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RESUMO

Neste artigo, estudamos o indice de sustentabilidade empresarial (ISE) da B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo), com o objetivo de analisar o desempenho das acdes das empresas
sustentaveis no mercado acionario brasileiro em comparacdo com 0s pares nao
incluidos no ISE, no periodo de 2011 a 2019. Para a pesquisa, identificamos as
carteiras do ISE e comparamos seu desempenho com o do indice Bovespa
(Ibovespa), que representa a carteira de mercado brasileiro. Na comparagao e na
analise de desempenho, utilizou-se uma regressao linear simples, bem como os
seguintes indicadores: Modigliani, Sharpe, Jensen e Treynor. Os resultados mostram
que o ISE apresentou um desempenho melhor que o Ibovespa em relagdo a
rentabilidade um pouco superior e no aspecto da diminui¢céo do risco. Isso demonstra
que o ISE, em periodos de volatilidade, € uma carteira mais conservadora que 0
Ibovespa no longo prazo, principalmente em ciclos de baixa. Esses achados s&o
cruciais para demonstrar que o environmental, social and governance (ESG) mesmo
possuindo inimeros estudos e sendo incorporado pelas empresas, na atualidade,
ainda é pouco esclarecedor sobre a forma de alocacdo de capital no mercado de
capitais brasileiro.

Palavras-chave: indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE); Andlise de
Desempenho da Carteira; Investimento Sustentavel.

ABSTRACT

In this article, we study the corporate sustainability index (ISE) of B3 (Brazil Stock
Exchange and Over-the-Counter Market), with the aim of analyzing the performance
of sustainable companies' shares in the Brazilian stock market in comparison with
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peers not included in the ISE, in the period from 2011 to 2019. To do so, we identified
the ISE portfolios and compared their performance with that of the Ibovespa (Bovespa
Index), which represents the Brazilian market portfolio. In the comparison and
performance analysis, a simple linear regression was used, as well as the following
indicators: Modigliani, Sharpe, Jensen and Treynor. Our results show that the ISE
performed better than the Ibovespa in terms of slightly higher profitability and in terms
of risk reduction. This demonstrates that the ISE in periods of volatility is a more
conversative portfolio than the Ibovespa in the long term, especially in bearish cycles.
These findings are crucial to demonstrate that the ESG (Environmental, Social and
Governance) despite having numerous studies and being incorporated by companies,
today, it still does not clarify the form of capital allocation in the Brazilian capital market.

Keywords: Corporate Sustainability Index (ISE); Portfolio Performance Analysis;
Sustainable Investment.

1. INTRODUCAO

Para tratar do conceito amplo de investimentos sustentiveis, € necessario
dividir a abordagem em dois segmentos: investidores e empresas, no que tange a
mudanca de mentalidade e a conduta operacional diante da sociedade. No quesito
empresas, remete-se, previamente, a ideia de responsabilidade social corporativa,
cidadania corporativa e ao tripé da sustentabilidade.

Analises recentes de Secchi (2007) e Lee (2008) relataram que a definicdo de
responsabilidade social corporativa (corporate social responsibility — CSR) esta
mudando em relacéo ao significado e as praticas. Da década de 1950 até o presente,
o conceito de responsabilidade social corporativa ganhou consideravel aceitacéo, e o
significado foi ampliado, passando de uma agéo limitada exclusivamente a filantropia
a uma énfase nas relacbes empresa- sociedade, particularmente no que se refere a
contribuicdo que a companhia proporciona para resolver problemas sociais.

Atualmente, CSR é um conceito a partir do qual organizacbes empresariais
levam em consideragcao os interesses da sociedade, assumindo a responsabilidade
de suas atividades com os consumidores, os fornecedores, os empregados, 0S
acionistas, a comunidade e as outras partes envolvidas, sem deixar de mencionar o
meio ambiente (SERVAES; TAMAYO, 2013).

Em linha com o pontuado anteriormente, existe o conceito de cidadania
corporativa, referente a uma empresa que pretende colocar 0s interesses da
sociedade no mesmo patamar dos seus interesses, como um ator politico com um
papel a ser exercido que busca aumentar o engajamento de seus funcionarios e a
fidelidade dos clientes para atingir a performance da empresa. No entendimento de
Dangelico e Pujari (2010), tal conceito representa uma forma esclarecedora, visando
ao beneficio préprio que alinha as demandas dos stakeholders ao mesmo tempo em
gue aumenta o valor da empresa no longo prazo.

O conceito de cidadania corporativa apresenta uma crescente importancia a
medida que ambos, investidores individuais e institucionais, comecam a almejar
empresas que tenham orientacdes voltadas para a responsabilidade social, como
praticas sociais, ambientais e governamentais (environmental, social and governance
— ESG). Os fatores mencionados acima contribuiram para o tripé da sustentabilidade
(triple bottom line — TBL) como o seu modo de mensurar o desempenho de uma
empresa, partindo do mesmo pressuposto de que, em vez de um Unico numero
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expresso em sua ultima linha da demonstracéo financeira, a empresa deveria atingir
resultados relacionados também ao meio ambiente e & comunidade sob a premissa
de que, no longo prazo, questdes sociais e ambientais se tornam questdes financeiras
(WAGNER, 2017). O conceito mencionado parte do pressuposto de que o foco na
sustentabilidade nao significa negligenciar a eficiéncia operacional e financeira da
empresa e acrescenta causas ambientais e sociais para mensurar o custo total do
negaocio.

Com uma abordagem nacional sobre o tema, o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) foi criado com o objetivo de ser um referencial para investimentos
sustentaveis e responséveis no Brasil, de forma a refletir o retorno de uma carteira
composta por acbes de empresas com reconhecido comprometimento sustentavel,
praticas e alinhamento estratégico, com a sustentabilidade empresarial, destacando-
as para investidores, além de atuar como indutor das boas praticas no meio
empresarial brasileiro.

O objetivo deste artigo foi comparar o desempenho entre empresas
reconhecidas por suas préaticas sustentaveis com 0s seus respectivos pares que nao
apresentam as mesmas politicas, focalizando a valorizacao e a volatilidade das acées.
Em ultima instancia, analisar o conflito de interesses entre stakeholders da sociedade
impactados direta ou indiretamente pelas decisdes tomadas pelas empresas e
shareholders no que consiste na geracao de valor, se a politica deciséria vigente no
mercado financeiro tradicional brasileiro é voltada exclusivamente a rentabilidade ou
se questdes de maior abrangéncia estdo sendo levadas em consideracéo.

A contribuicdo do artigo esta no subsidio voltado aos agentes interessados na
divulgacdo dos resultados da implementacdo de praticas de investimentos
sustentaveis no mercado acionario brasileiro, estimulando sua transparéncia e
desenvolvimento. As evidéncias também apresentam crucial importancia para as
organizacbes que podem se beneficiar da analise para determinar se irdo ou nao
aderir a esses indices empresariais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.Caracterizacdo dos elementos sustentaveis

Em 1972, existia uma lista de ac¢Bes consideradas socialmente responsaveis
publicada na Business & Society, para comparar a performance com o indice de
mercado. Porém, apenas apOs discussdes em féruns e o estabelecimento de
protocolos essenciais é que a analise ESG se tornou expressivamente impulsionada
por organizacfes internacionais, como as Nacdes Unidas, por meio do Global
Compact, com a publicagdo “Who Cares Wins”, que visa conectar o mercado
financeiro a impactos sociais no mundo em transformacgao.

Em congruéncia com o defendido, ao mesmo tempo, por parte dos investidores,
houve o surgimento do conceito de investidor sustentavel, de acionista ativista
(shareholder activism), o aumento da demanda por investimentos de impacto e das
preocupacdes sociais. Shareholder activism consiste em se utilizar de sua
participacdo aciondria para impactar positivamente a conduta da empresa, mediante
0 contato com a gestéo sobre questdes relevantes que podem impactar positivamente
a performance financeira e o bem-estar dos acionistas, clientes, funcionarios e
comunidade em geral (YADAV; HAN; RHO, 2016).

A regulamentacao e as mudancas culturais sao as principais forgcas motrizes
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por tras do investimento sustentavel e, no que se refere aos investidores institucionais,
é valido entender as motivacdes financeiras e sociais que podem leva-los a incentivar
tais investimentos. Primeiro, no que concerne ao quesito financeiro, os investidores
passam a considerar esses investimentos como fatores geradores de valor por meio
da diversificacdo de produtos e protecdo contra choques externos, para justificar seu
ativismo voltado em longo prazo (LINS; SERVAES; TAMAYO, 2017).

Em relacdo aos aspectos sociais, ha as pressdes sociais e as penalidades,
como defendido por Guiso, Sapienza e Zingales (2006), em que a empresa investidora
captura as crencas, 0s valores e as normas do ambiente no qual esta inserida sob
pena de pressfes sociais ao tomar determinadas decisfes. Somado a isso, h4 o
reconhecimento social, como abordado por Akerlof e Kranton (2005), em que o
investidor institucional possui identidade com certa comunidade e o gestor recebe
recompensas sociais por alinhar a performance social e ambiental de seu portfolio
com os ideais da comunidade.

Atrelado a isso, ha um aumento do interesse das empresas em obter a
certificacdo B-Corp, que utiliza, desde 2006, o desenvolvimento social e ambiental
para definir o sucesso de um modelo de negdcio. Desse modo, a empresa que nao
apresentar transparéncia nesses aspectos levara desvantagem até para obter
financiamento internacional. Até o momento, a Natura € a maior B Corporation do
mundo e a primeira da América Latina de capital aberto — o movimento conta com
cerca de 1.200 empresas internacionais. No Brasil, das empresas listadas em Bolsa,
apenas a mencionada anteriormente e a Movida possuem tal certificacao.

Pelo lado dos investidores finais, o crescimento da importancia das questdes
sustentaveis sé nao é maior pela falta de detalhamento em evidenciar o valor que esta
sendo gerado por suas escolhas em priorizar o sustentavel, pela auséncia de métricas
para quantificar os beneficios néo financeiros e pela falta de dados confiaveis sobre o
segmento.

Ainda atrelado a isso, o artigo dos autores Bonnefon, Landier, Sastry e Thesmar
(2019) mostrou que os investidores estdo dispostos a pagar até US$ 0,70 a mais por
acOes de empresas para cada dolar que elas doam para causas sociais. O mesmo
estudo revela ainda que as companhias vistas como prejudiciais as causas sociais
tém suas acdes valoradas US$ 0,90 abaixo em relagédo as outras que sdo socialmente
neutras. Para o time de pesquisadores, o estudo coloca um holofote na questao da
responsabilidade social corporativa para a geracdo de valor aos acionistas, ja que
empresas mais benevolentes valem mais para a sociedade.

2.2.Investimentos Sustentaveis

O investimento sustentavel (IS) € um conceito em evolu¢éo definido como um
processo que engloba fatores ESG em analise de investimento, selecéo de acdes e
em atividades que melhoram a gestdo de risco no longo prazo, de modo a gerar um
aumento nos retornos esperados dos investimentos (IFC, 2011a). Porém, alguns
estudos buscam mensurar quais os impactos das ESG no desempenho financeiro das
organizacbes (OTTMAN; STAFFORD; HARTMAN, 2006; NAKAO; AMANO;
MATSUMURA; GENBA; NAKANO, 2007; DANGELICO; PUJARI, 2010; FUJII; IWATA,;
KANEKO; MANAGI, 2013).

Assim, as organiza¢Bes que utilizam praticas ESG, inevitavelmente, irdo
beneficiar-se por meio da diminuicdo dos custos, aumento da eficiéncia, reducao de
passivos potenciais, mitigacdo dos riscos e produtos diferenciados. Isso impacta

Revista Fipecafi de Contabilidade, Controladoria e Financas (RFCC), ISSN: 2763-7069, v. 3, n. 2, 2022, Jul/2024.




SUSTAINABLE INVESTMENT: UMA ABORDAGEM SOBRE A PROPULSAO DE
MUDANCAS NO MERCADO TRADICIONAL

110

positivamente no aumento do crescimento, ou seja, gera valor agregado aos
investidores (IFC, 2011b; YADAV; HAN; RHO, 2016).

No entanto, existem varios outros conceitos semelhantes ao 1S, embora usem
expressoes diferentes. Todos esses conceitos compartilham preocupacdes sobre a
incorporacao de fatores ESG na analise e gestdo de investimentos, jA que o termo
sustentidvel compreende um sentido mais amplo (DE SOUZA CUNHA; SAMANEZ,
2013).

Tendo em vista 0s conceitos relacionados a sustentabilidade abordados, foram
determinados alguns conceitos utilizados como diretrizes que visam justificar a
relevancia do presente trabalho, sendo eles: (i) o conceito de oferta e demanda
aplicado a investimentos; (ii) a ideia de social screening; (iii); a maximizacdo da
utilidade entre retorno e risco por meio de investimentos sustentaveis, com base na
Teoria de Markowitz (Teoria Moderna do Portfélio); (iv) brand equity.

O principio de oferta e demanda — um dos mais disseminados em economia —
define que o preco de um produto € determinado pelo equilibrio entre as forcas de
oferta e demanda. No caso em questdo, a oferta trata das oportunidades de
investimento e a demanda trata do capital disponivel pelos individuos. Assim sendo,
Mendes (2009) definiu que economia € o estudo das escolhas feitas pelas pessoas
diante de situacfes de escassez. E, sendo o capital um bem escasso, limitado, gera-
se uma crescente competicao entre as oportunidades de investimento.

A limitacdo de capital e a competitividade mencionada constituem um jogo de
financas voltado a captacdo por parte das empresas, transferindo o poder de
barganha para os detentores dele, levando-os a definirem padrées maiores para a
tomada de decisdo referente a investimentos por meio de precos mais atrativos,
maiores retornos, diversificacdo de portfdlio, menor exposicéo a riscos econémicos e
financeiros, governanca, transparéncia, praticas sociais, entre outros. Dessa forma,
explicacdes para o crescimento de investimentos socialmente responsaveis (social
responsible investments — SRI) podem sem encontradas em ambos, no lado da
demanda e no lado daqueles que ofertam alternativas de investimentos sustentaveis.

Atrelado ao conceito anterior, temos a ideia de social screening, na qual alguns
investidores usam uma triagem positiva para comprar apenas empresas acima de
determinado nivel de indicadores relacionadas a praticas sociais e ambientais
(environmental and social — E&S). Apesar de ainda parecer incerto o quanto isso é
relevante para os investidores como um todo, estudos apontam que investidores
éticos hard core tendem a manter os seus investimentos éticos, mesmo que eles nao
atinjam sua melhor performance (WEBLEY; LEWIS; MACKENZIE, 2001) e que o
comportamento do investidor ético seria relativamente inelastico para os gastos
associados com o fato de ser ético e mais elastico para ganhos financeiros (LEWIS,;
MACKENZIE, 2000).

No que diz respeito a Teoria de Markowitz, o investidor € avesso ao risco, mas,
ao mesmo tempo, considera que este é inerente a busca por maiores retornos. Dessa
forma, ha uma fronteira eficiente de portfélios otimizados que oferecem o maximo
retorno para determinada exposi¢ao. Ainda, a teoria permite mensurar o impacto do
acréscimo ou remocédo de um ativo sob a volatilidade da carteira.

Por essa razdo, em vez de investir exclusivamente em acdes de empresas
reconhecidas pelo carater ético e sustentavel ou desconsidera-las por crencas de
desempenho financeiro inferior, a maioria dos investidores éticos tradicionais
possuem uma carteira mista de agdes, fazendo tais acbes parte de uma estratégia

Revista Fipecafi de Contabilidade, Controladoria e Financas (RFCC), ISSN: 2763-7069, v. 3, n. 2, 2022, Jul/2024.




SUSTAINABLE INVESTMENT: UMA ABORDAGEM SOBRE A PROPULSAO DE
MUDANCAS NO MERCADO TRADICIONAL

111

ampla de investimento que equilibra risco e retorno, com o duplo objetivo de se sair
bem financeiramente e impactar o lado social (LEWIS; MACKENZIE, 2000). Sendo
assim, as acdes mencionadas, ao servir como fator de diversificacdo, podem deslocar
a fronteira de eficiéncia, definindo uma nova relagao risco-retorno 6tima.

Por dltimo, mas ndo menos importante, o desenvolvimento do conceito de
brand equity tem impacto relevante para os atores do mercado financeiro. Na visédo
de Kotler e Keller (2019), brand equity € o valor agregado atribuido a produtos e
servigos. Esse valor pode se refletir no modo como os consumidores pensam, sentem
e agem em relacdo a marca, bem como nos precos, na participacdo de mercado e na
lucratividade que a marca proporciona a empresa.

Como defendido por Keller e Swaminathan (2019), o brand equity proporciona
um ativo estratégico que maximiza a performance da marca em longo prazo, tornando
a marca mais rentavel por meio dos beneficios a ela associados. Pode-se inferir, com
base nisso, que ativos intangiveis — como marca, cultura, R&D, engajamento social e
ambiental — se referem a uma grande parte do valor de uma empresa, sendo ndo mais
suficiente para as empresas reportarem apenas as métricas financeiras sozinhas.
Nesse caso, O conceito emprestado de marketing visa expressar quais
comportamentos e crengas do consumidor (investidor) podem impactar a
geracao/destruicdo de valor de uma empresa e seu eventual valor de mercado.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Definicdo da Amostra e Periodo

A amostra de empresas do grupo de controle teve como base o ISE. O indice
€ o resultado de uma carteira teodrica de ativos com, no maximo, 40 empresas,
revisadas anualmente. Para patrticipar do ISE, as acdes de empresa potencial devem
pertencer ao grupo das 200 acdes mais negociadas na B3 e ter sido negociadas em,
pelo menos, 50% dos pregbes ocorridos nos 12 meses anteriores ao inicio do
processo de reavaliacdo da carteira. Além disso, a sociedade ndo deve estar em
regime de recuperacao judicial, em processo de faléncia, em situacédo especial, nem
mesmo ter sofrido ou estar em longo periodo de negocia¢do suspensa. E tem como
objetivo representar uma carteira de acées selecionadas com base em fatores e guias
ESG (DE SOUZA CUNHA; SAMANEZ, 2013).

Durante o periodo considerado no trabalho, compuseram a carteira do ISE, em
algum momento, um total de 55 empresas: AES Tieté, Anhanguera, Banco do Brasil,
Bicbanco, Bradesco, Braskem, BRF, B2W, CCR, Celesc, Cemig, Cesp, Cielo, Coelce,
Copasa, Copel, CPFL Energia, Dasa, Duratex, Ecorodovias, Eletrobras, Eletropaulo,
Embraer, Energia do Brasil, Engie, Even, Fibria, Fleury, Gerdau, Metallrgica Gerdau,
Indastrias Romi, Itausa, Itatd Unibanco, JSL, Klabin, Light, Lojas Americanas, Lojas
Renner, MRV, Natura, Oi, Redecard, Sabesp, Santander, SulAmérica, Suzano Papel,
Telefonica, Telemar, TIM, Tractebel, Ultrapar, Usiminas, Vale, Vivo e WEG.

O periodo de estudo analisado é de nove anos, entre 2011 e 2019,
considerando dados diarios para os dois indices. O periodo escolhido possui
relevancia para o trabalho por englobar duas crises econémicas, uma de carater global
e a outra, nacional. Aquela trata do impacto na bolsa de valores brasileira da crise de
crédito do mercado imobiliario americano instaurada anos antes, em 2008 (que durou
cerca de dois trimestres), e esta se refere a recessao econdmica brasileira de 2014,
atrelada a uma crise fiscal acentuada pela fraca demanda global, pelo fim do ciclo das
commodities e pelo cenario politico. Ela impactou negativamente o produto interno
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bruto (PIB) de 2015 e 2016 e teve como duracado 11 trimestres.

Além da apresentacdo dos numeros referentes ao periodo completo
considerado, o trabalho visa apresentar uma divisdo em 2017, considerando dois
periodos de andlise. De 2011 a 2017 e de 2017 a 2019, representando,
respectivamente, os ciclos de baixa e alta da bolsa brasileira.

3.2 Método e Técnica de Pesquisa

Para realizar tal comparacdo, usou-se, como base, o indice Bovespa
(Ibovespa) — principal indicador de desempenho das aces negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo — durante o periodo de 2011 a 2019. A pratica de politicas
sustentaveis ndo é amplamente disseminada no mercado brasileiro de investimentos.
Desta forma, foi usado o ISE, de maneira que as empresas incluidas representaram
0 grupo de controle.

O tratamento dos dados foi feito por meio dos métodos: (i) de regressao linear
simples; (ii) do coeficiente de correlacao linear; (iii) do indice de Modigliani; (iv) do
indice de Sharpe; (v) do alfa de Jensen e (vi) do indice de Treynor. De acordo com
Bussab e Morettin (2006), o modelo de regresséo linear simples (MLRS) visa estudar
a relacdo linear existente entre duas varidveis quantitativas. A relacdo entre elas é
representada por um modelo matematico que associa a variavel dependente com as
variaveis independentes, fornecendo uma equacgdo que descreve o comportamento
de uma variavel em func¢do do comportamento da outra variavel.

Os dados para a analise de regresséao e correlagdo simples sao da forma:

(x1,y1), (x2,2), - s (xi Vi), --- > (Xn,yn) (3.1)

A equacdo do modelo de Regresséo Linear Simples € composta da seguinte

forma:

Y=EY|X=x)+e=a+pfx+e¢€ (3.2

Em que,

Y = Variavel explicavel ou dependente (ISE);

X = Variavel explicativa ou independente medida sem erro (IBOV);
a = Coeficiente de regressao que representa o intercepto;

B = Coeficiente de regresséo que representa o declive (inclinagdo);

€ = Erro aleatdrio ou estocastico, no qual se procura incluir todas as influéncias no comportamento da
variavel Y que nao podem ser explicadas linearmente pelo comportamento da variavel X;

Os valores de a e g sdo dados pela minimizacdo da soma dos quadrados dos
erros. Segundo Barrow (2007), ao analisar os movimentos simultaneos das variaveis,
objetiva-se entender a casualidade entre elas mediante a analise de regressao,
também o grau de relagéo linear entre elas, por meio do calculo do coeficiente de
correlagao.

O coeficiente de correlacdo, medida estatistica que descreve o grau (e 0
sentido) da relacdo entre 0 movimento de duas variaveis, no caso dos indices, é
definido pela equacéo a seguir, baseando-se na covariancia entre as duas variaveis
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em questao e seus respectivos desvios-padroes.

) cov(X,Y) o
oM ). o) 42)

Junto a isso, levou-se em consideragéo o indice de Modigliani, criado em 1997,
gue permite ajustar o risco do fundo ao risco do benchmark utilizado para comparar o
desempenho. Este indicador nos informa quanto, em termos de taxa, o portfélio esta
sobreperformado, se a diferenca é positiva, ou subperformado, se a diferenca é
negativa em relacdo ao mercado. A seguir, a formula do indice:

IM, = Z—ﬁ(}?p — Rp) + Rp (3.4)
Em que,
IM, = indice de Modigliani;
owm = Desvio padréo do retorno de um indice de mercado (IBOV);
op = Desvio-padréo do retorno do fundo;
Rp = Retorno do fundo;

Rr = Retorno do ativo livre de risco;

Por se tratar de um percentual, sua interpretacdo € mais intuitiva que o indice
de Modigliani, ndo tem unidade definida. O fato de ajustar o retorno/risco de acordo
com o risco do benchmark torna a andlise desse indicador mais precisa e especifica
pelo fato de relacionar o risco e o retorno do portfélio com o risco do segmento de
mercado mais apropriado. Ele ndo apresenta a limitacdo do indice de Sharpe de
estabelecer rankings quando os valores séo negativos.

O indice, conforme Sharpe (1994), constitui uma medida de recompensa por
unidade de risco (sendo este representado pelo seu desvio-padréo), mede o retorno
excedente do portfélio em relacdo a taxa livre de risco. O indice, que se tornou
bastante popular no mercado financeiro brasileiro nas ultimas décadas (DUARTE
JUNIOR, 2005), é definido por:

_E(Ry) —Rg
P~ O'(Rp) (3.5)
Em que,
Sp=Indice de Sharpe;
E(Rp) = Retorno esperado do portfélio;
Rr = Retorno do ativo livre de risco;
o(Rp) = Desvio-padréo do retorno do portfélio;

Em adicdo aos métodos citados anteriormente, é utilizado o alfa de Jensen,
definido como o diferencial entre o retorno do portflio em excesso ao ativo livre de
risco e o retorno explicado pelo CAPM, segundo a equacgéo:
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E(Rp) = RF = ap + Bp(E(RM) = RF) + &p (3.6)
Em que,

B»(E(Rm) = Rr) = Retorno do portfélio medido pelo modelo;

ap = Porcentagem de retorno adicional que é devido a escolha do gestor.

O método possui relevancia, pois, segundo Le Sourd (2007), a avaliacdo do
alfa de um portfdlio € um dos aspectos centrais de interesse dos gestores. O indice
pode apresentar valores positivos ou negativos, de forma a mensurar a geragao ou
a destruicdo de retorno frente ao nivel de risco corrido (JENSEN, 1968).

O indice de Treynor utiliza o risco sistémico (8) do portfélio como uma medida
de risco, ao invés do desvio-padrdo, ajustando o prémio de risco do portfolio pelo
beta do CAPM (TREYNOR, 1965). Ele é definido pela seguinte equacéao:

o E(Ry) =R

3.7)
Em que, : ﬁp

T»= indice de Treynor;
E(Rp) = Retorno esperado do portfélio;
Rr = Retorno do ativo livre de risco;

Br= Beta do portfélio.

O indice desconsidera a existéncia de risco ndo sistematico, pois acredita que
as carteiras ja deveriam ser eficientemente diversificadas. Em todos os métodos
mencionados acima foram consideradas, como taxa de retorno para o ativo livre de
risco (Rr) e para a taxa de retorno do mercado (Rwm), as taxas de juros Selic e do
Ibovespa, respectivamente.

4. ANALISE E RESULTADOS

Nesta secdo se apresentam os resultados da aplicacdo das metodologias
descritas acima, considerando o periodo em questéo, que engloba uma base com
dados de 2.254 dias de operacao da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Primeiro, considerando os dados diarios do periodo de 2011 a 2019 como um
todo, nas ocasides em que o Ibovespa teve uma rentabilidade diaria positiva, o ISE
apresentou, em 32,39% dos casos, um desempenho igual ou superior. Por outro lado,
quando o benchmark apresentou resultado didrio negativo, 0 outro 0 superou
(desvalorizou em menor propor¢ao ou apresentou resultado positivo) em 71,92% das
vezes, considerando o banco de dados mencionado no paragrafo anterior.

Segundo, para o periodo, o ISE possui uma rentabilidade acumulada superior
ao Ibovespa em 31,62% como mostrado na Tabela 1 e ilustrado no Gréfico 1. Ao
mesmo tempo, aquele apresenta um desvio-padrao de 14,18% frente a 21,58% do
ano do principal indice da Bolsa.

Tabela 1 — Rentabilidade anual da carteira ISE e Ibovespa

Rentabilidade anual 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Acumulado
IBOVESPA -1811%  7733%  -1547% -2,92% -13,33% 3896% 2691% 1506% 3150%  66,81%
ISE -329%  2048%  192%  -195% -12,86% 1384% 1734% 991% 3319%  98,42%

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).
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Grafico 1 — Retornos acumulados no periodo de 2011 a 2019 das carteiras ISE e Ibovespa
Rentabilidade acumulada da carteira ISE e Ibovespa
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Sem entrar ainda em analises mais detalhadas, € possivel perceber que, no
longo prazo, para o periodo considerado, ha uma distor¢do da relacéo risco-retorno
expressa pelos dois indices, tendo em vista que a carteira Ibovespa ndo esta
maximizando a utilidade do investidor pelo equilibrio maior risco, maior retorno. O
conceito de volatilidade é frequentemente associado ao risco da carteira. E, por essa
definicao, deve-se entender medida estatistica da possibilidade de o ativo cair ou subir
em um determinado periodo. Assim, podemos definir o risco como incerteza, isto €,
assumir algo de cujo resultado nao estamos certos. Na defini¢cdo de financas, risco é
definido como a variabilidade dos retornos passados em comparagdo com o retorno
esperado. E o conceito matematico, estatistico do desvio padrédo. Ou seja, quanto o
resultado se desviou da média esperada.

Ao comparar o desvio-padrao anual com a média anual da amostra no que diz
respeito a volatilidade absoluta dos indices, tem-se que ha 68% de chance de que a
rentabilidade anual oscile dentro do intervalo de um desvio-padréo para mais ou para
menos em relacdo a média. Da mesma forma, para 95% e 99% de confianca,
consideram-se dois e trés desvios-padrao para mais ou para menos. Os intervalos sao
apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Volatilidade do ISE e do Ibovespa no periodo de 2011 a 2019

Volatilidade (2011-2019)  Média  Desv. pad anual 1o 2o 3o

68% de confianca 95% de confianca 99% de confianca
IBOVESPA 1,77% 21,58% -13.81%  29,35% -35,39%  50,93% -5697% 72,51%
ISE 8,73% 14,18% -545% 2291% -19,63% 37,10% -33,81% 51,28%

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

O Gréfico 2, de retorno mensal, e a distribuicdo normal mensal servem de
confirmacéo a respeito da maior volatilidade apresentada pelo Ibovespa para o
periodo analisado. Ele apresenta retornos mensais mais dispersos em relacdo a
média (0,68% a.m.), caracterizando uma curva normal mais achatada em comparagao
com a curva apresentada pelos retornos mensais do ISE, de média 0,77% a.m.
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Gréfico 2 — Retornos mensais no periodo de 2011 a 2019 das carteiras ISE e lbovespa
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Grafico 3 — Distribui¢cdo normal dos retornos mensais das carteiras ISE e Ibovespa de 2011 a 2019
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

4.1 Modelo de Regresséao Linear Simples e Correlagéo Linear

A partir deste ponto, para a aplicacdo das metodologias, serdo considerados
os trés periodos mencionados anteriormente para analise, o periodo completo
escolhido (2011-2019), o ciclo de baixa (2011-2017) e o ciclo de alta (2017-2019),
com o intuito de captar diferencas de comportamento da carteira sustentavel frente ao
benchmark em cenarios tanto de crescimento quanto de recessdo. No que diz respeito
a regressao linear simples, devido ao corte na amostra, sera realizada a analise de
variancia (ANOVA) para avaliar a qualidade do ajuste do modelo de regresséo linear
pela sua significancia estatistica com nivel de confianca de 95% sob as seguintes
hipéteses:

e Ho (Hipdtese nula): ndo ha correlagédo linear significativa entre o Ibovespa e o
ISE.

e Hi (Hipotese alternativa): ha correlacao linear significativa entre o Ibovespa e o
ISE.

Os dados a respeito dos periodos considerados com base diaria sao
apresentados na Tabela 3 e nos Gréficos 4, 5 e 6.
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Tabela 3 — Regresséo linear simples e correlacao linear
Resultados da regressdo  Periodo completo {2011-2019) Ciclo de baixa (2011-2017) Ciclo de alta (2017-2019)

Equa;ﬁo ¥ =0,0215x +1143,5 ¥ =0,001x + 2255,4 ¥ =0,0249x + 889,07
R-Quadrado 0,757 0,001 0,941
Observagies 2254 1515 739

F de Fisher-Snedecor 7012,88 1,51 11730,76

F de significagao 0,000 0,220 0,000
Correlagio 0,870 0,032 0,970

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

Gréfico 4 — Grafico de dispersédo do periodo completo (2011-2019)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Grafico 5 — Grafico de disperséo do ciclo de baixa (2011-2017)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
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Gréfico 6 — Graéfico de disperséo do ciclo de alta (2017-2019)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

O R-Quadrado, também conhecido como coeficiente de determinacao,
representa o percentual da variacdo do ISE, explicado pela variacdo do Ibovespa.
Sendo assim, € possivel perceber que o alto grau de explicacdo experimentado no
ciclo de alta ndo se aplica ao ciclo de baixa. O mesmo acontece quando observado o
coeficiente de correlacao linear nos dois periodos.

A fim de verificar a significAncia da correlacdo entre a variavel dependente e a
variavel independente, com base na tabela de distribuicdo F de Fisher-Snedecor,
obteve-se o valor de 3,84 para 0 Ftabelado, CONsiderando 1 grau de liberdade no
numerador e « graus de liberdade no denominador. Como 0 Fcalculado > Ftabelado Para o
periodo completo e para o ciclo de alta, deve-se rejeitar a hipétese nula, aceitando a
hipétese alternativa de que ha correlacdo linear significativa para esses periodos,
enquanto, para o ciclo de baixa, por apresentar um Fcaiculado < Ftabelado € UM F de
significagdo > 0,05, deve-se aceitar a hipdétese nula, caracterizando auséncia de
correlacdo linear significativa entre as variaveis.

4.2 indice de Modigliani

Para o céalculo do indice de Modigliani, utilizaram-se os desvios-padrdo anuais
do indice de sustentabilidade e do Ibovespa. A taxa livre de risco foi baseada na taxa
de juros Selic mensal acumulada do ano, tendo como benchmark o retorno anual do
Ibovespa, conforme a Tabela 4.

Tabela 4 — indice de Modigliani
indice de Modigliani ({Mp) Periodo completo (2011-2019) Ciclo de baixa (2011-2017) Ciclo de alta (2017-2019)

O 21,58% 21,56% 8,48%
e 14,18% 12,16% 11,90%
Rp 98,42% 15,52% 73,37%
Rp 132,71% 87,71% 23,97%
IMp 80,54% -40,24% 59,20%
Ry 66,31% -13,13% 94,08%
Relacio IMp/Ryy 120,56% 306,42% 62,93%

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).
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Ao ajustar o risco da carteira ISE ao risco do indice de mercado utilizado, o
indice de Modigliani permite mensurar o retorno que o fundo teria se o seu risco fosse
equivalente ao risco de mercado. Para o periodo completo, tem-se que o impacto na
reducéo do risco da carteira ISE é muito significativo por apresentar um desempenho
47,33% superior relativo ao Ibovespa. Para os ciclos de alta e baixa da bolsa, os
resultados apresentados direcionam a diferentes conclusdes. Neste, a alta taxa de
juros Selic vigente (87,71% no acumulado) interfere no desempenho da andlise,
apesar de elucidar o carater resiliente da carteira ISE frente a seu benchmark,
conseguindo manter um retorno positivo no periodo. J4 naquele, podemos observar
uma relagdo IMp/Ru inferior, evidenciando que um melhor desempenho seria obtido
alocando capital ao Ibovespa. Porém, devido ao curto espaco de tempo analisado, é
possivel que haja alguma distor¢do de curto prazo no resultado, ndo apresentando o
comportamento da carteira ISE durante a totalidade de um ciclo de alta do mercado.

4.3 indice de Sharpe

Na interpretac@o do indice de Sharpe, quanto maior o seu valor, melhor € o
retorno da carteira por unidade de risco assumido. Partindo desse pressuposto, ao
analisar os resultados apresentados na Tabela 5, conclui-se que, apenas para o ciclo
de alta, é possivel perceber uma descorrelacdo da paridade risco/retorno apresentado
pela carteira ISE, considerando o fato de a carteira referéncia apresentar um indice
de Sharpe (Sr) menor que o indice de Sharpe do benchmark (Sr).

Levando em consideracdo a Tabela 5, o periodo completo e o ciclo de baixa,
ao observar os dados imputados na formula, percebe-se que a carteira referéncia se
sobressai frente ao Ibovespa. Porém, ao mesmo tempo, devido ao fato de ambas
apresentarem um indice de Sharpe negativo, revela-se que seria mais vantajoso
investir o dinheiro em um produto livre de risco devido as altas taxas de juros Selic
praticadas durante tal periodo.

Tabela 5 — indice de Sharpe

indice de Sharpe Periodo completo (2011-2019) Ciclo de baixa (2011-2017) Ciclo de alta (2017-2019)

Rg 132,71% 87,71% 23,97%
Rp 98,42% 15,52% 73,37%
op 14,18% 12,16% 11,950%
Ry 66,81% -13,13% 94,08%
Tng 21,58% 21,56% 8,48%
5o -2,42 -5,94 4,15

Sne -3,05 -4,68 8.26

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

4.4 Alfa de Jensen

O alfa de Jensen é o objetivo de quase todas as carteiras de investimento,
afinal, todos desejam superar o mercado. Dessa maneira, € uma medida
importantissima por representar a capacidade de geracéo de alfa (rendimentos acima
da expectativa prevista). Ao observar os dados calculados na Tabela 6, percebe-se
que, considerando o periodo em analise, houve uma geracao de alfa positiva apenas

no primeiro caso (a = 0,002).

O que se pode dizer sobre os dois casos em que houve retornos abaixo das
expectativas demonstradas pelo CAPM é que, no caso do ciclo de baixa, ha um
impacto de extrema relevancia das altas taxas de juros do ativo livre de risco pela
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relacdo do excedente de retorno do portfélio de referéncia e do prémio de mercado
considerados na férmula do alfa de Jensen. Ou seja, o desempenho superior do ativo
livre de risco em relacéo ao mercado (Ibovespa) e ao portfolio (ISE) desloca a geracao
de alfa para baixo, resultando em uma geracéo negativa (a« = —0,565).

No que se refere ao ciclo de alta, ndo ha mais um impacto relevante do retorno
do ativo livre de risco, podendo mensurar melhor a geracéo de alfa. Dessa forma, a
geracao de alfa aquém das expectativas se deve ao desempenho abaixo do mercado
da carteira referéncia e ao f da mesma, devido a baixa variancia do mercado no
periodo, resultando em um a de — 1,715.

Tabela 6 — Alfa de Jensen

Alfa de lensen Periodo completo (2011-2019) Ciclo de baixa (2011-2017) Ciclo de alta (2017-2019)

Rp 132,71% 87,71% 23,97%

Rp 98,42% 15,52% 73,37%

Ry 66,81% -13,13% 94,08%

Cov (Rp, Ryy) 0,022 0,006 0,015
Var (Ryy) 0,041 0,039 0,005
Bp 0,52 0,16 3,15

tp 0,002 -0,565 -1,715

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).
4.5 indice de Treynor

O indice de Treynor representa quanto cada carteira de investimento ganhou
por unidade de risco sistémico submetido, sendo uma medida crucial para comparar
carteiras de investimentos.

Ao comparar a carteira ISE com o lbovespa, percebe-se que, para os dois
primeiros casos, 0s altos juros basicos da economia brasileira, em seu periodo
recessivo, distorcem a melhor alocacédo de capital proporcionada pela carteira ISE,
considerando apenas o risco sistémico exposto, enquanto, durante o ciclo de alta da
bolsa (talvez pelas caracteristicas das empresas que compdem a carteira referéncia),
a carteira de mercado proporcionou uma alocacdo de capital bastante superior, em
parte, devido a superioridade do S da carteira ISE em relagdo ao 8 de mercado nao
explicado pelo desempenho no periodo, conforme apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 — indice de Treynor

indice de Treynor Periodo completo (2011-2019) Ciclo de baixa (2011-2017) Ciclo de alta (2017-2019)

Rg 132,71% 87, 71% 23,97%

Rp 98,42% 15,52% 73,37%

Ry 66,81% -13,13% 94,08%

Bp 0,52 0,16 3,15

B 1 1 1

Ty -0,656 -4,626 0,157

T -0,659 -1,008 0,701

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).
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5. CONCLUSOES

Nesse artigo nds analisamos o ISE com a proposta de avaliar o desempenho
dos investimentos sustentaveis no mercado acionario brasileiro. Abaixo, estdo as
principais evidéncias constatadas, as conclusbes e uma recomendagdo de
abordagem para estudos futuros.

Com base nos resultados apresentados, infere-se que o desempenho superior
do ISE frente ao Ibovespa € relevante em termos de rentabilidade e adequacao ao
nivel de risco para o periodo analisado, na propor¢cédo em que era esperada pelo autor,
possuindo como referéncia as expectativas criadas pelos mercados externos e pela
relevancia e evolucao do tema de sustainable investments nos ultimos anos. Levando
em consideracao o periodo completo de anélise, o ISE apresentou uma rentabilidade
de 147,33% em relacdo ao Ibovespa ao longo dos nove anos, contabilizando uma
compound annual growth rate (CAGR) de 7,91% ao ano frente a 5,85% do Ibovespa.

Porém, a auséncia de uma rentabilidade muito superior a evidenciada
corrobora o trabalho De Souza Cunha e Samanez, (2013), segundo o qual o fato pode
ser explicado pelo nimero de empresas que compdem o indice utilizado como
referéncia pelo fato de tamanha diversificacdo gerar um efeito prejudicial no retorno
da carteira, caracterizado como diworsification. O nimero de empresas escolhidas
para compor a carteira variou de 25 a 40 no periodo, convergindo, assim, o resultado,
de modo simples, a média do mercado, apesar de apresentar um retorno superior ao
mesmo expressivo. Ndo foram mensurados, na analise, os resultados que poderiam
ser obtidos por meio do investimento com foco em um nimero menor de empresas
gue constituem o ISE.

Em termos de volatilidade, € notavel que o grupo de controle (ISE) caracteriza
uma carteira mais conservadora e defensiva no longo prazo, por apresentar uma maior
resiliéncia a desvalorizacdo das acdes demonstradas pelo desempenho no ciclo de
baixa e, a0 mesmo tempo, uma valorizacdo menor na alta. Além disso, em alguns
pontos da andlise, a alta taxa de juros basica da economia brasileira, durante seu
periodo recessivo, tornou menos precisas as comparagdes entre os dois indices por
apresentar um prémio de mercado negativo pela subtracdo do retorno de mercado
(Rm) do retorno do ativo livre de risco (Rr).

Apesar de apresentar uma perspectiva baseada nos ultimos anos, o estudo nao
apresenta evidéncias esclarecedoras sobre os rumos da relacdo ESG com o mercado
de capitais brasileiro. Isso vai contra os achados de estudos em paises desenvolvidos
gue mostram a relacdo positiva entre praticas ESG e melhor desempenho das
empresas (NAKAO et al.,, 2007; FUJII et al.,, 2013; SERVAES; TAMAYO, 2013;
YADAV et al., 2016). As justificativas dos resultados podem se dar devido ao curto
espaco temporal da amostra muito atribuido a recente incorporacdo de praticas
sustentaveis na gestdo corporativa, pelo fato de o pais ainda nao constar no
conglomerado de paises desenvolvidos, e a um alinhamento das questbes ESG com
a teoria de value investing, visando ao longo prazo, ndo sendo, assim, representado
significativamente no breve periodo analisado.

A percepcao de valor das empresas socialmente responsaveis esta atrelada a
aspectos de dificil mensuracéo quantitativa. Porém, é possivel discorrer sobre alguns
pontos qualitativos mencionados na contextualizacdo do tema abordado que
margeiam os resultados obtidos pelas analises no que diz respeito: (i) ao impacto dos
investidores estrangeiros; (ii) ao perfil do investidor; (iii) as politicas ESG do pais.

Dois pontos podem ser mencionados para explicar a auséncia de retornos mais
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expressivos: a auséncia de cultura de investimento e o imediatismo do brasileiro, que
interferem no pensamento de longo prazo e na constatagéo de outros resultados que
nao sejam financeiros. Ja sobre o impacto das politicas ESG no pais, a existéncia de
indices de desenvolvimento mais altos esta atrelada a uma maior preocupacao, por
parte dos investidores, com as decisdes socioambientais adotadas pelas empresas
devido a um maior entendimento por parte dos mesmos de como 0s ambitos sociais,
ambientais e as decisdes de investimento estdo interconectados.

Este artigo possui algumas limitacdes, jA& que a amostra foi baseada em
empresas brasileiras. Portanto, pesquisas adicionais sdo necessarias para examinar
0 comportamento dos investidores em mercados com um nivel diferente de ESG. Para
pesquisas futuras, recomendamos um estudo mais aprofundado sobre o desempenho
histérico de outros indices de sustentabilidade em mercados emergentes e
desenvolvidos.
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