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Andlise da Rentabilidade ePerformance dos Investimentos Socialmente Responsaveis:
Um Estudo Empirico no Mercado Brasileiro

Autoria: Idalia Antunes Cangussu Rezende

Este estudo investiga os fundos investimentos lsoeide responsaveis, bem como sua
conceituacao, o contexto mundial e brasileiro,na fie fundamentar a existéncia de tais
investimentos. Além disso, buscou-se verificar seraabilidade gperformancedos fundos

de investimento socialmente responsaveis e dasesagpque 0s integram € semelhante aos
investimentos convencionais. Para tanto, realisouraa fundamentacgéo tedrica baseada na
teoria dosstakeholder®u teoria dos grupos de interesse e na teorigltEreholde®u teoria

da maximinizacdo da riqueza dos acionistas. Egqumea foi desenvolvida a partir de uma
revisdo bibliografica e com objetivo exploratorforam realizados testes empiricos que
comparam a rentabilidade performance dos fundos de investimentos socialmente
responsaveis e das empresas que 0s integram chmdus de investimento convencionais,
seubenchmarke as empresas integrantes do mesmo. As evidé@mastradagyor meio da
utilizacdo de testes estatisticos e a adoc¢éo doelmt Sharpe, que é uma metodologia de
avaliacdo deperformance demonstram que apesar dos fundos socialmentenssgeis
possuirem uma carteira diferenciada, voltada a@ t®wgial, ambiental e ético, a hipotese de
que sua rentabilidadé semelhante aos outros fundos de acfes foi cadamporém as
empresas que integram esses fundos possuem rpeltiormanceque as empresas que nao
sdo consideradas socialmente responsaveis, se@sndotérios de selecdo dos fundos de
investimento socialmente responsaveis. Portantde-ge concluir que, as empresas que
praticam a responsabilidade social corporativaymasmelhoperformance.

1 Introducéo

A adesdo das empresas ao desenvolvimento sustentfwe equivale a um
compromisso permanente com a integridade do meibiemte e aos principios da
responsabilidade social, fez com que o mercadondégieo, por meio das instituicoes
financeiras implementassem mudancas instituciooai®o indicadoregatings e fundos de
investimentos socialmente responsaveis.

Os indicadores sécio-ambientais, como é o caso ndicd de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), criado em 2005 pela Bolsa d@al de Sdo Paulo e o indice Dow Jones
de Sustentabilidade, instituido em 1999 com intdgo‘premiar as empresas que procuram
aliar desenvolvimento com eco-eficiéncia e respaihdade social” (MAY et al 2003, p.
189) e a criacdo deatings socio-ambientais pelas instituicdes financeiras coobjetivo de
avaliar empreéstimos e financiamentos, sdo atoguecam a incorporar 0s riscos sociais e
ambientais no mercado de capitais e de créditos.

Os fundos de investimento também se adaptaram ea asgexto. Os chamados
Fundos de Investimentos Socialmente Responsavais foriados para atender investidores
gue consideram o risco socioambiental relevantes tjuais os critérios sociais, ambientais e
de governanca corporativa sado aplicados no procksselecdo dos melhores papéis” (MAY
et al, 2003, p. 189).

No Brasil, os investimentos socialmente responsésés uma tendéncia e uma pratica
em maturacdo no mercado financeiro, assim, o paika@penas com dois fundos SRI, o
“Fundo Ethical” do Banco Real ABN AMRO e o “Fundad Exceléncia Social”, do Banco
Itad.

Com o fortalecimento da otica social nas organigagéurgiram algumas percepcoes
gue envolvem a responsabilidade social corpordlR&C) versus performancéinanceira.
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Nesse contexto, emergem algumas alternativas c¢oaiepara explicacdes administrativas
mais amplas, destancando-se a “teoria st@ckeholders ou a “teoria dos grupos de
interesse”, que ressalta a importancia estratégiease atender aos interesses dos
stackeholderse sugere uma relacdo positiva entre RS@egormancefinanceira das
organizacdes, para Borba (2005, p. 09), “diversasras alinhados ao aspecto instrumental
da teoria dostackholdersentendem que a responsabilidade social da enspsesaria como
um meio para o alcance de melhor desempenho fimahce

Entretanto a “teoria doshareholdersSou “ teoria da maximinizacdo do valor para o
acionista”, segundo Borba (2005, p. 6), “[...] airdl@astante presente e pouco questionada,
ja que a construcado de argumentos teoricos e empicontrarios a ela ainda precisam ser
melhor elaborados e analisados”.

Conforme Griffin e Mahon (1997), a partir da décddar0, surgiram diversos estudos
empiricos, que tentaram sem grande sucesso, idanfifor meio de ferramentas estatisticas
uma relacédo positiva entre RSQoerformancefinanceira, que confirmaria a eficiéncia da
“teoria dosstackeholders Entretanto, na maioria desses estudos, os pradem relacdo a
utilizacdo de diversas metodologias, a fragilidage indicadores deerformancesocial
corporativa e a indefinicdo conceitual, surgiramatosdes questionaveis e inconsistentes.

Para Watts e Zimmerman (1978), existem cinco fat@yee afetam a riqueza ou
obtencdo de lucro das empresas: impostos, regulag#ios politicos, producdo de
informacBes e plano de compensacdo administraiva.relacdo aos custos politicos, os
autores mencionam que o setor politico tem o pdedransferir riquezas entre varios grupos,
sendo que as corporacdes sdo vulneraveis a edssslvaicoes.

Determinados grupos de eleitores sédo incentivados|pbby’ para nacionalizacéo,
expropriacao e regulacdo de uma corporacéo. Pataraessas instru¢cdes governamentais, a
administracdo das empresas tenta algumas medidas, domo, campanhas de
responsabilidade social nos meios de comunicag&oaha de procedimentos contabeis para
minimizar lucros relatados e consequentementearechhamar atencdo com altos lucros,
reduzindo a probabilidade de a¢Ges politicas adsersduzindo assim, estes custos politicos
(WATTS e ZIMMERMAN, 1978).

Portanto, para Watts e Zimmerman (1978), as ac@&esedponsabilidade social
corporativa ndo passam de artificios para minimigalucros das empresas € evitar 0s custos
politicos gerados por esses altos resultados.

Diante disso, essa pesquisa se justifica pelasi&ousobre o tema mercado financeiro
brasileiro, integrando-o a questdes de respondat# social corporativa. Com foco nos
fundos de investimento que possuem o conceito Bstimentos Socialmente Responsaveis,
ou seja, fundos que sdo compostos, por empresapapseiem politicas relacionadas a
preservacao do meio ambiente, responsabilidadal ogovernanga corporativa.

Neste sentido, o trabalho busca enriquecer o dediatd acerca da relacdo entre
responsabilidade social corporativaegformancedinanceira, por meio da anélise econémico-
financeira dos fundos de investimento socialmezgpansaveis brasileiros (fundos SRI) e das
empresas que os integram, com intuito de entendiromessa relacao.

Os comentarios e afirmacdes mostram a necessidade donhecer o desempenho
econdmico-financeiro dos fundos de investimentdatdmente responsaveis brasileiros em
relacdo aos fundos de investimento convencionas gpssuem a mesma classificacao
atribuida pela Associacdo Nacional dos Bancos destimento (ANBID). Desse modo, esta
pesquisa procura investigar, no ambito do mercaakilbiro, a seguinte questao:

. A rentabilidade dos fundos de investimento socialnmte responsaveis €&

semelhante aos fundos de a¢bes convencionais?
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A questdo formulada apresenta limitagdes por nabisan as empresas integrantes dos
fundos SRI. Esse fundo é composto por 24 empresadp que 17 empresas também fazem
parte do sebenchmarkp indice Bovespa (Ibovespa).

Com intuito de investigar se as 17 empresas quenfgzarte tanto dos fundos SRI
como do Ibovespa influenciam na rentabilidadpegormanceda carteira SRI, seguem as
seguintes questdes complementares:

. Com a exclusdo das empresas comuns as duas cartejra rentabilidade

das empresas que integram os fundos de investimergocialmente responsaveis €

semelhante ao das empresas que integram o lbovespa?

. Com a exclusdo das empresas comuns as duas cartgjra performance

(risco versus retorno) das empresas que integram os fundos deviestimento

socialmente responsaveis € semelhante ao das emasegjue integram o

Ibovespa?

As gquestdes complementares foram estruturadasrae fa procurar viabilizar uma
investigacdo, sobre a rentabilidadpe¥formancedas empresas que integram os fundos de
investimento socialmente responsaveis e os funologeacionais.

2 Referencial Teorico
2.1 Responsabilidade Social Corporativa (RSC)Rerformance Financeira

A atividade das empresas possui uma visdo éticaplementar as suas visdes
econdmica e legal. A natureza dessa visdo econgmista sob & ‘Otica dos shareholders’,
em que os gestores tém a funcéo-objetivo de maigamio retorno dos socios ou acionistas
da empresa. E a outra teoria que argumenta comnba&gica dos stakeholders”, em que os
gestores tém um compromisso ético de respeitaireisod entre todas as partes interessadas
direta e indiretamente pela empresa (MACHADO FILEIQYLBERSZTAJN, 2003).

Neste contexto séo discutidas as a¢Oes de resjlaresdd social corporativa (RSC)
realizadas pelas empresas, segundo Carrol (198G sdo as expectativas econdmicas,
legais, éticas e discriciondrias que a sociedadsuypem relacdo as empresas em determinado
periodo de tempo.

2.1.1 Teoria dosShareholders

Brealey e Myers (2000), afirmam que o administrafioanceiro deve agir em
interesse dos proprietarios, que tém como objaetie@imizar sua prépria rigueza. A teoria
dosshareholdersu teoria da maximinizacédo da riqueza dos aciaistigada as teorias de
finangas e de economia.

E de acordo com Sundaram e Ikpen (2001) essa awmrd& predominante nos
altimos 150 anos, sendo que neste periodo nenhutrease mostrou mais eficiente.

A teoria dosshareholdersnostra uma relacédo negativa entre responsabilisiacial e
performancedinanceira e argumenta que o alto nivel de resgimlidades resultam em custos
adicionais que colocam as empresas em desvantagendneica em relacdo a outras
empresas que possuem menos acdes e praticas dmsadspdade social (MCGUIRE,
SUNDGREN e SCHNEEWEIS, 1988).

Friedman (1970), ganhador do Prémio Nobel de Ecamoem 1976, afirma que a
Unica responsabilidade social da empresa € a @e lgeros e riqueza para seus acionistas,
tendo, portanto, como responsabilidade o desempeobwdmico, e que qualquer posicéo
diferente dessa ird enfraquecer as empresas emaisapitalista.

Sundaram e Ikpen (2001) evidenciam que ao maxinuzalor do acionista, todo o
valor da empresa é maximinizado, assim, os statef®keriam favorecidos, se a empresa
obtivesse sucesso a longo prazo.
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2.1.2 Teoria dosStakeholders

A definicdo de stakeholder mais utilizada foi fegar Freeman (1984, p. 46), que
define como “qualquer grupo ou individuo que afmiaé afetado pelo alcance dos objetivos
da empresa’.

A teoria que trata da relacdo positiva entre R§@eréormancefinanceira, € a teoria
dos stakeholdersa sua doutrina baseia-se na idéia de que o resuital da atividade de
uma organizacdo empresarial deve levar em congdleras retornos que otimizam o0s
resultados de todos adakeholdersnvolvidos, e ndo apenas os resultados dos a@snist
(FREEMAN, 1984).

Freeman (1984) afirma que a gestdo com base na wasstakeholderenvolve a
alocacédo de recursos organizacionais e a conséerhs impactos desta alocacdo em varios
grupos de interesse dentro e fora da organizagitarfo, a argumentacao central da teoria
dos stakeholderse de que os administradores devem também tomas&ascievando em
conta os interesses de todos o0s grupos envolvigies, sdo osstakeholdersprimarios
(acionistas e credores) e secundarios (comunidddesjonarios, fornecedores, dentre
outros), ou seja, todos os individuos ou grupos suEstancialmente podem afetar ou ser
afetados pelas decisbes da empresa.

Observa-se, entdo que a teoria dakeholders,em seu aspecto instrumental,
aproxima-se do conceito de RSC (CARROL, 1979), wea que identifica vantagens
estratégicas para ado¢do de uma administracaalagit@a os interesses de todos 0s grupos
envolvidos direta e indiretamente nas atividadesndaresa.

A teoria dosstakeholder®videncia que a empresa deve assumir multiplastiobs e
nao apenas a funcdo-objetivo de maximizacdo daezaudo acionista (teoria dos
shareholders

Em relacdo a essa esséncia, Jensen (2001) se @@t erros conceituais nesta
Otica e reitera, na mesma linha dos argumentoseapados por Friedman (1970), a légica de
que a empresa deve seguir apenas fumgédo-objetivo, que é a busca da maximizacdo do
valor de mercado da empresa.

Existem criticas negativas a essa teoria, comola®rmdas por Jensen (2001) e
Sternberg (1999), essas criticas fundamentam pélmente na falta de um objetivo
principal, com clara conformacdo a teoria d®reholdersem que uma Unica funcéo-
objetivo prevalece: a maximinizacao da riquezasim$os ou acionistas.

Jensen (2001) sustenta que os multiplos objetiad$edria dosstakeholderssao, na
verdade, estratégias, e a criacdo de valor € cipainobjetivo a ser seguido como referéncia
pelas empresas.

De acordo com o autor, a teoria ndo possui cladezama missdo fornecida por um
anico objetivo corporativo, pois as “companhias quadtam a teoria dostakeholders
acabardo passando por confusdo gerencial, confiiteficiéncia, e, talvez, fracasso
corporativo” (JESEN, 2001, p. 9).

2.2 Fundos de Investimento Socialmente Responséaveis

Os investimentos usando critérios ambientais saa pratica mais recente; fundos
gue usam esses critérios apareceram por volta dee9980. Em 1990, houve um estrondo
no numero de fundos ambientais.

Os investimentos socialmente responsaveis ou fungB$ sdo decisdes de
investimento com o objetivo duplo de atingir retorfinanceiro e social. Os SRI sé&o
investimentos efetuados por empresas e investigmesscupados com as questdes éticas,
sociais e ambientais, com 0s objetivos de obtermetfinanceiro e retorno indireto, como a
sua relacdo com o mercado financeiro e adequacapoliiscas socio-ambientais das
instituigdes financeiras.
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Os fundos de investimento em acOes de empresaguestratégia competitiva de
responsabilidade social, ética e ambiental sdo awo rsegmento da industria de fundos
muatuos em renda variavel e atualmente representarsegmento promissor em paises do
mundo, como os Estados Unidos e Japao e algurespiEisEuropa e da América Latina.

No cenario mundial, com destaque para os Estadatog&lnosSocially Responsible
Funds existem ha mais de duas décadas, esses investigio baseados ndo apenas nos
riscos financeiros das empresas, mas também n@assecambientais, ja representam cerca
de 13% do total investido. De acordo com Furtad®082 p. 01), os fundos SRI sdo 230

fundos multiplos nos EUA,

gue utilizam algumas das chamadsareenings ou peneiras, cuja funcdo é
identificar nas corporagbes com acdes negociadgsmal caracteristica nao-
desejavel nos aspectos ambientais ou sociaigJ.fundo do tipo screeningé o
mais comum e tem como principio negociar apenassagé empresas com boa
conduta social, ambiental e de relagdo trabalhésteluindo da carteira companhias
de setores malvistos: fumo, alcool, pornografigiogp de azar, material bélico e
energia nuclear (grifo nosso).

Além dos fundos SRI do tipScreening existem os fundoShareholder Advocaocy
Community Investimen©sShareholder Advocaayu acédo dos acionistas acontece quando as
empresas dos fundos SRI s&o escolhidas de acond@saecisdes ativas dos acionistas nas
corporacdes em relacédo a impactos de longo prarmm:.cqualidade de vida, saude, mudanca
social e meio ambiente.

No Brasil, o perfil dos fundos SRI é semelhantedacscreeningamericano, com
critérios de exclusdo automatica o qual tem coremgsa excluir automaticamente empresas
cujos segmentos de atuacdo sejam: fumo, alcoogsaremergia nuclear, pornografia e jogos
de azar.

Com relacédo ao Brasil, o Fundo Ethical do Banco ABMRO Real, lancado em
novembro de 2001, marcou o pioneirismo de um fuddoagBes com caracteristicas de
Investimentos Socialmente Responsaveis no meraadgdks brasileiro.

3 Metodologia
3.1 Formulagéo das Hipoteses

Sendo assim, a hipdtese apresentada inicialmedisainentabilidade semelhante, ou
seja, a relacdo entre RS(performancefinanceira dos fundos de investimento socialmente
responsaveis nao difere dos outros fundos de investos, por terem critérios de selecéo
baseados em questbes ambientais, sociais e éNcpsncipal hipdtese investigativa que
objetiva responder ao problema principal é:

Ho: Os fundos de investimentos socialmente responsaveissgaem rentabilidade
semelhante aos fundos de a¢des convencionais.

A hipotese elaborada procura comparar a rentatididkos fundos de investimentos
socialmente responsaveis em relacéo a outros fulelagdes, procurando evidéncias sobre a
interferéncia dos critérios de selecdo usados péloslos éticos e seu desempenho
econdmico-financeiro.

Como o estudo procura investigar, a rentabilidads tundos SRI, surgem as
hipoteses complementares, dedicadas a consideénflu@ncia das empresas integrantes do
fundos SRI e do Ibovespa na rentabilidadeperformancedessas carteiras. Assim este
trabalho estrutura-se as seguintes hipoteses coraptares:

Hoa: As empresas integrantes dosfundos de investimentos socialmente
responsaveis possuem rentabilidade semelhante ao sd@&mpresas integrantes do
Ibovespa, excluindo as empresas comuns as duas eads.
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Hoe: As empresas integrantes dosfundos de investimentos social
responsaveis possuerperformance (risco versus retorno) semelhante ao das em,_ ____
integrantes do Ibovespa, excluindo as empresas consuas duas carteiras.

120

procuram investigar a rentabilidadeperformancedas empresas que integram 0s
fundos SRI e o Ibovespa.

3.2 Coleta de Dados
3.2.1 Fundos de Investimento e Ibovespa

Os dados, sobre os fundos de investimento, foramasy por meio da Associagcao
Nacional dos Bancos de Investimento — ANBID. Osdaside investimento pesquisados
foram os Fundos de Ac¢des outros - sem alavancagegondo classificacdo atribuida pela
ANBID.

Com a necessidade de dados historicos sobre aiteltde mensal dos fundos de
investimento, a amostra é representada por 52 fymtfssificados como Agdes outros - sem
alavancagem, que representam 50,48% do total ded$utesse tipo.

Portanto, do total de fundos de investimento carigtis e em funcionamento em 30
de novembro de 2004, nem todos possuiam uma gétigida de 37 meses (hovembro de
2001 a novembro de 2004).

Apoés a obtencdo dos dados, referente aos fundasvdstimento, foi calculada a
rentabilidade média dos 37 meses — novembro de 20@¥embro de 2004 - dos fundos SR,
dos fundos ndo SRI e do indice Bovespa.

Com intuito de testar uma das hipo6teses atribuidesta pesquisa, as variaveis
escolhidas para analise foram as rentabilidadesaienlos fundos SRI (02 fundos), dos
fundos no SRI (50 fundos) e do indice Bovespa.

Os dados, a respeito do Ibovespa, foram coletgumsmeio do banco de dados
disponibilizados pelo Economética. Esse indice esgrta obenchmarkdos fundos SRI
brasileiros.

Para obtencédo do indice Sharpe foram calculadossuia padrdo da rentabilidade
média de 37 meses de cada um dos fundos analisatéigando os 52 fundos.

O indice Sharpe de acordo com Bernstein e Damod@@00, p. 338) “é igual ao
retorno médio aritmético de uma carteira, supesiciaxa de juros isenta de risco, tudo
dividido pelo desvio padrao”.

O método de avaliacdo geerformancepor meio do indice de Sharpe foi escolhido
por apresentar de forma direta a relacdo entre® ®scetorno, e também por ser o mais
utilizado pelo mercado.

Para aplicacdo na formula comparativa, consideecaitaxa SELIC (Sistema Especial
de Liquidacdo e Custodia) como ativo livre risando este um parametro necessario para o
célculo do Indice de Sharpe.

3.2.2 Empresas Integrantes dos Fundos de InvestintenSocialmente Responsaveis e
Ibovespa

Os dados, sobre as empresas integrantes dos fuledasvestimento socialmente
responsaveis e Ibovespa foram obtidos, por meio p@&io do banco de dados
disponibilizados pelo Economaética.

Os fundos de investimento socialmente responsgesguisados foram os fundos
ABN AMRO ETHICAL FIA e ABN AMRO ETHICAL Il FIA.

O motivo dessa escolha é que os fundos de invesiinsecialmente responsaveis e 0
Ibovespa possuem em suas carteiras empresas COOwWIsRja, existem empresas que
integram tanto o Ibovespa como os Fundos Ethical.
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Com intuito de testar uma das hipoteses atribuidesta pesquisa, as variaveis
escolhidas para andlise foram as rentabilidadesaiedas empresas integrantes dos Fundos
SRI (24 empresas) e as empresas integrantes d® iBdivespa (55 empresas), excluindo as
17 empresas comuns as duas carteiras. Para iss@anese trés carteiras tedricas com as
empresas integrantes dos fundos SRI e do Ibovasganostras das empresas sédo: “SRI sem
Ibovespa” ; “Ibovespa sem SRI” e “Ibovespa e SBéhforme demonstrado no Quadro 1

Numero de empresas Amostras
8 “SRI sem Ibovespa”
38 “Ibovespa sem SRI”
17 “Ibovespa e SRI”

Quadro 1: Amostras das carteiras tedricas das empsas
Apoés a obtencéo dos dados, referente as empresaaldulada a rentabilidade média
de 40 meses — novembro de 2001 a fevereiro de 2005.
Para obtencdo do indice Sharpe (ris@vsusretorno) foram calculados o desvio
padrdo da rentabilidade média de 40 meses de caaalas empresas analisadas, totalizando
66 empresas.

4 Andlise e Interpretacéo dos Dados
4.1 Testes de Hipodtese (t): duas amostras para madi

A seguir sdo demonstrados oito testes de hiposediferenciacdo de duas médias
aritméticas, com intuito de:

a. Comparar as meédias da rentabilidade mensal do fBRd@om a do fundo néo
SR,

b. Comparar as médias da rentabilidade mensal do f@Rlocom a do indice
Bovespa,

C. Comparar as médias da rentabilidade mensal dasesagpERI sem Ibovespa
com a das empresas Ibovespa sem SRI;

d. Comparar as médias da rentabilidade mensal dasesagpERI sem Ibovespa
com a das empresas Ibovespa e SRI;

e. Comparar as médias da rentabilidade mensal daseesa®&RI e Ibovespa com
a das empresas Ibovespa sem SRI;

f. Comparar as médias dos Indices Sharpes das em@Rsasm Ibovespa com
a das empresas Ibovespa sem SRI;

g. Comparar as médias dos Indices Sharpes das em@Rsasm Ibovespa com
a das empresas Ibovespa e SR,

h. Comparar as médias dos indices Sharpes das em@Rsas|bovespa com a

das empresas Ibovespa sem SRI;
Com o intuito de avaliar se as médias das rendaiéis de 37 meses dos fundos séo
estatisticamente semelhantes, aplicou-se o testpdise (z) para duas amostras.
Assim, admitindo-se o nivel de significancia, detéede hipo6tese, igual a 0,05,
estabeleceram-se as seguintes hipéteses:
1. Hy: Usp = Hysri e Hit lsri # Unsri
Tabela 1: Teste de Hipétese para a Variavel Rentdilade Mensal (Fundos ndo SRI)

Média da Média da
rentabilidade rentabilidade o
mensal referente | mensal referente | Estatistica de teste p-value Resultado
aos fundos SRI | aos fundos ndo SR (t)
(/’ISRI) (/’INSRI)
2,590421805 2,561048465 0,020166514 0,983966323 Na&o rejeitar
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Observando-se a Tabela 1 quep-walue ou P(T<=t) bi-caudal € igual a 0,98, na
estatistica do teste (t), € maior que o nivel geifstanciaa igual a 0,05, portanto, a decisdo é
de nao rejeitar bl ou seja, a média das rentabilidades mensaisergéés aos fundos SRI

(Usg) N8O € estatisticamente diferente da média dabfindo SRI fgx,)-

2. HO . IUSRI = lulbovepa e Hl . IUSRI 7 lulbovespa
Tabela 2: Teste de Hipo6tese para a Variavel Rentdiade Mensal (Ibovespa)
Média da Média da
rentabilidade rentabilidade o
mensal referente| mensal referente | Estatistica de teste p-value Resultado
aos fundos SRI ao Ibovespa ®
(:uSRI ) (:ulbovespa)
2,590421805 2,502303709 0,050518983 0,959848712 Nao rejeitar H

De acordo com a Tabela 2 quepevalue ou P(T<=t) bi-caudal é igual a 0,96, na
estatistica do teste (t), € maior que o nivel geifstanciaa igual a 0,05, portanto, a decisdo é
de nao rejeitar b} ou seja, a média das rentabilidades mensaisergés aos fundos SRI

(Usr) N30 € estatisticamente diferente da média doekymey (/.. -

3' Ho : :uESRI = :uEIbovepa € Hl : :uESRI 7 :uEIbovespa
Tabela 3: Teste de Hipdtese para a Variavel Rentdiade Mensal

Média da Média da
rentabilidade rentabilidade
mensal referente | mensal referente as Estatistica de testel
as empresas SRI| empresas |Ibovespa ®) p-value Resultado
sem Ibovespa sem SRI
(IUESRI) (/’[Elbovespa)
5,197871308 2,881097814 1,413335761 0,161535454 Nao rejeitar

Conforme representado na Tabela 3 qpevalueouP(T<=t) bi-caudal é igual a 0,16,
na estatistica do teste (t), € maior que o nivesideificanciaa igual a 0,05, portanto, a
decisdo é de nédo rejeitaro,Hou seja, a média das rentabilidades mensaisersaés as
empresas SRI sem Ibovespa.{) ndo € estatisticamente diferente da média dasdipa

sem SR l Q{Elbovespa) *

4. Ho ! Uespi = Hemovepaeri € Hi @ Uesri # Heovespasri
Tabela 4: Teste de Hip6tese para a Variavel Rentdiade Mensal

Média da Média da
rentabilidade rentabilidade
mensal referente | mensal referente as Estatistica de teste
as empresas SRI| empresas Ibovespa ®) p-value Resultado
sem Ibovespa e SRl
( IuESRI) ( IuEIbovespaSRl )
5,197871308 4,020886564 0,722161635 0,472354653 Nao rejeitar

Segundo representado na Tabela 4 qpevalueou P(T<=t) bi-caudal € igual a 0,47,
na estatistica do teste (t), € maior que o nivesidrificanciaa igual a 0,05, portanto, a
decisdo é de nédo rejeitaro,Hou seja, a média das rentabilidades mensaisersaés as
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empresas SRI sem Ibovespa.{,,) ndo é estatisticamente diferente da media dac#pa e

SRI (:uElbovespaSRl )

5' HO : :uEIbovespaSRl = :uEIbovepa € Hl : :uEIbovespaSRl 7 :uEIbovespa
Tabela 5: Teste de Hipétese para a Variavel Rentdiade Mensal
Média da Média da
rentabilidade rentabilidade
mensal referente | mensal referente as Estatistica de testel
as empresas SRI eempresas Ibovespa () p-value Resultado
Ibovespa sem SRI
(/’[ElbovespaSRl ) (/’[Elbovespa)
4,020886564 2,881097814 0,67115297 0,504105815 N&o rejeitar

Conforme representado na Tabela 5 qpevalueouP(T<=t) bi-caudal € igual a 0,50,
na estatistica do teste (t), € maior que o nivesidrificanciaa igual a 0,05, portanto, a
decisdo é de nédo rejeitaro,Hou seja, a média das rentabilidades mensaisergés as

empresas SRI e 1bovespa/d,espsr) NA0 € estatisticamente diferente da média das

Ibovespa sem SRIg poespa)-
Para avaliar se a média dos Indices Sharpes de @dksmé estatisticamente

semelhante, aplicou-se o teste de hipotese (z)duasmamostras.
Admitindo-se o nivel de significAncia, do teste Upoétese a, igual a 0,05,

estabeleceram-se as seguintes hipéteses.
6. Hy:lhser = Hisibovepa € Hi @ Hissri # Hisibovespa
Tabela 6: Teste de Hipétese para a Variavel indicBharpe

Média do indice | Média do indice
Sharpe referente | Sharpe referente o
as empresas SR as empresas | Estatistica de teste| p-value Resultado
sem Ibovespa | Ibovespa sem SRI ®
(IUISSRI) (IUISIbovespe)
0,321456996 0,098235375 3,657112177 0,00067785 Rejeitar H

De acordo com a Tabela 6,mvalue ou P(T<=t) bi-caudal é igual a 0,00067, na
estatistica do teste (t), € menor que o nivel giefmanciao igual a 0,05, portanto, a decisao
€ de rejeitar bl ou seja, a média do Indice Sharpe referentengsesas SRI sem Ibovespa

(Ussri) € estatisticamente diferente da média dos Ibavesm SRI fg0.espd-

7' H 0 : /’IISSRI = /'IISIbovepaSRl € Hl : /’IISSRI 7 /’IISIbovespaSRl
Tabela 7: Teste de Hipdtese para a Variavel indicBharpe

Média do indice | Média do Indice
Sharpe referente | Sharpe referente o
as empresas SR as empresas | Estatistica de teste| p-value Resultado

sem Ibovespa Ibovespa e SRI ®

(IuISSRI) (:uISIbovespaSRl)
0,321456996 0,18905869 2,0961468 0,047269395 Rejeitar H

Segundo representado na Tabela 7 gqpevalueou P(T<=t) bi-caudal é igual a 0,047,
na estatistica do teste (t), € menor que o nivdiglgficanciaa igual a 0,05, portanto, a
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decisdo é de rejeitaroHou seja, a média do Indice Sharpe referenteresesas SRI sem
Ibovespa (/ssr,) € estatisticamente diferente da média dos Ib@avesPRI (/¢ povespesri)-

8' H 0 . luISIbovespaSRl = IUISIbovepa € H1 : IUISIbovespaSRI 7 IUISIbovespa

Tabela 8: Teste de Hipdtese para a Variavel indicBharpe
Média do indice | Média do indice
Sharpe referente | Sharpe referente

as empresas SRI ¢ as empresas | Estatistica de teste p-value Resultado
Ibovespa Ibovespa sem SRI ®
(IUISIbovespaSRI) (IUISIbovespe)
0,18905869 0,098235375 2,053260728 0,044996963 Rejeitar H

Na Tabela 8 @-valueouP(T<=t) bi-caudal é igual a 0,044, na estatistizdedte (t),
€ menor que o nivel de significaneiagual a 0,05, portanto, a decisdo é de rejeitarod
seja, a média do indice Sharpe referente as eamBRI e Ibovespadspoespasr) €

estatisticamente diferente da média dos IbovespaSs¥l (L spovespa-

4.2 Testes de Normalidade: kolmogorov-Smirnov

Com intuito de testar se as amostras utilizadagste (t): duas amostras para meédia,
possuem distribuicdo normal, foi utilizado o tedéenormalidade de Kolmogorov-Smirnov.
Conforme Hair Janior et al. (2005, p. 78) os testsmtisticos especificos de normalidade
mais comuns sao “o teste de Shapiro-Wilks e umaifioacbo do teste de Kolmogorov-
Smirnov. Cada um calcula o nivel de significancaapas diferencas em relacdo a uma
distribuicdo normal”.

Conforme o teste de normalidadep-waluedas amostras estudadas na estatistica do
testede Kolmogorov-Smirnov, € maior que o nivel de giganciaa igual a 0,05, ou seja, 0s
dados das amostras indicadas possuem distribuagétah

Exceto com a amostra que representa a média debilelades de 40 meses das
empresas “SRI sem ibovespa” que ndo possue umiudiciio normal, @-valueé igual a
0,030, na estatistica do teslie Kolmogorov-Smirnov, € menor que o nivel de sigimciaa
igual a 0,05.

Como os testes ndo-paramétricos ou testes livredistigbuicdo ndo exigem que a
amostras tenham distribuicdo normal e considergugouma das amostras pesquisadas nao
atende ao pressuposto da normalidade, de acordo ¢este de Kolmogorov-Smirnov, serao
realizados a seguir testes ndo-paramétricos de Méntmey , como uma alternativa ao teste
(t): duas amostras para media.

4.3 Testes Nao-Paramétricos: Mann-Whintney

Com intuito de minimizar os problemas de tamanhe dmostras testadas nos
resultados encontrados no Teste (t): duas amoptas médias, realizou-se o teste nao-
paramétrico de Mann-Whitney, que é usado parartesgtaduas amostras independentes
provém de popula¢des com médias iguais.

Esse teste pode ser aplicado como alternativasie tkee duas amostras para médias,
pois ndo exige que as populacdes tenham a mesmacrar(STEVENSON, 2001).

A seguir sdo demonstrados os testes de hipoteasedgarenciacdo de duas meédias
aritméticas, utilizando o teste ndo-paramétricéldan-Whitney:

1' HO :/'ISRI =/'INSRI € Hl :/'ISRI ¢/'INSRI
Tabela 9: Teste de Mann-Whitney para a Variavel Retabilidade Mensal (Fundos nao SRI)
Soma dos postos teste z
W)

Mediana Mediana Resultado
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(/'ISRI) (/’INSRI)

1382 2,415 3,907 0,9569 N&o rejeitar K

Conforme representado na Tabela 9 quewalueé igual a 0,9569 na estatistica do
testede Mann-Whitney, é maior que o nivel de signifiéadncigual a 0, 05, ou seja, a média
das rentabilidades mensais referentes aos fundb§/8R) ndo € estatisticamente diferente

da média dos fundos nédo SRy, )-
2' Ho : :uSRI = :ulbovepa € Hl : :uSRI 7 :ulbovespa
Tabela 10: Teste de Mann-Whitney para a Variavel Retabilidade Mensal (Ibovespa)

Soma dos postog Mediana Mediana teste z
Resultado
(W) (:uSRI) (:ulbovespa)
1364 2,514 3,354 0,8036 N&o rejeitar H

Segundo representado na Tabela 10 gpevalueé igual a 0,8036, na estatistica do
testede Mann-Whitney , € maior que o nivel de signifaam igual a 0,05, ou seja, a média
das rentabilidades mensais referentes aos fundb§/8R) ndo € estatisticamente diferente

da média do Ibovespa(,,espd)-
3' Ho : :uESRI = :uEIbovepa € Hl : :uESRI 7 :uEIbovespa
Tabela 11: Teste de Mann-Whitney para a Variavel Retabilidade Mensal

Soma dos postog Mediana Mediana teste z
Resultado
(W ) ( :uESRI) ( :uEIbovespa)
1710 4,501 3,162 0,3891 N&o rejeitar H

Na Tabela 11, p-valueé igual a 0,3891, na estatistica do testdvlann-Whitney , &
maior que o nivel de significanaiaigual a 0,05, ou seja, a média das rentabilidat®ssais
referentes as empresas SRI sem Ibovegpa,() ndo é estatisticamente diferente da média

das Ibovespa sem SR/, espa)-
4. Ho ! Uespi = Hemovepaeri € Hi @ Uesri # Heovespasri
Tabela 12: Teste de Mann-Whitney para a Varidvel Retabilidade Mensal

Soma dos postos Mediana Mediana teste z
Resultado
(W ) (luESRI) ( /’[ElbovespaSRl )
1644 4,501 5,223 0,8211 N&o rejeitar

Conforme representado na Tabela 12, gpevalueé igual a 0,8211, na estatistica do
testede Mann-Whitney , € maior que o nivel de signif@am igual a 0,05, ou seja, a média
das rentabilidades mensais referentes as empreRasseédn Ibovespa ffcr) ndo é

estatisticamente diferente da média das IboveSRl €//c,.,cspasri )-

S. HO . /’[ElbovespaSRl = /’[Elbovepa e Hl . luEIbovespaSRI 7 /’[Elbovespa

Tabela 13: Teste de Mann-Whitney para a Variavel Retabilidade Mensal
Soma dos postos  Mediana Mediana teste z

(W ) (luEIbovespaSRI ) (luEIbovespa)

Resultado
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1693 5,223 3,162 0,4854 N&o rejeitar K

Segundo representado na Tabela 13, gpevalueé igual a 0,4854, na estatistica do
testede Mann-Whitney , € maior que o nivel de signifeiam igual a 0,05, ou seja, a média
das rentabilidades mensais referentes as emprdghe 3bovespa Mepovespasri) NA0 €

estatisticamente diferente da média das IbovespeEsd (Lg povespa)-
6' HO : :uISSRI = :uISIbovepa € Hl : :uISSRI 7 :uISIbovespa

Tabela 14: Teste de Mann-Whitney para a Variavel idice Sharpe

Soma dos postog Mediana Mediana teste z
Resultado
(W ) (:uISSRI) ( :ulslbovespa)
291 0,2986 0,0731 0,0030 Rejeitar H

Na Tabela 14, @-valueé igual a 0,0030, na estatistica do telgeMann-Whitney , €
menor que o nivel de significAneidgual a 0,05, ou seja, a média do Indice Shaferente
as empresas SRI sem Ibovespa.{;,) € estatisticamente diferente a da média dos #pave

sem SRI Q'{|S|bovespa)'

7. Hy tissri = Misibovepasri € H, : Uissri # Hisibovespasri
Tabela 15: Teste de Mann-Whitney para a Variavel idice Sharpe
Soma dos postog Mediana Mediana teste z
Resultado
(W ) (luISSRI) (IUISIbovespa)
137 0,2986 0,1412 0,0583 N&o Rejeitar H

Segundo representado na Tabela 15, gpevalueé igual a 0,0583, na estatistica do
testede Mann-Whitney , € maior que o nivel de signif@am igual a 0,05, ou seja, a média
do Indice Sharpe referente as empresas SRI sevespa (/..,) ndo é estatisticamente

diferente da média dos Ibovespa € SRL(yespasri)-

8' H 0 . luISIbovespaSRl = IUISIbovepa € Hl . IUISIbovespaSRI 7 IUISIbovespa
Tabela 16: Teste de Mann-Whitney para a Variavel idice Sharpe

Soma dos Mediana Mediana
postos teste z Resultado
(W ) ( IUISIbovespaSRI) ( luISIbovespe)
603 0,1412 0,0731 0,0212 Rejeitar H

Na Tabela 16, @-valueé igual a 0,0212, na estatistica do telgeMann-Whitney , €
menor que o nivel de significAneidgual a 0,05, ou seja, a média do Indice Shaferente
as empresas SRI e Ibovespagf,..spesr) € EStatisticamente diferente da media dos Ibavesp

sem SRI Q'{|S|bovespa)'

4.4 Comentarios dos Resultados Encontrados
Os principais resultados demonstrados por meiostitigtica descritiva, referente a

rentabilidade média dos 37 meses — novembro de 20@iembro de 2004 - dos fundos néo
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SRI (2,56), dos fundos SRI (2,59), e do IbovespdO)2 proporcionam evidéncias que tornam
possivel a confirmacédo da hipétese do trabalho.

Para avaliar essa afirmacéo, sobre as médias mabifelades mensais, foi realizado
o Teste T: de duas amostras para médiateste ndo-paramétrico de Mann-Whitngara
comparacao das amostras dos FundosveRlusFundos ndo SRI e dos Fundos SBisus
Ibovespa, considerando que as amostras possuearhudggEto normal, de acordo com o teste
de Kolmogorov-Smirnov.

Ao comparar os Fundos S#rsusFundos ndo SRI e os Fundos SRisuslbovespa,
por meio do Teste T e o teste ndo-paramétrico danMdhitney, pode-se confirmar a
hipotese de que a rentabilidade média dos fundbdg 8Rtatisticamente igual a do fundos nédo
SRI e do Ibovespa.

O indice Sharpe (IS), por ser um indicadompeeformance(risco versusretorno), foi
calculado de forma a proporcionar um outro parémefune auxiliasse na geracdo de
evidéncias que tornam possiveis a resposta demapetalquestdo-problema.

Por meio da estatistica descritiva do IS dos fun8B$ e dos fundos nédo SRI,
totalizando 52 indices, verificou-se um IS médiode 0,1372, sendo que o IS médio dos
fundos SRI foi de 0,1282, ou seja, 0 IS dos furiRsesta em torno da média.

Dessa forma, todos os testes empiricos realizadesanpesquisa indicam que a
rentabilidade do fundos SRI é semelhante a dos®fiindos de acdes e que peaformance
também esta em torno da média da amostra.

Os resultados demonstrados por meio da estatiigmaitiva, referente a rentabilidade
média dos 40 meses — novembro de 2001 a fevereig®@ — das empresas integrantes das
trés carteiras tedricas, evidenciam uma semelhaas;eentabilidades mensais:

. Empresas “SRI sem |Ibovespa”: rentabilidade média, tie;
. Empresas “Ibovespa sem SRI”: rentabilidade média, 8@
. Empresas “Ibovespa e SRI”: rentabilidade média,d2.4

Para avaliar essa afirmacao, sobre as médias Wabiielades mensais, foi realizado
o Teste T: de duas amostras para média teste nacapatreco de Mann-Whitneypara
comparacao das amostras das empresas “SRI senspladveersus “Ibovespa sem SRI”;
“SRI sem Ibovespa” versus “Ibovespa e SRI” e “SRi@vespa” versus “Ibovespa sem SRI”

Ao comparar essas amostras, por meio do Testede-g® confirmar a hipétese de
que a rentabilidade média das empresas socialmeggonsaveis € estatisticamente
semelhante as empresas ndo socialmente responsaveis

Entretanto, vale ressaltar que a amostra das médmsentabilidades mensais das
empresas “SRI sem Ibovespa” ndo possue distribuigé&mal, ndo atendendo ao pressuposto
da normalidade. Como alternativa, utilizou o tesé®-paramétrico de Mann-Whitney, por
meio dos resultados encontrados, confirmou-se nentara hipétese de que a rentabilidade
média das empresas socialmente responsaveis iStestatente semelhante as empresas nao
socialmente responsaveis.

O indicador deperformance(risco versusretorno), indice Sharpe (IS), foi calculado
de forma a verificar se as empresas socialmenp@medveis possuem a mespeaformance
das empresas ndo socialmente responsaveis, pardoissealizado oTeste Te 0 nao-
paramétrico de Mann-Whitney dos indices Sharpesadasstras das empresas “SRI sem
Ibovespa” versus “Ibovespa sem SRI”; “SRI sem llspaé versus “Ibovespa e SRI” e “SRIl e
Ibovespa” versus “lbovespa sem SRI".

Ao comparar esses grupos, por meidrdste T pode-se confirmar a hipotese de que o
indice Sharpe é estatisticamente diferente eng® elque o grupo das empresas “SRI sem
Ibovespa” possuem o maior indice Sharpe, indicams@ melhor relacio entre retorno e
risco.
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Entretanto, na andlise da média de duas amostizando o teste ndo-paramétrico de
Mann-Whitney, a comparacéo realizada entre as aasoSSRI sem Ibovespa” versus
“Ibovespa e SRI”, que caracteriza a comparacaauds darteiras tedricas SRIperformance
foi considerada estatisticamente semelhante, aamémt as evidéncias de que o0s
investimentos socialmente responsaveis possuenonmthformance que os convencionais.

5 Conclusbes

As evidéncias encontradas permitem algumas coresusfe acordo com as questdes
inicialmente lancadas.

Os resultados originados pelas investigacdes erapjrpor meio do Teste-T e do teste
nao-parameétrico de Mann-Whitney, confirmaram a teipé principal, levantada neste
trabalho, de que dandos de investimentos socialmente responsavaisupm rentabilidade
semelhante aos outros fundos de a¢des convencionais

Sobre o conjunto de evidéncias encontradas soprangira questdo complementar,
verificou-se que a rentabilidade das empresasmagram os fundos SRI e as empresas que
integram o lbovespa sdo semelhantes, confirmangdnaeira hipétese complementar do
trabalho.

Em relagdo a segunda questdo complementar a hepdégerformancesemelhantes
foi rejeitada, por meio do Teste T e 0 ndo-paraoeette Mann-Whitney, as empresas que sao
consideradas socialmente responsaveis pelos gsitée avaliacdo do Fundo Ethical possuem
uma melhor relacao risco e retorno dos que as eappie nao integram esse fundo.

Os fundos de investimento socialmente responsévagsleiros ndo possuem melhor
rentabilidade que outros fundos de acdes, porisakem empresas considerando o conceito
de sustentabilidade empresarial, que considerastionento econdémico, a equidade social e
o equilibrio ecolégico, como premissas para bermafitnanceiros e vantagens competitivas,
porém, as empresas integrantes desses fundos possekior performance(risco versus
retorno), do que as outras empresas pesquisatEgantes do Ibovespa.

Cabe ressaltar, apesar das empresas que séo cadaglsocialmente responsaveis de
acordo com os critérios de selecdo dos fundos ®R$yirem melhoperformance esse
resultado pode ser influenciado por diversos fatdees como: nivel de liquidez, tamanho das
empresas e setor que atuam, dentre outros.

Apesar dos resultados obtidos e das conclusGesempaglas, deve-se levar em
consideragao algumas limitacdes da pesquisa:

. As conclusdes obtidas ficaram restritas a amostga fdndos SRI, que séo

representados por apenas dois fundos e administrpdta mesma instituicao

financeira e por um unico gestor;

. Os critérios de selecao das empresas que integgdomdos de investimentos

socialmente responséveis tornam-se restritos asasoe metodologias utilizadas pela

instituicdo financeira que administra os fundos;

. O tamanho do periodo de estudo (37 meses) pawndsd de investimento e

40 meses para as empresas que 0s integram € iesigfipara examinar precisamente

as variaveis, entretanto, a utilizacdo do periodo3d@ meses e 40 meses ocorreu

devido a necessidade de se trabalhar com uma badadds homogénea e pelo fato
gue os fundos SRI surgiram no Brasil em novembra0f4.;

. A amostra das médias da rentabilidade mensal dgwesas “SRI sem

Ibovespa” ndo possuem distribuicdo normal, comerradtiva para amenizar essa

limitacdo econométrica, utilizou o teste ndo-paraiceede Mann-Whitney.

De acordo com as relagdes identificadas nesta [g@sdqem como nas conclusoes e
limitacBes apresentadas, sugere-se, para o desengnto de novas pesquisas:
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. Fazer estudos, da mesma natureza, usando outtésosride selecdo para
investimentos socialmente responsaveis, tais comimdxe de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BOVESPA e os outros fundos §& surgiram apds a
realizacdo dessa pesquisa;

. Ampliar o numero de meses nos testes empiricos,sidemando a
disponibilidade dos dados com o passar do tempo.
. Verificar a influéncia de outras caracteristicamie/ariaveis (nivel de liquidez,

tamanho das empresas, setor, dentre outras) seblacéo entre retorno financeiro e

empresas consideradas socialmente responsaveis;

. Em novas pesquisas, buscar meios que minimizenméaddes apresentadas

neste trabalho.

Por fim, espera-se que as evidéncias encontradea pesquisa contribuam para
aumentar o conhecimento sobre 0s investimentoalsuaite responsaveis.
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