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RESUMO

A sustentabilidade nas corporagfes vem sendo dabi@into no meio académico
como no meio empresarial. Para alguns teoricosistsmas econdmicos estdo interligados
com o meio ambiente e por isso as organizacdesrdewatemplar em suas estratégias as
guestbes econdmicas e de sustentabilidade ambiénsaite desse contexto, a bolsa de
valores do Brasil criou o indice de Sustentabilel&mnpresarial (ISE) em 2005. O ISE foi
criado com o objetivo de representar o retorno rda garteira de acbes de empresas que
incluem em sua estratégia o desenvolvimento cooéafiia ambiental e responsabilidade
social. O presente trabalho investigou, por meion@dodologias estatisticas, se o ISE
possui desempenho superior ao indice de mercageesentado pelo indice Bovespa
(Ibovespa). Os resultados encontrados indicam qu8Eoentre 2005 e 2010 néo foi
estatisticamente superior ao lbovespa. Esses adesltpodem servir de apoio para a
melhoria do processo de selecao das empresas do Ugta reflexdo acerca da influéncia

da questdo ambiental e da sustentabilidade na todedeciséo dos investidores.

Palavras-chave:sustentabilidade empresarial, desenvolvimento stéstel, mercado
acionario brasileiro, indice de sustentabilidaderesarial.



ABSTRACT

The sustainability in the corporations has beenudised in the academy and in the
entrepreneurial community as well. According to saifmeoretician, the economic systems
are interconnected with the environment and fos ttgason the organizations should
implement strategies to take account the econondceavironmental sustainability. Based
on this context, in 2005, the stock market in Brareated the Corporate Sustainability
Index (ISE). The ISE was created to representeghen of a portfolio companies, including
in their business strategy the development withirenmental efficiency and social
responsibility. This study has investigated, thioustatistical methods, if the ISE
outperformed the market index, represented by tloweBpa Index (Ibovespa). In
accordance with results, the ISE, between 200532840, was not statistically superior than
the Ibovespa. These results may support for impgthe selection process of companies
in the ISE and a reflection about the influencemfironmental issues and sustainability in

decision-making of investors.

Keywords: corporate sustainability, sustainable developnt&razilian stock market,
corporate sustainability index.
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1 INTRODUCAO

O trabalho desenvolveu a questdo do meio ambiemtgrado a responsabilidade
empresarial no mercado de acdes brasileiro. O ¢onde responsabilidade empresarial
refere-se a ética como uma questdo fundamentahgies das empresas e suas relacoes
com a sociedade. A sustentabilidade empresarialsssociada a este conceito e visa a
preservacdo do meio ambiente por parte das emprgagcrescentar as suas atividades
um comportamento ético e ambientalmente responsavempresas adquirem o respeito
da sociedade, sendo gratificadas por consumiddretiicoes ligadas ao mercado.

Com base nisso, o problema é se no Brasil as eagprgse objetivam a
sustentabilidade empresarial em seus negodcios ed@ilathente recompensadas pelos
investidores. A bolsa de valores brasileira, a BMBdvespa, criou um indice, o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), destinado kethefo retorno de uma carteira com
acOes de empresas com eficiéncia ambiental e respiidade social. A pesquisa utilizou
esse indice como modo de perceber se o0s invedidal@izam essas empresas.

O propésito principal desta pesquisa foi verifisara série de retornos do ISE possui
um desempenho melhor do que a série de retornogndice de mercado. Em
complementacdo a esse objetivo, também se podervabsse a sustentabilidade
empresarial valoriza o preco das acbes das empeesasos investidores do mercado
acionario sdo sensiveis a questao ambiental.

O estudo contribui para verificar a existéncia dlgéo entre a sustentabilidade
ambiental das empresas e 0 desempenho no mergadarax; auxiliando as corporacdes e
os stakeholdersa tomarem decisdes a favor do meio ambiente erdahilidade. Segundo
Arantes (2006), “empresas que demonstram desemvabdes socialmente responsaveis
apresentam uma valorizacdo de suas acoes acimelasque ndo adotam tais praticas”.

Para Elkingtorapud Savitz e Weber (2007), quando a empresa tem suo&ssso
financeiro, mas também causa um impacto positilimeso meio ambiente e a sociedade,
isso acaba por refletir em um aumento no valorrdpresa, na lucratividade e na geracao

de rigueza para os acionistas e de seu capitalsbamano e ambiental.
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Portanto, o trabalho seguiu a hipotese de que dcdnde Sustentabilidade
Empresarial da BM&F Bovespa apresenta uma médiatdenos maior do que a média de
retornos do indice Bovespa (Ibovespa). Supde-se agueorporacbes que aderirem a
sustentabilidade e a responsabilidade empresaeistotirirdo ganhos importantes em
competitividade e rentabilidade.

Este trabalho apresenta-se da seguinte forma: inteipp capitulo, € abordado o
referencial tedrico, centrado nas questdes dadeldgo meio ambiente com a economia,
desenvolvimento sustentavel, sustentabilidade esapat, mercado financeiro e estatistica;
0 segundo capitulo —concentra-se na descricdo tlzdalegia estatistica utilizada; e por

fim, o terceiro objetiva analisar os resultados téstes estatisticos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A economia e o meio ambiente

A interacdo entre a economia € 0 meio ambiente emgstiu, sendo que o0s
estudos econdmicos acerca desta interacdo ndd@s&edentes, no entanto somente nas
tltimas décadas é que estes estudos adquiriranttémp@. “Nos primoérdios da formacéo
da teoria econOmica, 0s recursos naturais exercerampapel central, mas como
explicacdo de fonte material de riqueza’ (ENRIQUED10). Nos modelos classicos
encontramos a preocupacdo com o “estado esta@dnduie seria uma situacdo de
estagnacdo de crescimento do capital, da populaf@gyroduto e dos insumos. No
pensamento de Adam Smith (1723-1790), a economidet® progressivamente a esse
estado devido a concorréncia entre os empres&®a&s. David Ricardo (1772-1823), na
“teoria da renda da terra”, a produtividade deaetx do trabalho agricola resultaria em
uma crescente queda dos lucros, e isso faria deestgtacionario se aproximar. Segundo
Thomas Malthus (1766-1834), o crescimento da pgaolaaconteceria em progressao
geométrica, enquanto o0s alimentos aumentariam eogrgssdo aritmeética, sendo
necessario adotar instrumentos preventivos paraatana natalidade.

A preocupacdo com recursos naturais foi minimizema o surgimento da escola
econOmica neoclassica que ndo cré que o meio alehp@ssa ser um impedimento ao
crescimento econdmico, pois para os tedricos ocaveetnologico propiciaria a expansao
econdmica. Conforme Enriquez (2010), o progressaide, o alargamento das fronteiras
geogréficas e a consolidacdo do pensamento neicoldesam 0s principais motivadores
para a diminuicdo da importancia dos recursos aigtao ambito da analise econdémica.

Mesmo autores que se contrapuseram a explicacadémama da teoria neoclassica,
ndo consideraram em suas abordagens as questOésniamsb Na teoria de Joseph
Schumpeter (1883-1950), o crescimento econOmicontace devido as inovagdes
promovidas pelos empresarios que tentam ganharetdgivipade e aumentar seus lucros.

Schumpeter também vé um periodo de estagnacaoreimané reducao de lucros que pode
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ser resolvido com a descoberta de novas tecnoloflasentanto, ndo ha nenhuma
referéncia ao meio ambiente nem de como os recnegosgais serdo utilizados, nem sobre
a sua escassez.

Os autores neoclassicos enfatizam as questdesydeddedo ambiental como uma
externalidade. A externalidade na abordagem nesscibabitual, conforme Hunt (2005),
€ quando a funcéo de utilidade de uma empresaadafpela producdo de outra empresa
ou quando a utilidade de um individuo é afetadaupomprocesso de producdo com o qual
ele ndo tem ligacéo direta. Com isso, uma firma &gteja poluindo um rio, cuja agua €
utilizada para abastecer uma cidade, estaria cdosana externalidade negativa para essa
populagdo. Para Hunt (2005), de acordo com a teenalassica do bem-estar quando uma
externalidade é encontrada o governo € acionada pawdtralizar ou anular essa
externalidade. Assim o governo deve atuar de umagoimparcial utilizando-se de
tributos ou subsidios para eliminar a externaliddalpoluicao.

Apés a Segunda Guerra Mundial, a economia munddfilels um enorme
crescimento em consequéncia dos avancos cientiidesnolégicos, o que fortaleceu o
mainstream liberal e a visdo de que as relacbes com 0 meibiesmte Sdo uma
externalidade passivel de correcdo. Entretante, psssamento quanto as externalidades,
principalmente em relagéo as questfes da naturéaaé realista. Conforme, Hunt (2005),
a maioria dos atos de producdo e consumo pratieadalve externalidades, assim a
solucdo imposto-subsidio é claramente percebidaocoma fantasia. Desse modo, a
degradacdo do meio ambiente pelo capitalismo fesmuecida nos debates econémicos até
a década de 1960.

Em 1962, houve a publicacdo do livisitent spring”,de Rachel Carson. Esse livro
expbs o perigo ao meio ambiente e a saude do Di€denil Tricloroetano (DDT.)Apds
essa divulgacdo, aumentaram os estudos com redacémissdes de poluentes. Segundo
Moura (2002,apud SEIFERT, 2009), “alguns recursos naturais passaaser mais
valorizados, [...], visualizando-se 0 seu esgotamarturo (petréleo, madeira, agua, etc.),
[...]".

Nos anos de 1970, o que se observa € a reinseosa@clirsos naturais na teoria

econdmica e o surgimento de novos conceitos, etdse 0 de ecodesenvolvimento. Nessa
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mesma década, o governo dos EUA passou a exigalzacdo de Estudos de Impacto
Ambiental para aprovar a instalagdo de empreendasepossivelmente poluidores.
Conforme Seifert (2009), esse instrumento de ctafim o primeiro passo para reduzir
impactos ambientais ainda no projeto, sendo imptatpara a gestdo ambiental na esfera
publica.

Na década seguinte, de 1980, boa parte dos paisedeis que regularam a
atividade industrial no que tange a poluicdo. E®41%urge no Canad4, com iniciativa do
setor industrial quimico, Besponsible Care Prograrisse programa foi criado como uma
forma de gestdo ambiental voluntéaria que visavabrsaentizacdo da comunidade; a
prevencdo da poluicdo; a seguranca de processdsesgponsabilidade nos produtos. A
partir de 1987, h4 a disseminac¢do do conceito sendelvimento sustentavel por meio do
Relatorio Brundland. Assim, nas duas décadas segyipaises de todo o mundo vém
realizando encontros para discutir a questdo do arabiente e o crescimento econdmico.

De maneira geral, observa-se que nos ultimos 58 amadiscussfes sobre meio
ambiente, desenvolvimento sustentavel e utilizalgforecursos naturais se tornaram mais
representativas e frequentes. Surgem economistasygados com essas discussoes e ha a
ampliacdo de trabalhos sobre a relagdo entre ecarmmeio ambiente. De acordo com
Comune e Marques (2001), podemos destacar tré&antesrdiferentes na area de economia
ambiental: a economia do meio ambiente e dos resuraturais, que se fundamenta na
teoria neoclassica; a economia ecolégica, que seidaas leis da termodinamica e tenta
valorar os recursos ecoldgicos com base nos flde®nergia liquida, e a economia
institucionalista, que aborda “as questdes ambgrntamo custos de transacdes incorridos

pelos elementos do ecossistema”.

2.2 Desenvolvimento sustentavel

2.2.1 Contexto historico

No final de 1960 e no inicio da década de 1970,opceito normativo de

desenvolvimento sustentavel, ou ecodesenvolvimentogcou a ser elaborado. Em 1968,



16

é formado o Clube de Roma e “suas comissOes nadifidinares estudaram o impacto
global das interactes dinamicas entre a produgdissinal, a populacdo, o dano no meio
ambiente, o consumo de alimentos e 0 uso de reconetarais” (TINOCO e KRAEMER,
2004apudSEIFERT, 2009).

No ano de 1972, cientistas e pesquisadores doeCdligb Roma langaram um
relatério, chamado “Limits to grow” que incluia projecdes de esgotamento dos recursos
do planeta em cem anos. Nesse mesmo ano, ocoi@nfaréncia das Nagdes Unidas
sobre o0 Meio Ambiente Humano na Suécia, onde patsesenvolvidos e em
desenvolvimento argumentaram sobre a conservagdo reteirsos nhaturais e
desenvolvimento econdmico. Nessa conferéncia, sargprimérdio do conceito de
desenvolvimento sustentavel, o conceito de ecodeb@mento, abordado pelo Secretario-
geral Maurice Strong. De acordo com Layrargue87)L% ecodesenvolvimento de Strong
consistia na forma de desenvolvimento adaptadareas &urais do Terceiro Mundo,
fundamentada no emprego dos recursos naturaisslaman o comprometimento de
preserva-los para ndo haver esgotamento, poismpagees ainda haveria a possibilidade
de crescerem de modo diferente a dos paises deiRriMundo.

Conforme Fernandez (2005), o conceito de desemuelMio sustentavel tornou-se
popularmente conhecido e aceito depois do relatxiGomissdo Brundtlafhdde 1987. A
definicdo do Relatério Brundland, elaborado p&larld Commission on Environment and
Development (WCEDE: "(-meeting) the needs of the present without comfsing the
ability of future generations to meet their own d&é. Diante desse conceito, passou a
existir um discurso que procurou condicionar a aude um modelo de desenvolvimento
conjuntamente com a conservagao do meio ambiente.

A primeira Conferéncia Mundial sobre o Clima maocmicio dos anos de 1990 e

as discussOes acerca dos desequilibrios e das gasdelmaticas globais. Nesse mesmo

! Limites do crescimento

2 Comissao Mundial sobre o Meio Ambiente e Deserin@nto das Nacdes Unidas, dirigida pela médica e
politica norueguesa Gro Harlem Brundtland. As aosiés da comissao foram apresentadas no documento
Nosso Futuro Comum, conhecido coRelatorio Brundtland.

®Desenvolvimento que satisfaz as necessidades derieesem comprometer a capacidade das geracoes
futuras de suprir suas necessidades (traducag. livre
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periodo, surgem o conceito de qualidade ambiemtahormatizacdo internacional de
protecdo ambiental, a ISO 14001; e a Agenda 21tigha o objetivo de estabelecer 21
diretrizes para alcancar o desenvolvimento susteh&m um nivel macro. Os dois Ultimos
sao resultados da Conferéncia das Nacdes Unidaa parMeio Ambiente e
Desenvolvimento (CNUMAD) ou Rio-92.

A Agenda 21 € uma Agenda de Desenvolvimento Sustehém que o enfoque do
processo ndo € somente as questdes de preservag&ialambiente, mas também numa
mudanca no atual desenvolvimento. Segundo Seiffl09), a Agenda permite uma
atuacdo em nivel macro, atraveés do estabelecingentbretrizes gerais. A Agenda elenca
guatro agdes importantes para atingir seus obget&grimeira delas € a dimenséo social e
econdmica, que visa entender como as questdes dw an#biente se relacionam e
dependem das questbes socioecondmicas, como polemrarcio, divida, consumo e
demanda. Outra divisdo é a conservacdo e o genegrcia dos recursos naturais para a
sustentabilidade. A terceira é o fortalecimentopdpel dos grupos sociais em dire¢cdo ao
desenvolvimento sustentavel. Por fim, os meios d®leémentacdo, através de
financiamento e de atividades governamentais go@ernamentais.

Ao longo da década de 1990, os debates referemsedamos climaticos e ao efeito
estufa foram se intensificando e, em 1997, foiituisto o Protocolo de Kyoto que
propunha metas, aos paises adeptos, para a redei@uissdo de gases do efeito estufa
(GEE). Conforme Seifert (2009), o protocolo prop@s mecanismos para incentivar que
0s paises reduzam as emissdes com menor customéirpré a permissdo para que 0S
paises industrializados comercializem internacioeate 0s seus niveis de emissao
permitidos, em até 10%. O segundo mecanismo pepmgifgaises adquirirem créditos de
emissdo mediante financiamento de projetos em ®upaises. O Udltimo € o
desenvolvimento limpo que permite a geracao ddatosedm razdo da reducdo de emissdes
de uma empresa de pais desenvolvido em um paissanublvimento.

Em 2002, ocorreu a Eco-2002, em Johannesburgo, frieaAdo Sul, com a
finalidade de avaliar as mudancas ocorridas nosrids desde a Rio-92. No final do
evento, dois documentos foram ratificados, um pl@@amplementacdo e uma declaracédo

politica, que foi intitulada de “O compromisso adadnnesburgo por um desenvolvimento
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sustentavel”. No ano de 2005, o Protocolo de Kyoit@fetivamente implementado com a
assinatura do presidente da Russia.

Por meio desses eventos a percepcdo critica engdoela atual forma de
crescimento econdmico mundial foi tomando forca asspbilitando que os agentes
pudessem pensar em alternativas de crescimentor@mor impacto ao meio ambiente.

Desta critica o conceito de desenvolvimento sustehfoi sendo moldado.

2.2.2 Uma definicdo

A definicho mais disseminada e aceita de desemmehto sustentavel € o do
Relatério de Brundtland. Essa definicdo possui goigos importantes, segundo Barcellos
e Carvalho (2011), é fundamental para a susterttattd atender as necessidades da
populacdo de hoje, e isso ndo pode ser feito a caspréxima. Logo, ha um limite para o
crescimento de cada geracao.

De acordo com Seifert (2009), o conceito de Bramdtlé importante, pois esta
baseado em trés elementos: econdémico, social eeatabi Assim, para que haja
sustentabilidade, é necessario que se tenha enldagea crescimento econémico,
preservacdo ambiental e equidade social, pois selemrento obtiver predominancia sobre
0s outros havera uma desvirtuacao do conceito. djuito com estes elementos, também
€ possivel adicionar o elemento institucional.

Ignacy Sachs, autor que desenvolve inicialmentengeito de ecodesenvolvimento
e depois o0 de desenvolvimento sustentavel, comgpeeem 1986, que o ambiente é uma
dimenséo do desenvolvimento e por essa razédo dewatarnalizado em todos os niveis de
decisdo. O mesmo autor (1993) afirma que o desenmvahto sustentavel s6 sera
alcancado por meio de um equilibrio integrado ecitteo dimensdes de sustentabilidade:
ecoldgica, social, econdmica, cultural e geograf©am base nisso, 0 progresso rumo a
sustentabilidade € uma escolha da sociedade, dasioacdes, das comunidades e dos
individuos, devendo existir um grande envolvimet¢otodos os segmentos (BELLEN in
Silva e Quelhas, 2005).
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Sachs (1993) percebe que o crescimento econémicpate ser um objetivo por si
s6, uma vez que a externalizacdo dos custos seca@ithientais desse crescimento amplia
as diferencas sociais entre e intranacoes. Coge|wntdo, que a dimensao econémica esta
interligada com as dimensfes sociais e ambientais.

Devido a essa relacdo entre nacdes das dimensdleseavolvimento sustentavel
deve ser pensado de uma maneira global. E neaessdei os paises individualmente
avaliem seus modelos de crescimento e diminuam madta degradativo no meio
ambiente. Para que isso seja possivel, as emgeshém devem ser atores presentes na

gestéo da sustentabilidade.

2.3 A sustentabilidade e o setor privado

2.3.1 Responsabilidade e sustentabilidade ambiental esaupae

A responsabilidade empresarial surge no inicio @mle XX com a tentativa de
insercdo de alguns principios religiosos, como atadade e do gerenciamento, nas a¢ées
empresariais. Com isso, algumas empresas destaramsos a filantropia a fim de atender
esses principios. Apés a Segunda Guerra Mundialenagresas nos Estados Unidos
fortaleceram-se e comegaram um crescimento em temanpoder, nesse contexto,
“diversas decisdes nas Cortes Americanas foramrdses as acdes filantropicas das
corporacdes.” (ASHLEY; COUTINHO; TOMEI, 2000).

Apés o caso da Universidade de Princeton, 1953geena Corte de New Jersey
favoreceu a doacdo de recursos a essa universigadaso de A. P.Smith Manufacturing
CompanyversusBarlow, contrariando os interesses dos gruposcimiatas, a filantropia
comecou a se tornar uma acéo legitima da corpar@gho base nisso, muitos defensores
da responsabilidade empresarial manifestaram-s& gae outras acdes com objetivos
sociais, em relacdo aos retornos financeiros dmsiatas, fossem legitimadas (HOOD,
1998 in Ashley; Coutinho; Tomei, 2000). Assim, aspeesas deveriam tomar atitudes

menos destrutivas, mesmo que isso causasse umegaoede lucros. Conforme Vinha
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(2010), “a responsabilidade social empresarial tew@rito de resgatar valores morais que
a sociedade, em geral, ndo associa as empresas.”

Nos anos de 1970, inicia-se um endurecimento dagagdes socioambientais. As
empresas opdem-se as novas leis, pois acreditarsaguimites ao seu crescimento. No
entanto, acabam por se adaptar as novas leis,vidbgamdo a capacidade para atender a
novas obrigacdes e licencas. No final dessa déemdd,979, Archie Carroll amplificou o
conceito de responsabilidade social empresaria@utOr desenvolveu uma visao estrutural
de responsabilidade empresarial quando elaborouiramide de dimensbes da
responsabilidade social. Essas dimensfes dividerarseecondmico, legal, ético e
filantropico que estariam em conflitos constantesemesmo tempo, ndo existiriam de
forma isolada.

A partir dos anos de 1980, as corporacfes comecpercaber os beneficios em
executar acdes socioambientais, além da reguldgdempresas multinacionais estendem
essas praticas da matriz para as filiais dos paisés a legislacdo ndo é tao forte. Na
década de 1990, as ideias de responsabilidadd soumesarial e cidadania empresarial
entraram em ascensdo juntamente com a institudagab das questbes sociais e
ambientais, havendo uma disseminacéo de indicadieresistentabilidade e certificacOes
voluntarias nos mercados. Frente a isso, se apussibilidade de novos didlogos entre
empresas e a sociedade, surgindo a Teori&@d=holders

A nova teoria, a doStakeholderssurge como um contraponto a teoria classica, a
dos Shareholders(ou StockholdersEsta afirma que as empresas ndo devem ter outra
responsabilidade em seu negdécio a ndo ser a dengaislucro para seus acionistas, assim
as corporacdes soO estdo preocupadas com 0s gupessoas com participacao acionaria.
No entanto, a atividade empresarial possui, além dbjetivos econdmicos, uma
abordagem ética (Assaf Neto, 2010). Desse modepad dosStakeholdersproposta por
Freeman, estuda os grupos de pessoas com interess@sganizacdes e que devem ser
levados em consideracdo nas decisdes empresalésse grupo de pessoas de interesses,
inserem-se, além dos acionistas, investidoresefauhores, empregados, clientes, governo

e sociedade.
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O resultado dessa insercdo da responsabilidadessan@ criou uma mudanca no
modo de avaliacdo da empresas. Além do desempgramzéiro, outras variaveis também
sdo consideradas como “o retorno em imagem prapw@dd pelas relacdes estabelecidas
com os Stakeholderse com ONGs ambientalistas [...]” (VINHA, 2010). i@asso, as
corporacdes sabem que para se tornarem cada vezamapetitivas, serd necessario que
elas tenham a capacidade de desenvolver novostpsogimbiental e socialmente corretos.

No Brasil, a responsabilidade empresarial surgadh também a filantropia, com a
criacdo da Associacdo Cristd dos Dirigentes de Esagrdo Brasil na década de 1960. No
final dos anos de 1980, com a redemocratizacaorasilBe a insercdo do pais na nova
“ordem global”, a preocupacgéo do empresariado woatiendo um sentimento religioso e a
ajuda por meio de doacdes. Na década seguinteanitapte uma nova forma de filantropia
empresarial, em que o foco esta na gestdo dosepnablsociais.

Nessas duas décadas, apareceram organizacdes sib éBfan de gerenciar e
auxiliar as empresas nas suas responsabilidaddaissoé Fundacdo Instituto de
Desenvolvimento Empresarial e Social (FIDES), aiath 1986, e o Grupo de Instituicdes,
FundacbGes e Empresas (GIFE), de 1995, contribupara a reflexdo do investimento
social empresarial. Contudo, foi com a criacaordituto Ethos, em 1998, que surgiu com
0 objetivo de troca de ideias e experiéncias engmpresariado em relacdo as praticas de
gestdo responsavel e sustentav€lonforme Sartore (2011), foi o Instituto Ethos que
apresentou as corporacdes brasileiras duas noedss idssociadas a responsabilidade
empresarial: a énfase no desenvolvimento sustdrda@énfase no conceito de Governanca
Corporativa.

Nos ultimos anos, tanto no Brasil como no mundopodsivel perceber nas
corporacdes que a responsabilidade e a sustedéatgliempresarial ja estdo inseridas como
orientacdo estratégica das empresas para se nmmnterenercado. De um modo geral, “a
responsabilidade social empresarial defende o iebjete maximizacdo do lucro até o
limite que isso ndo destrua o meio ambiente, praneyploracdo do trabalho, pratique atos
imorais de corrupcéao, etc.” (ASSAF NETO, 2010). issgode-se afirmar que o mercado

esta passando por uma reestruturacdo da ética sariptenas grandezas econdmicas,
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sociais e ambientais, 0 que faz necessério a la¢én com o Estado, movimentos sociais e
a sociedade.

A responsabilidade empresarial abrange cada vezs nai questdo da
sustentabilidade. Hoje, as empresas que esperarantuma produtividade e de lucros

devem preservar o meio ambiente. Para Maria Alcsta®

Muitas empresas de grande porte, inclusive as msgpeis pela emissédo de
poluentes, passaram a incluir em sua agenda adquesbldgica. Considera-se
uma empresa ambientalmente responsavel aquelaggupaga a manutencao e
melhoria das condigbes ambientais, minimizando sxp@éprias potencialmente
agressivas ao meio ambiente e disseminando emsoeitngresas as praticas e
conhecimentos adquiridos neste sentido. (COSTAS5 2008).

2.3.2 Investimento socialmente responsavel

Nos anos de 1960, surgem os denominados “investimencialmente responsaveis”
(SRIs) no mercado financeiro. Esses investimenéms .1sn modo de investimento que
relaciona as questbes éticas, ambientais e sod@aiscorporacdes com o objetivo de
maximizar o retorno do acionista. Para participauSiRI, as corporagdes sdo selecionadas
segundo critérios que consideram as questfes sod@aibientais e de governanca
corporativa imprescindiveis para a gestao empedsar

De acordo com Campos e Lemme (2007), ha duas raargsrcompor uma carteira
de SRI, porscreening(exclusionary screeningu best of clasgqualitative screening A
primeira é por meio da exclusdo de empresas oetdees que sdo avaliados como “néo-
alinhados a questao ético-sécio-ambiental”. A sdgunpela inclusdo de empresas que se
relacionam de forma ética com a sociedade, govemeio ambiente.

No Brasil, o primeiro servi¢o de pesquisa SRI swg® o Unibanco, em 2000, e um
ano depois, em 2001, o Banco Real cria o primairald de investimento socialmente
responsavel, o Fundo Ethical. Esse fundo é compestiusivamente por acdes de
companhias que apresentam boa conduta em relagéestbes sociais, ambientais e de

governanca corporativa.
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Em 2004, foi a vez de o Banco Itau lancar um fus&. O FIES - Fundo Itau de
Exceléncia Social aplica seus recursos em acOesmgeesas socialmente responsaveis;
além disso, apoia programas sociais por meio deadode 50% da taxa de administracdo a
organizacdes nao governamentais do Brasil que ahgedrea de educacdo: infantil, do
trabalho e ambiental.

No ano de 2005, a BM&F Bovespa, até entdo apenasspa, lanca o ISE- indice de
Sustentabilidade Empresarial. O ISE aparece coma imiativa pioneira na América
Latina de facilitar a criacdo de um espaco de inwesto de acordo com as demandas de
desenvolvimento sustentavel que eclodiram nos cemos anteriores. O aumento da
demanda pelos investimentos socialmente respomsséseu possibilidades para que hoje
ela possa ser “atendida por varios instrumentasnéieiros no mercado internacional.”
(BOVESPA).

Os investidores que privilegiam os investimentosiadmente responsaveis “levam
em consideracdo que as empresas sustentaveis yammo longo prazo, pois estdo mais
preparadas para enfrentar riscos econdmicos, soeiambientais” (BM&FBOVESPA).
Desse modo, na teoria, essa decisdo dos inve&iciabaria fazendo com que as
corporacdes percebessem que “o custo financeirepetacional associado ao passivo
ambiental seriam mais altos do que investimentosnem ambiente, pois influenciariam a
percepcdo da opinido publica sobre a companhigutiéindo a implementacdo de novos
projetos e a renovacao de contratos.” (VINHA, 2010)

Em 2009, Mari Elizabete Seiffert argumentou que:

A preocupagdo dos investidores em investirem emanizg¢cdes com um
desempenho ambiental superior esté [...] associadato de o risco inerente ao
desempenho ambiental regular de uma organizacaer pod a ser alvo de
escrutinio publico, afetando automaticamente o rvde suas acgdes. Ao se
investir empreendimentos considerados sindnimasxdeléncia em desempenho
ambiental esse risco € automaticamente eliminagtajot como conseqiiéncia
uma menor probabilidade de oscilagdes, do pregoodera e venda das agbes
no mercado. (SEIFFERT, 2009, p. 261).
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No entanto, na préatica, conforme o relatério “A NBwa of Sustainability: UN Global
Compact-Accenture CEO Study”as questdes sociais e de sustentabilidade parseem
mais frequentes no repertorio dos consumidoresugong@ dos acionistas. Geralmente, 0s
empresarios buscam a questdo da sustentabilideslseus negdcios por influéncia de
consumidores, trabalhadores, governo e organizag@@governamentais que exigem, de
algum modo, que as empresas sejam social e animenta responsaveis.

Os investidores ndo demonstram interesse por gsga$oes, pois hoje a insercdo
dos fatores de sustentabilidade nos modelos deagial das corporacbes € de grande
dificuldade. Mesmo que existam iniciativas na @@ge indices e classificacbes que
tentam medir, comparar e até premiar as boas asatie sustentabilidade, ha um grande
problema entre os profissionais de estruturar wita&dor que traduza, de modo confiavel,

e sintetize as informacgdes relevantes.

2.4 Mercado financeiro

O mercado financeiro funciona com o objetivo de qaerecursos poupados dos
agentes (individuos e empresas) que ndo consuntodan a sua renda possam ser
emprestados para outros agentes que necessitanuteas além de suas rendas, seja para
consumo, seja para investimentos. Para que essdet@ncia ocorra, € importante haver
um intermediario, assim surgem as instituicbesadigs a efetuar essa transacdo em troca
de uma comissao.

Assaf Neto (2009) diz que o as intermediacdes fiemas acontecem de maneira
segmentada e por isso no mercado financeiro h&ogsabdivisdes: mercado monetario,
mercado de crédito, mercado cambial e mercadoptaisa Esses mercados geralmente se
confundem no dia a dia e as suas referéncias de &moedas sdo comuns a todos.

O mercado monetario engloba operacdes de curtatissimo prazo, garantindo
liquidez a economia. O mercado de crédito abranggeumentos e instituicdes que visam

facilitar operacdes de financiamento de curto eionghzo. O mercado de cambio envolve

* O relatorio foi elaborado pela consultoria Acceatem 2010.
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0s instrumentos e as operacdes de troca entre moeddiferentes paises, Por ultimo, o
mercado de capitais € composto de operacfes de mdoingo prazo, ou mesmo de prazo
indeterminado, sendo de grande importancia parangrer liquidez aos titulos de
empresas.

O papel do mercado de capitais € muito relevante ga crescimento e
desenvolvimento de uma economia, pois propiciapree do rendimento da sociedade
possa ser transformada em investimento na amplaég&apacidade produtiva. O mercado
de capitais “é o grande municiador de recursos aeemes para a economia” (ASSAF
NETO, 2009). Para Sanvicente e Filho, o mercadmag#ais pode ser interpretado como o
“conjunto de todas as oportunidades ou combinaed&® risco e taxa de retorno, que
podem ser aproveitadas por investidores institaéesoa individuais para que a maximizem
sua satisfacdo total na distribuicdo de seus rBgpscpoderes de consumo em datas
diferentes.”

No mercado de capitais, encontram-se diversos pg@@éa negociacdo, entre eles:
acOes, opcOegepositary receipt{DRs), debéntures, letras de cambio, certificades
depositos bancarios (CDBs), caderneta de poupangautes titulos. Segundo a
BM&FBovespa, os papéis mais negociado sdo os quesentam o capital das empresas,
as acOes e 0s empréstimos tomados por empresasexiado, as debéntures. Para que
esses titulos sejam facilmente negociados, no uherde capitais estdo as bolsas de

valores, as sociedades corretoras e as dematsig@s financeiras autorizadas.

2.4.1 Informagéo

A informagédo é fundamental para o funcionamentonmdcado. Uma vez que,
segundo Assaf Neto (2009), um mercado, no qualgestas ndo possuem informacgdes
suficientes disponiveis, pode acarretar em atrastomada de decisdes, 0 que implicaria
precificacdo dos ativos equivocada ou incorreta esmo na inexisténcia de novos
investimentos por conta da incerteza no mercadsinAs informacdo funciona com o
intuito de reduzir ou mesmo dissipar as incertezasgo capaz de alterar o comportamento

das pessoas.
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A informacé&o pode ser utilizada para analisar @ por meio de dadeg-post
do momento presente, ou mesmo para avaliar as takpas futuras. Os investidores e
administradores utilizam as informagfes disponiyaisa direcionar seus investimentos,
através da estimacdo de rendimentos futuros eagéialide desempenho. O especulador,
outro agente, as utiliza para definir o risco gst elisposto a tomar para obter um retorno
esperado.

O governo também se aproveita das informacoes neatezar a gestdo publica.
Através da utilizagdo destas como fontes geradteamdos sobre a sociedade, a economia
e o desenvolvimento, o governo consegue tomar @keigoliticas e econémicas, como o

destino dos recursos da Unido.

2.4.2 Eficiéncia de mercado

A hipotese dos mercados eficientes afirma que ocawer financeiro bem
organizado € eficiente, pois reflete nos precosatioes o consenso dos participantes em
relacdo aos desempenhos esperados destes. Nasssd)ip valor de um ativo € baseado
nas informacdes disponiveis no mercado, assim “todariacdo no preco de um ativo
ocorre pela incorporacdo de novas informacdes.”SgNS NETO, 2010). Em outras
palavras, as mudancas nos precos ocorrem pelo fisente de informacbes sobre
processos aleatérios ou estocasticos.

O processo estocastico é entendido como um modelwdmico gerador de uma
variavel de série temporay,) aleatéria que ndo pode ser prevista perfeitamenteeja,
nunca se sabe os valores dessa variavel até queejael@bservada. Essa caracteristica €
muito importante para a hipétese de mercados efese pois a partir dela é possivel
concluir que o desempenho ja ocorrido ndo € garaetidesempenho futuro. Dessa forma,
nao se pode utilizar informagdes passadas paramoduturo.

Segundo Germain (200dpud SANTOS E SANTOS, 2005), a teoria esta baseada
em quatro premissas. A primeira acredita que asaafivas sao racionais e os investidores
com base nas informacfes tomam decisOes de fogimmaa A segunda premissa diz que
no mercado ndo ha como obter ganhos supranornmasss@ houver em algum momento
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uma taxa de retorno anormal rapidamente o procgssarbitragem age e dissipa isso.
Assim, o que se pode perceber € que nos mercadsslesgnvolvidos as possibilidades de
arbitragem sado menores.

A terceira premissa afirma que através do pregmeteado de um ativo, € possivel
inferir as informacgdes relevantes deste. A Ultimanpssa expde que se ha alguma
alterac&do no preco de um ativo diferente do norer@fo houve algum evento informado
gue fez essa divergéncia ocorrer.

A eficiéncia de mercado € diferenciada de trés &stnfraca, semiforte e forte. A
distingcdo entre elas esta nas informacfes. Quandanercado possui eficiéncia forte
significa que todas as informacfes existentes igalou ndo) estdo se refletindo nos
precos dos ativos. Na forma semiforte, os pregoarjroram toda a informacéo publica. Ja
a eficiéncia de forma fraca sugere que o precaatiess reflete informagdes e os proprios

precos passados.

2.5 Mercado de acbes

Uma acédo é um titulo que da o direito sobre os@melos ativos de uma empresa.
O mercado de acbes faz parte do mercado de capitsggundo Mishkin (2000) é de
grande importancia para as decisdes de investimenfesarial, pois o pre¢o das acoes
afeta o quanto pode ser arrecado através da vendedes recém-emitidas, com o intuito
de financiar gastos com investimento.

As negociacfes de compra e venda de acdes ocoa®tnofsas de valores. Estas
oferecem condicBes necessarias para que esse dipiegbciacdo aconteca de forma
transparente. As bolsas de valores sdo responspeeiglivulgar as informacdes das
empresas registradas e as cota¢cOes de seus taurgar e fiscalizar os servigos de seus
intermediarios; e proporciona a liquidez para egstimentos de meédio e longo prazo.

O mercado acionario propicia estimulo a poupancsodedade e ao investimento
em corporacfes em expansdo. Assim, pode-se argumgué “0 mercado acionario
também se constitui em uma importante opcéo desiimvento para pessoas e instituicdes.”
(BM&FBOVESPA).
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2.5.1 Indices no mercado acionario brasileiro

De acordo com Assaf Neto (2010), os indices deeBdésValores sdo valores que
avaliam o comportamento médio de precos de supcstisiras de acgodes, refletindo o
desempenho do mercado em certo intervalo de ten@®. indices fornecem
instantaneamente ao publico as flutuagdes e aérieiad presentes do mercado.

Segundo Leite e Sanvicente (1994), € a dispondulbd dessa ferramenta
informacional que possibilita a comparagéo entred®s mercados acionarios do mundo,
0 que auxilia no processo de decisao dos investoaeAlém disso, por meio dos indices,
0s agentes conseguem distinguir qual o comportanuzs cotacdes das acdes e analisa-los
para verificar se ha alguma tendéncia presenteearoato. “Sobretudo os indices prestam-
se como fiéis termdmetros das expectativas serelas investidores em relacdo ao futuro

desempenho da economia.” (LEITE E SANVICENTE, 1994)

2.5.2 Indice Bovespa

O indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo, ou Hpaydeve seu inicio em janeiro
de 1968 e seu objetivo de estruturacdo foi de rsetgimo indicador médio do
comportamento do mercado. Para isso, sua cartfirecd € composta com as acfes de
maior negociabilidade, atualmente as acdes integgdinespondem por mais de 80% do
namero de negocios e do volume financeiro verifisado mercado a vista (lote-padréao)”
(BM&FBovespa).

A metodologia utilizada para o calculo do lIbovespaca sofreu alteracdes desde
sua criagdo, o que da ao indice confiabilidade petagridade e facilidade no
acompanhamento pelo mercado. Para uma acao partdipindice, ela deve atender, no
periodo dos 12 meses anteriores, ao seguinte: peomaincluida na relacdo de acdes que
somados os seus indices de negociabilidade esatsigsgrior a 80%; possuir participacao,

em volume, superior a 0,1% do total; ter sido negtac em mais de 80% do total dos
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pregbes. Sendo que uma acdo so deixa de partagpardice quando ndo atender a pelo

menos dois desses critérios.

2.5.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBpuges

Com o crescimento dos investimentos socialment@oresiveis no mercado
financeiro brasileiro e a criagdo do indice de entsbilidade do Dow Jones (Dow Jones
Sustainability Indexes) na bolsa de valores de N6oegk, em 1999, a BM&FBovespa
juntamente com outras instituicdbes (governamengaiprivadas) ligadas ao mercado
financeiro, gestdo empresarial e 0 meio ambiendearn o ISE - indice de Sustentabilidade
Empresarial em 2005. Essas organizacdes formanmmee@m Deliberativo presidido pela
BM&FBovespa, que é responsavel pelo desenvolvimerdttulo e gestdo técnica do
indice.

O ISE foi elaborado com o objetivo de “estabelag®r padrédo para as melhores
praticas de gestdo de sustentabilidade empregasat um instrumento de mercado para
incentivar a disseminac¢ao destas praticas nas congsabrasileiras” (FORTUNA, 2008).
Assim, esse indice € composto de maneira a refledtorno de uma carteira com acdes de
corporagcdes que visam aliar o desenvolvimento cofiti€ecia ambiental e
responsabilidade social e “também de atuar commgiar das boas praticas no meio
empresarial brasileiro.” (BOVESPA).

O conceito fundamental do ISE éToiple Bottom Lineque foi desenvolvido por
uma empresa de consultoria britanica changastainAbility Para aSustainAbilitye seu
fundador John Elkington, as companhias devem amalimedida deperformancepara
além dasottom linesdo balanco. A primeira é uma medida tradicional clarporacgées, o
lucro. A segunda sé@o as pessoas envolvidas commpartia, ou seja, as corporacdes
devem ter responsabilidade social. Por fim, a tex@o planeta e a responsabilidade com

0 meio ambiente.

5 Ultimas linhas.
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Para a revistdhe Economisi Triple Bottom Lindem como objetivo “measure the
financial, social and environmental performancehaf corporation over a period of time.
Only a company that produces a TBL is taking actadirthe full cost involved in doing
business? Desse modo, para uma companhia participar dodBEg avaliada em todos os
seus custos envolvidos, econdémico-financeirosagoeiambientais, e pelo seu resultado.

2.5.3.1Composicéo da Carteira

Desde 2005, anualmente, sdo encaminhados quegi®nas empresas pré-
selecionadas com as 200 a¢Bes mais liquidas. Asesagpinteressadas em entrar no indice
retornam 0s questionarios e as respostas sdo ataigpor meio de uma ferramenta
denominada “andlise dausters, que identifica 0s grupos de empresas com desamage
semelhantes e indica o grupo com melhor desempé&amdo em consideracdo: o
relacionamento com empregados, fornecedores e ¢daua) a governanca corporativa e o
impacto ambiental que as atividades produtivasatau&ntdo, as empresas desse grupo
selecionado vao para aprovacado do Conselho Ddiloe® no maximo 40 (quarenta) vao
compor a carteira final do ISE.

O questionario € elaborado pelo CES-FGV -Centr&stados em Sustentabilidade
da Fundacao Getulio Vargas, uma instituicdo comheomento nessas questdes, e visa
aferir o desempenho das companhias com base neitmdeTriple Bottom Linee mais
trés: critérios gerais, governanca corporativa éureaa do produto. Todo ano o
guestionario sofre aperfeicoamento, segundo a BM&MBpa, isso visa atender
permanentemente as demandas contemporéneas ddadecidNo Anexo 1, pode ser
encontrado a lista das empresas participantesada®e$ desde a sua criacao.

® Medir os desempenhos financeiro, social e ambidatabrporacdo durante um periodo de tempo. Apenas a
empresa que produz o TBL leva em conta o custbentelvido no seu negocio. (tradugéo livre).
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2.5.3.2Critérios de Inclusao

De acordo com a BM&F Bovespa, os critérios para ap@cdes das companhias
possam ser incluidas na carteira do ISE s&o:

e A acdo deve estar entre as 200 com mais negodadhdi nos 12 meses
anteriores ao da avaliacao.

* A acéo deve ter sido negociada em no minimo 50%pdEgdes realizados nos
12 meses anteriores a avaliacao.

A companhia dever atender aos critérios de su$téidtale do Conselho do
ISE.

2.5.3.3Critérios de Exclusao

A BM&F Bovespa estipula alguns critérios de exctuskas acBes da carteira do
ISE:

* Quando uma acéo deixar de atender aos critériogllisao nas reavaliacoes.

* Se a emissora entrar em regime de recuperacadajualicfaléncia no periodo
de vigéncia.

e Se uma parcela expressiva das acfes da companigm feetiradas de
circulagéo.

e« Se o0 Conselho do ISE achar que houve diminuicdo db®is de

sustentabilidade e responsabilidade social da cohnigpa

2.5.4 Sustentabilidade no mercado acionario brasileiro

O indice de Sustentabilidade Empresarial € umaatieg;oes da Bolsa de Valores
brasileira frente as questdes da sustentabilidadeeris negdcios. Nos ultimos anos, dois
outros projetos que priorizam a sustentabilidadehgeam espaco na Bolsa, o programa
“Novo Valor BM&FBovespa Sustentabilidade” e o “Retj em Boa Companhia —

Sustentabilidade com Empresas”.
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Em maio de 2010, o programa “Novo Valor BM&FBovespsstentabilidade” foi
lancado e agregava projetos ja existentes e nowaativas internas e externas. Dentre
esses projetos e iniciativas, encontram-se, ho|J8Eg a criagcdo ICO2— indice Carbono
Eficiente, de dezembro de 2010, o novo célculoBiX450 — indice composto pelas 50
acOes mais negociadas, com base nas emissoes ede dgagfeito estufa das empresas;
elaboracdo do Inventéario de EmissGes de Gases ai® Hstufa divulgado em 2010; o
Instituto BM&FBovespa que coordena os projetosrdestimento sociais da Bolsa; e o
proprio “Projeto em Boa Companhia”.

O dultimo projeto, lancado em abril de 2011, abrépago para que as empresas
listadas na Bolsa pudessem divulgar seus projetasistentabilidade. O objetivo principal
€ aumentar os debates de como os impactos da gest@gntavel e do investimento social
interagem nas rotinas dos negodcios das compamua&nexo 2, € possivel conferir a lista
de projetos ambientais por empresa divulgados nalg&m Boa Companhia”.

2.6 Estatistica

A analise da estatistica descritiva consiste erata@ole organizar os dados e, por
fim, descrevé-los e interpretar seus coeficierd@®s os célculos necessarios. A fim de
facilitar a andlise dos resultados, utiliza-serumeentos, como grafico, quadros, tabelas e
indicadores. “Podem-se utilizar métodos de esizdisiescritiva para fornecer sumarios de
informacédo de um conjunto de dados.” (ANDERSON; &NEY; WILLIANS, 2002).

J& a inferéncia estatistica trata da analise atdgpretacdo dos dados associados a
uma margem ou uma medida de incerteza. A margenincErteza estd ligada a
probabilidade que permite estimar os dados de umastaa e testar hipoteses sobre as
caracteristicas de uma populacdo. As hipdtesesististes ndo estabelecem verdade ou
falsidade absoluta sobre toda a populagéo, poisseptam uma inferéncia estatistica sobre
esta.

Segundo Siegel e Castellan Jr. (2006), a hipotésenativa, ou “hipotese um”
(simbolizada por Hou H,), € sempre a operacionalizagdo da hipétese delipas@quela

gue se espera evidenciar. No entanto, para quebajprovacao da hipdtese de pesquisa, é
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necessario que se rejeite, ou ndo se aceite, teb@aula que geralmente é a hipotese de
igualdade, comumente representada pgr@uando se deseja tomar uma decisao sobre
diferencas, testa-se a hipotese nula contra adsp@tternativa.

Apés estabelecer as hipoteses, é importante eigpeaifm nivel de significancia
(o), que € a probabilidade de n&o aceitar a hipotesa, quando ela € verdadeira,
cometendo, assim, um erro. No trabalho de infegéesiatistica, ha dois tipos de erro, o de
rejeitar a hipotese nula quando ela é verdadeira @e tipo |) e a de aceitar a hipétese nula
guando ela é falsa (erro do tipo II).

A preocupacdo maior quando se realiza o testeeind@l € de que o pesquisador
ndo cometa o erro do tipo I, assimoosomumente utilizados em testes tedricos e praticos
sao 0,05 e 0,01. Com valores pequenos como essa®ge-se 0 erro tipo | em 5% ou 1%
e tem-se um coeficiente de confianga para aceitagéejeicdo da hipotese nula de 95% ou
99%.

Uma abordagem usada para se decidir rejeitar owarfépotese nula esta baseada
em uma probabilidade denominada p-valor ou valdiQpvalor p € a probabilidade de
obtermos uma amostra, no minimo tdo extrema quanémostra dada — supondo-se
verdadeira a hipotese nula.” (DOWNING E CLARK, 2R0&ssim, se o p-valor é menor
que o nivel de significancia, entdo se deve rejait@potese nula.

Existem duas maneiras de se fazer um teste, astaliam uma Unica cauda
(direcdo), inferior ou superior, de distribuicdo efdatistica do teste, ou avaliando as duas
caudas. A primeira € denominada de teste unicandalnilateral e a segunda é teste
bilateral ou bicaudal. A formulacdo das hipdtesam | teste bilateral apresenta-se da
seguinte forma:

Ho: x1 = x,
Hixq # x,

O teste unilateral pode ser analisado em duas ddisecna parte inferior da

distribuicdo, entdo as hipéteses apresentariarfee:c
Ho: x1 = x,

H]_: x1 < xZ
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Na parte superior da distribuicdo com as segunfgseses:
Ho: x1 < x5

H]_: x1 > xz

2.6.1 Testes estatisticos

Um teste estatistico paramétrico especifica algurnasicdes sobre a distribuicdo
da qual a amostra foi extraida. “Como essas coesdig@o sdo testadas ordinariamente,
elas sao assumidas como validas.” (SIEGEL E CASTLLUR.). Assim, a interpretacdo
correta dos testes parameétricos, baseada na digiibser normal, supde que a populacao
tenha essa forma de distribuicéo

O teste estatistico ndo paramétrico caracterizdiges mais gerais e nenhuma a
respeito da distribuicdo. Por ndo exigir uma fordea distribuicdo, esse tipo de teste
abrange um grupo mais vasto e diversificado deillistdes, que ndo sdo normais. Siegel
e Castellan (2006) apontam que a maioria dos teéteparamétricos faz certas suposicoes,
como as amostras serem independentes e que talkaeael de estudo seja subjacente.
No entanto, essas suposi¢cOes sdao em menor quantdathis fracas que as dos testes
paramétricos.

Os testes de normalidade surgem como um modo diarasa a distribuicdo de
dados adere a distribuicdo normal. Como os métpd@smétricos pressupdem a existéncia
de distribuicdo normal, é importante que sejamzaddb testes para avaliar se realmente a

distribuicdo atende a essa suposicéo.
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3 METODOLOGIA

Para verificar o desempenho do ISE, no periodcederdbro de 2005 a dezembro de
2010, foi observado se os retornos médios diaaosotacao do ISE foram estatisticamente
acima dos retornos medios diarios de mercado. Cetoono de mercado entende-se o
retorno do indice de mercado, ou seja, o0 retorr@sguespera no preco das agdes. Desse
modo, foi utilizado o indice Ibovespa para a ob#enclos retornos de mercado, pois,

segundo a BM&FBovespa, ele indica o comportameridiondo mercado.

3.1 Dados

As séries dos valores diarios dos indices forardabtosite da BM&FBovespa, e

os testes paramétricos e de normalidade foranzaei®is pelo software Grétl

3.2 Amostra

O periodo selecionado foi de 2 de dezembro de 2@@&nhdo o ISE entrou em
vigor, até 30 de dezembro de 2010. A amostra selada para a realizacdo do teste de
diferenca foi dividida em periodos anuais. Tomowsaiidado de selecionar janelas que
contivessem um grande numero de dados, o que peanitilizacdo do teste de diferenca
entre médias mesmo quando a hipétese de normaliidadseries é rejeitada.

O objetivo de fazer essa diviséo foi de permitainalise das estatisticas dos retornos
do ISE entre os periodos. Outra razdo que levostaaperiodizagdo, conforme realizada,
foi a de facilitar a analise do desempenho do I8Ba vez que, a cada ano, a carteira é
reavaliada, havendo saida e entrada de novas exsp&ahe-se que a carteira do Ibovespa
também é reavaliada ao final de cada quadrimestreentanto como em sua maioria a

empresa que participa do ISE também participa duoeldpa e este foi utilizado apenas

7 Vers30 1.9.5 cvs.
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como um indice de referéncia do comportamento decade, assumiu-se como nao
relevante a alteracdo na composicéo da carteiliaodespa.

Foram cinco os periodos analisados:

. Periodo 1 — 02/12/2005 a 30/11/2006.

. Periodo 2 — 01/12/2006 a 30/11/2007.

. Periodo 3 — 03/12/2007 a 27/11/2008.

. Periodo 4 — 01/12/2208 a 27/11/2009.

. Periodo 5 — 30/11/2009 a 30/12/2010.

O ultimo periodo abarcard um tempo maior, poisft$ prolongado até o final do
més de dezembro de 2010, em vez de ir até noveom® nos periodos anteriores.
Assim, para manter o objetivo de avaliar a cartidaica em cada momento decidiu-se

manter o Ultimo més na andlise.
3.3 Retorno

Os retornos diarios foram calculados conforme ae@w abaixo:

_ indicet/
R =In indice,_,

Onde,

Rt =retorno do indice no dia

indice t= é a cotac&o do indice no dia

indice t-1= é a cotacdo do indice no dia

Morettin (2008) denota esse retorno como retormopasto continuamente ou log-
retorno. O mesmo autor diz que na pratica trabatbar retornos € melhor do que com
precos, ja que os primeiros sado livres de esctaepropriedades estatisticas importantes

como, estacionaridade e ergodicidade.
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Para Jorion (2003) este retorno, a que ele intieldaxa de retorngeométric,
possue duas vantagens. A primeira é que quandet@®aes geomeétricos sao distribuidos
normalmente, a distribuicdo ndo levarad a um pregativo. A segunda € que este tipo de
retorno permite extensdes para periodos multiglosseja, o retorno geométrico de dois

meses é a soma dos dois retornos mensais.

3.4 Estatistica descritiva
Neste trabalho foram utilizados os desvios-padndédias e gréaficos de retorno
acumulado para analisar e comparar, atraves dasdstadescritiva, as séries de retornos

do ISE e do Ibovespa.

3.5 Hipoteses

Este trabalho utilizou um procedimento que consesteverificar se ha diferenca
entre as médias da série de retornos do indiceister8abilidade Empresarial e da série de
retornos do Indice Bovespa. A hipétese nulay) (i@ de que a média do ISE é
estatisticamente igual ou menor do que a médidolekpa e a hipotese alternativa) (gl
de que a média do ISE é estatisticamente maioo djpevespa. Assim:

Ho: tise < WiBovEspa

Hil tise > HiBovespa
3.6 Inferéncia estatistica
3.6.1 Teste paramétrico
Para verificar as hipéteses postuladas, utilizowasenetodologia de teste de

diferenca para médias. Esse método busca identfeda diferenca estatistica entre as

médias de duas séries. Optou-se por usar o tdatéstso paramétrico t, dgtudent com

8 Grifo do autor no livro consultado.
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um intervalo de confianca de 95%, mesmo que a éggotle normalidade para a série de
retornos fosse rejeitada. Como a hipétese de difarentre médias € unilateral, empregou-

se umo=0,025 para avaliar o p-valor da estatistica.
3.6.2 Teste de normalidade

Na tentativa de dar mais robustez aos resultadoslistribuicdes foram testadas
para verificar se eram normais. Para averiguarren@la@lade das séries de retornos dos
indices, foi utilizado o teste de Shapiro-Wilk camm intervalo de confianca também de
95%. O teste de Shapiro foi escolhido, pois conéomirabalho de Silva e Ferreira (2008)
o teste de Shapiro-Wilk foi o melhor teste de ad&et a normalidade. O teste de
distribuicdo normal foi realizado para cada periedodice, seguindo as hipéteses:

Ho: série tem distribuicdo normal
Hi: série ndo tem distribuicdo normal

Sabe-se que amostras grandes tendem a normalabexe,foi efetuada um diviséo
no periodo, deixando a amostra menor, isso podiupiroo efeito de ndo normalidade nos
pequenos periodos mesmo que a amostra toda sej@mlndo entanto, como se quer
realizar o teste paramétrico para os cinco periodeste de normalidade foi efetuado para

0s mesmo também.

3.6.3 Teste ndo paramétrico

Nesta pesquisa, 0 teste ndo paramétrico apresentarao0 uma alternativa ao
parameétrico, quando a regra de normalidade ndoeéleglla. Porém, mesmo se néo
houvesse rejeicdo da hipotese da distribuicdo @enal, o teste de postos com sinal de
Wilcoxon® seria utilizado para testar em cada periodo astésps. Essa metodologia é

baseada em postos dos valores obtidos combinaraoeieas amostras.

° Para mais detalhes sobre metodologia e procedineemtSiegel e Castellan (2006).
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Da mesma maneira que o teste parameétrico, utizoum intervalo de confianga de
95%, aplicando-se um=0,025 para avaliar o p-valor unilateral da ediatisAs hipoteses
postuladas anteriormente sofrem uma alteracdo dkanp@ra mediana. Desse modo, a
hipotese nula (b} é de que a mediana do ISE € estatisticamenté aguanenor do que a
mediana do Ibovespa, e a hipotese alternativg éHde que a mediana do ISE é
estatisticamente maior do que o Ibovespa. Desse:mod
Ho: udise < pdipovesea

Hi: ud;sg > pdipovespa
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4 RESULTADOS

Os resultados apresentam-se primeiramente na fdermestatistica descritiva, em
gue foi realizada uma analise acerca da média,amadi desvio padrédo entre os indices em
cada periodo. O teste paramétrico que inferiu serteadiferenca entre as médias dos
retornos do ISE com o do Ibovespa teve seus resgl@presentados em uma Unica tabela,
e os resultados foram analisados individualmente.

Os resultados dos testes de normalidade e o na@mnétiico, que avaliaram as
distribuicdes dos retornos e a diferenca entre eianas, respectivamente, sdo analisados

da mesma maneira que os resultados do teste pacameét

4.1 Estatistica descritiva

4.1.1 Periodo 2005/2006

O primeiro periodo apresentou os seguintes residtedd média e desvio padrao dos

retornos, conforme a Tabela 1.

Tabela 1: Estatistica descritiva — periodo 1

indices Dimensao Média Desvio padréo
ISE 250 0,00109 0,01606
Ibovespa 250 0,00100 0,01507

Fonte: Elaborada pela autora.

O ISE mostrou uma média de retornos de 0,11%, oéquelito semelhante ao do
Ibovespa de 0,10%. O desvio padréo do ISE aprasesetd% acima do lbovespa, logo o
ISE apresentou uma variabilidade maior do que wdgpa.

O acumulado dos retornos do ISE e do Ibovespagriogn, como mostra a Figura 1,
possui uma movimentacdo semelhante e mantém umzakmeia de valor. Na metade do
més de agosto de 2006, o acumulado do ISE parédeseolar” do Ibovespa, sendo que

em 20 de setembro de 2006 o acumulado dos retdm&SE apresenta uma diferenca de
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7% do Ibovespa. No entanto, em inicio de novembrtGE cai e a diferenca dos dois
indices se aproxima de 1%, assim o acumulado dedipa se assemelha novamente ao do

ISE. Com isso, o acumulado do Ibovespa terminaioge apenas 2% abaixo do ISE.
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Gréfico 1- Acumulado dos retornos do ISE e do Ispaeno periodo 1
Fonte: Elaborado pela autora.

4.1.2 Periodo 2006/2007

A Tabela 2 apresenta os resultados para o segemibmp analisado.

Tabela 2: Estatistica descritiva — periodo 2

indices Dimenséo Média Desvio padréo
ISE 250 0,00140 0,01571
Ibovespa 250 0,00155 0,01675

Fonte: Elaborada pela autora.

Nesse periodo, novamente as médias dos indicem fanaito semelhantes, o

Ibovespa apresentou uma média de aproximadamei@® Enquanto a média do ISE foi
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de 0,14%. O desvio padrdo do ISE apresentou-se %o do Ibovespa, assim, nesse
periodo, ao contrario do primeiro, foi o Ibovespa& @presentou maior variabilidade.

O retorno acumulado dos indices nesse periodordRjLexibe novamente as mesma
caracteristicas vistas no periodo 1. O ISE e o dboa apresentam movimentacao
semelhante e valores de retorno acumulado pareditire dezembro de 2006 e marco de
2007, os indices mostram-se com valores muito $emeds até marco de 2007, sendo que
em alguns momentos o ISE possui maior retorno alagouem outros o acumulado do
Ibovespa € maior. No inicio de marco, os retorresrallados dos dois indices tornam-se
rapidamente negativos e no meio do mesmo més o uadon do ISE fica negativo
novamente. Apos esse més, o acumulado dos dote#gdermanece sempre positivo, mas
o Ibovespa passa a ter, até o final do periodoratamno acumulado superior ao do ISE,
chegando a ser ao ISE em 8,7% no inicio do mésutéhim de 2007. No final desse

periodo, a diferenca entre os acumulados do rettwaalois indices € de apenas 4%.
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Gréfico 2- Acumulado dos retornos do ISE e do Iispaeno periodo 2
Fonte: Elaborado pela autora.
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4.1.3 Periodo 2007/2008

O periodo que compreende inicio dezembro de 20@Tahde novembro de 2008
apresentou os seguintes resultados de média eogegindo, Tabela 3.
Tabela 3: Estatistica descritiva — periodo 3

indices Dimenséo Média Desvio padréo
ISE 249 -0,00195 0,03120
Ibovespa 249 -0,00227 0,03223

Fonte: Elaborada pela autora.

Esse periodo abrangeu grandes oscilacdes no me#8B apresentou uma média
de retornos de -0,19%, enquanto a do Ibovespa &iom em torno de -0,23. Nesse
periodo, o desvio padréo do ISE mostrou ser mam®oglo Ibovespa, enquanto o primeiro
foi de 3,12%, o segundo foi de 3,22%. Ao compasaes resultados de desvio padrdo com
0s outros, pode-se ver que os do periodo 3 forammais altos de todos analisados,
identificando-se nesse periodo uma volatilidadeon@o que os demais.

Nesse periodo, o retorno total do acumulado dasiddices termina sendo negativo,
como a Figura 3. O acumulado obtido pelo ISE e [iegespa foi, respectivamente, no dia
28 de maio de 2008, em que se obteve um acumdmd6,14%, e no dia 15 de maio de
2008 com um acumulado de 15,43%. O ISE e o Ibavegpesentam movimentacéo
semelhante e, a partir do més de julho de 2008tasro acumulado de ambos os indices
ficou sempre negativo. No final desse periodo,wradado do ISE estava em -46,3% e o
do Ibovespa em -54,3%, sendo que o ISE atingiuaumalado de -68,6% e o Ibovespa de
-76,1%.
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Grafico 3- Acumulado dos retornos do ISE e do Ibovespa nioge 3
Fonte: Elaborado pela autora.

4.1.4 Periodo 2008/2009

A Tabela 4 apresenta os resultados para o periad® 2008 e 2009.
Tabela 4: Estatistica descritiva — periodo 4

indices Dimensao Média Desvio padréo
ISE 246 0,00166 0,01994
Ibovespa 246 0,00245 0,02114

Fonte: Elaborada pela autora.

Nesse periodo, o ISE teve uma meédia abaixo da ndédibovespa, sendo que a do
ISE foi aproximadamente 0,17% e o Ibovespa de 0,2586im, a média de retornos do
Ibovespa foi mais que o dobro que a do ISE. O degadréo do Ibovespa também foi
maior, chegando a 2,1%, enquanto o do ISE foi ds&@%.

Nesse periodo, 0 que se vé novamente é que o ogedoumulado do Ibovespa é

maior do que o retorno acumulado do ISE em quakestos dias do periodo, como mostra



45

a Figura 4. A movimentacéo é semelhante, mas @ daloetorno acumulado do Ibovespa
fica maior em 10 de dezembro de 2008 e se mantéar ata o final do periodo, sendo que
no ultimo dia o Ibovespa possui um retorno acunuE60,5% e o ISE de 41%.
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Grafico 4 - Acumulado dos retornos do ISE e do &spa no periodo 4
Fonte: Elaborado pela autora.

4.1.5 Periodo 2009/2010

Os resultados da estatistica do periodo 5 que emnge no inicio de dezembro de
2009 e final de dezembro de 2010 € apresentadalmald’s.

Tabela 5: Estatistica descritiva — periodo 5

indices Dimenséo Média Desvio padréo
ISE 267 0,00042 0,01061
Ibovespa 267 0,00005 0,01265

Fonte: Elaborada pela autora.

As médias de retornos dos dois indices nesse Ultietamdo foram abaixo dos
demais, a excecdo de quando foram negativos. Nmmtentfoi nesse periodo que o ISE

apresentou uma média bastante superior a do IbavAsgpasso que a média do ISE foi de
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0,042%, e a do Ibovespa foi de apenas 0,005%, semp@ o Ibovespa apresentou um
desvio padrao maior que o do ISE, cerca de 1,3%acde 1,1%, respectivamente.

Em todo o periodo, conforme a Figura 5, o retortwwraulado do ISE foi maior do
gue o retorno acumulado do Ibovespa. O ISE e oeljmw apresentam movimentacao
semelhante, mas o acumulado do ISE em todo o jeftodacima. No final de abril de
2010, o Ibovespa o acumulado ficou negativo, s@rtemdo definitivamente isso em
setembro 2010. Foi entre esses meses que 0 acmddd@E se distanciou do Ibovespa.
Em maio, o acumulado do ISE chegou a ser negatvaim tempo, mas ja no inicio de
junho voltou a ser positivo e manteve-se cresce@@acumulado do ISE chegou a 10,5%
maior que o acumulado do Ibovespa, sendo que abdesse periodo o ISE alcangou um
acumulado de 12,7%, enquanto o Ibovespa obteveeumwdado de 3,3%.
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Gréfico 5- Acumulado dos retornos do ISE e do Ibovespa nioge 5
Fonte: Elaborado pela autora.

4.2 Teste paramétrico

Os testes t dStudeni@apresentaram os seguintes resultados, como néTabe
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Tabela 6: Resultados dos testes t — dados do petiacb

Periodo Estatistica do teste (t) p-valor
0,05795 0,4769

2 -0,10297 0,4590

3 0,11350 0,4548

4 -0,42565 0,3352

5 0,35492 0,3613

Fonte: Elaborada pela autora.

Com esses resultados, verificou-se que o p-valotoeos 0s casos é sempre maior
gue 00=0,025, e a hipdtese nula néo é rejeitada em nexlogmperiodos. Assim, com 95%
de confianca podemos dizer que estatisticamentédséando ISE € menor ou igual do que a

média do Ibovespa.

4.3 Teste de normalidade

Os resultados de normalidade para o ISE e o Ibayesp todos os periodos sdo
apresentados na Tabela 7.
Tabela 7: Resultados dos testes de Normalidada@osd#o periodo 1 a 5

Periodo Indices Shapiro-Wilk W p-valor

1 ISE 0,986038 0,0153233
Ibovespa 0,986750 0,0206848

5 ISE 0,981082 0,0020627
Ibovespa 0,974328 0,0001727

3 ISE 0,950260 0,000000163
Ibovespa 0,940578 0,000000017

4 ISE 0,983153 0,0051793
Ibovespa 0,975978 0,0003515

5 ISE 0,993664 0,3228170
Ibovespa 0,988326 0,0296324

Fonte: Elaborada pela autora.

O p-valor dos dois indices nos periodos de 1 dbéespa no periodo 5 é sempre

menor do que @=0,05, o que significa que a hipétese nula é egjeit Desse modo, com
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95% de confianca podemos dizer que estatisticaneemistribuicdo dos retornos néo é
normal. O teste para normalidade do ISE, no Ulfimdodo, apresentou um p-valor maior
do quea=0,05. Portanto, para esse periodo a distribuighcetbrnos do ISE apresentou

uma distribuicdo normal.

4.4 Teste ndo paramétrico

A Tabela 8 apresenta os resultados do teste nampaico para todos os periodos.

Tabela 8: Resultados dos testes de postos de dais
Wilcoxon — dados do periodo1 a5

Periodo Estatistica do teste (t)  p-valor

1 0,06946 0,44475
2 -0,44932 0,18440
3 0,32742 0,25630
4 -0,52877 0,14515
5 0,31988 0,26115

Fonte: Elaborada pela autora.

Constatou-se que em todos os periodos o p-valoaiér que 00=0,025, 0 que
corrobora os resultados dos testes paramétricoguama hipétese nula ndo é rejeitada.
Pode-se afirmar que com 95% de confianca a médisH® estatisticamente menor ou
igual que a média do Ibovespa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalhou avaliou o desempenho do indice dteStabilidade Empresarial,
considerado este como identificador de boas pgtlessustentabilidade e responsabilidade
das empresas. De fato, o que se buscou foi \arifie ha uma percepgcdo por parte do
investidor do valor relacionado as empresas queodsiram uma preocupagdo com a
sustentabilidade de modo voluntario.

Ao longo do referencial tedrico levantou-se a r@agla economia e 0 meio
ambiente e a evolugdo dos pensamentos que considgra a economia deve levar em
consideracdo a natureza em suas teorias e ndoagel@as como uma externalidade.
Tratou-se também do surgimento de desenvolvimeaigtestavel e como este foi sendo
integrado ao ambiente dos negdcios como uma regpilidade das empresas.

Percebeu-se que os conceitos de sustentabilidaspensabilidade empresarial séo
recentes no mundo todo, tendo os seus estudoteasifitados nas Ultimas quatro décadas.
Esses conceitos trazem como fundamento as relagfies o grupo de agentes de
interesses, como investidores, empregados, cliegwesrno e sociedade, e as corporacoes.
A Teoria dosStakeholdersproposta por Freeman, percebe a importancia sieskoes
para a manutencao dos negocios das empresas.

Com o aumento das questbes de sustentabilidade resgensabilidade inter-
relacionadas com o0s negocios das empresas, surgenmvestimentos socialmente
responsaveis. Como visto, os SRIs séo criados pectativa de que empresas preocupadas
com a sustentabilidade e responsabilidade empaésaeiem maior retorno para 0sS
investidores. No Brasil, os SRIs iniciaram sua @sga em 2001 e como consequéncia
desse crescimento, surgiu o ISE em 2005. O ISE #pame SRI, assim quando se avalia
ele, acaba-se por se avaliar o conjunto de acéesgdeesas sustentaveis e responsaveis.

A analise do desempenho do ISE neste trabalho @oyréestes estatisticos
parameétricos e ndo parameétricos. A investigacdxasa levantou como hipdtese a média

do retorno do ISE ser maior que a média de retdonibovespa. Para isso, foram utilizados
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os retornos diarios do ISE e do Ibovespa no perdedimicio de dezembro de 2005 a final
de dezembro de 2010.

O teste paramétrico utilizado foi o teste de difeee entre médias, e 0 nao
paramétrico foi o teste de postos de sinais de dktlc que verifica a diferenca entre
medianas. Também se utilizou teste de normalidacee g¢iar mais coeréncia aos resultados
parameétricos, mas, exceto para o ISE no periododas os testes de normalidade de
Shapiro foram rejeitados. Assim, as séries nacer@sp a normalidade que é necessaria
para a afirmacdo do teste paramétrico. No entapgotestes parameétricos e nado
parameétricos apresentaram resultados semelhaedo sjue todos os dois testes para
todos os periodos, rejeitaram a hipotese do trabalh

A andlise dos resultados indicou que o desempeah&HE ndo é maior que o do
Ibovespa, uma vez que, por meio da inferéncia ieStat, as médias e medianas dos
retornos do ISE e do Ibovespa ndo se mostrarartiséstanente diferentes. A analise da
estatistica descritiva corroborou com a inferéesiatistica, pois ao se verificar a média e
desvio padrdo em cada periodo ndo se percebeerdifeiconsideravel entre o ISE e o
Ibovespa. O retorno acumulado de cada periodo awstma semelhanca para os dois
indices, sendo que no periodo 4 o retorno acumudadbovespa ficou acima do retorno
acumulado do ISE e no periodo seguinte ocorreuostopo retorno acumulado do ISE
ficou acima do retorno acumulado do Ibovespa.

Conclui-se que o ISE ndo teve em nenhum periodsdedesua criacdo, um
desempenho estatisticamente maior do que o Iboyvasgian ele ndo atinge as expectativas
de ter um rendimento maior do que empresas naouleithes a sustentabilidade
empresarial. Deduz-se que, provavelmente, os idegss que aplicam seus recursos em
empresas no Brasil ndo estdo preocupados com ecdnsela sustentabilidade e da
responsabilidade empresarial, existindo outrosrdat@ue contribuem para a tomada de
decisdo desses investidores do mercado acionasdeiro.

Apesar deste estudo n&o evidenciar uma valorizapéo, parte do mercado
acionario, do ISE e, por conseqiéncia, das empmgasinvestem em programas de
sustentabilidade e responsabilidade empresariad, $s& pode considerar que esses

programas ndo adicionam valor as empresas,umaueza qadocdo de boas praticas de
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sustentabilidade empresarial pode trazer outroeflméoms ndo estudados aqui, como
reducéo de passivos e riscos ambientais.

E importante ressaltar que na composicdo do ISEngram-se acbes de empresas
cujo segmento industrial da qual elas fazem paotesye histérico de grande impacto
ambiental decorrente de suas atividades produtiyagundo, a classificacdo da BM&F
Bovespa, em todo o periodo analisado, o ISE apimsecomo maiores participantes, as
seguintes segmentacdes empresariais: 20% inddsteaergia elétrica, 10% construcéo e
transporte, 10% madeira e papel e 10% metal@gmlerurgia. No entanto, a segunda
segmentacdo com maior participacdo € a financéiédo), onde o impacto ao meio-
ambiente é menor por se tratar de uma empresavieose

Dentro desse contexto, o que se conclui € que opi8Eisard passar por uma
melhoria para atrair os investidores e ndo sO gseas para aderirem a ele. Desse modo,
€ preciso que se fortaleca a divulgacdo da infofimaqitre as empresas e o mercado de
investidores. As empresas precisam mostrar, asgsiseestidores e outrdstakeholderso
guanto de beneficios os programas socioambienégisngolvidos acarretam a elas, uma
vez que com os resultados observados no traballeorga dos Stakeholders n&o parece se
aplicar ao mercado acionario brasileiro.

E importante que haja novos estudos acerca dessa te sustentabilidade
empresarial. Trabalhos que busquem outros objetivaigeto de avaliacédo, apliqguem testes
estatisticos diferentes, busquem um recorte terhp@stinto ou um horizonte de tempo
maior, certamente contribuirdo de maneira exprassiessa discussdo. Estudos que
reutilizem os resultados obtidos neste trabalhamdito importantes para que as pesquisas

sejam ampliadas e melhoradas.
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ANEXO A — LISTA DE EMPRESAS PARTICIPANTES DO ISE NO PERIODO

NOME 2005| 2006|2007/ 2008 2009

EMPRESA PREGAO | 2006 2007| 2008] 2009| 2010
Acesita * Acesita X X
AES Tieté AES Tieté X X X
América Latina Logistica All Amer Lat X
Anhanguera Educacional Anhanguera
Aracruz Celulose * Aracruz X X
ArcelorMittal Inox Brasil * Arcelor BR X
Banco Bradesco Bradesco X X ) ) X
Banco do Brasil Brasil X X X X X
Banco Industrial e Comercial Bicbanco
Banco Santander Santander
Brasil Foods BRF Foods X
Braskem Braskem X X X X X
CCR CCR Rodovias X X X
Centrais Elétricas Brasileiras Eletrobras X X X X
Centrais Elétricas de Santa Catarina  Celesc X X X
Cia. Energética de Minas Gerais Cemig X X X X X
Cia. Energética de Sao Paulo Cesp X X X X
Cia. Energética do Ceara Coelce X X X X
Cia. Paraense de Energia Copel X X X X
Cia. Saneamento Basico Estado SR Sabesp X X
Cia. Saneamento de Minas Gerais Copasa
Cia. Siderurgica Belgo Mineira * Belgo Mineira )
Copesul * Copesul X
CPFL Energias Renovaveis CPFL Energia X X X X X
Diagnosticos da América Dasa <) X X
Duratex Duratex X X
EDP - Energias do Brasil Energias BR X X X X
Eletropaulo - Metrop Eletric de SP Eletropaulo X X X X X
Embraer Embraer X X X X X
Even Construtora e Incorporadora Even X
Fibria Celulose Fibria X
Gerdau Gerdau X X X X
Gol Linhas Aéreas Inteligentes Gol C (
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IndUstrias Romi IndsRomi X
lochpe Maxion lochpe-Maxion X X X

Itau Investimentos Itausa X X X
Itall Unibanco Holding Itall Unibanco X X X X X
Light Light X X
Localiza Rent a Car Localiza X

Metallrgica Gerdau Gerdau Met. X X X X
Natura Cosmeéticos Natura X X X X X
Odontoprev Odontoprev X
Perdigao * Perdigao X X X X
Petrobras - Petroleo Brasileiro Petrobras X

Rede Energia Redescard

Redecard Redecard X
Sadia * Sadia X X

Sul América Sul América X
Suzano Papel e Celulose Suzano Pape X X
Suzano Petroquimica * Suzano Petr. X

TAM TAM

Telemar Participacoes Telemar X X
Tim Participagbes TIM Part. S/A X X
Tractebel Energias Tractebel C ) X ) X
Ultrapar Participacdes Ultrapar )

Unibanco * Unibanco X X X

Usinas Siderargicas de Minas Gerajs  Usiminas

Vale Vale

Vivo Participagdes Vivo X
Votorantim Celulose e Papel VCP X ( ) )

WEG WEG X X

* Empresas que nao possuem mais a¢gdes negociadasroado por exclusdo no mercado, por fusdo ou por

incorporacéo.
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ANEXO B - LISTA DOS PROJETOS AMBIENTAIS DIVULGADOS NO PORTAL
“‘EM BOA COMPANHIA”, DA BM&F BOVESPA

EMPRESA PROJETO 'NVEST’B'MEN
ALL Trem Ambiental ALL R$ 110.000,00
Educacdo Ambiental no Bosque ALL R$ 240.000,00
Banco Bradesco Parceria com a Fundacéo S.O.S. Mata Atlantica THes
Fundacdo Amazonas Sustentavel (FAS) 70 milhdes

Programa Energético Banrisul

N&o Informado.

0.

Banrisul Reciclar Banrisul - A Vida em Nossas M&os
Programa Banribike
BM&FBOVESPA | Projeto de Coleta Seletiva N&o Informag
Cinturdo Verde
Braskem Ecovela N&o Informado.
Lagoa Viva
Arte com Plastico
CCR Projeto Sacol.ona N&o Informado.
Verdescola
Energia do Futuro
Celesc Energia do Lixo N&o Informado.

TudoJunto&Misturado

Celulose Irani

MDL - Usina de Cogeracao

Certificagcado FSC

APP Ribeirdo da Anta

Estudo da Ictiofauna

Monitoramento Limnolégico (qualidade das aguas
Reducao e reuso de agua

Uso de cinzas da caldeira

Modernizagcéo da Estacédo de Tratamento de Eflue
Programa Despoluir

24 milhdes

N&o Informado.

R$ 100.517,2

R$ 7.903,41
Mdormado.

R$ 10.341,

Nao Informag
ntex47 milhdes

Nao Informad

jo.

CEMIG Terra da Gente N&o Informado.
COMGAS Educacdo Ambiental R$ 183.000,00
Cosan Green Building N&o Informado.

Recuperacao de matas ciliares

Diagnadsticos da
América

Consumo Consciente

Megaunidade Sustentavel Dumond Villares

N&o Informado.
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Duke Energy

Ecoteca

N&o Informado.

Duratex Area de Vivéncia Ambiental Piatan R$ 150,00
EDP Energias dg Bandeirante Comunidade Educag&o R$ 250.000,00
Brasil Sagui-da-Cara-Branca R$ 54.092,00
Grupo’ P&o de |Estacdes de Re'czlclggem P&o de Acucar - Unilever NZo Informado.
Acucar Sacolas Retornaveis
Manguezal - LAMSA/RJ
Alternativas Alimentares e Agricultura Organica -
Invepar CLN/BA N&o Informado.
Ecologia em Acgao - Metro/RJ
Plante Saude - CLN/BA
Programa de Fomento Florestal
Klabin Programa Caiubi de Educacdo Ambiental N&o Informado.
Programa Matas Legais
Uso sustentavel da sociobiodiversidade 8,71 radhd
Programa de Certificacdo de Ativos
Natura Pegada_ Hidrica _
Vegetalizagso Néao Informado.
PE Verde
Programa Amazonia
Projeto Apoena R$ 89.685,00
Programa ECOnomizar R$ 58.275,00
OdontoPrev | Programa Cartdo Amarelo R$ 24.050,00
Neutraliza¢do de Carbono R$ 45.000,00
Reciclagem de Améalgama R$ 106.000,00
OHL Brasil Programa Ecolégico Compensa¢do Ambiental 1,32 milh&o
Hora da Terra
Campanhas e Palestras ~
Porto Seguro Abrigo Dom Bosco N&o Informado.
Aprendendo com Brinquedos
Clubinho Sabesp R$ 60.000,00
Sabesp Despoluicdo do Corrego Carajas 1,8 milh&do
Melhoria do Coérrego da Aclimacéo R$ 615.000,00
Despoluicdo do Ribeirdo Parque do Cordeiro R$QENOO
Parques Ambientais Souza Cruz
Reserva Particular do Patrimoénio Natural (RPPN)
Souza Cruz |Plano Diretor de Solos N&o Informado.

Programa Reflorestar
Recolhimento de Embalagens de Agrotdxicos




59

Suzano Papel e
Celulose

Educacédo Ambiental

R$ 154.331,0(

4

TAM

Meio Ambiente

R$ 330.000,00

*Tabela elaborada pela autora conforme a divulgagaBortal Em Boa Companhia



