtiveram, no periodo de avaliagdo, um desempenho financeiro satisfatério, indicando,
portanto, que as restricoes impostas por esse tipo de investimento na alocagdo de
recursos no pafs ainda ndo foram suficientes para afetar o ambiente econdmico. A
medida que a adogdo de critérios que exijam elevado desempenho das empresas no que
tange as questdes sobre sustentabilidade se tornar obrigatdria, estes investimentos

tenderdo a sofrer valorizagdes.

Palavras-chave
Investimento sustentdvel; investimento socialmente responsavel; Indice de

Sustentabilidade Empresarial; andlise de investimentos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012710/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012710/CA

Abstract

Cunha, Felipe Arias Fogliano de Souza; Samanez, Carlos Patricio (Advisor).
Performance analysis of the sustainable investments in the Brazilian stock
market: a study about the Corporate Sustainability Index (ISE). Rio de Janeiro,
2011. 159p. MSc. Dissertation — Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This work analyzes the Corporate Sustainability Index (ISE) of the Brazilian
Mercantile, Futures and Stock Exchange (BM&FBOVESPA), with the main objective
of disclosing the performance of the sustainable investments in the Brazilian stock
market, during the period from December 2005 to December 2010. To achieve this aim,
the ISE portfolios were characterized and its performance was compared to the
IBOVESPA (representing the market portfolio) and other sectoral indices of the
BM&FBOVESPA. To the performance comparison, I used liquidity, return and risk
indicators, as well as the following measures: Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino,
Modigliani & Modigliani and Omega. The results show that, although there is evidence
of promising potential, sustainable investments did not achieve a satisfactory financial
performance in the analysis period, thus indicating that the constraints imposed by this
type of investment in capital allocation in the country were not sufficient to affect its
economic environment. As the adoption of criterions that demand high performance of
companies in relation to sustainability issues become mandatory, these investments will

tend to add value.

Keywords
Sustainable investment; socially responsible investment; Corporate Sustainability

Index; portfolio performance analysis.
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Lista de siglas e abreviaturas

A4S
ABRAPP

AfricaSIF
ANBID
ANBIMA

APIMEC

ASrIA

BB
BELSIF

BID

BM&FBOVESPA

BNB
BNDES
BRASIF
BRICs
CA ETS
CAIXA
CAPM
CCX
CDI
CDP
CONAMA
CSRI
Dansif
DJSI
DSI
ESG

The Prince’s Accounting for Sustainability Project

Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar

Africa Sustainable Investment Forum
Associacao Nacional dos Bancos de Investimento

Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais

Associacdao dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais

Association for Sustainable & Responsible Investment in
Asia

Banco do Brasil

Belgian Sustainable and Socially Responsible Investment
Forum

Banco Interamericano de Desenvolvimento

Bolsa de Mercadorias e Futuros € Bolsa de Valores de Sdo
Paulo

Banco do Nordeste

Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
F6érum Brasileiro de Investimento Sustentdvel
Brasil, Russia, India e China

California Emissions Trading Scheme

Caixa Econdmica Federal

Capital Asset Pricing Model

Chicago Climate Exchange

Certificado de Depdsito Interbancario

Carbon Disclosure Project

Conselho Nacional do Meio Ambiente
Council for Socially Responsible Investment
Danish Social Investment Forum

Dow Jones Sustainability Index

Domini 400 Social Index

Ambiental, Social e Governanga Corporativa
(Environmental, Social and Corporate Governance)
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ETF
EU ETS
Eurosif
FFS
FINEP
FIR
FNG
GEE
GRI
GVces
IBASE
IBGC
IBOV
ICO2
IDH
IEE
IFC
IFNC
IGC
IGCT
IIRC
o
INDX
IPEA
IRS

IS

ISE
ISh
ISor
ISR

IT
ITEL
JSE SRII

Exchange-Traded Funds

European Union Emissions Trading Scheme
European Sustainable Investment Forum

Forum per la Finanza Sostenibile

Financiadora de Estudos e Projetos

Forum pour 1'Investissement Responsable

Forum Nachhaltige Geldanlagen

Gas de Efeito Estufa

Global Reporting Initiative

Centro de Estudos Sociais da Fundagdo Getulio Vargas
Instituto Brasileiro de Anélises Sociais e Econdmicas
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
Indice Bovespa ou IBOVESPA

Indice Carbono Eficiente

Indice de Desenvolvimento Humano

Indice de Energia Elétrica

International Finance Corporation

Indice Financeiro

Indice de Ac¢des com Governanga Corporativa Diferenciada

Indice de Governanca Corporativa Trade
International Integrated Reporting Committee
Indice de Jensen

Indice do Setor Industrial

Instituto de Pesquisas Economicas Aplicadas
Investimento Responsavel e Sustentdvel
Investimento Sustentdvel

Indice de Sustentabilidade Empresarial
Indice de Sharpe

Indice de Sortino

Investimento Socialmente Responsavel
Indice de Treynor

Indice Setorial de Telecomunicacdes

Johannesburg Stock Exchange Socially Responsible

Investment Index
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KoSIF
LASFF
LMC
LMT
MAE
MBRE
MDL
MM
MMA
MRL
NZ ETS
ONU

PL
PNUMA
PRI
RAP
RCE
RIAA
Rinin
SBCC
SIF-Japan
SIO
Spainsif
SWESIF
TBL
UKSIF

UNEP FI
US SIF
VBDO

Korea Sustainability Investing Forum

Latin American Sustainable Finance Forum
Linha de Mercado de Capitais

Linha de Mercado de Titulos

Metodologia de Anélise de Empresas

Mercado Brasileiro de Reducdo de Emissoes
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

Indice Modigliani Modificado

Ministério do Meio Ambiente

Modelo de Regressdo Linear

New Zealand Emissions Trading Scheme
Organizagao das Nacdes Unidas

Programacdo Linear

Programa das Nacoes Unidas para o Meio Ambiente
Principles for Responsible Investment Initiative
Risk-Adjusted Performance

Reducdo Certificada de Emissoes

Responsible Investment Association Australasia
Retorno Minimo Aceitdvel

Sistema Brasileiro de Controle de Carbono
Social Investment Forum Japan

Social Investment Organization

Foro Espaiiol de Inversion Socialmente Responsable
Sveriges Forum for Hallbara Investeringar
Triple Bottom Line

United Kingdom Sustainable Investment and Finance
Association

United Nations Environment Programme Finance Initiative
Forum for Sustainable and Responsible Investment

Dutch  Association of Investors for Sustainable
Development
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