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RESUMO

OLIVEIRA, Ramon A. S. IMPACTOS DA SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL SOBRE
A PERFORMANCE FINANCEIRA: UMA COMPARAQAO ENTRE RETORNOS,
INDICES SUSTENTAVEIS E INDICES DE MERCADO. Belo Horizonte, 2018. Dissertacio
(Mestrado em Controladoria e Contabilidade) Faculdade de Ciéncias Econdmicas,
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2018.

A decisdo de adotar medidas socialmente responsaveis, ou seja, critérios ambientais, sociais e
econémicos, confere a uma entidade o titulo de sustentavel. No entanto, segundo a teoria dos
shareholders, esta ado¢do a colocaria em desvantagem competitiva, uma vez que ela acabaria
incorrendo em maiores custos que as demais empresas nao sustentaveis.

Por outro lado, seja pelo avangco da tecnologia ou pela velocidade de transmisséo das
informacdes, encobrir desastres ambientais ou qualquer outro evento que produza efeitos
negativos sobre a sociedade parece ser uma tarefa quase impossivel. Dessa forma, percebe-se
gue neste cenario atual, as empresas comecam a enfrentar um dilema onde, a busca acelerada
por resultados positivos sem a devida preocupacdo ou consciéncia de suas atitudes podem
acabar trazendo efeitos negativos para a entidade. Esta dualidade acaba gerando incertezas
quanto a decisdo das empresas entre ser ou ndo sustentaveis.

Sendo assim, o presente estudo busca aprofundar na discussao dos impactos da sustentabilidade
na rentabilidade das empresas. Para isso, assumiu-se que as empresas que fazem parte do ISE
sdo sustentaveis e as demais empresas que ndo participam da composicao deste indicador ndo
sdo sustentaveis

Com base nestes dados, avaliou-se diferentes periodos dos retornos das empresas do setor de
energia elétrica e empresas dos demais setores a partir da metodologia de diferencas em
diferencas (diff-in-diff). Com isso, buscou-se analisar a rentabilidade destas empresas e ao final,
foi possivel verificar que independentemente da sua situacdo (se tornando sustentavel ou
deixando de ser sustentavel), do tamanho da amostra e do setor, a variavel DID nao se mostrou
significativa indicando justamente que, de fato, a sustentabilidade n&o impacta nos retornos das
empresas, no entanto, as empresas sustentaveis apresentaram sempre menores niveis de risco.

Em um segundo momento, buscou-se analisar o risco destas empresas do setor de energia
elétrica e demais setores ao longo do tempo por meio do Value-at-Risk e Expected-Shortfall.
Os resultados indicam que independente do periodo e setor, as empresas sustentaveis
apresentam sempre menores niveis de risco.

Palavras-chave: Sustentabilidade Empresarial, Value-at-Risk, Expected Shortfall, diff-in-diff
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1. INTRODUCAO

A unido do avanco da tecnologia, que permite transmitir informac6es em tempo real, com a
conscientizacao da populagédo aos cuidados com 0 meio ambiente tem exigido que as empresas
tenham um maior cuidado com suas agdes e seus impactos ambientais e sociais. A partir dai, 0

tema Sustentabilidade Empresarial e Corporativa comegou a ganhar espaco no mercado.

Uma série de prémios e indicadores foram desenvolvidos em todo o mundo para mensurar 0s
niveis de sustentabilidade e até mesmo destacar aquelas empresas que aderem a tais praticas.
No entanto, ao avaliar os retornos das empresas, ndo ha de fato um consenso na literatura se
realmente vale a pena aderir as praticas de sustentabilidade (Wu (2006), van Beurden e Gossling
(2008), Rezende, Nunes e Portela (2008) e Machado, Machado e Corrar (2009)). Muitas vezes,
a adesdo a praticas de sustentabilidade € algo custoso que ao invés de alavancar os retornos,

pode acabar trazendo resultados negativos.

Dentro do contexto citado, a presente pesquisa busca, portanto, explorar o universo da
sustentabilidade empresarial, analisando a relagéo entre responsabilidade social corporativa e
desempenho financeiro de empresas brasileiras em diferentes periodos de tempos, diferentes

setores e diferentes tamnhos de amostras.

1.1. CONTEXTUALIZACAO

Uma crescente devastacdo ambiental tem sido observada nos altimos anos com espécies sendo
extintas, niveis de poluicdo e areas desmatadas cada vez maiores (Vasconcellos, 2016).
Consequentemente, verifica-se um aumento da discussdo sobre a responsabilidade
socioambiental havendo, portanto, um aumento da preocupacao dos agentes no que tange ao
desenvolvimento sustentavel, ou seja, um compromisso imutavel com a integridade do meio
ambiente (Dias & Barros, 2008).

Ainda segundo Dias & Barros (2008), o tema Sustentabilidade Empresarial e Corporativa
passou a ganhar destaque com a publicacio do relatério “Our Commom Future” em 1987 na
Comissdo Brundtland (também conhecida por Comissdo Mundial Sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento da Organizacao das Nag¢des Unidas). Em suma, este relatério buscou destacar
que um desenvolvimento sustentavel seria atingido quando as demandas das geracdes atuais
fossem alcangados sem comprometer a capacidade das geragdes futuras alcangarem suas

préprias necessidades (Dias & Barros, 2008).
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Atualmente, existem prémios e selos que sdo dados as entidades que apresentam suas agdes
sociais com transparéncia e qualidade. Os principais exemplos no Brasil sdo o Selo Empresa
Amiga da Crianga (Fundacdo Abring); o Selo Empresa Cidada (Camara Municipal da cidade
de Sdo Paulo) e o Selo Balanco Social Ibase/Betinho (Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econdmicas) (Bassetto, 2010). Dessa forma, com o intuito de expor e divulgar suas a¢des para
0 mercado, estes selos acabam funcionando como uma forma de incentivo para o disclosure da

responsabilidade social (Machado, Machado, & Corrar, 2009).

Para Campos e Melo (2008), a Certificacdo Ambiental — 1SO 14001 é uma das mais utilizadas
no mercado e discutidas na literatura mundial, de forma que pesquisas como as de Alberton
(2003) e Campos, Grzebieluckas e Selig (2009) encontraram uma relacdo positiva entra a ISO
14001 e a performance financeira das entidades estudadas. Segundo Pombo e Magrini (2008),
atualmente, a certificagdo em conformidade com a ISO 14001 é indispensavel para uma
organizacdo que deseja iniciar suas operacdes no mercado internacional uma vez que este, se
mostra como um diferencial importante e um auxilio para que empresas de todos os tipos e
tamanhos obtenham vantagens competitivas. O problema surge no custo que a entidade deve
incorrer para ser sustentavel, fazendo com que, principalmente, empresas de pequeno porte

encontrem dificuldades em conseguir estes certificados.

Pesquisas como a de Cheng, loannou e Serafeim (2014) encontraram evidéncias dos resultados
dessas acOes, de forma que empresas que apresentam maiores niveis de responsabilidade social

corporativa encontraram menos restrigdes de financiamento no mercado.

Para Tibor e Feldman (1996) os custos incorridos para se conseguir tal certificacdo podem
realmente acabar sendo uma barreira para a entrada de pequenas empresas. No entanto, estes
custos altos podem ser mitigados caso a entidade inicie este processo de aderéncia a
sustentabilidade utilizando um Sistemas de Gestdo Ambiental (SGA) basico e, gradualmente,

ir melhorando-o.

Existem evidéncias na literatura como as pesquisas desenvolvidas por Frey (2001), Passeto
(2002), Kraemer (2002) e Coral (2002), que indicam que ao final da déecada de 1990 e nos
primeiros anos do século XXI, o mercado financeiro ja vinha implementando mudancas
institucionais como ratings, indicadores e fundos de investimentos socialmente responsaveis

pela adesdo de empresas ao desenvolvimento sustentavel. Isto indica que a preocupagdo com a
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sustentabilidade nao é algo inédito e, a algum tempo, o préprio mercado financeiro vem se
ajustando e adequando as suas necessidades. Dessa forma, como resultado da repercussao e do
interesse dos investidores acerca do tema, comegaram a surgir indices nas bolsas de valores que
classificavam as acGes com base na sua responsabilidade social (Rezende, Nunes & Portela,
2008). Atualmente, diversos paises ja implementaram indices de sustentabilidade e, até hoje, o

processo de implementacdo continua.

Apesar do conceito de desenvolvimento sustentivel estar bem definido e fundamentado em
diversos estudos como os de Giddings, Hopwood, e O’Brien (2002), Hopwood, Mellor e
O’Brien (2005), Moon (2007) e Redclift (2005), muitas vezes ele ainda é confundido com a
harmonia entre questdes ambientais e financeiras. As acfes necessarias para se alcancar um
nivel pleno de desenvolvimento sustentavel devem atuar simultaneamente no chamado Triple
Bottom Line (TBL) ou tripé da sustentabilidade, que busca a pratica de atividades de maneira
sustentavel, promovendo a integracdo do desenvolvimento econémico, social e ambiental.
(Favaro & Rover, 2014)

Segundo Isenmann, Bey e Welter (2007), o TBL passou a ganhar relevancia devido ao fato de
criar um modelo que delimitou as discussdes sobre o tema, fazendo com que o assunto se
tornasse mais atrativo para as empresas. A partir dai muitas organizacGes passaram a divulgar

seus desempenhos econémicos, ambientais e sociais baseadas neste conceito.

Inicialmente, o conceito de TBL foi desenvolvido por Elkington (1994), sendo este também
conhecido por 3P: people, planet e profit ou, em portugués, pessoas, planetas e lucro (Oliveira
et al., 2012). Este tripé da sustentabilidade parte da ideia de que estas trés dimensdes devem se
relacionar de maneira integrada para que os resultados fornecam a entidade o titulo de
sustentavel. Existem evidéncias na literatura como apresentado por Idowu e Leal Filho (2009)
demonstrando que 68% das multinacionais da Europa Ocidental e 41% das multinacionais dos
EUA elaboram seus relatérios nesta estrutura, avaliando, portanto, termos sociais, econdmicos

e ambientais.

Cabe destacar que até entdo, nenhuma empresa € obrigada legalmente a elaborar e apresentar
seus resultados dessa maneira, sendo esta, uma decisdo completamente voluntaria das
organizacGes que agrega um alto valor as empresas no que tange aos esforcos para a

contribuicdo ao desenvolvimento sustentavel (Idowu & Leal Filho, 2009).
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Segundo Machado, Machado e Corrar (2009), a responsabilidade social e ambiental se refere a
forma como as empresas se posicionam eticamente frente a estes desafios, demonstrando sua
preocupacado social e ambiental, bem como a sua forma de agir. Por conseguinte, segundo 0s
autores, verifica-se um aumento dos estudos e pesquisas ligados a este tema, bem como o

interesse da midia, empresarios e governos.

No caso das normas contabeis brasileiras, verifica-se que o disclosure ambiental € considerado
voluntario, tendo exatamente o papel de tornar publico toda a informacao referente as a¢Ges das
empresas ligadas a questdes socioambientais.

Antigamente ndo era dificil encobrir um incidente que acarretasse em danos severos ao meio
ambiente, de forma que tal evento poderia facilmente passar despercebido pela populacdo. Da
mesma forma, pouco se falava sobre demissdes em massa, trabalho escravo, trabalho infantil,
dentre outros. Com o passar dos anos, talvez pelo avango da tecnologia e velocidade de
transmissdo das informacdes, percebe-se, portanto, uma cobranca maior da sociedade em
termos de uma postura ética dos gestores e das empresas (Macedo, Sousa, Sousa e Cipola,
2007). Machado et al. (2012) afirmam que além da mudanca de postura da sociedade, o cenério
corporativo também esta passando por mudancas drésticas, onde o processo de globalizagdo e
a velocidade em que os meios de comunicacdo divulgam informacGes, fazem com que as
externalidades das companhias, independente do impacto (seja ela positiva ou negativo),

tornem-se publicos em poucos minutos.

Dado este cenario, a atuacdo das empresas acabou ficando mais restrita e as companhias
passaram a enfrentar um dilema onde a busca por resultados sem se preocupar com 0 meio
ambiente e a sociedade que 0s cerca poderia ndo ser tdo vantajosa do ponto de vista financeiro.
Durante muitos anos, diversas foram as empresas que buscavam apenas maiores niveis de lucros
sem que houvesse 0 minimo de preocupagdo com o lado socioambiental, drenando da sociedade
tudo que fosse necessario para que suas metas fossem atingidas, deixando nada ou gquase nada
em troca (Azizul & Deegan, 2008).
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1.2. PROBLEMA DE PESQUISA

Segundo Andrade et al. (2013), a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) — antiga Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) — tem se destacado como um dos
principais 6rgdos no que diz respeito ao incentivo a préatica de atividades sustentaveis das
empresas brasileiras. Em 2005, com o surgimento do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), este movimento comegou a ser reforcado por diferentes 6rgdos e ainda sim, decorrente
de poucas evidéncias acerca dos determinantes da sustentabilidade empresarial no Brasil, ndo
h& um consenso se hd uma valorizacdo de fato das empresas classificadas como referéncia em

sustentabilidade empresarial.

Conforme pode ser visto na Figura 1, até o ano de 2011, os dois indices apresentados
(IBOVESPA e ISE) possuiam indicios de uma alta correlagio no que tange aos
retornos/rentabilidade. No entanto, a partir de 2012, o ISE passou a apresentar retornos sempre
maiores, acumulando um total de 153% enquanto o acumulo do IBOVESPA foi de apenas
108,8%. Este resultado fornece indicios de que o retorno do ISE é maior que o retorno da média

do mercado neste periodo.
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Figura 1: Rentabilidade do ISE vs IBOVESPA entre os anos de 2005 e 2017
Fonte: Boletim informativo ISE. (2017). Bmfbovespa.com.br. Acessado em 22 de mar¢co de 2017,
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-de-sustentabilidade/boletim-informativo.htm>

Apesar do indicio de retornos maiores do ISE conforme apontado na Figura 1, as volatilidades
dos dois indices sdo semelhantes ao longo dos anos, com excec¢édo do periodo de janeiro de 2010

a junho de 2016, fato que pode ser verificado na Figura 2. Em outras palavras, ambos os indices
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apresentam risco semelhante, excetuando-se o periodo mencionado, onde a volatilidade do ISE

foi sempre menor, o que sugere que o ISE pode ser mais estavel que o IBOVESPA.

120% -
ISE e===|BOVESPA
100% A
80% -

60% 4

40% A

20% -

Mm% +—————T T

Figura 2: Volatilidade do ISE Vs IBOVESPA entre os anos de 2005 até 2017
Fonte: Boletim informativo ISE. (2017). Bmfbovespa.com.br. Acessado em 22 de marco de 2017, de
http://mwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-de-sustentabilidade/boletim-informativo.htm

Apesar dos retornos e volatilidades terem sido testados e verificados empiricamente em
diversos outros estudos durante todo o intervalo de existéncia do ISE, pesquisas semelhantes e
anteriores a esta como Cavalcante, Bruni, e Costa (2009); Rezende, Nunes e Portela (2008),
Luz (2009) e Gomes e Tortato (2011) ndo foram capazes de evidenciar relacfes entre praticas
de responsabilidade socioambiental (sustentabilidade) e performance financeira das empresas.

Dessa forma, o presente estudo busca responder a seguinte pergunta: Qual a relacdo existente
entre os retornos verificados pelo mercado como um todo e os retornos das empresas brasileiras

socialmente responsaveis?
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1.3. OBJETIVOS
1.3.1. OBJETIVO GERAL

O presente estudo tem como objetivo analisar os impactos da sustentabilidade empresarial no
desempenho financeiro das empresas brasileiras que aderem a estas praticas. Para isso, partindo
do pressuposto que uma empresa sustentavel € aquela que participa do ISE, buscou-se analisar
e comparar 0s retornos e o risco das empresas brasileiras sustentaveis com as demais empresas
da B3.

1.3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Segregar a amostra em empresas brasileiras do setor de energia elétrica e empresas
brasileiras dos demais setores ao longo de diferentes periodos de tempo.

b) Verificar se existem alteracOes estatisticamente significativa nos retornos das empresas
apoOs estas se tornarem sustentaveis quando comparadas as demais empresas do
mercado;

c) Analisar e comparar 0 risco entre as empresas brasileiras que aderem a praticas de
sustentabilidade e as que ndo aderem., ou seja, verificar qual delas esta mais suscetivel

a perdas no periodo e sua respectiva magnitude.

1.4. JUSTIFICATIVA

Com base nos fatos apresentados, com o aumento da cobranga da sociedade ao longo dos anos
surgiram diferentes percepcdes acerca da relacdo entre o desempenho financeiro e

responsabilidade social.

Neste contexto, faz-se necessario destacar duas teorias referentes a performance financeira e a
responsabilidade social. Segundo Rezende, Nunes e Portela (2008) a teoria dos stakeholders
também chamada de teoria dos grupos de interesse baseia-se na ideia de que o resultado liquido
da empresa deve considerar os retornos que otimizam os resultados de qualquer grupo ou
individuo que é afetado pelo alcance dos objetivos da empresa e ndo somente 0s resultados dos
acionistas. Esta teoria sugere uma relacdo positiva entre a responsabilidade social corporativa
e a performance financeira das empresas, de forma que, uma empresa sustentavel esta atenta
ndo somente aos resultados, mas, também, ao meio ambiente, a sociedade e a todos que possam

estar envolvidos.
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Ja a teoria dos shareholders ou teoria da maximizacgéo da riqueza dos acionistas em conjunto
com a teoria da agéncia, define que o gestor financeiro deverd agir em funcdo do interesse do
principal (proprietario) que, portanto, tem como interesse final a maximizacéo de sua propria
riqueza. Dessa forma, a teoria dos shareholders faz com que haja uma associacao negativa entre
a responsabilidade social e a performance financeira. Esta relacdo pode ser explicada pelo fato
de que maiores niveis de responsabilidades como cuidados com os danos ao meio ambiente,
cuidados com os possiveis impactos sociais e etc, implicam em custos adicionais, fazendo com
que a entidade encontre desvantagens econdmicas quando comparada a empresas com menores
ou nenhuma pratica de responsabilidade social (McGuire, Sundgren, & Schneeweis, 1988). Em
outras palavras, ambas as teorias buscam, no fim, uma relacdo entre a responsabilidade social

corporativa e o desempenho financeiro das empresas.

Diante do exposto, Griffin e Mahon (1997) afirmam que a partir da década de 70, comegaram
a surgir estudos que buscavam exatamente identificar uma relacdo positiva entre a
responsabilidade social e o desempenho financeiro das empresas para, portanto, confirmarem
empiricamente a eficiéncia da teoria dos stakeholders. Entretanto, em sua maioria, pesquisas
como as de Bromiley e Marcus (1989), Eckbo (1983), Shane e Spicer (1983), Rezende, Nunes
e Portela (2008), Freguete, Nossa, & Funchal (2015) e Sato, Silva, Nogas & Yamashiro (2010)
encontraram rela¢fes negativas, enquanto outras pesquisas, como as de Aupperle, Carroll e
Hatfield (1985), Freedman e Jaggi (1986) e Ingram e Frazier (1983) apresentaram resultados e
conclusdes questionaveis e inconsistentes.  Aupperle, Carroll e Hatfield (1985) ndo
conseguiram detectar relaces significativas entre responsabilidade social corporativa e 0 ROA
de companhias de baixo risco. Freedman e Jaggi (1986) estudaram o impacto das divulgacdes
da poluigéo corporativa sobre retornos e como resultado, ndo conseguiram encontrar qualquer
relacdo significativa. J& Ingram e Frazier (1983) encontraram que o desempenho ambiental tem

um efeito negativo nas demonstracgdes financeiras, indo contra qualquer expectativa.

Para Campos (2012), o uso de recursos naturais, humanos e até mesmo financeiros gera
impactos internos e externos ao meio ambiente, sendo este o principal fator para o0 aumento das

discussdes sobre temas como desenvolvimento sustentavel.

Dessa forma, partindo da ideia de que a contabilidade apresenta exatamente o papel de manter
seus usudrios informados, inclusive acerca de investimentos sustentaveis, uma analise e

comparacdo dos retornos das empresas sustentaveis e ndo sustentaveis ird permitir comprovar
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se existe de fato uma valorizacdo financeira das empresas sustentaveis (ou que se preocupam

com a sustentabilidade) no Brasil.

Sendo assim, conforme exposto anteriormente, tendo em vista que ndo ha um consenso na
literatura acerca da vantagem financeira em ser ou ndo sustentavel, a presente pesquisa se
justifica por ampliar a discussdo com diferentes metodologias e ampliacdo da base de dados,

considerando ndo somente um grupo de empresas, mas sim, toda a B:.

Em outras palavras, a presente dissertacdo visa analisar qual o impacto da Sustentabilidade
Empresarial sobre os retornos e o risco das empresas brasileiras, buscando indicios para
descobrir se a adocdo das praticas de sustentabilidade tende a agregar mais valor aos acionistas
conforme a teoria dos stakeholders sugere, ou seja, apresentando retornos maiores que as

demais ou tende a reduzir o valor destas empresas conforme a teoria dos shareholders sugere.

Com base nos resultados desta pesquisa, 0 presente estudo visa contribuir com os investidores,
gue podem acabar tendo percepcOes mais apuradas acerca de empresas sustentaveis auxiliando
na decisdo de investir ou ndo nas mesmas; orgaos reguladores e com as empresas de fato, que
podem passar a ter diferentes percep¢des das vantagens em manter e desenvolver préaticas

sustentaveis.

Pode-se, portanto, afirmar que esta pesquisa busca uma contribuicdo para a literatura no que
tange a informacdes financeiras ligadas a sustentabilidade a medida que, diferente de outros
estudos e pesquisas, engloba uma amostra maior, com mais observacdes, além de uma
quantidade maior de testes e modelos estatisticos, apresentando maior robustez aos resultados.
Como exemplo, pode-se citar pesquisas como Cavalcante, Bruni, e Costa (2009), Rezende,
Nunes e Portela (2008), Luz (2009) e Gomes e Tortato (2011), que apesar da similaridade com

esta pesquisa, desenvolvem no méaximo, dois testes apenas.

Cavalcante, Bruni e Costa (2009), por exemplo, realizam uma comparacdo dos retornos e
desvios entre ISE, Ibovespa e IBrX ao longo de 345 pregbes por meio de suas estatisticas
descritivas apenas. Com trabalhos semelhantes, Gomes e Tortato (2011) e Rezende, Nunes e
Portela (2008), fundamentaram suas pesquisas na teoria dos shareholders e buscaram, a
comparacéo entre o retorno médio do ISE e do IBOV, IBrX e IGC. Enquanto Rezende, Nunes

e Portela (2008) encontraram seus resultados por meio do teste t-student, Gomes e Tortato
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(2011) utilizaram uma maior quantidade de testes como Testes de esfericidade de Bartlett e 0

Teste ndo-paramétrico de Mann-Whintney para a comparacao dos retornos.

Indo um pouco além em sua dissertacdo, Luz (2009) buscou analisar a sustentabilidade
empresarial no mercado brasileiro e norte-americano. Para isso, foi utilizada a metodologia de

estudo de eventos para comparar 0 antes de depois de uma entidade se tornar sustentavel.

2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico apresentado nesta pesquisa € dividido em quatro se¢des. Inicialmente, sdo
apresentados estudos e pesquisas anteriores, expondo pesquisas que buscaram, por meio de
diferentes metodologias, verificar a existéncia da uma valorizacdo ou desvalorizacdo das
empresas que adotam praticas sustentaveis quando comparadas as demais organiza¢Ges. Em
sequida, sdo apresentadas outras pesquisas que buscaram estudar como a sustentabilidade
corporativa é vista pelos usuérios e o mercado e, logo apds, sdo apresentados estudos que

analisaram o impacto das praticas de sustentabilidade corporativa internamente a sociedade.

Os topicos seguintes tratam das teorias que ddo dar suporte aos objetivos do estudo, sendo estes:
Teoria dos Shareholders, dos Stakeholders, Teoria da Agéncia e custos de monitoramento. Por
fim, ap6s as teorias, um breve histérico da evolucdo da sustentabilidade corporativa e seus

indices de sustentabilidade em diversos paises é apresentado.

2.1. ESTUDOS ANTERIORES

Analisando a literatura acerca deste tema, verifica-se uma dificuldade em definir se as empresas
que apresentam préticas sustentaveis performam mais ou menos que as empresas que ndo sao
vistas dessa forma. Pesquisas mais antigas como as de Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003);
Margolis e Walsh (2003); Wu (2006) e van Beurden e Gossling (2008) confirmam a ideia de
que existe uma relacdo positiva entre a performance corporativa sustentavel e performance
financeira. No entanto, esta questdo acaba sendo ainda mais complexa de se afirmar com
veeméncia uma vez que estes estudos apresentam diversas limitagdes como tamanho e periodo

da amostra, problemas metodoldgicos, falta de causalidade além de omissdes.



20

Além da percepcao dos usuarios acerca da sustentabilidade corporativa, existem estudos que
buscaram verificar qual o impacto das préticas de sustentabilidade corporativa internamente a
entidade. Neste contexto, Silva e Quelhas (2006) buscaram verificar qual o impacto das praticas
dos principios de sustentabilidade no custo de capital préprio de empresas. Para isso, foi
utilizado o modelo CAPM como meétodo para se encontrar o custo de capital dos projetos de
investimento incluindo em suas regressfes multiplas uma variavel dummy com o intuito de
captar a adesdo aos principios de desenvolvimento sustentdvel. Como resultado de uma
pesquisa inédita na literatura, os autores encontraram que ao adotarem as praticas de
sustentabilidade, ocorre uma reducao do risco sistematico [, ou seja, o risco ndo diversificavel
para o periodo analisado. Dessa forma, o estudo fornece indicios de que a adesao aos padrdes
de sustentabilidade contribui para a reducdo do risco corporativo, uma vez que esta pratica faz
com que seu custo de capital proprio seja reduzido, o que colabora para o aumento do valor
econbmico da empresa. Vale destacar que a pesquisa esta sujeita a limitacdes ligadas ao curto
periodo de tempo analisado em funcdo da data de criacdo do ISE (1 ano antes do
desenvolvimento da pesquisa) além de problemas como a descontinuidade de dados em funcéo
do processo de privatizacdo brasileiro na década de 90. Além dos fatos citados, foi utilizado
apenas um modelo para a estimacdo do custo de capital préprio, conferindo pouca

confiabilidade e robustez aos resultados encontrados.

Ainda em anos anteriores, pode-se destacar a pesquisa de Rezende, Nunes e Portela (2008), que
analisou a relagéo entre o retorno do ISE contra Ibovespa, IBRX e IGC por meio do Teste-t.
Como resultado, os autores ndo encontraram evidéncias de que o ISE apresenta retornos
superiores aos demais indices de a¢bes. No entanto, vale destacar que o estudo apresenta como
limitacdo o tamanho da amostra (apenas 16 meses), uma vez que o ISE surgiu no Brasil no final
de 2005. Um ano depois, fundamentado na teoria dos stakeholders e na hipotese de eficiéncia
de mercado, Machado, Machado e Corrar (2009) buscaram averiguar se a rentabilidade média
do ISE é estatisticamente diferente dos demais retornos da BOVESPA. Para isso, 0s autores
coletaram os retornos de diferentes indices como IBRX, IBRX50, ITEL, IEE, INDX, IVBX-2,
IGC e ITAG no periodo de 2005 (inicio do ISE) a 2007 e realizaram testes paramétricos e ndo
paramétricos sobre as observagdes. Dessa forma, com o intuito de se verificar a igualdade entre
a rentabilidade média das carteiras, foi testada a Analise de Variancia (ANOVA one-way).

Além disso, foi também realizado um teste ndo paramétrico de Kruskal Wallis. Os resultados
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encontrados indicam que os retornos medios dos investimentos socialmente responsaveis ndo

sdo estatisticamente diferentes dos demais investimentos que ndo apresentam tais praticas.

Estudos mais recentes como os de Freguete, Nossa, & Funchal (2015) e Sato, Silva, Nogas &
Yamashiro (2010) buscaram verificar a relacdo entre o retorno de empresas sustentaveis e 0
retorno de mercado, encontrando resultados que ndo comprovam maior valorizacdo de
empresas sustentaveis quando comparadas a empresas que ndo adotam tais praticas. Com uma
abordagem um pouco diferente, Nunes et. al (2010) buscaram avaliar quais sao as variaveis que
influenciam na adesdo das empresas ao ISE. Dessa forma, eles avaliaram a relacdo entre o
tamanho da empresa, setor de atividade, concentracdo aciondria, localizacdo do controle
acionario, ser emissora de ADR (American Depositary Receipt), ou Recibo de Deposito
Americano e ser de propriedade estatal a adesdo das empresas ao indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial. Analisando dados entre os meses de junho de 2006 a junho de
2007, foi aplicado um modelo Logit de regressdo linear multipla para se avaliar qual a
contribuicdo de cada variavel explicativa para a estimacdo da variavel dependente dummy
(adeséo ou nédo ao ISE). Como resultados, a pesquisa encontrou a existéncia de evidéncias para
uma relacdo estatisticamente significativa entre o tamanho da empresa, setor de atividades e a
adesdo dessas empresas ao ISE, confirmando o resultado positivo esperado. As demais
variaveis, como concentracao acionaria, localizacdo do controle acionario, emissao de ADR e
propriedade estatal, estatisticamente, ndo apresentaram influéncia na adesdo da empresa ao

indice.

Um anos depois, Teixeira, Nossa e Funchal (2011) desenvolveram seu estudo sobre duas
hipbteses: (H1) Avaliar o efeito do ISE como forma de sinalizacdo da responsabilidade social
corporativa no endividamento das empresas e (H2) analisar a relagdo entre o ISE como
sinalizador de responsabilidade social corporativa e risco. Dessa forma, os resultados deste
estudo permitiram concluir estatisticamente que existe uma influéncia do ISE sobre o
endividamento das empresas, apresentando uma relagdo negativa com o financiamento de
dividas. Alem disso, foram encontrados indicios de que no periodo em que participaram do ISE,
as empresas tiveram seus riscos nao diversificaveis (beta) reduzidos. Percebe-se, portanto que
0 ISE pode atenuar os problemas de selecdo adversa com credores e acionistas. No entanto, os
resultados encontrados sdo limitados a amostra e ao periodo estudado além dos modelos

propostos.
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Ja Lourenco et al. (2012) buscaram evidéncias empiricas de como a performance da
sustentabilidade corporativa € refletida no valor de mercado. Para se desenvolver esta analise,
foram elaboradas algumas hipGteses com base na teoria dos stakeholders. Os resultados
preliminares encontrados foram construidos sobre empresas norte americanas e sugerem que a
responsabilidade social corporativa possui um alto poder de explicacéo sobre o preco das ac6es
guando comparado a medidas tradicionais como lucros, valor patrimonial, etc. Dessa forma, ao
aprofundar a analise, os autores concluiram que ndo se deve concentrar na propria
sustentabilidade corporativa. Os resultados encontrados mostram que o que investidores
realmente fazem é subestimar as grandes empresas lucrativas com baixo nivel de desempenho
de sustentabilidade corporativa, o que faz com que elas enfrentem analises mais minuciosas do

publico e pressdes das partes interessadas.

Partindo de uma abordagem um pouco diferente, Machado et al. (2012) buscaram analisar a
relacdo entre investimentos socioambientais e a inclusdo das empresas no ISE entre 2009 e
2010 por meio da aplicacdo de uma regressdo logistica sobre as informacdes de empresas
elegiveis para a composicdo da carteia tedrica do ISE. Os resultados obtidos sugerem a
existéncia de uma relacdo entre investimentos socioambientais e 0 ingresso das empresas na
carteira do ISE. Dessa forma, a pesquisa fornece indicios de que os investimentos em questdes
ambientais, quando realizados e divulgados podem ser entendidos como indicio de um empenho
real com a responsabilidade social e com a sustentabilidade, e ndo simplesmente uma forma de

prestar contas aos recursos investidos.

Mazzioni, Diel, Diel, Kruger e Klann (2014) buscaram comparar o desempenho da geracédo de
valor adicionado nas dimensdes econdmico-financeira, ambiental e social das empresas que
integram o ISE com as demais empresas listadas na B2. Como resultado, os autores verificaram
diferencas no montante absoluto de valor adicionado médio, onde empresas pertencentes ao
ISE, apresentaram valores médios até cinco vezes maiores que as demais empresas. Ainda no
mesmo ano, mas agora analisando dados internacionais, loannou e Serafeim (2014)
examinaram o efeito dos regulamentos que exigem a divulgagédo de informagdes ambientais,
sociais e de governanca na China, Dinamarca, Malasia e Africa do Sul. Por meio de um modelo
logit, os autores encontraram que a regulamentacdo fez com que as empresas aumentassem
significativamente a divulgacdo sem prejudicar qualquer um dos acionistas. Dessa forma, por

meio do Q de Tobin, os autores concluiram que o0 aumento da divulgagédo de informacdes sobre
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sustentabilidades gerados pela regulamentacdo estdo associados a um aumento de valor das

empresas.

Estudos internacionais como o de Zhang (2017) buscou explorar a percep¢do dos usuarios
acerca da importancia da divulgacéo da sustentabilidade corporativa e explicar os fatores-chave
da qualidade da divulgacao na economia chinesa. Para isso, foi aplicado um questionario onde
foram coletadas informacdes acerca da percepcao da responsabilidade social corporativa de um
grupo de usuérios e, sobre estes dados, foram aplicadas estatisticas descritivas, andlises
univariadas e modelos de regressdo maltipla. Os resultados indicam que o disclosure ambiental
foi percebido como o mais importante, seguido do disclosure social, sendo o econémico o

menos importante.

2.2. TEORIA DOS SHAREHOLDERS E STAKEHOLDERS

O inicio do século XXI foi marcado por movimentos dos governos, midia, consumidores,
sociedade, ONGs, seguradoras, e até mesmo de investidores e financiadores que buscavam o
resgate da ética e da confianca nestas empresas. Dessa forma, estes agentes comecaram a cobrar
dessas entidades uma atuacdo que levasse em conta todos os possiveis impactos sociais e
ambientais ao seu entorno. A pressao destes agentes sobre as entidades fez com que uma série
de conflitos de valores e visdes fossem gerados como desempenho econdmico-financeiro versus
desempenho sustentavel, questBes sociais versus maximizacdo do lucro, sustentabilidade

ambiental versus sustentabilidade econdmica, etc (Tuokuu & Amponsah-Tawiah, 2016).

Neste contexto, surge a Teoria dos Shareholders e a Teoria dos Stakeholders como forma de
estudar e explicar estes conflitos de interesses. Por um lado a Teoria dos Shareholders €
exclusivamente voltada para o interesse dos socios e acionistas, buscando a maximizacao do
valor da empresa a todo custo, enquanto a Teoria dos Stakeholders defende a ideia de que ao se
alocar recursos, devem ser considerados todos 0s possiveis impactos deste investimento, sejam
eles dentro ou fora da organizacdo, demonstrando um compromisso ético dos gestores em
implementar um processo que satisfaca todos os grupos de interesse (stakeholders) dentro e
fora da entidade (SHANKMAN, 1999).

Dessa forma, a teoria dos shareholders parte da ideia de que gestores tem como objetivo a

maximizacao do valor da empresa onde, para isso, irdo tomar todas as decisdes necessarias para



24

que este objetivo seja sempre atingido. A escolha destas a¢cfes parte do fato de que eles serdo
sempre avaliados por cumprir ou ndo esta meta de forma clara e légica. Dessa forma, a teoria
dos shareholders apresenta uma relacdo negativa com o desempenho financeiro e
responsabilidade social, alegando que investimentos relacionados a responsabilidade social
corporativa implicam em um incremento dos custos e, consequentemente, colocaria as

empresas que adotam tais praticas em desvantagem econdmica (JENSEN, 2001).

Por outro lado, partindo da Teoria dos Stakeholders, deveria existir uma relagdo positiva entre
o desempenho financeiro e a responsabilidade social corporativa, ja que quanto maior a
eficiéncia da administracdo, maior seria 0 nivel de responsabilidade social e,
consequentemente, melhor seria o desempenho financeiro da empresa. No entanto, a Teoria dos
Shareholders, defende que a responsabilidade social corporativa acarreta em maiores custos
para a entidade, fazendo com que haja uma reducdo no valor da empresa a medida que maiores
niveis de responsabilidade social sdo atingidos. Dessa forma, a Teoria dos Shareholders
defende a ideia de que, na verdade, ha uma relacdo negativa entre a responsabilidade social

corporativa e o desempenho financeiro (Gomes & Tortato, 2011).

2.3. TEORIA DA AGENCIA

Segundo Mendes e Rocha (2005) a teoria da agéncia possui 0 papel de explicar os custos e
conflitos que surgem quando ha separacéo entre o controle e propriedade do capital, ou seja, a
teoria da agéncia busca estudar as relacGes entre os integrantes de um sistema onde a
propriedade e controle sdo designados a pessoas diferentes podendo, portanto, incorrer em

conflitos de interesses entre estes individuos.

Como exemplo, pode-se citar uma sociedade por acOes, onde seu gestor (agente) é eleito pelos
acionistas (principal) desta sociedade e pode acabar tomando decisdes contrarias a um ou todos
0s acionistas. Apds eleito, 0 Agente possui autonomia para tomar estas decisdes, no entanto, a
participacdo do acionista ou principal, detentor do capital da empresa, € totalmente limitada a

parcela que ele investiu.

Partindo desta ideia, Jensen e Meckling (1976) definem esta relacdo de agéncia como uma
espécie de contrato em que o principal emprega outra pessoa, o0 agente, para realizar algum

trabalho ou servico a seu favor. Esta definicdo de contrato remete a ideia de que o papel do
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agente é o de cumprir as tarefas designadas pelo principal, enquanto o principal se compromete

a remuneré-lo por estes servigos.

De maneira mais ampla, o agente assume o papel de tomador de decisdes, onde suas escolhas
sdo feitas a partir do ponto de vista do principal e das informacg6es que sdo repassadas para ele,
enquanto o principal avalia exatamente estas informacdes que recebe e define os sistemas de

informacdo (Arruda, Madruga, & Junior, 2008).

O problema de agéncia surge, quando o agente passa a tomar decisdes que vao contra a vontade
do principal. Em outras palavras, para Hatch, Mary Jo e Cunliffe (2013), o problema de agéncia
pode ser definido como o risco do agente agir de acordo com 0s seus interesses em vez acatar

as ordens do principal.

Como os rendimentos de uma empresa, por exemplo, séo repassados integralmente ao principal,
0 agente pode deixar de se esforcar, de arriscar inovages ou acOes diferentes pois isto,
demandaria do agente mais empenho, dedicacdo e esforco e, para isto, consequentemente ele
exigiria uma remuneracao maior. Efetivamente, percebe-se que o agente se preocupa com a
prépria riqueza além dos beneficios indiretos, estabilidade e seguranca no emprego e os demais

aspectos extra organizacionais.

Com o intuito de proteger os interesses do principal, é necessario elaborar de mecanismos que
reduzam a possibilidade de os agentes agirem de mateira contraria as vontades do principal.
Uma forma de amenizar e até mesmo evitar estes problemas de agéncia é a elaboracdo de

contratos com o objetivo de, exatamente, alinhar os interesses dos agentes e do principal.

Segundo Arrow (1971) pode-se definir os problemas de agéncia em dois grupos principais
definidos por Risco Moral e Sele¢do Adversa. O risco moral pode ser definido como o fato de
acobertar acgoes, ou seja, situagdes onde o principal ndo tem conhecimento sobre as a¢gdes do
agente ou elas sdo muito onerosas para serem observadas. Concomitantemente, a selecéo
adversa pode ser definida pelo fato de acobertar informagdes, ou seja, ela surge quando os

agentes possuem informacgodes que o principal desconhece.

Eisenhardt (1985) afirma que a capacidade do principal em identificar se os agentes estdo ou
nédo agindo de acordo com seus interesses depende das informacdes disponiveis. Vale ressaltar

que estar informacdes por sua vez, podem ser obtidas diretamente pelo monitoramento das
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acdes dos agentes ou indiretamente pelo acompanhamento dos resultados obtidos pelos agentes
que, por sua vez, ndao dependem somente destes agentes. Os resultados podem sim, ser
influenciados pelas agdes dos agentes, mas estes, estdo sempre sujeitos a fatores externos,

cabendo, portanto, ao principal assumir certa parcela do risco.

2.3.1. CUSTOS DE MONITORAMENTO

Em suma, os problemas de agéncia podem ser resolvidos a partir do monitoramento ou da
penalizacdo. Enquanto o monitoramento é exatamente a observagdo da performance e
acompanhamento do trabalho dos agentes, a penalizac¢do é a punicdo por um comportamento
indesejado destes agentes e, independente da escolha, estas acGes geram grandes niveis de
dispéndio de capital (Sato, 2007).

Partindo da ideia que estes custos de fato existam, tanto os agentes quanto o principal irdo
buscar a minimizacao destes custos, buscando, portanto, um ponto de equilibrio para ambas as

partes.

Para Jensen e Meckling (1976) os custos de monitoramento em conjunto com incentivos aos
agentes funcionam como um limitador das diferencas entre os interesses do principal e das
atividades irregulares do agente. Com o intuito de evitar estes conflitos de interesses, seria
possivel ao principal, por exemplo, elaborar um contrato com diversas disposi¢des contratuais
que limitassem o comportamento dos agentes. No entanto, um contrato desta natureza deveria
ter um nivel alto de detalhamento e cobrir a maior parte dos aspectos operacionais das
atividades do agente. O problema surge exatamente na viabilidade e custos para a elaboragéo
de tal contrato. Os custos envolvidos no desenvolvimento destas clausulas atrelado aos custos
de garantir o seu cumprimento e ainda sim garantir rentabilidade da firma (tendo em vista as

acdes limitadas do agente) certamente seriam altos.

Por outro lado, parece razoavel afirmar que seria praticamente impossivel descrever
completamente todas as condi¢des sem que em algum momento o proprio principal tivesse que
assumir o papel de agente. Todos estes custos associados a clausulas como estas podem ser

denominados custos de monitoramento.
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Sendo assim, o principal terd sempre o interesse em elaborar estas clausulas e monitorar as
acOes do agente até o momento em que o custo marginal dessas atividades seja igual aos
beneficios marginais obtidos.

2.4. EVOLUCAO DA SUSTENTABILIDADE CORPORATIVAE
SEUS INDICES DE SUSTENTABILIDADE
O primeiro dilema enfrentado por empresas que ndo aderem a préticas sustentaveis é
exatamente a busca de respostas do porqué uma empresa deveria adotar as préaticas de
sustentabilidade.

Para Basseto (2007) a busca de um crescimento econdmico atrelado ao uso racional de recursos
naturais e ao desenvolvimento social, fez com que houvesse um aumento da relevancia da
sustentabilidade no mercado competitivo. Em outras palavras, para Gomes e Tortato (2011),
por um lado as empresas socialmente responsaveis passaram a ser mais bem avaliadas por
investidores, enquanto que ambientalistas e até mesmo as comunidades passaram também a
ficar mais atentos para as possiveis acdes potencialmente prejudiciais a0 meio ambiente e a
sociedade. Sendo assim, percebe-se que a deciséo de uma entidade em adotar a sustentabilidade
empresarial, esta atrelada a busca de maior relevancia no mercado e em legitimar sua imagem,

de forma que uma empresa gque se nega a adotar tais praticas pode ter a sua imagem prejudicada.

Partindo agora da teoria dos Stakeholders, Savitz e Weber (2007) afirmam que as empresas nao
devem prestar contas somente aos credores e acionistas, mas também a todos aqueles
interessados (stakeholders), podendo estes, estarem situados em qualquer parte do mundo e

capazes de fazerem reivindicacfes até mesmo pela internet.

Sendo assim, segundo Aligleri (2011), apesar de se encontrar uma ampla discussdo sobre
sustentabilidade, modelos e instrumentos para alcanga-la, ndo ha de fato uma uniformidade no
que tange ao desenvolvimento das atividades e 0s objetivos. Para estes autores, parte da
dificuldade se encontra no fato de haver diversas definigdes para o termo sustentabilidade,
induzindo a diferentes interpretacdes e diversos critérios de racionalidade fazendo com que
fosse necessaria uma forma de se mensurar e medir os niveis de sustentabilidade empresarial
empregados pelas entidades e, a partir dai, comecaram a surgir os indicadores de
sustentabilidade.
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O desenvolvimento de indicadores de sustentabilidade ja vinha sendo discutido antes mesmo
da década de 90, de forma que anos antes, ja havia ficado claro que a utilizacdo dos recursos
naturais como a principal fonte dos processos ndo era um modelo produtivo sustentavel. Para
CAMPOS (2001) na década de 80 e 90 os custos com sustentabilidade e protecdo ambiental ja
comecavam a ser interpretados como investimentos de longo prazo e, portanto, como uma

possivel vantagem competitiva.

O inicio desta discussdo se deu em funcdo da ocorréncia de desastres naturais, guerras e até
mesmo mudancas menores ocorridas dentro de uma sociedade. A partir dai, percebeu-se uma
alteracdo consideravel da forma em que ambiente, sociedade e os negdcios eram vistos
(Machado et al., 2012; Tinoco e Kraemer, 2008) e, portanto, as empresas comegaram entao a

sofrer com um aumento da pressdo para a gestdo da sustentabilidade.

A partir dai, segundo Fryxell e Szeto (2002), iniciou-se um movimento de implantacdo dos
Sistemas de Gestdo Ambiental (SGAs) que podem ser definidos como instrumentos para
auxiliar na identificacdo de problemas ambientais e soluciona-los, baseando-se no conceito de

melhoria continua (Perotto, Canziani, Marchesi e Butelli, 2008).

Além de auxiliar com o cumprimento da legislacdo e com a responsabilidade social, 0s SGAs
permitem identificar oportunidades de reducdo no uso de materiais e energia, ou seja, buscam
melhorar a eficiéncia dos processos e possuem o objetivo de desenvolver, implementar,
organizar, coordenar e monitorar as atividades organizacionais ligadas ao meio ambiente
visando conformidade e reducéo de residuos. (MELNYK, SROUFE e CALANTONE, 2002)

Em 1972 foi realizada a Primeira Conferéncia Mundial sobre 0 Homem e o0 Meio Ambiente em
Estocolmo, onde os conflitos entre 0 meio ambiente e desenvolvimento foram reconhecidos
pela primeira vez. Um pouco depois, em 1980, foi realizado a Estratégia Mundial para a
Conservacao (World Conservation Strategy), onde foram discutidas formas de se conservar o
ambiente e, portanto, iniciar um processo de desenvolvimento sustentavel. (DIEGUES, 1992;
MEBRATU, 1998)

Dessa forma, segundo Kates, Parris e Leiserowitz (2005), baseado nestes eventos anteriores,
em 1982 foi iniciada a Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, sendo

dirigida pelo entdo Primeiro Ministro Da Noruega Gro Harlem Brundtland, ganhando assim o
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nome de "Comissao Brundtland". O seu relatério publicado em 1987 foi denominado de “Nosso

futuro comum” (Our Common Future).

O marco da criacdo dos indicadores de sustentabilidade ocorreu em 1992 na Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento (CNUMAD) no Rio de Janeiro

onde foi criada a chamada Agenda 21, sendo esta, adotada por 183 governos.

Aclamando pela necessidade de novos indices, a Agenda 21 destacou que indicadores como
PIB, renda per capita e emissao de poluicdo ndo fornecem a indicacdo apropriada a respeito da
sustentabilidade. Dessa forma, os métodos para se mensurar as interacGes entre diferentes
setores ambientais, demograficos e sociais, ndo eram suficientemente desenvolvidos ou
aplicados, de forma que os indicadores de desenvolvimento sustentavel precisavam ser

elaborados com o intuito de entregar bases para o auxilio a tomada de decisdes.

Dessa forma, a Agenda 21 no pardgrafo 40.6 destacou que os paises deveriam, portanto,
desenvolver indicadores de desenvolvimento sustentadvel com o auxilio do Escritorio de
Estatistica do Secretariado das Nagdes Unidas para conferir maior robustez aos indicadores e
contribuir para sua ampla divulgacdo e utilizacdo nos mais variados niveis. Percebe-se,
portanto, que a mensuracdo da sustentabilidade de uma empresa, ou até mesmo crescer de
maneira sustentavel e com resultados mensuraveis, ndo € algo simples de se alcancar. Conseguir
desenvolver estas tarefas com sucesso parecia algo muito complexo, mas que a partir da ideia
do TBL, passaram a ter a presenca de um método pragmatico e eficaz na medicdo da

sustentabilidade corporativa.

A partir da Declaracdo do Rio sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento em 1992, foi
estabelecida a no¢do dos “trés pilares de desenvolvimento sustentavel”, sendo eles o pilar
social, ambiental e econdmico, dando, portanto, sustentacdo ao Triple Bottom Line (Benites &
Polo, 2013).

! Agenda 21 Global — Ministério do Meio Ambiente <http://www.mma.gov.br/responsabilidade-
socioambiental/agenda-21/agenda-21-global>
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Figura 3: Estrutura hierarquica do Tripé da Sustentabilidade (Triple Bottom Line)

Fonte: Adaptado de Govindan, K., Khodaverdi, R., & Jafarian, A. (2013). A fuzzy multi criteria approach for
measuring sustainability performance of a supplier based on triple bottom line approach. Journal of Cleaner
Production, 47(1), 345-354. https://doi.org/10.1016/].jclepro.2012.04.014

Como pode ser observado na Figura 3, o critério econdémico pode ser entendido como o lucro
das empresas, ou seja, existe ai uma necessidade de se avaliar e entender se as atividades
desenvolvidas pela empresa sdo economicamente sustentaveis. O critério social defende a ideia
de ndo considerar apenas o capital humano na forma de educacdo, saude e habilidades, mas
também englobar medidas mais amplas de saude da sociedade e do potencial de criacdo de
riqueza. O terceiro e Ultimo critério, 0 ambiental, trata exatamente da identificagdo de como o
capital natural vem sendo impactado pelas operacdes da entidade, tornando necessario que haja
uma analise se as acdes sdo sustentaveis ou ndo, definindo se o equilibrio natural esta sendo

significativamente afetado (Estander & Pitta, 2008).

Neste contexto, na decada de 90, comegaram a aparecer 0s primeiros indices de sustentabilidade
no mercado. Segundo a Eurostat (1997), autoridade estatistica da Unido Europeia, apds a
CNUMAD de 1992, a Comissdo de Desenvolvimento Sustentdvel das Nacgbes Unidas
(CDSNU) passou a monitorar os esfor¢os dos paises no desenvolvimento e uso de indicadores

de desenvolvimento sustentavel.


https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2012.04.014
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O primeiro deles foi 0 DJSI (Dow Jones Sustainability Indexes) criado em 1999 em Nova
lorque. O DJSI tem o papel de acompanhar a performance dos papeis das empresas que sao
lideres mundiais no que tange a critérios sociais, ambientais e econémicos. O resultado disso
consiste em investidores mais bem informados e capacitados para que possam gerenciar suas

carteiras compostas por investimentos sustentaveis. (Soares, 2016)

Ainda segundo Soares (2016), o segundo indice de sustentabilidade foi criado em 2001 em
Londres e batizado de FTSE4Good. Este indice surgiu para cumprir o papel de mensurar a
performance das companhias que demonstram fortes praticas ambientais, sociais e de

governanca

Em 2001 no Brasil surgiu o Ethical, o primeiro fundo de investimentos composto por empresas
que possuiam como caracteristica o desenvolvimento de boas praticas de sustentabilidade
ambiental e responsabilidade social (Machado, et al. 2012). Conforme apresentado em seu
prospecto?, o atualmente denominado “Santander fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento Ethical a¢des” tem como objetivo a valorizagcdo de suas cotas baseado em
aplicacdes de recursos de sua carteira de investimentos em outros fundos e/ou acgdes de
empresas que possuam praticas que evidenciam preocupacdes com aspectos relacionados a

protecdo ao meio ambiente, aspectos sociais e/ou que adotem boas préaticas de governanca.

Seguindo a ordem cronoldgica, em 2003, surgiu 0 JSE em Johanesburgo na Africa do Sul com
funcdo semelhante ao FTSE4Good. J& em dezembro de 2005 o Brasil passou a fazer parte do
grupo de percursores dos indices de sustentabilidade, apresentando na bolsa de valores o quarto
indice de acBes no mundo e o primeiro na América Latina. Este indice foi denominado como
“Indice de Sustentabilidade Empresarial” (ISE) e, no momento de sua criagdo, era composto
por 28 empresas caracterizadas como as mais avancadas no que tange a pratica de

sustentabilidade empresarial no pais.

O ISE é uma ferramenta para andlise comparativa da performance das empresas
listadas na BM&FBOVESPA sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada

em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca

2 https://www.santander.com.br/document/wps/prospecto_fia_ethical.pdf
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corporativa. Também amplia o entendimento sobre empresas e grupos comprometidos
com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de qualidade, nivel de
compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e
prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas
dimensBes econdmico-financeira, social, ambiental e de mudancgas climaticas.
BM&FBOVESPA (2017)

Vale destacar que a iniciativa da criacdo do ISE surgiu com o intuito de adaptar o ambiente
interno de investimento as necessidades que a sociedade possuia para que um desenvolvimento
sustentavel pudesse ganhar espaco e, finalmente, encorajar as empresas do B3 a serem
eticamente responsaveis.

Para que uma empresa possa ser incluida no ISE, ela deve anteder a alguns critérios:

“Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras
anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN), ocupem as 200
primeiras posicdes; ter presenca em pregdo de 50% (cinquenta por cento) no periodo
de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores; ndo ser classificado como “Penny Stock”;
atender aos critérios de sustentabilidade e ser selecionado pelo Conselho Deliberativo
do ISE. ” (C. S. Soares, 2016)

1999 Dow Jones_ 2011 v IPC
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o
S&P ESG India
FTSE4AGood

2008 SECENL 2009 P

V/4 N wiener borse.at $ 2015

P X
2005wzt |SE, KRX z3zaz ==
2010 {erIga Comercio
@ Auss! v/
The Australian SAM Sustainability Index E % i g ﬁ Ta':ﬁa__‘,,__.n 2016 SGX i

Figura 4: Linha do tempo da criagéo dos indices de sustentabilidade nas bolsas de valores de todo o mundo.
Fonte: Apresentacdo indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) (2017). Bmfbovespa.com.br. Acessado em 13
de maio de 2017, de http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8AA8D09752D
531A301531486388476D5

Conforme verificado na Figura 4, ainda em 2005, a Sustainable Asset Management (SAM),

anunciou o lancamento do indice de Sustentabilidade SAM da Austréalia (AuSSI), sendo este o
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primeiro indice da Australia para medir o desempenho financeiro dos lideres de sustentabilidade
do pais. O AuSSI possui como objetivo acompanhar o desempenho financeiro de cerca de 70
empresas australianas que lideram sua inddstria em termos de critérios econdémicos, ambientais
e sociais, dessa forma, em um total de 184 empresas listadas na Bolsa de Valores Australiana,

0 AuSSI compreende as 40% maiores em termos de sustentabilidade.

Dois anos depois, em 2007, a Deutsche Borse Group (Gruppe Deutsche Borse) desenvolveu o
DAXglobal® Sarasin Sustainability Germany Index com o objetivo de acompanhar empresas
alemds que possuem como caracteristica o desenvolvimento sustentavel. O indice alemé&o é
composto pelas 50 maiores empresas em termos de capitalizacdo de mercado, sendo o critério
de sustentabilidade definidos pela Matriz de Sustentabilidade Sarasin®, levando em

consideracao efeitos sociais e ecoldgicos diretos e indiretos.

A partir dai, comegaram a surgir diversos outros indices conforme apresentados na Figura 4.

3. METODOLOGIA

Este capitulo em um primeiro momento traré a caracterizacao desta pesquisa, um detalhamento
acerca da amostra e tratamento dos dados e, por fim, a explicagdo da metodologia propriamente
dita.

Sendo assim, o presente estudo segundo Beuren (2003) possui uma abordagem quantitativa
uma vez gue tem como objetivo gerar conhecimentos Uteis e inéditos para o avanco da ciéncia
buscando explicar fendBmenos econdmicos por meio de equagdes e comprova-los por meio de
métodos estatisticos, sendo assim, de acordo com Silva e Menezes (2001), uma pesquisa de
natureza aplicada. Quanto aos objetivos, pode ser classificada como uma pesquisa descritiva ja
que visa descrever caracteristicas de uma populacdo estabelecendo relacdes entre diversas

variaveis.

3 http://www.jsafrasarasin.ch/internet/ch/en/ch_index
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Por fim, quanto aos procedimentos técnicos, esta pesquisa pode ser caracterizada como
documental uma vez que sua elaboracdo parte de uma analise de dados ex-post retirados do
mercado financeiro (GIL, 2008).

Seguindo os objetivos especificos, a presente pesquisa propde, inicialmente, analisar retornos
das empresas brasileiras buscando identificar se a diferenca entre os retornos das empresas
sustentaveis antes e depois de se tornarem sustentaveis € significativa quando comparados ao

das empresas ndo sustentaveis. Para isso, sugere-se, aqui, a utilizacdo do teste diff-in-diff,

O passo seguinte consiste em um aprofundamento da analise de risco referente a
sustentabilidade empresarial. Para isso, sera verificado qual dos grupos de empresas estd mais
suscetivel a perdas, ou seja, qual deles apresenta maior nivel de risco. Para isso, serdo avaliadas
duas metodologias diferentes: Value-at-Risk Delta Normal (paramétrico normal) e Expected
Shortfall.

Com base nestes resultados, serd possivel identificar se a adocdo de praticas sustentaveis
confere niveis de retornos maiores, menores ou semelhantes das demais empresas. Além disso,
sera possivel, também, identificar quais destas estdo sujeitas a maiores perdas e como elas se

relacionam.

3.1. AMOSTRA

Voltando ao problema de pesquisa, o intuito deste trabalho consiste em examinar a 0s impactos
da sustentabilidade sobre o desempenho financeiro de empresas brasileiras em diferentes
periodos e amostras, sendo assim, a seguir sao apresentados a base de dados e tratamento para
0s dados obtidos.

3.1.1. PRECO DE FECHAMENTO DAS ACOES DE EMPRESAS BRASILEIRAS

Partindo dos objetivos da pesquisa o primeiro passo consiste realizar um aprofundamento no
universo de empresas brasileiras por meio do diff-in-diff com o intuito de estudar os retornos
destas empresas. Aqui, serd avaliado se a diferenca entre a diferenca dos retornos das empresas
sustentaveis antes e depois de se tornarem sustentaveis e a diferenca de empresas nao

sustentaveis antes e depois deste mesmo periodo é estatisticamente significativa.
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Para isso, foi necessario coletar as séries historicas do preco de fechamento das a¢Ges ordinarias
de todas as empresas brasileiras com ag¢6es negociadas na B2 com dados disponiveis ao longo
da existéncia do ISE. Todos estes dados foram retirados do software Economatica.

A escolha das empresas brasileiras como expansdo da analise dos indicadores se deve ao fato
de que a maioria das pesquisas tem como foco apenas os dados de seu pais e, portanto, por
acessibilidade buscou-se aprofundar no universo das empresas brasileiras. Em contrapartida, a
realizacdo dos testes de diferencas-em-diferencas se mostrou invidvel para varios paises por
questdes operacionais como a quantidade de dados e coleta destes, ou seja, acesso as

informacoes.

Tendo em vista que diferentes empresas possuem diferentes particularidades, uma forma de
mitigar estes problemas seria a separacao das empresas e a analise por grupos de empresas do
mesmo setor. Considerando que o universo de empresas analisadas gira em torno da
sustentabilidade empresarial, existe ai uma limitacdo de empresas sustentaveis o que

impossibilita a segregacéo em diversos grupos de diferentes setores.

Dessa forma, a amostra composta pelo retorno das acdes de empresas brasileiras foi dividida
em dois grupos. O primeiro deles é composto pelas empresas do setor de energia elétrica divido
entre sustentaveis e ndo sustentaveis. O segundo grupo, é composto pelas demais empresas e,

da mesma forma, foi divido entre sustentaveis e ndo sustentaveis.

3.1.1.1. SETOR DE ENERGIA ELETRICA E A SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL
A motivacdo desta divisdo se deu por conta da representatividade do setor de energia elétrica
dentro do universo da sustentabilidade empresarial, sendo este, motivo suficiente para testa-lo

separadamente.

Para Bonfim, Almeida, Gouveia e Macedo (2011) o setor elétrico estd constantemente
evoluindo e aperfeicoando-se, seja por meio de mudancas tecnoldgicas, legais ou até mesmo
normativas. Para o0s autores, essa constante mutacdo estimula o progresso do setor, sem
mencionar o fato de que sua producdo esta sempre em ascensao, fazendo com que colapsos de

natureza operacional ou até mesmo financeira sejam evitados.
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Conforme indicado no Atlas de Energia Elétrica do Brasil* (ANELL, 2008), a partir da década
de 90, iniciou-se um movimento de privatizagdo do setor elétrico apds um longo periodo de
controle estatal que ultrapassou os 50 anos, fazendo com que as companhias fossem entdo
divididas de acordo com sua atividade: geradoras, distribuidoras e transmissoras. Ainda assim,
a distribuicdo e transmissao de energia elétrica permaneceu regulamentada pelo governo. No

entanto, a producdo comecou a ser negociada livremente no mercado.

Para Aguiar (2007), o fim do controle estatal na década de 90 se deu pela reducéo da capacidade
econdmica e financeira do Estado para continuar sustentando este setor com recursos pablicos.
Com isso, foi necessaria uma alteracdo estrutural onde recursos privados se mostraram
necessarios, de forma que o Estado ainda exerceria os papéis de regulador, fiscalizador, medidor

e formulador de politicas.

Para isso, em dezembro de 1992 foi criada a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica)
gue tinha como objetivo regulamentar e fiscalizar todas as opera¢des dos mais diversos agentes
do setor, garantindo que as companhias maximizassem seus resultados fazendo com que 0s

cidadaos sempre tivessem acesso a uma tarifa acessivel (ANELL, 2008).

Apdbs este evento, o ano 2004 foi marcado pelo inicio do novo modelo do setor elétrico
brasileiro, onde houve a retomada da responsabilidade do planejamento de geracédo de energia
para o estado. Este novo modelo buscava garantir a seguranca no suprimento da energia,
estimular a insercao social e garantir a moderacdo na cobranga das tarifas. (Walvis e Gongalves,
2014)

Para Rosa (2007) o século XXI trouxe mudancas para a producdo de energia elétrica onde
verificou-se o inicio de um movimento pela busca do desenvolvimento sustentavel atrelado a

expansdo da oferta junto ao consumo consciente da populacéo.

A explicacdo para o inicio deste movimento foi a percep¢do de um possivel esgotamento dos

combustiveis fdsseis, tais como carvao mineral e petroleo. Isto se deu por conta do inicio de um

4 A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) periodicamente atualiza um Atlas que contém acervo de
informacdes sobre a infraestrutura elétrica do pais.
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novo ciclo de desenvolvimento econémico, principalmente em paises desenvolvidos,
ocasionando um crescimento acelerado do consumo destes combustiveis que ja ndo se
mantinham mais compativeis com o consumo, de forma que o desenvolvimento sustentavel e o
consumo consciente nao esgotariam as fontes de energia de geragdes futuras e ainda atenderia

as necessidades da geracao atual.

A partir dai a preocupacdo com o aquecimento global atrelado a deterioracdo do meio ambiente
induziu a sociedade como um todo a substituir as formas de energia mais poluentes por outras
com menor impacto na natureza. Isso fez com que a producdo de energia elétrica ganhasse
forca, mas enfrentando o desafio de reduzir o seu impacto ambiental, tendo como objetivo
alcancar a capacidade de sustentar o crescimento econdmico de forma sustentavel,
proporcionando a populagdo, inclusdo social, aumento da geracéo de renda e até mesmo ofertas
de trabalho, sendo estes, fatores suficientes para demonstrar sua importancia na economia
nacional (ANEEL, 2008).

Como uma das consequéncias dessa busca pelo desenvolvimento sustentavel, até a presente
data deste estudo, o setor de energia elétrica se mostrou 0 mais representativo dentro de toda a
série historica do indice de Sustentabilidade Empresarial conforme indicado na Tabela 1:



INICIO/FIM
CARTEIRA 2006

2007

2005 2006 2007

2008

2008
2009

2009
2010

2010
2011

2011
2012

2012 2013 2014
2013 2014 2015

2015
2016
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2016
2017

CLSC
CMIG
CESP
CPLE
ENBR
ELPL
ELET
ALLL
ARCZ

BELG
BBDC
BRK
CCRO
CPSL3
DASA
EMBR
GOLL
MYP
ITUB
ITSA
NATU
PRGA
SUZB
TBLE
UBBR
VCPA
WEGE

EMPRESAS QUE COMOEM A CARTEIRA DO ISE

CLSC
CMIG
COCE
CPLE
ENBR
CPFE
ELPL
UGPA
DASA

BBAS ARMT

SUZB
RENT
ALLL
ITUB
ARCZ
ITSA
GOAU
MYP
PETR
GOLL
BBDC
UBBR
BRK
BBAS
PRGA
SuUZB
TBLE
GGBR
CCRO
NATU
EMBR
VCPA
TAM
ACES

COCE
CPFE
ELPL
CMIG
CESP
CPLE
TIET
ENBR
LIGT
ELET
SZPO
TBLE
WEGE
DASA
EMBR
ACES
ARCZ
BBAS
BBDC
BRK
CCRO
GGBR
MYP
ITUB
GOAU
NATU
PRGA
PETR
SBSP
SDIA
SuUZB
VCPA

ELPL
TIET
ENBR
LIGT
CPFE
CLSC
CMIG
CESP
COCE
ELET
TNLP
TIMP
UBBR
SDIA
SuUZB
BBDC
EMBR
BRK
TBLE
NATU
VCPA
PRGA
DASA
BBAS
SBSP
GGBR
GOAU
ODPV
ITUB
DTEX

ELET
TIET
CPLE
CMIG
CESP
COCE
LIGT
ELPL
CPFE
ENBR
EMBR
GGBR
BRFS
NATU
RDCD
SULA
ITUB
BBAS
BRK
SBSP
TIMP
SUZB
TNLP
ROMI
BBDC
ITUB
DTEX
EVEN
GOAU
FIBR
DASA
VIVO
USIM
TBLE

CPFE
TIET
CESP
CMIG
COCE
ELPL
ELET
LIGT
CPLE
ENBR
BRK
BRFS
ITSA
DTEX
EVEN
BBAS
ITUB
RDCD
ROMI
BICB3
BBDC
NATU
SULA
SBSP
SANB
GGBR
AEDU
GOAU
EMBR
FIBR
CSMG
TIMP
TNLP
SuUZB
TBLE
UGPA
VALE
VIVO

TIET
CMIG
CESP
ENBR
COCE
ELET
CPFE
ELPL
LIGT
CPLE
CSMG
CCRO
DTEX
ITUB
BRK
BRFS
GOAU
BBDC
ITSA
NATU
GGBR
BBAS
BICB3
SANB
RDCD
SBSP
EVEN
AEDU
FIBR
ECOR
EMBR
TNLP
SuUzZB
SULA
TIMP
TBLE
UGPA
VALE

TIET
CESP
CPLE
ELPL
COCE
CPFE
CMIG
ENBR
LIGT
ELET
ECOR
CSMG
DTEX
EVEN
SBSP
NATU
BRFS
CCRO
ITUB
BRK
SANB
ITSA
BICB3
BBDC
VIVT
SULA
SUZB
GGBR
BBAS
GOAU
FIBR
TBLE
TIMP
TNLP
UGPA
VALE
WEGE

TIET
CESP
ELET
COCE
CPLE
CMIG
ENBR
CPFE
ELPL
LIGT
CIEL
DTEX
ITUB
ECOR
CSMG
KLBN
ITSA
BRFS
CCRO
GGBR
BRK
FLRY
BICB3
BBDC
OIBR
GOAU
NATU
EVEN
BBAS
FIBR
EMBR
SULA
SANB
SBSP
SuUzB
VIVT
TIMP
TBLE
VALE
WEGE

TIET
ELPL
CPLE
COCE
LIGT
CMIG
CPFE
ENBR
ELET
ITUB
EVEN
BBAS
EMBR
JSLG
KLBN
FLRY
SANB
SULA
TIMP
BICB3
DTEX
BRK
BTO
CIEL
SBSP
FIBR
ITSA
BRFS
LAME
TBLE
BBDC
VIVT
LREN
GGBR
ECOR
VALE
CCRO
GOAU
NATU
WEGE

TIET
ELPL
CMIG
CPLE
CPFE
EGIE
CESP
LIGT
ENBR
ELET
VIVT
EMBR
DTEX
TIMP
ITUB
BBDC
BBAS
SULA
BRFS
SANB
EVEN
FLRY
KLBN
LAME
BTO
CIEL
BRK
ITSA
CCRO
ECOR
LREN
FIBR

TIET
CLSC
EGIE
LIGT
ELPL
CPFE
CMIG
CPLE
ENBR
ELET
BTO
ECOR
BRK
FLRY
VIVT
KLBN
ITSA
EMBR
DTEX
MRVE
CIEL
LAME
LREN
BRFS
CCRO
ITUB
BBAS
BBDC
SULA
NATU
SANB
FIBR

WEGE WEGE

NATU

TIMP

EMPRESAS
ENERG. 7
ELETRICA

TOTAL

EMPRESAS 28

34

10

32

10

30

10

34

10

38

10

38

10

37

10

40

40

10

34

10

34

PARTICIPACAO 25%

21%

31%

33%

29%

26%

26%

27%

25%

23%

29%

29%

Tabela 1: Composicao histérica do ISE destacando em verde o simbolo das empresas do setor de energia
elétrica e seu percentual de participacdo dentro da carteira.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As empresas Cemig, Eletropaulo e Energias BR aparecem em 100% da composicao do indice,
estando presente em todos os anos desde sua criacdo. JA empresas como a CPFL, Copel e
Eletrobras acabaram saindo por um ano, mas tiveram um retorno rapido (logo no ano seguinte),
estando presente em 92% dos anos desde o inicio do indice. Empresas como Light S/A, AES
Tiete, Cesp e Coelce ficaram ausentes por dois ou trés anos, enquanto que as empresas menos
presentes na composicdo do ISE foram a Celesc, presente em apenas 4 anos, e a Engie, presente

apenas em duas composicoes.

Sendo assim, conforme exposto anteriormente, um dos fatores que motivou a escolha do setor
de energia elétrica reside no fato de este ser o setor mais relevante dentro do ISE de forma que,
em média, de todo o universo de empresas de cada carteira que compds o ISE, 27% faziam
parte do setor elétrico, ou seja, 0 setor € 0 mais representativo ao longo de toda a histéria do
indice de Sustentabilidade Empresarial. Além disso, conforme exposto anteriormente, outra
motivacdo para a escolha do setor de energia elétrica estd no fato da sua importancia dentro da
economia e até mesmo no &mbito social, tendo em vista que as empresas deste setor dependem
e utilizam insumos dos mais diversos setores produtivos, além do fato deste setor poder ser
considerado como insumo base para os mais diversos setores em diferentes tipos de atividades

econdmicas.

3.1.2. DISPOSICAO DAS BASES DE DADOS

A utilizacdo desta metodologia permite a avaliacdo de dois efeitos diferentes sobre os retornos.
O primeiro deles serd aqui denominado como Efeito “Entrada” e o segundo sera o Efeito
“Saida”. O Efeito “Entrada” ird mensurar a alteracdo nos retornos das empresas no momento
em que elas se tornam sustentaveis. Ja o Efeito “Saida” ira mensurar a altera¢ao nos retornos

das empresas no momento em que elas deixam de ser sustentaveis.

Um dos problemas deste teste estd exatamente na escolha do tamanho da amostra que sera
utilizada antes e apos o fendmeno ou evento que se pretende avaliar (Bertrand, Duflo &
Mullainathan, 2003). Ndo ha uma forma pré-definida para a escolha do tamanho desta amostra,

sendo esta definida conforme o pesquisador decidir.

Com o intuito de reduzir este viés na escolha do tamanho da amostra, as bases de dados

utilizadas para a realizacdo dos destes de diferencas-em-diferencas foram replicadas para
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diferentes periodos. Dessa forma, para cada divulgacdo de uma nova carteira do ISE, serdo
avaliados os retornos de 360 dias antes e 360 dias depois, 180 dias antes e 180 dias depois, 60
dias antes e 60 dias depois e 30 dias antes e 30 dias depois dessa divulgacéo.

Tendo em vista que o ISE teve sua primeira carteira divulgada em 2005, até a data desta
pesquisa, existiram 12 diferentes composicOes. Sendo assim, por meio do software
Economatica, foi necessério a criacdo de 12 base de dados diferentes, sendo uma base para cada
composicao do ISE naquele ano. Para isso, conforme descrito anteriormente, foram retirados
os valores de fechamento das acdes ordinarias de empresas brasileiras negociadas na B3 que
compuseram cada uma das carteiras do ISE um ano antes da sua divulgagéo e um ano depois -

compondo o grupo de empresas sustentaveis -.

Para se realizar o teste diff-in-diff, foi necessario que estas empresas sustentaveis fossem
comparadas a empresas nao sustentaveis, sendo assim, cada uma dessas 12 bases foi expandida
com os valores de fechamento das a¢Ges ordinarias de empresas brasileiras negociadas na B3
que ndo fizeram parte do ISE naquele periodo e que tinham dados disponiveis — compondo o

grupo de empresas ndo-sustentaveis -.

Ao fim desta coleta de dados, haviam um total de 12 bases diferentes, sendo uma para cada
composicao anual do ISE contendo os precos de fechamento das acdes de empresas sustentaveis

e ndo sustentaveis um ano antes e um ano depois da divulgacdo da sua respectiva carteira.

Essas 12 bases foram, portanto, replicadas e reduzidas, permitindo que os testes fossem
realizados com 12 bases contendo dados de 360 dias antes e 360 dias depois, 12 bases contendo
dados de 180 dias antes e 180 dias depois, 12 bases contendo dados de 60 dias antes e 60 dias
depois e, por fim, 12 bases contendo dados de 30 dias antes e 30 dias depois da divulgacdo da

composicao da carteira, totalizando um total de 48 base de dados diferentes.

Conforme explicado anteriormente estas 48 bases de dados foram duplicadas e filtradas, onde
0 primeiro grupo continha informacdes apenas das empresas do setor de energia elétrica e o
outro grupo continha informagdes das demais empresa excluindo as de energia elétrica sendo

estas bases suficientes para realizagé@o dos testes de diferencas em diferencas.

Por fim, estas 96 bases de dados foram refeitas, no entanto, ao invés de coletar o preco de

fechamento das ag¢bes que compbem o ISE e as demais empresas com dados suficientes, foram
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coletados os dados das a¢Oes das empresas que sairam do ISE e das demais empresas com dados

suficientes, totalizando 192 bases de dados diferentes.

Esquematicamente, a composicdo da base de dados para a realizacdo dos testes de diferencas-

em-diferencas pode ser visualizada conforme a figura 5:

Base de dados Diff-in-Diff

Entrada

Saida

Energia Elétrica

Demais empresas

Energia Elétrica

Demais empresas

12 bases de dados
com 360 dias antes e
360 dias depois da
divulgagdo do ISE

12 bases de dados
com 360 dias antes e
360 dias depois da
divulgacdo do ISE

12 bases de dados
com 360 dias antes e
360 dias depois da
divulgacdo do ISE

12 bases de dados
com 360 dias antes e
360 dias depois da
divulgagdo do ISE

12 bases de dados
com 180 dias antes e
180 dias depois da
divulgacgdo do ISE

12 bases de dados
com 180 dias antes e
180 dias depois da
divulgacdo do ISE

12 bases de dados
com 180 dias antes e
180 dias depois da
divulgac¢do do ISE

12 bases de dados
com 180 dias antes e
180 dias depois da
divulgacgdo do ISE

12 bases de dados
com 60 dias antes e
60 dias depois da
divulgacdo do ISE

12 bases de dados
com 60 dias antes e
60 dias depois da
divulgacao do ISE

12 bases de dados
com 60 dias antes e
60 dias depois da
divulgacdo do ISE

12 bases de dados
com 60 dias antes e
60 dias depois da
divulgacdo do ISE

12 bases de dados
com 30 dias antes e
30 dias depois da
divulgacdo do ISE

12 bases de dados

com 30 dias antes e
30 dias depois da
divulgacao do ISE

12 bases de dados
com 30 dias antes e
30 dias depois da

12 bases de dados

divulgacdo do ISE

com 30 dias antes e
30 dias depois da
divulgacdo do ISE

Figura 5: Esquematizacdo da estrutura da base dados para realizacdo dos

diferencas
Fonte: Elaborado pelo autor.

testes de diferencas-em-
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3.2. TRATAMENTO DOS DADOS

Tendo em vista as metodologias utilizadas, o calculo dos retornos representa a base de toda esta
pesquisa. Partindo dos valores de fechamento das a¢des de todas as empresas da B3, é necessario

calcular seus retornos para a realizagéo dos testes de diff-in-diff, VaR, ES.

3.2.1. TIPOS DE RETORNOS

Diversos estudos em financas (Martins, Bressan e Takamatsu (2015), Alberton & Costa Jr
(2007) e Martins et al. (2015)) utilizam retornos ao invés de se utilizar o proprio preco das aces
ou os pontos dos indices. Para Campbell, Lo e Mackinlay (1997), existem duas razGes para que
isso aconteca. A primeira delas se da pelo fato de que os retornos sdo uma forma de avaliacdo
livre de escala, permitindo a comparacdes de diferentes tipos de investimentos. Além disso, 0s
autores ressaltam o fato de que as séries de retornos apresentam maior simplicidade de uso
guando comparado as séries originais, possuindo até mesmo propriedades estatisticas mais
atrativas. Partindo desta ideia, Bollerslev, Chou e Kroner (1992), Cont (2001) e Ryden
Terasvirta e Asbrink (1998) apresentam alguns fatos estilizados sobre retornos:

a) Pode-se afirmar de maneira geral que os retornos nao séo auto-correlacionados;

b) Ao longo do tempo, as séries de retornos apresentam agrupamentos de volatilidades;

¢) Os quadrados dos retornos sdo auto-correlacionados e apresentam uma correlacao
pequena;

d) Apesar de ser aproximadamente simétrica, a distribuicdo dos retornos é geralmente

leptocartica’;

Dado estes fatos, cabe destacar que existem diversas formas de se calcular retornos. Para Tsay
(2013), o retorno obtido ao se manter um ativo ao longo de um periodo simples de tempo, pode

ser obtido da seguinte forma:

5> Afirmar que uma distribui¢do é leptocurtica seria equivalente a dizer que a fun¢o em quest3o é mais
afunilada (alta) do que a distribuicdo normal, fazendo com que tenha caudas mais pesadas (CASELLA &
BERGER, 2011)
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Ro=—1=-1—2 ®

Onde:
R; = Retorno discreto referente a um periodo no tempo t;
P, = Preco do ativo no tempo t;

P,_, = Preco do ativo no tempo t-1;

No entanto, Tsay (2013) afirma que, ao se avaliar a mudanca de valor de um portfélio, por
exemplo, é possivel perceber que as variacBes de precos estdo relacionadas as diversas
alternativas de investimento atreladas a variagdes em curtos periodos de tempo. Dessa forma,
quando o objetivo é avaliar retornos com uma frequéncia maior (variagdo de um dia, por
exemplo), o comportamento relativo a evolucdo do preco de um ativo pode ser verificado por

meio do logaritmo natural de P;:

= In(1+R)=1n (Pi> 2

t—-1
Onde:
r; = Retorno continuo referente a um curto intervalo de tempo;
R; = Retorno discreto referente a um periodo no tempo t;
P, = Preco do ativo no tempo t;

P;_, = Preco do ativo no tempo t-1;

Dessa forma, percebe-se que a escolha da forma de célculo dos retornos acaba apresentando
consequéncias estatisticas no que tange a distribuicdo de frequéncias dos retornos. Partindo
dessa ideia, pode-se destacar uma preferéncia pela utilizacdo da forma logaritmica conforme

descrito a seguir.

Assumindo p; = In(P;), tem-se que ao se utilizar a forma tradicional de retornos apresentada
na equacgdo (1), é possivel estimar o que acontece com a distribuicdo dos retornos das agoes.
Sempre que o preco do ativo no tempo t (P;) for maior que prego do ativo no tempo anterior
(P¢;~1), 0s retornos serdo, obrigatoriamente, sempre positivos e, portanto, os resultados de

pt/pt—l — 1 serdo distribuidos de 0 até infinito. No entanto, caso o pre¢o do ativo no tempo t

(P;) for menor que preco do ativo no tempo anterior (P;_;), 0S retornos serdo, obrigatoriamente,
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sempre negativos e, portanto, os resultados de pf/pt_ , — 1 serdo distribuidos a esquerda de 0

(Soares, Rostagno & Soares, 2002). O diferencial aqui esta no fato de que estes infinitos
resultados negativos estardo comprimidos no intervalo entre (-1,0) fazendo com que haja uma

assimetria do lado direito da distribuicdo conforme pode ser observado na Figura 6.

Frequéncia

r'y

A J

-1 0 I 2 3 Retorno

Figura 6: Distribui¢do de frequéncia dos retornos pela fdrmula tradicional
Fonte: Soares, R. O., Rostagno, L. M., & Soares, K. T. C. (2002). Estudo de evento: 0 método e as formas de
calculo do retorno anormal. XXVI Encontro Nacional dos Programas de Pds Graduagdo em Administrac&o.

Caso a escolha de célculo dos retornos seja feita por meio da formula (2), a anélise desta
equacao pode fornecer elementos intuitivos acerca da distribuicdo dos retornos.

Quando é extraido o logaritmo natural da divisdo pf/pt_l, verifica-se que o grafico da

distribuicdo de frequéncia (Figura 7) passa a ser simétrico. Isto ocorre pelo fato do logaritmo
natural de nimeros que se encontram no intervalo entre zero e um serem negativos e, da mesma

forma, o logaritmo natural de nimeros maiores que 1 passa a ser positivo.
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Frequéncia

| »
T >

oo
Retorno

Figura 7: Distribuicdo de frequéncia dos retornos pela férmula logaritmica
Fonte: Soares, R. O., Rostagno, L. M., & Soares, K. T. C. (2002). Estudo de evento: o método e as formas de
calculo do retorno anormal. XXVI Encontro Nacional dos Programas de P6s Graduacdo em Administragéo.

Com base na Figura 7, assumindo que existem infinitos resultados para o célculo dos retornos,

~ 7 -pr = P
ndo é dificil perceber que In (P—t) tende a —oo sempre que o P, for menor que P;_; ¢ a +o©
t—-1

sempre que o P, for maior que P;_;.

Dessa forma, a Figura 7 apresenta uma distribuicdo simétrica e centrada no zero, sendo esta,
uma aproximacéao da distribuicao dos retornos calculados a partir do logaritmo natural da curva
normal. Portanto, séries de frequéncias mais altas (continuas), implicam no uso do logaritmo
natural, resultando em distribuicbes simétricas, diferente da assimetria percebida quando

retornos discretos sdo utilizados.

Com base no exposto acima, para este estudo serdo, portanto, utilizados retornos continuos
calculados por meio da formula (2), uma vez que grande parte dos testes estatisticos

paramétricos apresentam como restricdo, a utilizacdo de séries normalmente distribuidas.
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3.3. DIFERENCAS EM DIFERENCAS (DIFF-IN-DIFF)

Ganhando popularidade em 1994 com a pesquisa de Card e Krueger (1994), a metodologia de
diferencas em diferengas, ou simplesmente diff-in-diff, foi desenvolvida com o intuito de
mensurar os efeitos de um evento ou algum tipo de tratamento especifico, testando o seu antes

e o0 depois permitindo verificar o que aconteceu com a amostra apés este evento.

Em outras palavras, o teste consiste em comparar a diferenca dos resultados obtidos antes e
apos algum evento entre dois grupos ou individuos: aqueles que foram afetados e aqueles que
néo foram afetados por este evento.

Nesta pesquisa, 0 evento estudado € a sustentabilidade empresarial, ou seja, procura-se entender
0 que acontece quando uma ou mais empresas se tornam s ou deixam de ser sustentaveis. Com
base na divulgacdo da composicdo das carteiras do ISE, assume-se que a partir do momento
que uma nova carteira é divulgada, aquelas empresas que a compde acabam de se tornar
sustentaveis e, a partir do momento que uma nova carteira (no ano seguinte) é divulgada, caso

alguma empresa deixe de fazer parte do indice, entende-se que ela deixou de ser sustentavel.

Sendo assim, segundo Donald e Lang (2007), para a utilizacdo desta metodologia, a amostra
devera ser composta por um grupo de controle que nao sera afetado pelo evento analisado e por
um grupo de tratamento que sera afetado pelo evento.

De forma estruturada, a amostra devera ser dividida em 4 grupos:

e O grupo de controle antes do evento;
e O grupo de controle apds o evento;
e O grupo de tratamento antes do evento;

e O grupo de tratamento apds o evento;

Percebe-se, portanto, que para a realizagdo do diff-in-diff é necessario que (1) seja possivel
identificar um ponto de corte onde o evento de interesse acontece, (2) seja possivel conseguir
um grupo de controle e um grupo de tratamento permitindo comparar os resultados antes e apds

0 evento entre estes dois grupos.

Segundo Bertrand, Duflo e Mullainathan (2003), a grande vantagem de se utilizar diff-in-diff

estd na sua simplicidade e no seu potencial de abranger os mais diversos problemas de
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endogeneidade que costumam surgir quando comparag@es entre individuos heterogéneos sao

feitas.

Segundo os autores, as estimagOes para os modelos diff-in-diff e seus erros-padrédo derivam
geralmente do uso do método MQO (minimos quadrados ordinarios) em dados em painel, ou

seja, diferentes individuos (colunas) ao longo do tempo (linhas).

Graficamente, a figura 9 ilustra o que se deseja estudar com a aplicacao desta metodologia:

B3

t=1 t* t=2

Grupo de Controle Grupo de Tratamento

Figura 8: llustracao para um possivel efeito de um evento sobre os retornos de um grupo de tratamento.
Fonte: Adaptado de Stock, J. e Watson (2010).

Partindo de um momento inicial, denominado instante de tempo t = 1, até a data do evento t*,
percebe-se que tanto o grupo de controle quanto o grupo de tratamento crescem com a mesma
tendéncia. A partir do momento que um evento atinge o grupo de tratamento em t*, este inicia

um trajeto diferente do grupo de controle que permanece constante.

Verifica-se, portanto, que o modelo diff-in-diff parte da suposicdo de que a tendéncia no grupo
de controle é aproximadamente o que teria acontecido no grupo de tratamento caso o evento
néo tivesse acontecido (Slaughter, 1998), ou seja, 0 grupo de tratamento permaneceria a seguir

seu antigo trajeto indicado pela linha pontilhada.
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Sendo assim, o objetivo do teste consiste em avaliar a significancia do B5 que, por sua vez, pode

ser calculado da seguinte forma:

B; _ ( =depois —antes

tratamento — Itratamento

—depois —depois

tratamento rcontrole

Onde:

7 = série historica de interesse;

—depois
controle

)= (
) —(

T—.an tes
tratamento

— Tcontrole

—antes ) —

_ pantes

controle

O célculo deste coeficiente pode ser mais bem visualizado no Quadro 1:

BASE DE
DADOS ANTES DEPOIS DIFERENCAS
CONTROLE A B B-A
TRATAMENTO C D D-C
(D-C)-(B-A)
DIFERENCAS C-A D-B
(D-B)-(C-A)

Quadro 1: Estrutura de célculo do estimador de diferencas em diferencas

Fonte: Elaborado pelo autor.

(3)

Tanto a variavel (B-A) quanto (D-C) representam a medida em que o grupo de controle e

tratamento se alteram antes e ap6s o evento estudado. Partindo da hipétese de que o grupo de

controle ndo sofreu o impacto do evento, essas mudancas se devem a outros fatores que também

deveriam influenciar o grupo de tratamento (sugerindo a constancia da linha tendéncia em

ambos 0s grupos). Por outro lado, (C-A) e (D-B) representam a diferenca antes e depois do

evento entre os grupos de controle e tratamento.

Subtraindo entdo (B-A) de (D-C), ou (C-A) de (D-B), que é exatamente a mesma coisa,

encontra-se a diferenca da diferenca entre 0s grupos para os dois periodos ou, por outro lado, a

diferenca entre a diferenca dos dois periodos, entre cada um dos grupos. Dai a razdo do nome

diferengas-em-diferencgas, ou diff-in-diff.
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O modelo sugerido a ser testado é, portanto:
y = Bo + B D¥™MPO 4 g, ptratamento g DID + outros fatores + ¢ (4)
Onde:
y = variavel de interesse ou variavel dependente;
Bo = termo constante;

B = coeficiente das dummies;

. 0 guando t < data do evento
Dt™me = dummy de tempo =
1 quando t > data do evento

0 para individuos que ndo recebem o tratamento
ptreatment — dqymmy de tratamento =

1 para individuos que recebem o tratamento

DID = estimador diff-in-diff obtido por meio da multiplicacio das outras dummies = D™

D treatment

Nesta pesquisa, procura-se estudar o efeito da divulgacdo para o mercado de que uma empresa
acaba de se tornar ou deixou de ser sustentavel, sendo estes denominados respectivamente como
Efeito “Entrada” ¢ Efeito “Saida”. Segundo Freguete et al. (2015), a vantagem do uso desta
metodologia consiste na possibilidade de se explorar como a entrada ou saida no ISE (utilizado
aqui como proxy para sustentabilidade empresarial) influencia a performance financeira das
empresas quando comparadas a um grupo de empresas que nao seguem as mesmas praticas, ou

seja, estdo fora do ISE.

Conforme indicado na equacdo 5 para implementar este método, foi utilizado um modelo de
regressdo do tipo dados em painel com a utilizacdo de dummies. A primeira dummy e mais
importante € a DID, que permite capturar a diferenca de efeito da sustentabilidade entre os
grupos por meio da intercessao de outras duas dummies indicadoras: tratamento, que captura
a primeira diferenca, sendo igual a 1 para o grupo de tratamento (empresas sustentaveis/que
fazem parte do ISE em algum momento do periodo avaliado) e O caso contrario (empresas ndo
sustentaveis); e tempo, que captura a segunda diferenca, que € igual a 1 para o periodo apés a

divulgacdo da carteira e 0 antes de divulgacdo. Apos a divulgacdo da carteira, se a analise em
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questao for o Efeito “Entrada”, aquela empresa estara entrando para o ISE, ja no Efeito “Saida”

a empresa estard deixando de fazer parte do ISE.

Partindo do exposto, a equacdo utilizada para a realizacdo dos testes esta descrita conforme a

equacao 5.
r = o + fitratamento + f,tempo + [3DID (5)
Onde, para o Efeito “Entrada”:
r = retorno das empresas;
o = termo constante;

Pi=12 e 3 = coeficiente das dummies;

0 quando t < data do evento
tempo =

1 quando t > data do evento

0 quando empresa nao for sustentavel (estiver fora do ISE)
tratamento =

1 quando empresa for sustentavel (fizer parte do ISE)

DID = tempo * tratamento
Ja para ao Efeito “Saida”:

r = retorno das empresas;

Bo = termo constante;

Pi=12 e 3 = coeficiente das dummies;

0 quando t < data do evento
tempo =
1 quando t > data do evento
0 quando empresa for sustentavel (fizer parte do ISE)
tratamento =
1 quando empresa deixar de ser sustentavel (ndo fizer mais parte do ISE)

DID = tempo * tratamento
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A partir destas variaveis, Freguete et al. (2015) afirmam que o coeficiente DID estimado é
suficientemente capaz de representar o efeito da sustentabilidade sobre o retorno das empresas

sustentaveis relativamente as empresas ndo sustentaveis.

Por fim, para corrigir os problemas de correlagéo serial e heterocedasticidade, que por natureza
sdo comuns neste tipo de dados, utilizou-se uma matriz de variancia e covariancia robusta a
ambos os problemas, sendo tal matriz consistente por constru¢do conforme indicado por
Wooldridge (1960, p. 388).

3.4. MEDIDAS DE RISCO

Para Linsmeier e Pearson (2000), nas Gltimas décadas verificou-se altos niveis de volatilidade
nas taxas de cambio, taxas de juros, e preco de Commodities. Como resultado desta
instabilidade de mercado, foi possivel verificar uma proliferacdo de instrumentos de derivativos
como forma de gerenciamento de riscos. No entanto, este movimento nao foi realizado somente
por investidores comuns, mas também por empresas, onde estas, além de derivativos,
comecaram a investir em comercio exterior fortalecendo suas relagdes financeiras

internacionais com outras empresas.

O resultado deste movimento foi a presenca de diversas empresas com portfolios com grandes
nameros aplicados em derivativos, mercado exterior e taxas de cdmbio. Dessa forma, por conta
da complexidade e, as vezes, pela constante negociacdo destes investimentos, a magnitude dos
riscos dos portfolios destas empresas era frequentemente alterada e, claramente, tornando o seu
calculo algo complexo. Dessa forma com a necessidade de gerenciar o risco das operacées, 0
mercado comegou a demandar uma forma de mensuracao do risco de mercado destes portfolios
(Holton, 2003).

Uma forma simples de mensuragéo do risco poder se feita por meio do coeficiente de variacdo
ou simplesmente CV que, segundo (ASSAF NETO, 2009) é geralmente expresso como uma
porcentagem indicando a dispersdo relativa em torno da média. Em outras palavras, o CV indica
0 “risco” ou variagao para cada unidade da amostra. Ele pode ser facilmente calculado por meio

da seguinte férmula:

vV = (6)

>l Q

Onde:
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CV: coeficiente de variacao;
o: desvio padrdo da amostra;

X: média aritmética da amostra.

3.4.1. VALUE-AT-RISK (VaR)

Segundo Sanches (2014) partindo desta necessidade de se mensurar o risco de mercado, foi
desenvolvida a estimacdo do Value-at-Risk (VaR) com a criacdo da metodologia RiskMetrics
pelo banco JP Morgan. Como resultado, houve uma grande disseminacao da métrica, tornando
0 VaR o principal parametro de risco utilizado pelo mercado financeiro, por diversas entidades,

investidores e até mesmo por governos.

O VaR ou valor-em-risco pode, portanto, ser definido como uma métrica de gerenciamento de
risco que estima a maior perda esperada com um determinado nivel a de significancia dentro
de um horizonte de tempo fixado. Dessa forma, o VaR é a resposta para a seguinte pergunta:

quanto poderia ser a maior perda com (1-0))% de confianca de hoje para os proximos periodos?

-VaR Média

Figura 9: VaR de uma distribui¢cdo normal com 95% de nivel de confianca

Fonte: Silva, W. V., Tardelli, M., Rocha, D. D., & Maia, M. (2010). Aplicacdo da métrica value-at-
risk a indices de bolsas de valores de paises Latino-Americanos: um estudo utilizando os modelos de
previsdo de volatilidade EWMA, EQMA E GARCH.

Sendo assim, a Figura 8 indica a fungéo de densidade de probabilidade dos retornos de uma
carteira tedrica assumindo um intervalo de confianca de 95% para um periodo de um dia por
exemplo. Dessa forma, o VaR ndo informa o quanto esta carteira poderia perder no periodo,
mas sim, ele apresenta estatisticamente que em um intervalo de tempo definido, a perda pode

ser maior que o VaR.
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O célculo deste intervalo de tempo pode ser feito conforme a equacéo 7:

Q= 1/(1—a) )

Onde:
Q = Intervalo de tempo suscetivel a perdas maiores que o VaR,;

a = nivel de significancia;

Como exemplo, assumindo que dados diérios estdo sendo avaliados com 95% de confianca,
tem-se que conforme a equagéo 13, 1 dia/(1 —0,95) = 20 dias e, portanto, como resultado

espera-se que 1 vez a cada 20 dias a carteira esteja suscetivel a perdas maiores que o VaR
indicado na Figura 8 (Silva et al., 2010).

Se, por exemplo, o0 VaR encontrado considerando um periodo de 1 dia com 99% de confianca
foi igual a R$5.000,00, tem-se que 1 dia/(1 —0,99) = 100 dias, ou seja, caso ndo haja

nenhuma alteracdo no mercado, espera-se que 1 vez a cada 100 dias haja uma perda maior ou
igual a R$5.000,00.

Dessa forma, para Kimura, Suen, Perera e Basso (2009), existem trés caracteristicas primordiais

que dever ser consideradas sobre o célculo do VaR:

1. A perda maxima estimada: uma vez que o VaR é uma das principais técnicas estatisticas

para se estimar este valor;

2. O horizonte de tempo: ou seja, o periodo que serd analisado por meio do VaR. Vale
destacar que para estimativas em periodos de tempo muito longos, o VaR ndo se mostra

muito adequado, funcionando melhor para medidas de risco de curto prazo; e

3. O nivel de confianca (1-a)%;

Para Jorion (1997), € possivel obter o VaR de diversas formas, onde de maneira simplificada,
podem ser divididas em dois grupos, metodologia de avaliacdo local e avaliacdo plena. Ja
Crouhy, Galai e Mark (2004) dividem os modelos de VaR em ndo paramétricos, onde 0s

distribuicdo é construida por meio da utilizacdo de cenarios, e paramétricos, onde 0s parametros
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sdo estimados por meio de uma distribuicdo tedrica. No entanto, Gaio (2015) afirma que as

classificagbes mais usuais para o VaR séo:

1. Condicional: obtido por meio do quantil da distribuicéo condicional do processo dada
uma volatilidade passada (historica). Como exemplos deste grupo, pode-se citar as

versoes do RiskMetrics e VaR estimado por modelos ARCH.

2. Nao Condicional: obtido por meio do quantil da distribuicdo marginal do processo.
Alguns exemplos deste grupo sdo VaR por Simulacdo Historica, Delta Normal, por

simulacdo de Monte Carlo e pela Teoria de Valores Extremos.

Por conta da melhor adequacdo a série de retornos das acdes e adequacdo aos objetivos
buscados com os demais testes, este estudo utilizard o método N&o Condicional, ou seja, 0 VaR
Delta Normal.

3.4.1.1. VALUE-AT-RISK DELTA NORMAL (PARAMETRICO NORMAL)

Dado que a distribuicdo normal é caracterizada apenas pelo primeiro e segundo momentos
(média e desvio padrao), o Value-at-Risk Delta-Normal podera ser calculado por meio da média
e da variancia dos retornos da série dos ativos. Para isso, assumindo que a distribuicdo dos
ativos analisados segue uma distribuicao log-normal, tem-se que a série de retornos deste ativo
deverd, portanto, também seguir uma distribuicdo normal que estara sujeita a exposi¢do a um

conjunto de fatores de risco (Crouhy, Galai e Mark, 2004).

Para isso, Gaio (2015) afirma que a distribuicdo dos retornos deveréa ser transformada em uma
normal-padrdo de média zero e desvio padrdo igual a um, ou seja, padronizada, por meio da

seguinte expressao:

(8)

Onde:
Z = Valor critico observado na tabela t-student dado um grau de significancia a;
r* = Retorno critico;

7 = Retorno médio da amostra;
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o = desvio padrao da amostra;

Dessa forma, verifica-se que Z assume um valor negativo e, portanto, considerando o quantil
da distribuicdo normal Z* onde a probabilidade a se situa a esquerda (ver Figura 8), a equagéo
8 podera ser ajustada para uma distribuicio de média p e desvio o de forma que,

despadronizando:
VaR = —Z*c + 9)

3.4.2. EXPECTED SHORTFALL (ES)

Como visto anteriormente e, segundo Silva, Lemgruber, Baranowski e Carvalho (2007),
conclui-se que o VaR pode ser entendido como um ndmero simples de facil entendimento que
representa uma medida de risco de uma série. Para Jorion (1997), esta seria a principal razéo
para seu crescimento acelerado, levando até mesmo o Comité de Basiléia ® a aprovar o seu uso

como ferramenta para gerenciamento de riscos das institui¢cdes financeiras.

No entanto Artzner, Delbaen, Eber e Heath (1996) definem formalmente um conjunto de quatro
propriedade denominadas de medidas coerentes de risco. Seja X e Y duas carteiras (posi¢oes)
distintas e p uma medida de risco. Dessa forma, para que uma medida de risco p fosse
considerada coerente, ela deveria atender a estas quatro propriedades sendo elas:

1. Sub-Aditividade: p( X +Y )<p (X)+p (Y)

Indica que a soma das medidas de risco dos ativos quando considerados separadamente
devera sempre ser maior ou igual a medida de risco encontrada para uma carteira conjunta,

0 que reflete a teoria da diversificacéo;
2. Monotonicidade: se X <Y, entdop (X)>p (Y)

Indica que se uma carteira X gera resultados piores do que outra carteira Y, 0 risco a carteira

X devera, portanto, ser maior que da carteira Y.

6 Organizacdo que exerce o papel de reunir autoridades de supervisdo bancaria com o intuito de fortalecer a
solidez dos sistemas financeiros (Alves & Cherobim, 2009)
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3. Homogeneidade positiva: p (AX) = Ap (X)

Indica que posi¢Oes maiores acarretam em um aumento proporcional do risco devido a

problemas de liquidez e custos de corretagem representados pelo A,
4. Invariancia de translagdo: p (X+C)=p(X)-C

Indica que ao se adicionar um ganho certo “C” a uma carteira, seu risco devera ser reduzido

na mesma quantidade;

Sendo assim, com base nas medidas coerentes de risco, os autores concluem que o VaR néo é
uma medida coerente de risco por ndo atender a propriedade da sub-aditividade. Além disto,
Yamai e Yoshiba (2002), afirmam que podem haver elevadas perdas na cauda de distribuicéo
gue ndo sdo capturadas pelo VaR. Dessa forma, caso investidores ou até mesmo entidades
utilizem apenas o VaR como mensuracdo do risco, podem acabar aceitando operacGes
arriscadas que resultam em perdas além do VaR.

Dessa forma, com o intuito de resolver o problema da sub-aditividade e o de ndo se considerar
perdas além do VaR, Artzner, Delbaen, Eber e Heath (1997, 1999) introduziram o Expected
Shortfall (ES) também conhecido como Condicional Value-at-Risk (CVaR) sendo este,
segundo Yamai e Yoshiba (2002), definido da seguinte forma:

ES,(X) = E[-X| — X = VaR,(X)] (10)

Onde:
ES,(X) = Expected Shortfall do portfolio;
X = variavel aleatdria que representa a perda de um dado portfolio;

VaR,(X) = VaR do portfolio a um nivel a de significancia;

Logo, para Tasche (2002):

ES,(X)= (1-a)™? f1VaRudu (11)

Portanto, segundo Acerbi e Tasche (2002), o ES mede o quanto se pode perder em média alem

do VaR. Em outras palavras, enquanto o VaR responde a perguntas do tipo “qudo ruim as coisas
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podem ficar?”, o ES ¢ a resposta para a seguinte questao “se as coisas ficarem ruins, qual sera

nossa perda esperada? ” (Wood, Kellman, & Campus, 2013).

4. RESULTADOS
4.1.1. DIFERENCAS-EM-DIFERENCAS (DIFF-IN-DIFF)

Partindo das etapas apresentadas na metodologia, este teste permite verificar a relevancia ou o
impacto de algum evento ou tratamento, avaliando se a diferenca entre uma amostra antes e
apos ser afetada pelo tratamento e uma amostra que ndo recebe o mesmo tratamento é
estatisticamente significativa. Para isso, conforme indicado e justificado anteriormente, a base

de dados foi divida em duas amostras:

1) Empresas do Setor de Energia Elétrica
a. Grupo de Tratamento: Empresas do setor de energia elétrica que fazem

parte do ISE no periodo analisado;
b. Grupo de Controle: Empresas do setor de energia elétrica que ndo fazem

parte do ISE no periodo analisado;

2) Demais empresas
a. Grupo de Tratamento: Empresas que fazem parte do ISE no periodo em
questdo excluindo aquelas pertencentes ao setor de energia elétrica;
b. Grupo de Controle: Demais empresas da B3 que ndo fazem parte do ISE no

periodo em questdo excluindo as empresas do setor de energia elétrica;

Para todos os grupos (ou amostras), o evento de tratamento € o mesmo: a divulgacdo da
composicao da carteira do ISE, ou seja, foram testados um grupo de controle contra um grupo
de tratamento antes e depois da divulgagédo da carteira em diversos blocos ao longo do tempo

conforme indicado na Figura 10:
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Primeiro diff-in-diff  Segundo diff-in-diff Terceiro diff-in-diff  Quarto diff-in-diff
ANTES  DEPOIS ANTES  DEPOIS ANTES  DEPOIS ANTES  DEPOIS
-~ T T T T )
Série temporal 2005 2006 2007 2008
dos Retornos . . . .

Data da divulgacdo
da composicdo da
carteira
Figura 10 Representacéo ilustrativa de uma série temporal indicando os diferentes testes de diferencas-em-
diferencas que foram realizados.

Fonte: Elaborado pelo autor.

"yaEsEEEEEEEEEEEEEEE :lllllllllllllllllll;lllllllllllllllllll;lllllll>

A utilizagdo da “divulgagdo da composi¢ao da carteira” como tratamento cria uma dualidade

que foi testada e denominada aqui como Efeito Entrada e Saida.

Ao assumir como evento de tratamento a data da divulgacdo da composicdo do ISE, parece
razodvel assumir que a partir daquela data as empresas que passaram a participar do indicador

tornaram-se sustentaveis. Assim, parte-se para a avaliacao do Efeito Entrada.

De forma anéloga, pode-se também assumir uma segunda interpretacdo quando se utiliza a data
da divulgacdo da composicdo do ISE como evento de tratamento. Ao utilizar a data da
divulgacao da composicdo do ISE como um marco temporal, pode-se assumir que uma empresa
que ja fazia parte deste indicador, deixa de ser sustentavel a partir da data em que a informacao
que ela deixou de fazer parte da composicdo do ISE € divulgada. Esta interpretacdo é

denominada aqui como Efeito Saida.

Esta nocdo permitiu avaliar e testar se ha alteracdes nos retornos das empresas de energia
elétrica e nas demais empresas da B2 quando elas se tornam sustentaveis e quando elas deixam

se der sustentaveis.

Cabe aqui destacar que, para se obter os resultados apresentados para o teste de diferengas-em-
diferencas, foi necessario que estes fossem realizados sequencialmente ao longo da série
temporal da amostra conforme indicado na figura 10 com o objetivo de realizar diversos testes
ao longo da existéncia do ISE. Além disso, cabe destacar novamente que, conforme Bertrand,
Duflo e Mullainathan (2003), ndo ha um consenso em quanto tempo antes e quanto tempo
depois seriam ideais para a realizacdo dos testes de diferengas-em-diferencas, de forma que a
definicdo deste periodo depende puramente no embasamento/referéncias, na vontade, ou até
mesmo na intui¢do do pesquisador, de forma que diferentes estudos usam diferentes periodos

de tempo.
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Com o intuito de mitigar esta subjetividade de escolha do periodo ideal, optou-se em replicar
os testes com diferentes periodos para a amostra selecionada, partindo de um intervalo de tempo
mais curto e aumentando este intervalo a cada teste. Com isto, para cada data de divulgacéo da
carteira, foram realizados quatro diff-in-diffs diferentes utilizando, respectivamente, o periodo
de 30, 60, 180 e 360 dias antes e depois do tratamento.

41.1.1. EFEITO ENTRADA

Para se testar o efeito entrada, os testes foram realizados nos dois grupos: empresas do setor de

energia elétrica e demais empresas da B3.

Conforme indicado anteriormente, vale ressaltar que foram excluidas as empresas repetidas em
carteiras sucessivas. Por exemplo, se no instante to determinada empresa passa a fazer parte do
ISE, caso ela permanega na composigdo do ISE em t1, por questdes metodoldgicas, esta empresa
sera excluida desta amostra em t1 pois subentende-se que neste periodo de tempo ela ndo passou

a ser sustentavel, uma vez que ela ja era sustentavel desde to.

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados obtidos para ambas as bases, de forma que as
informacdes em branco representam a auséncia de dados suficientes, ou seja, ndo haviam
informacdes suficientes das empresas daquele instante de tempo para célculo dos retornos
diérios, ou até mesmo a impossibilidade para a realizacao dos testes naquele periodo tendo em

vista que a composic¢do do indicador ndo foi alterada.
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Data da divulgaggo da 30dias 60dias 180dias 360 dias
novacarteiradoISE 14tymento  Tempo DID Cons |[Tratamento Tempo DID Cons |[Tratamento Tempo DID Cons |[Tratamento Tempo DID Cons
0.0081 0.0043 0.0089 -0.0029 0.0078 0.0145 -0.0099 -0.0062 0.0034 0.0004 -0.0014 0.0000 0.0004 -0.0004 0.0001 0.0011
01/12/2005
(0.214) (0.578) (0.291) (0.634) | (0.054)***  (0.003)*  (0.0880)*** (0.075)*** | (0.128) (0.872) (0.653) (0.965) (0.789) (0.779) (0.961) (0.404)
01/12/2006 0.0035 0.0010 0.0037 0.0027 -0.0007 0.0034 -0.0053 0.0013 -0.0019 0.0036 0.0003 0.0006 0.0002 0.0004 -0.0007 0.0013
(0.35) (0.784) (0.472) (0.297) (0.778) (0.201) (0.177) (0.412) (0.372)  (0.058)***  (0.909) (0.633) (0.885) (0.804) (0.739) (0.313)
01/12/2007 0.0040 0.0086 -0.0042 -0.0089 -0.0011 0.0017 -0.0028 -0.0004 -0.0006 -0.0008 0.0003 0.0004 -0.0027 -0.0043 0.0015 0.0037
(0.561) (0.127) (0.638) (0.056)*** (0.751) (0.62) (0.61) (0.853) (0.787) (0.757) (0.914) (0.8) (0.103) (0.040)** (0.566) (0.006)*
01/12/2008
01/12/2009 0.0075 -0.0021 -0.0031 0.0019 0.0040 0.0004 -0.0030 0.0012 -0.0020 -0.0028 0.0003 0.0042 -0.0011 -0.0029 0.0014 0.0038
(0.143) (0.595) (0.631) (0.55) (0.268) (0.88) (0.518) (0.569) (0.362) (0.133) (0.917) (0.003)* (0.527)  (0.021)**  (0.524) (0.000)*
03/01/2011
02/01/2012
07/01/2013
28/11/2013
26/11/2014
26/11/2015 0.0009 0.0009 -0.0046 -0.0027 -0.0019 -0.0021 -0.0001 0.0007 -0.0007 0.0015 -0.0017 -0.0003 0.0017 0.0046 -0.0034 -0.0024
(0.884) (0.905) (0.584) (0.649) (0.693) (0.676) (0.984) (0.841) (0.724) (0.454) (0.547) (0.811) (0.31) (0.010)** (0.135) (0.080)***
24/11/2016

Tabela 2: Coeficientes dos testes de diferencas-em-diferencas para as empresas do setor de energia elétrica considerando a entrada das empresas no ISE como

evento de tratamento para 30, 60, 180 e 360 dias antes da data da divulgacéo da carteira e 30, 60, 180 e 360 dias depois. p-valor entre parénteses onde *, ** ¢ ***
indicam, respectivamente, significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Avaliando inicialmente a Tabela 7 para as empresas do setor de energia elétrica, a quantidade
de dados ausentes chama a atengdo. Grande parte se deve ao fato de ndo haver muitas alteragoes
nas empresas de energia elétrica que participaram do ISE ao longo dos anos conforme verifica-

se na Tabela 1 impossibilitando a realizacdo de um maior nimero de testes.

Ao verificar os coeficientes das variaveis obtidas, percebe-se que ndo h4 uma constancia nos
resultados obtidos & medida que a base de dados é aumentada. E possivel observar, por exemplo,
que a variavel tratamento, apresenta em diversos periodos, resultados positivos, negativos e

positivos novamente a medida que a base de dados é expandida.

Ao apresentar um coeficiente negativo, a variavel tratamento mostra que de fato, a partir do
momento que uma empresa se torna sustentavel, ha uma reducdo nos retornos. Ja a variavel
tempo indica uma reducgdo gradativa dos retornos ao longo do tempo, enquanto que a variavel
DID negativa mostra que ao comparar o antes e depois de uma empresa se tornar sustentavel e
compara-la com uma empresa ndo sustentavel, os retornos da empresa que passou a ser

sustentavel é sempre menor.

O coeficiente da variavel DID que, por diversas vezes, foi negativo, indica que o impacto da
sustentabilidade nos retornos da entidade possui, na verdade, um efeito redutor da rentabilidade

da mesma.

Os anos de 2007 e 2015, apresentaram sinais negativos em mais de 50% dos coeficientes
obtidos, ou seja, mais da metade dos resultados sustentam a ideia de que a adocdo de praticas

sustentaveis acarreta em uma reducdo nos retornos das entidades.

Os testes realizados para as empresas de energia elétrica apresentados na Tabela 7 ndo
apresentaram uma quantidade expressiva de coeficientes significativos independentemente do
tamanho da amostra utilizada. Conforme exposto anteriormente, ndo foi possivel identificar

nenhum padrdo de significancia das varidveis a medida que a amostra aumentava.

Apenas no ano de 2005, ao avaliar os retornos 60 dias antes de se tornar sustentavel e 60 dias
depois, que todas as variaveis, inclusiva a DID, se mostraram significativas. Tendo em vista
que 2005 foi divulgada a primeira carteira do ISE, uma possivel interpretacdo para este
resultado seria que no primeiro instante, ou na primeira composicdo do ISE, houve de fato uma
alteracéo significativa nos retornos destas empresas talvez por ser uma novidade no mercado.
No entanto, a partir do segundo ano elas ndo tiveram mais nenhum desempenho fora da média.

O problema aqui, surge ao se verificar o coeficiente das variaveis. Apesar dos coeficientes de
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tratamento e tempo terem sido positivos, o coeficiente da variavel DID foi negativo. Isto indica
que ao comparar com as demais empresas, em 2005 houve uma reducgdo dos retornos das
empresas que se tornaram sustentaveis (passaram a fazer parte do ISE), o que vai ao encontro
a teoria dos shareholders, indicando que a adocdo de praticas sustentaveis acarreta, por
exemplo, maiores niveis de custos e despesas a empresa, colocando-a em uma posicdo de

desvantagem competitiva.
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DEMAIS SETORES
Data da divulgaco da 30dias 60 dias 180 dias 360dias
nova carteiradoISE 710mento  Tempo DID Cons |[Tratamento  Tempo DID Cons |[Tratamento Tempo DID Cons |Tratamento  Tempo DID Cons

01/12/2005 -0.0037 -0.0047 0.0042 0.0090 -0.0024 0.0009 0.0037 0.0052 -0.0007 -0.0002 -0.0008 0.0032 -0.0010 -0.0004 -0.0001 0.0030
(0.183) (0.9) (0.27) (0.000)* (0.222) (0.635) (0.192) (0.001)* (0.577) (0.851) (0.631) (0.001)* (0.281) (0.644) (0.937) (0.000)*

01/12/2006 -0.0025 -0.0010 0.0021 0.0060 -0.0011 0.0018 -0.0035 0.0046 -0.0017 0.0024 -0.0013 0.0023 -0.0009 -0.0001 0.0003 0.0026
(0.358) (0.656) (0.571) (0.000)* (0.557) (0.34) (0.226) (0.000)* (0.125) (0.009)* (0.403) (0.000)* (0.321) (0.848) (0.773) (0.000)*

01/12/2007 -0.0030 0.0010 0.0022 -0.0006 0.0006 -0.0034 -0.0018 0.0002 0.0014 -0.0012 -0.0016 0.0009 0.0011 -0.0065 0.0003 0.0025
(0.515) (0.583) (0.724) (0.589) (0.785) (0.004)* (0.691) (0.763) (0.356) (0.044)**  (0.489)  (0.031)** | (0.526) (0.000)* (0.895) (0.000)*

01/12/2008 0.0030 0.0010 -0.0119 0.0020 0.0024 0.0091 -0.0035 -0.0080 0.0028 0.0108 -0.0049 -0.0071 0.0009 0.0074 -0.0015 -0.0040
(0.692) (0.647) (0.204) (0.223) (0.666) (0.000)* (0.618) (0.000)* (0.227) (0.000)*  (0.097)***  (0.000)* (0.511) (0.000)* (0.434) (0.000)*

01/12/2009 0.0028 -0.0008 -0.0017 0.0034 -0.0016 0.0011 0.0000 0.0024 -0.0004 -0.0032 -0.0002 0.0032 -0.0010 -0.0022 0.0001 0.0034
(0.279) (0.421) (0.651) (0.000)* (0.397) (0.197) (0.987) (0.000)* (0.719) (0.000)* (0.863) (0.000)* (0.312) (0.000)* (0.936) (0.000)*

03/01/2011 0.002 -0.004 -0.003 0.001 0.000 -0.003 0.001 0.001 0.000 -0.002 0.000 0.002 -0.001 -0.002 0.001 0.001
(0.381) (0.000)* (0.372) (0.118) (0.87) (0.000)* (0.726) (0.018)** (0.83) (0.000)* (0.824) (0.000)* (0.274) (0.000)* (0.325) (0.000)*

02/01/2012 0.003 0.003 -0.008 0.000 0.002 0.004 -0.004 -0.001 0.002 0.001 0.000 -0.001 0.001 0.001 0.000 -0.001
(0.348) (0.007)* (0.029)** (0.948) (0.251) (0.000)* (0.181) (0.163) (0.184) (0.032)** (0.781) (0.003)* (0.151) (0.000)* (0.925) (0.002)*

07/01/2013 0.001 -0.002 -0.004 0.001 0.001 -0.001 -0.001 0.001 0.000 -0.002 0.002 0.001 0.000 -0.001 0.001 0.001
(0.722) (0.23) (0.358) (0.11) (0.506) (0.192) (0.749) (0.0a1)** | (0.938) (0.000)* (0.233) (0.007)* (0.925) (0.001)* (0.372) (0.012)**

28/11/2013 0.003 0.002 -0.004 -0.002 0.001 0.000 0.002 -0.001 0.001 0.000 -0.001 -0.001 0.001 0.000 0.000 -0.001
(0325)  (0.084)***  (0377)  (0.022)** | (0.761) (0.792) (0.563) (0.137) (0.459) (0.881) (0.643)  (0.049)** | (0.465) (0.367) (0.934)  (0.060)***

26/11/2014 -0.002 -0.001 0.004 -0.003 0.002 -0.001 -0.001 -0.003 0.002 0.000 -0.001 -0.001 0.002 -0.001 -0.001 -0.001
(0553)  (0.499)  (0.392)  (0.041)** | (0.286)  (0.351)  (0.761)  (0.003)* | (0.109)  (0.957)  (0.658)  (0.005)* | (0.009)*  (0.129)  (0.226)  (0.000)*

26/11/2015

24/11/2016 0.002 0.005 -0.003 -0.006 0.001 0.004 -0.002 -0.001 0.001 0.000 -0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.001
(0.749)  (0.000)*  (0.683)  (0.000)* | (0.686)  (0.000)*  (0.605) (0.079)***| (0.728)  (0.385)  (0.823)  (0.001)* | (0.788)  (0.307)  (0.954)  (0.038)**

Tabela 3: Coeficientes dos testes de diferencas-em-diferencas excluindo as empresas do setor de energia elétrica considerando a entrada das empresas no ISE como
evento de tratamento para 30, 60, 180 e 360 dias antes da data da divulgacdo da carteira e 30, 60, 180 e 360 dias depois. p-valor entre parénteses onde *, ** g ***
indicam, respectivamente, significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Analisando agora a tabela 8, referente as demais empresas da B3, é possivel perceber que houve
um maior numero de alteragdes na composicdo do ISE, permitindo que um maior nimero de
testes fosse realizado. Porém, apesar de haverem dois coeficientes negativos e significativos
indicando que ao se tornar sustentavel os retornos das empresas da B3 reduzem, da mesma
forma como nas empresas de energia elétrica, a variavel DID ndo se mostrou significativa na
maioria das vezes. Este resultado indica que independente da anlise (empresas semelhantes,
ou seja, do mesmo setor ou a avaliacédo de diferentes empresas em conjunto), o fato de se tornar
sustentavel ou simplesmente estar listado na carteira ISE ndo faz diferenca nos retornos mesmo
que tenham investido recursos com o intuito de se adequarem aos processos, relatorios e aos

critérios de inclusdo da carteira.

Este resultado vai ao encontro a teoria de Friedman (1970) onde assume-se que a destinacdo de
recursos na adequacdo de critérios para fazer parte e participar da responsabilidade social
corporativa (RSC) ndo gera ganhos melhores e nem perdas piores para seus acionistas; indo ao
encontro a teoria dos shareholders e contra as evidéncias encontradas por Orlitzky, Schmidt e
Rynes (2003) que ilustram o fato de que investimentos em RSC s&o capazes de fortalecer a
empresa para enfrentar periodos dificeis no que tange a condicdo financeira.

Vale também destacar que tanto para as empresas de energia elétrica quanto para as demais
empresas, a variavel tratamento praticamente nao se mostrou significativa. Este resultado pode
sugerir duas coisas: a primeira delas é que talvez a utilizacdo da entrada no ISE como uma
proxy para definir se uma empresa é ou nao sustentavel, ndo seja uma proposicao ideal; ja a
segunda delas é que de fato a sustentabilidade ndo tem efeito sobre a empresa. A variavel tempo
foi a que se mostrou mais significativa em ambas as bases, o que sugere que o delineamento do

periodo analisado est& coerente com os resultados obtidos na regressao.

Por fim, pode-se concluir que a analise dos retornos das empresas, seja do setor de energia
elétrica ou ndo, ndo apresentam alteracdes quando estas empresas se tornam sustentaveis, indo

ao encontro da maior parte dos resultados encontrados em pesquisas semelhantes.
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4.1.1.2. EFEITO SAIDA

De forma analoga, para se testar o efeito saida, foram realizados testes nos mesmos dois grupos:

empresas do setor de energia elétrica e demais empresas da B3.

Conforme indicado anteriormente, vale ressaltar que aqui, foram analisadas apenas as empresas
que deixaram de fazer parte do ISE de um periodo para o outro e confrontadas com as demais
empresas da B3. Por exemplo, se no instante to uma empresa x e y faziam parte da composicao
do ISE, caso a empresa X permanec¢a na composicao do ISE em ti, esta empresa sera excluida
da amostra em t1 pois neste periodo de tempo ela ndo deixou de ser sustentavel, uma vez que
ela ja era sustentavel desde to. No entanto, caso a empresa y deixe de fazer parte da composicao
do ISE em ty, esta empresa sera considerada na amostra em t1 pois neste periodo de tempo ela

deixou de ser sustentavel, uma vez que ela era sustentavel em to.

Nas Tabelas 9 e 10 s&o apresentados os resultados obtidos, de forma que as informacdes em
branco representam auséncia de dados suficientes para a realizacdo dos testes naquele periodo
ou a auséncia de empresas dado a situacdo considerada. Os testes foram realizados nos dois

grupos (empresas do setor de energia elétrica e demais empresas da B3) ano a ano.
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Data da divulgacdo da 30dias 60dias 180dias 360dias
novacarteirado ISE 1.4tymento  Tempo DID Cons |Tratamento  Tempo DID Cons |Tratamento  Tempo DID Cons |Tratamento  Tempo DID Cons

01/12/2005 0.0008 0.0033 -0.0091 0.0061 0.0014 -0.0006 -0.0008 0.0009 -0.0038 0.0090 -0.0057 0.0024 -0.0048 0.0044 -0.0055 0.0064
(0.897) (0.614) (0.305) (0.109) (0.685) (0.667) (0.851) (0.434) (0.211)  (0.060)***  (0.287) (0.308) | (0.087)**  (0.219) (0.175) (0.007)**

01/12/2006

01/12/2007 0.0122 0.0020 -0.0116 -0.0026 0.0014 -0.0006 -0.0008 0.0009 0.0033 0.0102 -0.0061 -0.0056 0.0032 0.0087 -0.0053 -0.0042
(0.318) (0.814) (0.452) (0.702) (0.685) (0.667) (0.851) (0.434) (0.475) (0.000)* (0.269) (0.006)** (0.27) (0.000)* (0.134) (0.005)**

01/12/2008

01/12/2009

03/01/2011

02/01/2012

07/01/2013

28/11/2013

26/11/2014

26/11/2015 0.0020 -0.0015 0.0067 0.0007 0.0000 0.0020 0.0053 -0.0008 0.0014 -0.0006 -0.0008 0.0000 0.0003 -0.0002 -0.0002 0.0007
(0.835) (0.643) (0.567) (0.755) (0.995) (0.459) (0.426) (0.723) (0.685) (0.667) (0.851) (0.434) (0.883) (0.882) (0.93) (0.535)

24/11/2016

Tabela 4: Coeficientes dos testes de diferengas-em-diferencas para as empresas do setor de energia elétrica considerando a saida das empresas no ISE como evento de
tratamento para 30, 60, 180 e 360 dias antes da data da divulgacéo da carteira e 30, 60, 180 e 360 dias depois. p-valor entre parénteses onde *, ** e *** indicam,
respectivamente, significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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DEMAIS SETORES

Data da divulgacdo da 30dias 60dias 180dias 360dias
novacarteirado ISE 1,4tmento  Tempo DID Cons |Tratamento  Tempo DID Cons |Tratamento  Tempo DID Cons |Tratamento  Tempo DID Cons

01/12/2005

01/12/2006 0.0001 0.0025 0.0023 -0.0021 0.0012 -0.0023 0.0003 -0.0005 0.0004 -0.0012 0.0034 0.0003 -0.0005 -0.0061 0.0029 0.0019
(0.986) (0.181) (0.806) (0.102) (0.713) (0.031)** (0.944) (0.455) (0.841) (0.037)** (0.256) (0.477) (0.68) (0.000)* (0.253) (0.000)*

01/12/2007 -0.0058 0.0004 0.0059 0.0016 -0.0013 0.0087 0.0013 -0.0079 0.0015 0.0108 -0.0018 -0.0073 0.0014 0.0075 -0.0022 -0.0043
(0.297) (0.856) (0.395) (0.334) (0.802) (0.000)* (0.82) (0.000)* (0.462) (0.000)* (0.462) (0.000)* (0.312) (0.000)* (0.168) (0.000)*

01/12/2008 0.0019 -0.0001 0.0034 0.0030 0.0094 0.0014 -0.0110 0.0021 0.0014 -0.0031 0.0000 0.0031 -0.0006 -0.0022 0.0027 0.0033
(0.781) (0.857) (0.718) (0.000)* (0.254) (0.108) (0.229) (0.000)* (0.617) (0.000)* (0.989) (0.000)* (0.725) (0.000)* (0.262) (0.000)*

01/12/2009 0.0000 -0.0037 0.0057 0.0008 -0.0014 -0.0029 0.0057 0.0009 -0.0010 -0.0024 0.0021 0.0019 -0.0003 -0.0018 0.0000 0.0010
(0.978) (0.000)* (0.246) (0.208) (0.559) (0.000)* (0.128) (0.060)*** (0.448) (0.000)* (0.323) (0.000)* (0.725) (0.000)* (0.999) (0.000)*

03/01/2011 0.0059 0.0028 -0.0105 -0.0001 0.0034 0.0044 -0.0099 -0.0010 0.0017 0.0012 -0.0030 -0.0013 -0.0019 0.0014 0.0000 -0.0007
(0.399) (0.005)** (0.308) (0.873) (0.453) (0.000)* (0.172) (0.087)*** (0.54) (0.013)** (0.464) (0.001)** (0.305) (0.000)* (0.994) (0.001)**

02/01/2012 0.0044 -0.0013 0.0009 0.0014 -0.0011 -0.0011 0.0044 0.0012 0.0000 -0.0027 0.0045 0.0011 0.0007 -0.0012 0.0009 0.0005
(0.452) (0.312) (0.907) (0.153) (0.757) (0.2422) (0391)  (0.082)** | (0.988) (0.000)* (0.101) (0.002)** (0.564) (0.001)** (0.604) (0.024)**

07/01/2013

28/11/2013 -0.0047 0.0002 -0.0128 -0.0052 -0.0037 0.0009 -0.0029 -0.0034 -0.0022 0.0013 -0.0014 -0.0024 -0.0017 -0.0001 -0.0012 -0.0015
(0.515) (0.882) (0.334) (0.000)* (0.429) (0.442) (0.728) (0.000)* (0.347) (0.038)** (0.713) (0.000)* (0.284) (0.745) (0.645) (0.000)*

26/11/2014 -0.0035 -0.0010 0.0014 -0.0012 -0.0037 0.0031 0.0036 -0.0023 -0.0012 0.0040 0.0031 -0.0025 -0.0012 0.0029 0.0032 -0.0017
(0314)  (0.532)  (0.797)  (0.257) | (0.129)  (0.012**  (0.39%)  (0.004** | (0.396)  (0.000)*  (0.179)  (0.000)* | (0.214)  (0.000)*  (0.027)**  (0.000)*

26/11/2015 -0.0026 0.0066 0.0031 0.0000 -0.0015 0.0074 0.0033 -0.0027 -0.0010 0.0000 -0.0004 0.0006 -0.0011 0.0001 0.0002 0.0011
(0.637) (0.000)* (0.64) (0.281) (0.754) (0.000)* (0.579) (0.000)* (0.619) (0.85) (0.905) (0.058)*** (0.456) (0.727) (0.933) (0.000)*

24/11/2016

Tabela 5: Coeficientes dos testes de diferencas-em-diferencas excluindo as empresas do setor de energia elétrica considerando a saida das empresas no ISE como
evento de tratamento para 30, 60, 180 e 360 dias antes da data da divulgacéo da carteira e 30, 60, 180 e 360 dias depois. p-valor entre parénteses onde *, ** g ***
indicam, respectivamente, significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Analisando a Tabela 9, referente as empresas de energia elétrica, verifica-se inicialmente que
apenas 3 anos tiveram dados suficientes, ou seja, empresas que deixaram de ser sustentaveis.
Ao verificar a significancia das variaveis, percebe-se que de forma semelhante ao Efeito
Entrada, a varidvel DID ndo foi significativa em nenhum momento. Este resultado sugere que
a partir do momento que uma empresa deixa de ser sustentavel, o impacto desta acdo obre seus

retornos € insignificante.

Por outro lado, cabe ressaltar a predominancia dos coeficientes positivos no efeito saida. Por
mais que estes coeficientes ndo tenham sido significativos, essa maioria em coeficientes
positivos sugere que de fato, ao deixar de ser sustentavel, a empresa possui maiores niveis de
retorno. Em consonéncia com a teoria dos shareholders, isto pode ocorrer tendo em vista que a
adocdo das praticas de sustentabilidade empresarial é de fato onerosa, gerando menores niveis
de retornos para as empresas deixando-as em uma posi¢do de desvantagem do ponto financeiro
e econdmico. Porém, como dito anteriormente, este fato ndo pode ser validado tendo em vista

a insignificancia destes coeficientes.

Em outras palavras, a unificacdo destes resultados com os obtidos no capitulo anterior,
fornecem indicios de que o impacto da sustentabilidade financeira sobre os retornos das

empresas € insignificante.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 9, pode-se verificar que a variavel tempo foi
a mais significativa na base de dados para 180 dias antes e 180 dias apds a saida da empresa do

ISE, indicando que este periodo seja 0 mais coerente com os resultados obtidos nas regressoes.

Ainda analisando a Tabela 9, semelhante aos resultados anteriores, observa-se uma alternancia
no sinal dos coeficientes a medida que o periodo e a base de dados variam. No entanto, o
coeficiente que apresentou menores variagdes de sinal foi exatamente o DID. Em sua maioria,
apesar de ndo terem sido significativos, a variavel DID apresentou coeficientes negativos,
contradizendo, portanto, os resultados anteriores e dando indicios de que ao deixar de ser

sustentavel, uma empresa apresenta retornos inferiores ao das empresas sustentaveis.

Quanto a variavel tratamento, 0 mesmo resultado se repete. Apesar de sua grande maioria ter
apresentado coeficientes positivos - indicando que as empresas que se deixaram sustentaveis
possuem niveis de retornos maiores que as demais empresas - nenhum deles foram

significativos, levantando, mais uma vez, um ponto de atencéo onde este resultado pode sugerir
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que a utilizacdo da saida do ISE como uma proxy para definir se uma empresa deixou ou ndo
de ser sustentavel, ndo seja uma proposicao ideal ou que de fato a sustentabilidade ndo tem
efeito sobre a empresa.

No que tange a Tabela 10, referente as demais empresas da B3, verifica-se que a medida que a
quantidade de observacdes é ampliada, a quantidade de coeficientes significativos aumenta.
Semelhante a Tabela 9, apenas a variavel tempo se mostrou significativa ao longo dos diversos
periodos analisando, indicando, portanto, houve de fato uma alteracdo nos retornos ap6s uma
entidade deixar de ser sustentavel. O problema aqui, surge ao tentar definir a magnitude deste
impacto e o seu efeito (positivo ou negativo) tendo em vista que o valor e o sinal destes

coeficientes sdo alterados a cada novo teste realizado para condi¢des contraditorias.

Além disto, em um instante de tempo, foi possivel identificar um coeficiente DID significativo,
dando indicios que as empresas que sairam do ISE em 2015 tiveram retornos maiores do que

as demais empresas sustentaveis 0s anteriores.

4.1.2. ANALISE DE RISCO

Desconsiderando os efeitos entrada ou saida e, portanto, unificando a base de dados, o foco
deste topico consiste na analise do risco ano a ano das empresas sustentaveis e nao sustentaveis
independentes do setor. Para a realizacdo deste teste, foram utilizadas as mesmas proposigdes
feitas no teste de diferencas-em-diferencas, de forma que duas bases foram geradas, uma
contendo empresas de energia elétrica e outra contendo todas as empresas da B3 que possuem
dados disponiveis no intervalo de tempo. Esta divisao foi feita com o intuito de avaliar o efeito

segregado em empresas de mesmo setor (energia elétrica) e demais empresas.
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DATADA  VaRdas empresas de Energ. | VaR das empresas de Energ.
DIVULGACAO Elétrica ndo sustentdveis Elétrica sustentdveis
DA CARTEIRA

Empresa mais
arriscada

1% 5% 10% 1% 5% 10%
01/12/2005 -10.65% -7.51%  -5.83%; -5.80% -4.06%  -3.14% Ndo Sustentdvel
01/12/2006 -9.92%  -6.97%  -5.40%| -6.03% -4.22%  -3.26% N&o Sustentavel
01/12/2007 -10.55%  -7.41%  -5.74%; -7.94% -5.62%  -4.39% Ndo Sustentavel
01/12/2008 -13.36% -9.50% -7.36%; -8.18% -6.46%  -7.84% Ndo Sustentavel
01/12/2009 -6.66%  -4.64%  -3.56%| -4.03% -2.79%  -2.13% N&o Sustentavel
03/01/2011 -5.84%  -4.07% -3.12%; -3.30% -2.29% -1.76% N&o Sustentavel
02/01/2012 -7.79%  -5.50% -4.28%; -2.77% -191% -1.46% N&o Sustentdavel
07/01/2013  -9.27%  -6.55%  -5.10%; -2.50% -1.73% -1.32% N&o Sustentavel
28/11/2013 -10.08%  -7.12%  -5.60%| -4.16% -2.89%  -2.24% N&o Sustentavel
26/11/2014 -10.28%  -7.26%  -5.71%| -3.82% -2.63%  -2.04% N&o Sustentavel
26/11/2015 -8.90% -6.30% -4.91%| -5.08% -3.59% -2.80% N&o Sustentdavel
24/11/2016 -7.67% -538% -4.20%| -2.73% -1.85% -1.43% Nao Sustentdvel

Tabela 6: VaR das empresas de energia elétrica sustentaveis e ndo sustentaveis
Fonte: Elaborado pelo autor.

Avaliando inicialmente as empresas do setor de energia elétrica, verifica-se na tabela 11 que os
resultados apontam por unanimidade que as empresas que nao participaram do ISE s&o as mais
arriscadas, ou seja, indicam as empresas nao sustentaveis como as entidades sujeitas a maiores
perdas. Cabe destacar que o resultado se mantém independentemente do nivel de significancia

escolhido.

O periodo sujeito a maiores perdas foi aquele referente a carteira de 2008, onde ao nivel de
confianca de 5%, as empresas do setor de energia elétrica que ndo eram sustentais estavam
sujeitas a uma perda maxima de 13,36%, enquanto as empresas deste mesmo setor que eram
sustentaveis, apresentaram uma perda maxima esperada de apenas 8,18%. Um dos possiveis
fatores para a carteira de 2008 ter apresentado os maiores valores no VaR pode ser a crise de
2008.

Em 2008 o Brasil se deparou com Crise Econémica Internacional sofrendo diversos impactos.
Segundo Krugman (2009) tudo indicava que os ciclos econdmicos estavam razoavelmente
contidos e 0 uso de boas praticas fiscais seriam suficientes para se evitar problemas como a
Grande Depressdo de 1930, sendo assim, a crise internacional ndo aparentava ter razfes para
existir em economias de mercado. No entanto, por conta da desregulacéo do setor financeiro e

menor eficiéncia do setor real, o capital do setor produtivo acabou sendo deslocado para
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financiamentos. Essa desregulamentacao financeira foi decorrente dos emprestimos sub-prime,
também chamados titulos podres, que sdo hipotecas de maior risco (ou de segunda linha)
(Gongalves, 2008)

Como exemplos destes impactos no Brasil, Pochmann (2009) comenta que a partir de outubro
de 2008 a crise internacional produziu um impacto direto no Produto interno Bruto (PIB)
acumulando uma queda superior a 4% e de 11% no setor industrial durante 0 mesmo periodo
de tempo, fato este que pode ser comprovado no VaR deste periodo para as empresas brasileiras
na Tabela 11 e 12.

VaR das empresas demais VaR das empresas que
DATA DA 3 , . . . .
~ __ empresas da B? excluindo as |participaram do ISE excluindo Empresa mais
DIVULGAGAO o . o .
do setor de Energ. Elétrica | as do setor de Energ. Elétrica arriscada
DA CARTEIRA
1% 5% 10% 1% 5% 10%

01/12/2005 -9.65% -6.74%  -5.19%, -5.83% -4.07% -3.13% Nd&o Sustentavel
01/12/2006 -10.22%  -7.15%  -5.52%| -5.08% -3.54% -2.72% N&o Sustentavel
01/12/2007 -11.56% -8.21%  -6.42%, -8.41% -5.94% -4.63% N&o Sustentavel
01/12/2008 -10.67%  -7.55%  -5.89%; -835% -591% -4.61% N&o Sustentavel
01/12/2009 -8.14%  -5.69%  -4.38%| -6.26% -4.39%  -3.39% Nao Sustentdvel
03/01/2011 -8.18%  -5.78%  -4.50%; -5.82% -4.11% -3.21% N&o Sustentavel
02/01/2012 -8.81% -6.23%  -4.86% -3.76% -2.63%  -2.03% Nd&o Sustentavel
07/01/2013 -10.65%  -7.53%  -5.87%| -3.47% -2.44% -1.89% Ndo Sustentavel
28/11/2013 -11.84%  -8.40% -6.56% -5.78% -4.09% -3.19% Nd&o Sustentavel
26/11/2014 -11.46% -8.15% -6.38%| -5.85% -4.14%  -3.22% N&o Sustentavel
26/11/2015 -9.93% -7.07%  -5.48%, -7.77% -5.66% -4.43% Nd&o Sustentavel
24/11/2016 -8.60% -6.05% -4.69%| -4.16% -2.93% -2.27% N&o Sustentavel

Tabela 7: VaR das empresas que participaram do ISE neste periodo comparado as demais empresas da B3
excluindo as de energia elétrica.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Avaliando agora demais setores, percebe-se pela Tabela 12 que os resultados obtidos
anteriormente para o VaR se mantém, indicando que de fato, para o mercado brasileiro, ha
indicios suficientes para se afirmar que os retornos do fechamento das acbes de empresas
Brasileiras listadas na B3 que ndo sdo sustentaveis estdo mais suscetiveis a perdas do que

aquelas que aderem a praticas de sustentabilidade.
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DATA DA ES das empresas de Energ. ES das empresas de Energ.
DIVULGACAO Elétrica ndo sustentdveis Elétrica sustentdveis
DA CARTEIRA

Empresa mais
arriscada

1% 5% 10% 1% 5% 10%
01/12/2005 -18.11% -9.89%  -7.34%| -8.49% -5.51% -4.40% Na&o Sustentavel
01/12/2006 -14.38%  -8.97%  -6.99%| -9.23%  -5.76%  -4.48% Nio Sustentavel
01/12/2007 -14.30%  -9.45%  -7.58%| -13.85% -7.73%  -5.99% Nao Sustentavel
01/12/2008 -13.36%  -8.92%  -7.22%| -14.58% -7.29%  -5.76% Nao Sustentavel
01/12/2009 -9.39%  -5.84%  -5.73%| -6.33%  -3.62%  -2.62% Nao Sustentavel
03/01/2011 -9.99%  -5.84%  -5.62%| -7.72% -4.02%  -2.79% N3o Sustentavel
02/01/2012 -12.64% -6.48%  -6.11%| -4.46% -2.31% -1.60% Nao Sustentavel
07/01/2013 -15.23%  -7.81%  -7.36%| -4.09% -2.14% -1.50% N3o Sustentavel
28/11/2013 -16.93% -8.68%  -8.27%| -6.82% -3.57%  -2.54% Ndo Sustentavel
26/11/2014 -16.43% -8.43% -8.03%| -6.89% -3.60% -2.56% Ndo Sustentavel
26/11/2015 -16.90% -8.84%  -6.59%| -7.16% -5.84%  -4.76% Nao Sustentavel
24/11/2016 -14.70% -7.56% -5.63%| -3.83% -3.03% -2.44% Nao Sustentdvel

Tabela 8: ES das empresas de energia elétrica sustentaveis e ndo sustentaveis
Fonte: Elaborado pelo autor.

Partindo dos resultados apresentados pela Tabela 11 e 13, parece razoavel afirmar que apesar
de ndo haver diferengas significativas entre os retornos de empresas sustentaveis e néo

sustentaveis do setor de energia elétrica, o risco das empresas sustentaveis € sempre menor.

Em harmonia com os testes realizados anteriormente a partir do VaR, 0s mesmos resultados
obtidos na Tabela 11 se repetiram ao utilizar uma metodologia alternativa apresentada pela

Tabela 13, no caso, o ES.

Verifica-se, portanto na Tabela 13 que, ao longo de toda a composic¢ao do ISE, as empresas do
setor de energia elétrica que compunham este indicador apresentaram niveis de risco sempre
menores que as demais empresas do setor de energia elétrica que ndo optaram pela adocdo de
praticas de sustentabilidade empresarial. Independentemente do nivel de significancia
escolhido, as empresas que aderiram a estas praticas apresentaram niveis de risco sempre

menores.

Ao analisar as magnitudes dos resultados obtidos, percebe-se que a metodologia ES apresenta
niveis de risco sempre maiores que 0 VaR. Este fato se deve exatamente pelo objetivo destes
testes onde, engquanto o VaR busca identificar o quéo ruim as coisas podem ficar, o ES busca

indicar a maior perda esperada se as coisas ficarem ruins.
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Sendo assim, percebe-se que caso 0 pior cenario possivel aconteca, ao nivel de 5% de
significancia, os investidores estardo sujeitos a perdas maximas de até 9,89% supondo que eles
tenham mantidos seus investimentos em empresas ndo sustentaveis desde 2005. No entanto,
caso estes mesmos investidores detenham titulos de empresas sustentaveis do setor de energia
elétrica, caso o pior cenario possivel ocorresse, estes estariam sujeitos a uma perda maxima de

7,73% para 0 mesmo periodo.

Tendo em vista que existem empresas de setores diferentes na composi¢cdo do ISE, a mesma

analise foi desenvolvida para estas entidades conforme sugere a Tabela 14.

ES das empresas demais ES das empresas que
DATA DA~ empresas da B* excluindo as | participaram do ISE excluindo  gmpresa mais
DIVULGAGAO 45 setor de Energ. Elétrica | as do setor de Energ. Elétrica arriscada
DA CARTEIRA
1% 5% 10% 1% 5% 10%

01/12/2005 -17.53%  -9.36%  -6.56%| -7.87% -5.25%  -4.24% Nao Sustentdvel
01/12/2006 -16.42%  -9.02%  -6.52%| -6.55% -4.74%  -3.88% Nao Sustentdvel
01/12/2007 -19.31% -11.31% -8.39%| -12.48% -8.36% -6.36% Ndo Sustentavel
01/12/2008 -18.04% -10.66%  -7.96% | -13.14% -7.88% -6.10% Nao Sustentdvel
01/12/2009 -13.12%  -7.43%  -5.53%| -7.46% -5.56% -4.59% Ndo Sustentavel
03/01/2011 -13.99%  -7.40%  -5.44%| -9.07% -6.17% -4.88% Nao Sustentdvel
02/01/2012 -17.69%  -8.20%  -5.93%| -5.24% -3.55% -2.80% Ndo Sustentavel
07/01/2013 -21.39%  -9.92%  -7.17%| -4.83% -3.29% -2.61% N&o Sustentdvel
28/11/2013 -23.79% -11.05% -8.01%| -8.05%  -5.52% -4.40% N&o Sustentavel
26/11/2014 -23.03% -10.72%  -7.79%| -8.14%  -5.58%  -4.45% Na&o Sustentavel
26/11/2015 -19.93% -9.30% -6.69%| -10.82% -7.63% -6.11% N&o Sustentavel
24/11/2016 -17.27% -7.96% -5.73%| -5.79% -3.95% -3.13% N&o Sustentavel

Tabela 9: VaR das empresas que participaram do ISE neste periodo comparado as demais empresas da B3
excluindo as de energia elétrica.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Partindo destes resultados, é possivel afirmar que as Tabelas 11, 12, 13 e 14 apresentam
resultados coerentes indicando sempre as empresas ndo sustentaveis, ou seja, aquelas que ndo

fazem parte da composic¢ao do ISE como aquelas mais arriscadas.

Enquanto um investidor de empresas sustentaveis que detém uma carteira com empresas de
diferentes setores estaria sujeito a uma perda de até 11,31% ao nivel de significancia de 5%,

caso estes tivessem optado por manter seus investimentos em empresas de diferentes setores,
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mas que adotam praticas de sustentabilidade empresarial, estariam sujeitos a uma perda de

apenas 8,36% caso o pior cenario possivel tivesse ocorrido.

Com base nestes resultados, pode-se afirmar que, por mais que a decisao entre investimentos
sustentaveis ou ndo sustentaveis seja indiferente no que tange aos retornos, deve-se levar em

consideracao que estas analises sdo feitas com base em toda a série historica destes indices.

Em outras palavras, ao comparar os retornos obtidos por um individuo que realizou seus
investimentos em empresas sustentaveis em 2005 e um investidor que realizou seus
investimentos em empresas ndo sustentiveis também em 2005, atualmente, ndo haveriam

diferencgas significativas entre os retornos obtidos pelos dois.

No entanto, cabe aqui destacar que nem sempre o investidor ird manter seus recursos nestas
mesmas empresas por tanto tempo, sendo assim, ao avaliar periodos menores de tempo, estes
investidores estardo sujeitos as variacdes de curto prazo destes retornos, ficando expostos a

maiores ou menores niveis de retorno.

Tendo isto em vista, os resultados indicados pela analise de risco das empresas brasileiras
indicam que as empresas que aderem a praticas sustentaveis apresentam sempre menor
variabilidade nos retornos para aquele periodo especifico. O que sugere que no curto prazo,

estes seriam investimentos mais interessantes aos investidores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Com o intuito de aprofundar na discussdo de sustentabilidade empresarial, a presente pesquisa
buscou entender a relacdo de empresas que estdo (ou nao estdo) no ISE com suas respectivas

performances financeiras.

Inicialmente buscou-se verificar se 0s retornos de empresas brasileiras antes e apds se tornarem
sustentaveis foram estatisticamente diferentes quando comparadas a retornos de empresas ndo
sustentaveis classificadas na B3. Especificamente, buscou-se analisar dois efeitos distintos da
sustentabilidade sobre os retornos: quando a empresa se torna sustentavel e quando a empresa
deixa de ser sustentavel. Esta comparacdo foi feita por meio do diff-in-diff onde, assumiu-se o
pressuposto de que uma empresa sustentavel é aquela que faz parte do ISE e, portanto, uma

empresa que ndo faz parte do ISE, ndo € sustentavel.
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Este pressuposto permitiu que fossem testados os efeitos sobre os retornos quanto uma empresa
se tornou sustentavel e quando ela deixou de ser sustentavel. Sendo assim, os testes foram feitos

para cada uma das composic¢des anuais do ISE desde o seu inicio até o ano de 2016.

A realizacdo destes testes se deu a partir de uma extensa base de dados. Para tanto, levantaram-
se 0s dados das empresas ativas na B3 em cada um dos periodos e fez-se a segregacao dos dados
das empresas que pertencem ao ISE daquelas que ndo pertencem. Estes dados foram ainda

divididos em dois grupos: Empresas de Energia Elétrica e Demais empresas.

Os testes empiricos demonstraram que em geral, o fato de se tornar sustentavel ndo impactou
nos retornos das empresas do setor elétrico e nem das empresas dos demais setores
independentemente do tamanho da amostra utilizada. O mesmo ocorre quando analisadas as
empresas deixam de se tornar sustentaveis. Cabe ressaltar que em alguns momentos, foram
observados coeficientes significativos, sendo estes, negativos. Este fato condiz com a teoria dos
shareholders, indicando que a adogdo de préticas sustentaveis em conjunto com 0s custos de
monitoramento ou custos dos SGA, fazem com que a empresa se encontre em desvantagens

financeiras.

Em seguida, a segunda etapa deste trabalho consistiu na analise de risco destas empresas
brasileiras por meio do VaR e ES. Apesar dos retornos serem, em sua maioria, estatisticamente
semelhantes, os resultados obtidos pelo VaR e para o ES tanto para empresas do setor de energia
elétrica quanto para empresas dos demais setores indicaram que hé indicios suficientes para se
afirmar que empresas ndo sustentaveis estdo suscetiveis a maiores perdas do que aquelas que

aderem a praticas de sustentabilidade.

Por fim, vale também destacar as limitacOes desta pesquisa, de forma que aqui, assumiu-se que
o0 ISE seria uma referéncia para a sustentabilidade, de forma que empresas que participam deste
indicador sdo sustentaveis e as que ndo participam, ndo sdo sustentaveis. Da mesma forma,
outra limitagdo estd ao assumir que os indicadores de mercado representam a média do

mercado.

Como estudos futuros, sugere-se a ampliagdo da amostra e a realizacdo de comparacGes em
diferentes paises. Além disso, sugere-se também, utilizar proxies para controlar outros possiveis

efeitos que estariam influenciando no retorno das empresas e, para isso, 0s dados teriam que
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ser, no minimo trimestrais, devido a periodicidade das divulgagdes das informacdes contabeis

das empresas.
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