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RESUMO

Nos ultimos anos os investimentos socialmente responsaveis tém tido um crescimento
significativo a nivel mundial. Neste ambito, este estudo pretende analisar se o investimento em
indices socialmente responsaveis tem um desempenho superior, inferior ou igual aos indices
convencionais. Neste estudo ¢ analisado o desempenho de 13 indices de ac¢des sustentaveis, a
nivel internacional, durante o periodo de 01 de Janeiro de 2002 a 31 de Dezembro de 2008, com
base nas medidas tradicionais de desempenho de Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968)
e nos modelos multi-factores de Fama e French de trés factores (1993) e Carhart de quatro
factores (1997). Os resultados obtidos sugerem que os investimentos em indices socialmente
responsaveis ndo tiveram um desempenho inferior nem superior aos seus pares convencionais.
Foi ainda verificado que muitos indices sustentaveis apresentaram um nivel de risco superior aos

dos seus benchmarks.

Palavras-chave: fundos de investimento, avaliagio do desempenho, investimentos éticos,
responsabilidade social e corporativa, investimento socialmente responsavel, indices

sustentaveis, investimentos sustentaveis, seleccdo de carteiras.

ABSTRACT

In recent years, socially responsible investments have experienced a significant growth
worldwide. In this context, this study analyses if socially responsible indices have a higher,
lower or similar performance compared to conventional indices. This study analyses the
performance of 13 sustainable stock indices, during the period of January 1, 2002 to December
31, 2008 using the performance measures of Treynor (1965), Sharpe (1966) and Jensen (1968)
and also the multi-factors models of Fama and French (1993) and Carhart (1997). The results
suggest that socially responsible indices do not exhibit a superior neither inferior performance
relative to their conventional peers. However, many sustainable indices have a higher risk

relative to their benchmarks.
Keywords: mutual funds, performance evaluation, ethical investments, corporate social

responsibility, social responsible investing, sustainable indices, sustainable investing, portfolio

selection.
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CAPITULO 1 — INTRODUCAO

CAPITULO 1- INTRODUCAO

Este trabalho pretende avaliar o desempenho de indices socialmente responsaveis. Em particular,
pretende-se analisar se os indices de investimento socialmente responsaveis tém um desempenho
melhor, pior ou semelhante aos indices convencionais, que nao se regem nem se limitam por
questdes éticas, sociais e ambientais, tendo assim um universo de titulos mais alargado para

investir.

Um indice de mercado ¢ um indicador de desempenho de uma seleccdo de acgdes, destinada a

representar um determinado sector ou segmento de mercado coberto pelo indice de referéncia.

Cada indice tem a sua propria metodologia de composi¢dao e célculo. Os indices podem ser

utilizados de trés formas: servir como termometro de saude ¢ direccdo do mercado; servir como

benchmark para o desempenho de um gestor de investimentos ou servir como base para um
. . 1 . , .

produto de investimento. Neste estudo estamos a considerar o indice como um produto de

investimento.

O aparecimento dos indices socialmente responsaveis ¢ um fenémeno que decorre do grande
desenvolvimento dos investimentos socialmente responsaveis (SRI), que consideram as
consequéncias sociais € ambientais do investimento, quer positivas quer negativas, no processo
de investimento (Statman, 2007, pp.1). De facto, actualmente, com o aumento das preocupagdes
pelas causas sociais, numa tentativa de penalizagdo das empresas que tém comportamentos
considerados “nado éticos”, tem havido um aumento significativo dos investimentos socialmente
responsaveis. Contudo, ¢ de frisar que, o significado de ndo ético ¢ muito subjectivo: “Social
responsibility is in the eye of the beholder” (Statman, 2006, pp.101), pelo que os indices

socialmente responsaveis podem diferir bastante entre si.

Os investimentos socialmente responsaveis baseiam-se na ideia do Triple bottom line (People,

Planet, Profit) ou tripé da sustentabilidade, segundo a qual os resultados de uma empresa nao

' (2010) “Entendendo os indices de acgdes — Como um indice ¢ diferente de outro?”. Revista IShare- BlackRock International
Trust Company.
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devem ser medidos apenas com base nas medidas financeiras tradicionais, mas também devem

ser considerados os factores sociais e ambientais.

Segundo Le Maux e Le Saout (2004), os investimentos de natureza ética remontam a centenas de
anos atras, desde os tempos biblicos. Contudo, a preocupagdo com a avaliagdo dos SRI comecou
sobretudo em 1972 com Moskowitz, com a investigacdo da relagdo entre o desempenho social e
o desempenho financeiro ao nivel das empresas. Mais recentemente, muitos trabalhos tém
procurado avaliar o desempenho de investimentos socialmente responsaveis ao nivel de carteiras
de investimentos. A este nivel, a maioria das investigagdes na area dos SRI tém-se concentrado
mais sobre a avaliagdo de fundos de investimento socialmente responsaveis, tendo havido um
menor enfoque sobre a avaliagdo de indices de investimento. No entanto, a analise de indices de
investimentos e nao de fundos traz vantagens, porque ndo é necessario considerar os custos de

transacgdo dos fundos, o timing ¢ a competéncia do gestor (Schroder, 2007).

Para Fowler e Hope (2007) esta ¢ uma area fértil de investigagdo, com vertentes importantes a
investigar, nomeadamente: a comparacao entre o desempenho de indices socialmente
responsaveis ¢ o benchmark indice, os critérios e as metodologias utilizadas para formar os

indices e o impacto dos indices nas empresas € no investimento da comunidade.

Este trabalho incide essencialmente sobre o impacto financeiro dos investimentos socialmente
responsaveis. Esta questdo é controversa. Os defensores dos SRI acreditam que os investimentos
socialmente responsaveis permitirdo obter rendibilidades maiores dos seus activos visto que
eliminam os custos e os prejuizos originados pelos comportamentos ndo éticos. Os opositores
dos SRI defendem que a limitagdo do universo de investimento pode fazer com que se rejeitem
boas oportunidades de investimento, obtendo-se assim rendibilidades ajustadas ao risco menores.
Adicionalmente, se os mercados forem eficientes e os precos reflectirem toda a informacgao,
eliminar certas empresas irda impedir uma diversificagdo perfeita, ndo se obtendo a carteira

optima (Bell, 2004).

O presente trabalho representa um contributo para a literatura na area, na medida em que ¢

avaliado um conjunto abrangente de indices ndo so6 através da utilizacdo de medidas tradicionais
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de avaliagdo de desempenho, mas também através de dois modelos multi-factores: o modelo de

Fama e French (1993) de trés factores e o modelo de Carhart (1997) de quatro factores.

Esta dissertacdo esta organizada em seis capitulos. No segundo capitulo apresenta-se uma
revisdo bibliografica sobre o tema e as contribuigdes dos diversos autores nesta matéria. No
terceiro capitulo descreve-se a metodologia a utilizar na avaliagdo do desempenho dos indices.
No quarto capitulo procede-se a descri¢do da amostra utilizada. No quinto capitulo analisam-se
os resultados obtidos. Finalmente, no sexto e ultimo capitulo expde-se as principais conclusoes

obtidas deste estudo.
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CAPITULO 2 - REVISAO DA LITERATURA

O crescimento dos investimentos socialmente responsaveis a nivel internacional tem suscitado o
interesse dos académicos por este tema, visto que as questdes de responsabilidade social podem

ter um grande impacto nas decisdes de investimento.

Duas teorias apresentam argumentos distintos quanto ao impacto financeiro dos SRI.

Friedman (1970) defende que o objectivo principal da empresa ¢ a de maximizacao da riqueza
dos accionistas, pelo que a unica responsabilidade social da empresa ¢ a de gerar lucros e riqueza
para seus accionistas. Sendo assim, qualquer posi¢do diferente dessa ira enfraquecer o valor das
empresas (Rezende, 2008). Segundo esta perspectiva, existe uma relagdo negativa entre a
responsabilidade social e o desempenho financeiro, uma vez que elevados niveis de

responsabilidade social resultardo em custos adicionais que penalizam a empresa.

Por seu turno, a teoria dos stakeholders, sustentada por Freeman (1984), defende a existéncia de
uma relagdo positiva entre a responsabilidade social e o desempenho financeiro empresarial, na
medida em que o resultado das actividades da empresa deve satisfazer todos os stakeholders

envolvidos, e ndo apenas os accionistas (Rezende, 2008).

A teoria da carteira, desenvolvida por Markowitz (1952) reforca os argumentos de um impacto
financeiro negativo. Pelo facto da construcao de carteiras SRI ser feita a partir de um numero de
titulos mais restrito, ndo se consegue obter uma carteira totalmente diversificada, aumentando
assim o risco nao sistematico. Para além disso, os processos de screening implicam custos
adicionais de obtencdo de informacdo e monitorizagdo, fazendo com que os investimentos SRI
tenham um desempenho inferior aos convencionais. Por sua vez a segunda corrente, apoiada no
estudo de Moskowitz (1972), defende que os investimentos SRl t€ém um desempenho superior
aos convencionais na medida que existe a possibilidade da informag¢do associada a
responsabilidade social ndo estar correctamente incorporada nos precos dos titulos,

proporcionando assim rendibilidades superiores (Cortez, 2009).
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Apesar do aumento dos investimentos socialmente responsaveis, os seus defensores nao
investem sem que tenham um retorno atractivo para o seu investimento, pois mesmo sendo
socialmente responsaveis exigem que estes lhes gerem valor. De facto, segundo Statman (20006),
os investidores e gestores que se preocupam com questdes de responsabilidade social também
levam em conta a rendibilidade do investimento porque sdo obrigados a prestar contas aos seus
superiores. Sendo assim, a grande questdo que hoje em dia se levanta ¢ se € possivel investir de
acordo com critérios sociais e éticos sem sacrificar a rendibilidade. Uma forma de responder a
esta questdo ¢ através da comparagdo do desempenho de indices socialmente responsaveis com

indices convencionais.

Um indice convencional pode incluir qualquer empresa na sua composi¢do, independentemente
do sector de actividade em que opera ou das politicas ambientais que segue, enquanto o universo
dos indices socialmente responsaveis ¢ mais restrito, visto que para uma empresa fazer parte

deste indice tem de preencher ndo s6 requisitos econdmicos e financeiros, mas também éticos.

Uma empresa pode ser incluida ou excluida de um indice socialmente responsavel através de um
processo de filtragem (ou screening), que pode ser de trés tipos: negativo (ou exclusionary
screening), positivo (ou qualitative screening) ou best-in-class. O primeiro consiste na exclusido
de empresas ou sectores que, através do julgamento da instituicdo, sdo considerados como nao
alinhados as questdes ¢ético-socio-ambientais. O segundo, ao invés de excluir actividades
indesejaveis, inclui as que sdo desejaveis, ou seja, aquelas que se posicionam de forma ética e
sdo “socialmente correctas” (Campos ¢ Lemme, 2007). Como exemplo de screening negativo
temos: operar em certos sectores, tais como, tabaco, dlcool, armas de fogo, jogos de azar, energia
nuclear, etc. Como exemplo de screening positivo temos: boas condigdes de trabalho, bom
relacionamento com os empregados, respeito pelas questdes ambientais, direitos humanos, etc.
Os critérios best-in-class combinam filtros positivos e negativos, e consistem na consideragio
das empresas com melhores praticas em cada sector. Para Le Maux e Le Saout (2004) o processo
de screening limita a capacidade de diversificagdo da carteira e aumenta o risco do investimento.
Apesar dos critérios utilizados para a seleccdo de empresas que compdem o indice ndo se
diferenciarem muito de indice para indice, existe alguma variabilidade na sua composi¢ao, sendo

que, uma mesma empresa pode ser incluida num certo indice socialmente responsavel e excluida
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de outro devido a grande subjectividade dos critérios que determinam o que € ser socialmente

responsavel (Statman, 20006).

Alguns estudos tém-se debrugado sobre o desempenho de indices socialmente responsaveis. A
maioria dos papers analisados defendem que o desempenho de indices socialmente responsaveis
¢ semelhante ao dos indices convencionais, pese embora as teorias que defendem que os indices
socialmente responsaveis t€ém um menor desempenho porque que ha custos estatisticamente

significativos associados aos investimentos socialmente responsaveis.

Hamilton, Jo e Statman (1993) e Statman (2000), para a analise comparativa do desempenho de
carteiras socialmente responsaveis, consideram trés hipdteses possiveis sobre o desempenho de

indices socialmente responsaveis versus desempenho de indices convencionais, sendo:

Hipdtese 1:
O desempenho das carteiras socialmente responsaveis ¢ similar ao desempenho das carteiras
convencionais (com o mesmo nivel de risco). Esta hipdtese ¢ consistente com a ideia de que a

responsabilidade social ndo afecta o prego dos investimentos tornando-os mais caros;

Hipdtese 2:

O desempenho das carteiras socialmente responsaveis ¢ inferior ao das carteiras convencionais.
Esta hipdtese assume que as carteiras socialmente responsaveis apresentam custos superiores de
monitorizagdo, incorrendo ainda em rendibilidades ajustadas ao risco menores devido as
restricdes existentes quanto as oportunidades de investimento, que sdo mais limitadas

comparativamente a uma carteira ndo restringida por critérios sociais.

Hipotese 3:

O desempenho das carteiras socialmente responsaveis € superior ao das carteiras convencionais.
Sob este ponto de vista, as carteiras socialmente responsaveis conseguem seleccionar as
melhores empresas, em termos de capacidade de gestdo, o que lhes permite obter melhores

resultados. Esta hipotese € consistente com o lema: “Doing Well While Doing Good”.
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Os estudos destes autores evidenciam que a consideracao de critérios sociais ndo acarreta custos
adicionais, por isso os investidores ndo perdem ao investir em investimentos socialmente
responsaveis. Os autores concluiram ainda que o desempenho dos investimentos socialmente
responsaveis ndo € superior ao dos investimentos convencionais, considerando assim que o
desempenho de indices socialmente responsaveis ¢ semelhante ao dos indices convencionais

(hipotese 1).

2.1 — Avaliacdo do desempenho de fundos de investimento socialmente responsaveis

No ambito dos fundos de investimentos sdo varios os trabalhos que analisam o seu desempenho.

Luther, Matatko e Corner (1992) estudaram os fundos éticos britanicos, analisando a
rendibilidade de 15 fundos éticos, tendo encontrado fraca evidéncia de um desempenho superior
dos fundos socialmente responsaveis em relacdo aos fundos convencionais. Os autores
concluiram ainda que os fundos sustentaveis apresentam uma maior exposicdo a empresas
pequenas relativamente aos fundos convencionais, o que pode resultar do facto de o processo de

filtragem implicar a exclusdo de empresas de maior dimensao.

Mallin, Saadouni e Briston (1995) examinaram o desempenho de fundos éticos do Reino Unido
comparativamente com fundos ndo éticos, durante o periodo de 1986 a 1993, com base nas
medidas tradicionais de avaliagdo de desempenho de Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen
(1968). Os autores observaram que os fundos éticos tiveram um desempenho ligeiramente
superior aos convencionais. Gregory, Matatko e Luther (1997), no entanto, ao incluir um
benchmark que controla para o factor dimensdo, verificam que o desempenho superior

anteriormente verificado desaparece.

Kurtz (1997), na sua revisdao de literatura sobre o impacto da responsabilidade social no
desempenho das acg¢des, concluiu que os SRI diferem dos investimentos convencionais e que
existe um menor desempenho de fundos socialmente responsaveis, devido aos custos associados

serem estatisticamente significativos.

Goldreyer e Diltz (1999) analisaram uma amostra de 49 fundos de investimento socialmente

responsaveis americanos (29 de acgdes, 9 de obrigacdes e 11 mistos) durante o periodo de
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Janeiro de 1981 a Junho de 1997, e compararam as suas rendibilidades com as de uma amostra
de fundos convencionais, utilizando as medidas tradicionais de avaliagdo de desempenho de
Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968). Os resultados permitiram-lhes concluir que o
processo de screening nao afecta o desempenho dos fundos, pois estes tém um desempenho

superior aos fundos convencionais.

Statman (2000) estudou o desempenho dos fundos de investimento nos Estados Unidos da
América no periodo 1990 a 1998 utilizando a medida de alpha de Jensen (1968) ¢ concluiu que
os fundos de investimento socialmente responsaveis tiveram um desempenho ajustado ao risco

superior aos convencionais, embora a diferenca ndo seja estatisticamente significativa.

Geczy, Stambaugh, ¢ Levin (2003) construiram uma carteira composta por fundos socialmente
responsaveis € compararam-na com uma carteira de fundos convencionais. Os autores
concluiram que existia um menor desempenho dos fundos socialmente responsaveis, devido aos
custos associados. Estes custos dependem do modelo escolhido para avaliagdo e da confianca
dos investidores na competéncia do gestor de fundos. Foi ainda verificado que os custos sdo
pequenos quando os investidores acreditam no Capital Asset Pricing Model (CAPM) ¢ ndo na
competéncia do gestor ou quando alocam s6 uma pequena parte do investimento nos fundos
sustentaveis. Quando sao utilizados os modelos multi-factores de Fama e French (1993) e de
Carhart (1997) ou quando os investidores acreditam na competéncia do gestor, estes custos

podem ser economicamente significativos.

Bauer, Koedijk e Otten (2005) estudaram uma amostra composta por 103 fundos de investimento
dos Estados Unidos da América (EUA), Reino Unido e Alemanha. Neste estudo, ¢ aplicado o
modelo multi-factor de Carhart (1997), para ultrapassar o problema do benchmark. De facto,
uma limitacdo da maioria dos estudos até ai efectuados sobre os fundos socialmente responsaveis
decorre de os mesmos serem avaliados apenas através das medidas tradicionais de desempenho
de Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968), quando ja era reconhecido a maior utilidade
dos modelos multi-factor na avaliagdo de fundos de investimento. Bauer, Koedijk e Otten (2005)
observaram que os fundos da Alemanha e dos EUA tiveram um desempenho inferior aos fundos
convencionais e aos indices associados, enquanto os fundos do Reino Unido tiveram um

desempenho ligeiramente superior. Contudo, essas diferengas ndo sdo estatisticamente
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significativas pelo que os autores concluiram, entdo, que fundos éticos nao t€ém um desempenho

inferior aos convencionais.

Bauer, Otten e Rad (2006) compararam o desempenho de 25 fundos de investimentos éticos com
281 fundos nao éticos da Australia, no periodo de 1992 a 2003, utilizando o modelo de Carhart
de quatro factores (1997). A amostra foi dividida em trés sub periodos. No primeiro (1992-
1996), os autores observaram que os fundos éticos tiveram desempenhos inferiores aos
convencionais. No segundo sub periodo (1996-1999), os mesmos constataram que os fundos
éticos tiveram um desempenho superior aos convencionais. Finalmente, no terceiro e ultimo sub
periodo (1999-2003), Bauer, Otten e Rad (2006) ndo observaram diferengas significativas no
desempenho destes dois tipos de fundos. De um modo global, os autores concluiram que tanto
para o mercado doméstico como para o internacional a diferenca entre o desempenho destes dois

fundos ndo ¢ estaticamente significativa.

Bauer, Derwall e Otten (2007) estudaram os fundos de investimentos sustentdveis e
convencionais canadianos utilizando um modelo multi-factor baseado no modelo de Carhart
(1997) para avaliagao do desempenho, tendo verificado que nao existem diferengas significativas
entre o desempenho de fundos éticos e convencionais e concluindo que os investidores podem
investir em fundos éticos sem serem penalizados financeiramente. Bauer, Derwall e Otten (2007)
concluiram ainda que os critérios de diferenciagdo de fundos éticos dos convencionais ndo sao
muito claros, visto que ndo encontraram evidéncias de diferencas significativas nos estilos de

investimento de ambos os tipos de fundos.

Por sua vez, Cortez, Silva e Areal (2009) analisaram uma amostra composta por 88 fundos de
investimento socialmente responsaveis de 7 paises europeus (Austria, Bélgica, Franca,
Alemanha, Italia, Holanda e Reino Unido) que investem no mercado europeu ou internacional
relativamente a indices socialmente responsaveis e indices convencionais. Os autores concluiram
que os fundos que incorporam critérios de responsabilidade social na seleccdo dos titulos que
constituem as carteiras t€ém um desempenho semelhante ao dos seus benchmarks. Cortez, Silva e
Areal (2009) verificaram ainda que os fundos socialmente responsaveis estdo mais expostos aos

indices convencionais do que aos SRI indices.
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2.2 — Avaliacao do desempenho de indices socialmente responsaveis
De seguida apresenta-se estudos que analisam o desempenho de indices ou carteiras de acgdes

socialmente responsaveis.

Kurtz e DiBartolomeo (1996) analisaram o desempenho do Domini 400 Social Index (DSI 400)
comparativamente ao indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500) durante o periodo de Maio de
1990 a Setembro de 1993, com base no Capital Asset Pricing Model (CAPM) ¢ na Arbitrage
Pricing Theory (APT). Os autores concluiram que o desempenho do indice DSI 400 ¢
comparavel ao do S&P 500, ndo existindo diferencas significativas no desempenho e que os
indices socialmente responsaveis tém elevados niveis de risco ndo sistematico comparativamente

a0s convencionais.

Guerard (1997) comparou o desempenho de 1300 acg¢des convencionais com 950 acgdes
sustentaveis seleccionados com base nos critérios utilizados pela Kinder, Lyndeberg e Domini
(KLD) durante o periodo de 1987 a 1994, tendo concluido que ndo ha diferengas estatisticamente
significativas no desempenho das mesmas. Guerard (1997) concluiu ainda, com base na
aplicacdo do F- test, que a variabilidade na rendibilidade das duas séries ¢ quase igual durante o

periodo em analise.

Como até entdo so se tinha investigado o desempenho de acgdes no universo SRI, D’Anténio,
Johnsen e Hutton (1997) analisam se um indice de obrigagdes, com caracteristicas similares a um
indice de acg¢des SRI, pode ter um desempenho pelo menos igual a um indice convencional. Para
o efeito, estes autores compararam o desempenho do indice de obrigagdes Lehman Brothers
Corporate Bond Index com um indice de obrigagdes socialmente responsaveis (composta por
empresas inseridas no DSl 400) durante o periodo de Maio de 1990 a Margo de 1996.
D’Antonio, Johnsen e Hutton (1997) concluiram que ndo ha diferencas significativas entre o
desempenho dessas duas carteiras e que os investidores que escolhem os investimentos SRI nao

sdo penalizados em termos de rendibilidade ajustada ao risco.

Sauer (1997) analisou o impacto do processo de screening no investimento comparando um
indice socialmente responsavel diversificado, Domini 400 Social Index com dois benchmarks de

indices convencionais diversificados (S&P 500 e Chicago Center for Research in Security
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Prices- CRSP - Value Weighted Market Indexes) utilizando as medidas de avaliagdo de
desempenho de Jensen (1968) e Sharpe (1966). Foi observado que o DSI 400 teve um
desempenho superior, mas esta diferenga ndo ¢ estatisticamente significativa e que numa carteira
bem diversificada a responsabilidade social ndo tem um impacto negativo, tendo o autor
concluido que os investidores podem escolher SRI sem sacrificar a rendibilidade dos seus

activos.

Statman (2000) comparou o desempenho do Domini 400 Social Index com o do seu benchmark,
0 S&P 500, durante o periodo Maio 1990 a Setembro 1998 utilizando o alpha de Jensen (1968) e
uma versdo modificada da medida de Sharpe (1966), o “excess standard-deviation-adjusted
return”, tendo observado que o desempenho do DSI 400 no periodo em analise foi superior ao do

S&P 500, embora a diferenga nao tenha sido estatisticamente significativa.

Cerin ¢ Dobers (2001) estudaram o desempenho do Dow Jones Sustainability Group Index
(DJSGI) e Dow Jones Global Index (DJGI) com base na capitalizagao de mercado, distribuicao
por sector e distribuicdo regional. Durante o periodo em andlise, o DJSGI teve um desempenho
superior ao DJGI, com excep¢cdao da Europa, em que o desempenho do DJGI ultrapassa
ligeiramente o do DJSGI. O facto de o DJSGI focar mais no sector das tecnologias do que o
DJGI e a média do valor da capitalizacdo do mercado das empresas pertencentes a DISGI ser 2,5
maior do que o das empresas pertencentes ao DJGI tera contribuido para que o DJSGI tenha tido

um desempenho superior ao DJGI.

Garz, Volk e Gilles (2002) analisaram o desempenho dos indices DJStoxx e DJStoxx
Sustainability Index (DJSI) durante o periodo de Janeiro de 1999 e Outubro de 2002, utilizando o
modelo multi-factor de Fama e French (1996), tendo os resultados evidenciado que o DJSI ndo

teve um desempenho inferior ao seu benchmark.

Um estudo da Phillips, Hager & North Investment Management Ltd. (2003) analisou o
desempenho dos indices Domini 400 Social Index versus o S&P 500 ¢ do Jantzi Social Index
(JSI) versus o Standard and Poor’s & Toronto Stock Exchange Composite Index (S&P/TSX
Composite Index) ¢ de fundos socialmente responsaveis, tendo observado que os indices SRI

tiveram um desempenho ligeiramente superior aos convencionais, embora as diferencas nao

11
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sejam estatisticamente significativas. Concluiu-se, assim, que os investimentos socialmente
responsdveis ndo t€ém um desempenho inferior aos convencionais e que os investidores podem
investir com a expectativa que este investimento lhes trard uma rendibilidade similar aos
investimentos convencionais. Contudo, o estudo chama a atengdo ao facto de ndo terem sido
considerados os custos associados a implementagdo efectiva de um processo SRI, que podem ser

relevantes.

Le Maux e Le Saout (2004) analisaram o desempenho dos indices FTSE4Good ¢ Dow Jones
Sustainability Index ¢ compararam-no com o dos respectivos benchmarks para o periodo de
Janeiro 1997 a Dezembro de 2002, e posteriormente para dois sub periodos deste. Para medir o
desempenho foram utilizadas as medidas tradicionais de avaliagdo de desempenho de Sharpe
(1966), Treynor (1965) e Jensen (1968), tendo os resultados mostrado que os indices sustentaveis
ndo t€ém um desempenho inferior aos indices convencionais. Em alguns casos, os indices
socialmente responsaveis até tém um desempenho superior, mas como o periodo de observagao
ndo ¢ suficientemente longo (5 anos), os autores ndo rejeitaram nem concluiram a favor da
hipotese de desempenho superior dos SRI indices. Os autores referem ainda que, aparentemente,

os SRI tém melhor desempenho em mercados em crescimento.

Schroder (2004) estudou o desempenho dos investimentos socialmente responsaveis com base
numa amostra composta por indices e fundos socialmente responsaveis, nomeadamente 30
fundos de investimento dos Estados Unidos da América, 16 fundos da Alemanha e Suica e 10
indices sustentaveis. Schroder (2004) utilizou as medidas de avaliacdo de desempenho de Sharpe
(1966) e de Jensen (1968), tendo verificado que a maioria dos fundos sustentdveis ndo tém um
desempenho significativamente inferior aos convencionais. Relativamente aos indices
sustentaveis, numa amostra de 10 apenas 2 tinham um desempenho inferior aos seus pares
convencionais. Schroder (2004) concluiu ainda que o bindmio risco/rendibilidade ¢ similar nos
dois tipos de investimentos e que, apesar do universo de investimento ser mais restrito nos SRI,
os investidores ndo tém rendibilidades significativamente menores. Posteriormente, Schroder
(2007) analisou o desempenho e a composicdo de 29 indices SRI de acc¢des de diferentes areas
geograficas (Global, Europa, Australia, Canadéa, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos da
América) utilizando regressdes simples e multi-variadas baseadas nos modelos de Jensen (1968)

e Sharpe (1966), tendo observado que os indices socialmente responsaveis t€m um desempenho
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superior aos seus benchmarks. Schréder (2007) verifica ainda que alguns indices SRI tém riscos

superiores aos seus benchmarks.

Hassan, Antoniou e Paudyal (2005) compararam o desempenho do Dow Jones Islamic Market
Index, um indice socialmente responsavel diversificado que baseia-se nos principios do Shari[ah,
codigos de Leis do Islamismo, com o Dow Jones Index-Americas. Para a avaliagdo do
desempenho utilizaram o modelo de CAPM e os modelos multi-factores de Fama e French de
trés factores (1993), de Carhart de quatro factores (1997) e o modelo Condicional de quatro
factores e concluiram que a aplicacao de critérios €ticos Islamicos ndao tem necessariamente um
impacto negativo no desempenho dos indices e que os investidores podem escolher

investimentos éticos Islamicos baseado nas suas crencas sem sacrificar o desempenho.

Por seu turno, Statman (2006) analisou a composi¢dao ¢ o desempenho de quatro indices
socialmente responsaveis (Domini 400 Social Index, Calvert Social Index, Citizens Index e Dow
Jones Sustainability Index US) comparativamente ao S&P 500. O autor mostra que a
composi¢cao de cada indice socialmente responsavel varia em termos dos critérios de
responsabilidade social utilizados. Alguns indices ddo mais peso as questdes ambientais,
enquanto outros dao maior peso a outros critérios, mas a média de responsabilidade social nos
indices socialmente responsaveis € superior ao do S&P 500. Statman (2006) verifica ainda que
os indices socialmente responsaveis, no periodo em andlise, apresentaram resultados superiores
ao indice S&P 500, em termos de desempenho, embora estes resultados ndo sejam
estatisticamente significativos, ¢ desta forma nao se pode rejeitar a hipdtese de que o
desempenho de indices socialmente responsaveis ¢ igual ao dos indices convencionais. Num
trabalho posterior, Statman (2007) analisou os critérios de screening dos investimentos
socialmente responsaveis, constatando que o conceito de responsabilidade social varia de
investidor para investidor: alguns dao énfase ao apoio de causas sociais, outros as causas de
proteccdo do ambiente e outros a melhoria das condi¢des de corporate governance, construindo
cada um os seus investimentos com base nesses critérios. Para Statman (2007), o argumento de
que as carteiras sustentaveis nao sdo diversificadas, e por isso tém um desempenho inferior aos
convencionais, nao € valido, visto que os dois tipos de investimentos acarretam custos. Statman
(2007) defende ainda que para que os custos dos SRI sejam controlados, os investidores podem

optar pela metodologia best-in-class, em que sdo seleccionadas as melhores empresas de cada
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sector, em vez de excluir sectores inteiros de actividade, assemelhando-se assim mais as carteiras

convencionais.

Fowler e Hope (2007), na sua revisdo critica sobre os indices sustentaveis, salientam que a nivel
académico e pratico ndo existe consenso acerca do desempenho dos indices SRI versus indices
convencionais € que o periodo de existéncia dos indices SRI ¢ curto para uma andlise mais
exaustiva e credivel. Fowler e Hope (2007) chamam a atencdo para as dificuldades inerentes a
comparag¢ao dos indices SRI com os seus benchmarks, por causa de diferencgas de dimenséo, pais

e peso das industrias.

Lépez, Garcia e Rodriguez (2007), para analisar até que ponto o desempenho ¢ afectado pela
escolha de investimentos sustentdveis, compararam o desempenho das empresas da Europa
incluidas no Dow Jones Sustainability Index (DJSI) com as do Dow Jones Global Index que nio
estdo no DJSI. Os autores construiram duas carteiras, de 55 empresas cada, com caracteristicas
idénticas (dimensao, sector e estrutura de capital), para o periodo de 1998 a 2004 e para dois sub
periodos (1999 a 2001 e 2002 a 2004). Para o primeiro sub periodo, Lopez, Garcia e Rodriguez
(2007) nao encontraram diferencas no desempenho das duas carteiras. Para o segundo sub
periodo, foram encontradas diferengas significativas entre as mesmas ¢ uma relacdo directa
(negativa) entre a responsabilidade social e o desempenho, justificada pelos custos inerentes aos
SRI, nomeadamente, formagao, investigagdo seguranca, prevencdo da poluicdo, tecnologias nao
poluentes e reciclagem. De um modo global, Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) concluiram que
nos primeiros anos as praticas sustentaveis tém um impacto negativo e que existem diferencas no
desempenho dessas duas carteiras, mas estas diferencas s6 ocorrem num determinado periodo,

ndo sendo robustas ao longo do tempo.

Collison, Cobb, Power e Stevenson (2008) estudaram o desempenho de 8 indices FTSE4Good
(FTSE4Good UK, FTSE4Good UKS50, FTSE4Good Europe, FTSE4Good Europe5o0,
FTSE4Good US, FTSE4Good US100, FTSE4Good Global e FTSE4Good Global100) durante o
periodo de 1996 a 2005, tendo sido utilizadas as medidas tradicionais de avaliagdo de
desempenho de Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968). Os seus resultados evidenciaram
que os indices FTSE4Good tiveram um desempenho superior ao dos seus benchmarks devido as

diferengas de risco entre estes e os seus benchmarks. Os autores concluiram que quem investe
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nas empresas que fazem parte destes indices ndo tem um resultado inferior nem superior aos que

investem nas outras empresas que ndo compoem os indices.

Statman e Glushkov (2009) analisaram o desempenho das ac¢des das empresas com base nos
scores da KLD Research and Analysis, Inc. durante o periodo de 1992 a 2007, utilizando trés
metodologias de avaliagdo do desempenho: alpha com base no CAPM, com base no modelo
Fama e French de trés factores (1993) e com base no modelo de quatro factores de Carhart
(1997). Foi observado que as acgdes incluidas no KLD com altos niveis de responsabilidade
social tém um desempenho superior, consistente com a hipdtese “doing well while doing good”.
Statman e Glushkov (2009) constataram ainda que os investimentos sustentdveis, ao ndo incluir
as empresas que operam no ramo do tabaco, alcool, jogos, armas de fogo, militar e operagdes
nucleares incorrem em desvantagens financeiras, o que ¢ consistente com a hipdtese “doing good
but not well” e que o efeito liquido desta