Resumo

Este trabalho estuda a temética da responsabilidade social nas organizacbes e a
sua passagem e concretizagdo aos mercados de investimento financeiro através de
fundos éticos. O estudo incide sobre o desempenho financeiro de 18 fundos éticos
comercializados por bancos portugueses durante um periodo de 3 anos
compreendido entre 2008 e 2010. Este desempenho é estabelecido com indices de
mercado convencionais e ndo convencionais e é estudado recorrendo a indicadores
de estatistica descritiva e de desempenho. Séo igualmente exploradas as relacfes
entre alguns dos indicadores e a importancia dos mesmos. Na andlise dos dados,
apenas 4 fundos apresentaram um desempenho de rentabilidade positivo. Os
resultados revelaram a existéncia de diferencas entre os fundos sociais e o indice de
mercado convencional. No mercado ético, sO 4 dos fundos apresentaram diferencas

de desempenho.
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Abstract

Socially Responsible Investment: A Financial Tangibility

This paper studies the issue of social responsibility in organizations and their
operation and implementation in investment markets through ethical investment
funds. The study focuses on the financial performance of 18 ethical funds over a
period of three years between 2008 and 2010 sold by Portuguese banks. This
performance is established with market indexes conventional and unconventional.
The results revealed the existence of differences between social funds and the rate
of the conventional market. This performance is established with market indices
conventional and unconventional and is studied using descriptive statistics and
indicators of performance. They also explored the relationships between some of the
indicators and the importance thereof. In analyzing the data, only four funds had a
positive performance in profitability. The results revealed the existence of differences
between social funds and the index of the conventional market. In the ethical market,

only four of the funds differ in performance.
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Introducéo

A responsabilidade social no ambito empresarial tem conhecido notoriedade
internacional nos ultimos anos. As organiza¢des tém adotado este conceito sob as
mais diversas formas, sendo os comportamentos ambientais a mais notoria. Estas
praticas sociais empresariais, constituem-se cada vez mais como um bem intangivel
no conjunto de ativos da empresa, despertando o interesse dos investidores e a sua
consciéncia social de investimento. As politicas empresariais de responsabilidade
social tém sido objeto de atencao pelos mercados e pelas instituicdes financeiras que
tém construido produtos financeiros alicercados naquelas préaticas. Os gestores de
ativos constituem portfolios que agrupam corporacdes socialmente responsaveis, sob
a forma de fundos, designando-se a procura deste tipo de ativos por Investimento
Socialmente Responsavel (ISR). Nos Estados Unidos existiam em 1995, 55 fundos
relacionados com Investimento Socialmente Responsavel com 12 bilibes de dolares
de ativos sob gestdo. Em 2010, o n°® de fundos aumentou para 250, sendo o0 montante
gerido de 316.1 bilides de dolares.

A nivel europeu, esta tem sido uma das areas de investimento de maior crescimento,
mesmo tendo os primeiros fundos sido estabelecidos, na Suécia em 1965 e em 1982
no Reino Unido (Kreander, Gray, Power e Sinclair, 2002). O mercado ISR passou de

1 trilido de Euros em 2005 para 1,6 trilides em 2007.

Existem varios estudos sobre o desempenho dos fundos éticos ao nivel europeu
Kreander et al. (2002, 2005), Cortez, Silva e Areal (2008), sobre o mercado brasileiro
(Rezende ,2005), Canada (Bauer, Derwall e Otten, 2007) entre outros. Em Portugal
nao existem fundos éticos portugueses mas sim varias empresas com politicas de
responsabilidade social. O mercado do investimento socialmente responsavel é
inexistente quer em termos de produtos financeiros de origem portuguesa, quer no
ambito de um indice de mercado de empresas socialmente responsaveis. De facto, o
unico fundo com intervencao portuguesa é o European Responsible Fund gerido por
um gestor portugués e pertencente a ESAF, sociedade gestora de participacdes do
Grupo Espirito Santo. As crises dos mercados financeiros conduziram muitos
investidores a procurarem outro tipo de activos para as suas aplicacdes. Os fundos

permitem diluir o risco de investimento em acc¢des e os fundos sociais contituem uma



alternativa viavel. Uma pesquisa pelos bancos portugueses revela um panorama de
reduzida vitalidade no que concerne a comercializa¢ao de fundos éticos.

Este trabalho procura analisar o desempenho dos fundos de investimento socialmente
responsaveis comercializados por bancos portugueses entre 2008 e 2010,
comparando-os com o0 mercado de investimento convencional e o mercado

socialmente responsavel. Assim as hipéteses a estudar sao:

Ho: Nao existem diferencas de desempenho entre os fundos de investimento
socialmente responséavel, comercializados em Portugal, e o mercado financeiro
social e convencional.

H1: Os fundos de investimento socialmente responsavel comercializados em Portugal

apresentam diferencas significativas no seu desempenho quando comparados

com o mercado financeiro social e convencional.

O presente trabalho procura estudar e identificar os fundos ISR comercializados por
instituicbes bancarias portuguesas e analisar o0 seu desempenho, comparando-o0s
com indices de mercado convencional e social. O trabalho inicia com uma abordagem
ao dominio do ISR que sera analisado sob varias formas. O estudo comeca por definir
Responsabilidade Social (RS), a sua extensdo as corporacdes (Responsabilidade
Social Empresarial) (RSE) e identifica a sua génese assim como delimita as
fronteiras. A evolucado e o crescimento das condutas e praticas sociais nas empresas
e a necessidade de conferir solidez e mensurabilidade as mesmas conduziu a
parametrizacdo, o que tem fomentado o desenvolvimento de instrumentos de apoio a
normalizacdo e implementacdo da RSC e de praticas de sustentabilidade nas suas
véarias vertentes (SA8000, ISO 26000, Global Reporting Initiative). E feita, igualmente,
uma abordagem a amplitude do conceito RSC como englobador do ambiente,
podendo assim falar-se de uma Responsabilidade Ambiental Empresarial (RAE).
Dado que as empresas devem ter como objetivo a sustentabilidade, a mesma é
analisada através do modelo Triple Bottom Line nas dimensfes econdmica, ambiental
e social. Os fundos como forma de investimento séo definidos e caracterizados neste
trabalho num ambito geral, assim como a sua extensdo aos fundos éticos. De
seguida, sdo abordados alguns indices de mercado social, resultado da amplitude
alcancada por estas tematicas sociais empresariais. E, igualmente, abordada a

existéncia e funcionamento da Bolsa de Valores Sociais portuguesa. A Revisdo de



Bibliografia finaliza com a andlise da relacdo entre o desempenho social e o
desempenho financeiro.

No capitulo da Metodologia, sdo apresentadas as fontes de pesquisa dos dados do
trabalho, mais concretamente o site dos bancos e dos respetivos fundos. As
sucessOes cronoldgicas das cotacdes dos ativos sdo obtidas, recorrendo-se a base
de dados Datastream. As principais medidas de desempenho serédo analisadas, assim
como os racios de performance referentes ao comportamento dos fundos quando
comparados com os benchmarks sociais e convencionais.

Na Discussao dos Resultados e Concluséo, verifica-se que a média de rentabilidade
dos fundos de investimento socialmente responsaveis nao foi positiva. Ao longo dos 3
anos, apenas 5 fundos apresentaram uma média semanal positiva. Os respetivos
benchmarks social e ndo social, apresentaram resultados negativos neste periodo. Os
fundos apresentaram correla¢cdes mais fortes com o indice de mercado social em
comparagado com o indice ndo social. Verificou-se a existéncia de diferencas de
desempenho entre 18 fundos e o indice de mercado convencional. Na comparacao
com o mercado social, constatou-se que o investimento em 4 dos fundos sociais nao
foi 0 mesmo doutros fundos ndo sociais. Nos restantes 14, os investidores ndo devem

esperar diferencas.

A conjuntura econdmica mundial marcada pela crise é vigente na generalidade dos
resultados apresentados pelos ativos, ressaltando naqueles com maior exposicédo a

determinados sectores da economia.



Reviséo Bibliografica

1. Responsabilidade Social

Segundo o Livro Verde da Comisséao Europeia (2001), o conceito de responsabilidade
social nas empresas tem por base uma iniciativa voluntaria com vista a contribui¢cao
para uma sociedade mais justa e para um ambiente mais limpo. A adocédo de politicas
de responsabilidade social ao nivel empresarial tem como fundamento:

a) A adocdo de preocupacbes e expectativas por parte dos cidadéos,
consumidores, autoridades publicas e investidores num contexto de
globalizacgéo;

b) Critérios sociais que possuem uma influéncia crescente nas decisfes
individuais e institucionais de investimento e na qualidade de consumidores e
investidores;

c) A preocupacéo face aos danos que a atividade econOmica possa provocar no
meio ambiente;

d) A transparéncia gerada nas atividades empresariais pelos meios de
comunicacdo social e pelas modernas tecnologias da informacdo e da
comunicacao.

De facto, a maioria das definicdes descreve a responsabilidade social das empresas
como a integracdo voluntaria de preocupacdes sociais e ambientais nas suas

operacdes e na interacdo com as outras partes.

Nesta definicdo de responsabilidade social organizacional, adquire especial relevancia
0 conceito de empresa, na medida em que 0 mesmo contempla:
1. Pessoas: trabalhadores, accionistas, fornecedores, colaboradores, clientes,
concorrentes e agentes publicos;
2. Contexto: a empresa desenvolve a sua actividade econdémica numa
determinada é&rea geografica, dentro de um contexto economico, social e
politico (Estallo et al., 2007).

Com base nestes dois pontos, é legitimo afirmar que os gestores de topo devem agir
no sentido de satisfazer os interesses dos accionistas, focando-se primariamente na

maximizacgéo dos lucros, o que origina dois antagonismos:



a) De modo a alcancar-se o lucro, todos as pessoas referidas anteriormente
devem desenvolver a sua actividade de modo cooperativo num determinado
espaco independentemente do seu tamanho. Se esta cooperagédo néo estiver
presente sera dificil alcancar uma vantagem competitiva assim como um lucro
sustentavel.

b) O lucro méximo €& um conceito matemético. A férmula apenas mede
guantitativamente o valor alcancado. O corte de salarios, a diminuicdo de
despesas com saléarios, a formacao, permitem obter um lucro maior mas na
realidade o desempenho empresarial pode ndo ser o melhor (Estallo et al.,
2007).

Estes pontos conduzem-nos a perspetiva da economia classica defendida por
Friedman (1985), vencedor do Prémio Nobel da Economia em 1976, onde a Unica
responsabilidade social da empresa € a de gerar lucros e riqueza para 0S Seus
acionistas, pelo que tudo o que néo for referente ao desempenho econdémico da
empresa enfraquecera a empresa e 0 sistema capitalista (Rezende, 2005). As ideias
de Friedman tém como precursor Levitt (citado em Branco & Rodrigues, 2007) que
acreditava igualmente que as empresas deveriam preocupar-se em aumentar a
produtividade e os lucros, pautando-se pela honestidade e pela boa fé e que os
problemas sociais deveriam ser deixados para o Estado.

As accdes dos gestores, para o vencedor do Nobel, devem ser guiadas apenas por
directivas legais: as regras econOmicas (Falck e Heblich, 2007). A d(nica
responsabilidade da empresa é utlizar os seus meios para se envolver em
actividades para aumentar os lucros, sem comprometer os principios éticos. Como 0s
gestores sdo agentes dos accionistas, tém a responsabilidade de conduzir eticamente

0 negdcio de acordo com os seus interesses (Branco e Rodrigues, 2007).

Friedman rejeita, assim, qualquer papel de compromisso social por parte das
organizacfes (Falck e Heblich, 2007). Quando questionado se a empresa deve ter
responsabilidade social, Friedman (1985 como citado em Rezende, 2005, p.4) refere:
“‘Nao. Deve gerar lucro. Se os proprietarios quiserem usar 0S activos para dar
resposta aos seus valores de responsabilidade social, 0 mesmo pode ser feito, pois
estardo gastando o seu dinheiro”. Num outro plano, se os gestores pretenderem

trabalhar no desempenho social, devem-no fazer particularmente e com o seu capital
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e ndo como agentes dos accionistas ou com o seu capital (Falck e Heblich, 2007).
Friedman (1985 como citado em Rezende, 2005, p.4) sustenta a sua argumentacao
referindo que “pode ser vantajoso para uma empresa chamar responsabilidade social
a uma accao que de facto visa beneficiar a propria empresa. Este autor afirma que ha
mais marketing que substancia na onda social das empresas”. Mesmo quando nao
existem custos de agéncia, o gestor estara a gastar o seu dinheiro, podendo estar a
alocar custos adicionais aos stakeholders (Rezende, 2005).

Numa outra perspetiva, a pratica de Responsabilidade Social Empresarial (RSE) pode
ser vista como um investimento no futuro da empresa. Para tal, deve ser planeada
especificamente, supervisionada cuidadosamente e avaliada regularmente. E uma
forma de contribuir para a ordem basica da sociedade e consequentemente aumentar
a reputacdo da empresa. Na Otica do fornecedor, uma boa reputacdo é necessaria
para atrair, reter e motivar trabalhadores de qualidade. Numa perspetiva de cliente,
uma boa reputacdo aumenta o valor da marca, o que aumenta o seu goodwill (Falck e
Heblich, 2007), isto apesar dos estudos terem sido inconclusivos sobre o efeito da
reputacdo social de uma empresa na procura dos produtos por parte dos

consumidores e das suas acdes no mercado financeiro (Porter e Kramer, 2006).

Existe uma pressao sobre as empresas multinacionais para se tornarem socialmente
responsaveis. A pressao é exercida pelos consumidores, trabalhadores, fornecedores,
comunidade, governo e Organizacdbes Nao Governamentais (ONG). Este
envolvimento na responsabilidade social empresarial contempla variaveis de diversa
indole, podendo incluir caracteristicas sociais, componentes nos produtos ou
processos de producdo (e.g. produzir produtos com aerossois sem a utilizacdo de
fluorcarbonetos, utilizar tecnologia mais ecoldgica), procurar maiores niveis de
desempenho tecnologico através da reciclagem ou reducdo da poluicdo (adotar
politicas no sentido da reducdo de emissdes) ou através do apoio a organizacdes

locais ou ONG’s (Greenpeace) (Paul e Siegel, 2006).

O conceito de Responsabilidade Social Empresarial, foi primeiramente utilizado por
Bowen (1953 como citado em Falck e Heblich, 2007, p.248) ao afirmar que “é dever
dos homens de negdcios perseguirem politicas, tomarem decisdes ou seguirem linhas
de accdo que sejam desejaveis em termos de objectivos e valores da sociedade”.

6



Davis (1953 como citado em Falck e Heblich, 2007, p.249), expandiu o conceito as
instituicbes e consequentemente as empresas, o que fez com que o termo “homens
de negécios” deixasse de implicar unicamente o proprietario de uma organizacao e

passasse a contemplar o seu gestor e uma figura que assumisse ambos 0s papeis.

A RSC tem por base as accOes por parte de uma empresa que impulsionam a
promoc¢édo de um bem social para além dos interesses imediatos da empresa ou dos
stakeholders e que pretende exceder os requisitos legais. As actividades de RSC de
uma empresa sao aquelas que excedem o compromisso com a regulamentacao
social ou ambiental, demonstrando que estdo na consecucdo de um objectivo social
(Paul e Siegel, 2006). Numa melhor operacionalizagéo do conceito, o World Business
Council for Sustainable Development (WBCSD), define a RSC como 0 compromisso
gque a empresa deve ter numa contribuicdo para um desenvolvimento econémico
sustentavel, trabalhando com os empregados, as suas familias, a comunidade local e

em geral com a sociedade com o objectivo de melhorar a qualidade de vida.

Esta-se, assim, perante uma assuncdo de direitos e obrigacbes inerentes as
actividades econdmicas, politicas e sociais desenvolvidas pelas organizacfes, o que
permite a criacdo e desenvolvimento de valores como a protecc¢éo, a sustentabilidade
e 0 compromisso de agir de forma responsavel e econémica no que se refere ao
ambiente. A RSC implica, assim, um investimento no capital humano, no ambiente,

nas relacbes com outras partes interessadas e nas comunidades locais.

Os proponentes da RSC apontam 4 argumentos basilares que as organizacdes
devem ter na sua adocéao:

a) Obrigacdo moral - as empresas tém o dever de ser boas cidadas e de fazer o
gue esta correto. Este é o objetivo da Business for Social Responsability, a
associacao de RSC néo lucrativa, lider nos EUA. Esta organizacéo solicita aos
seus membros que alcancem o sucesso comercial de forma a honrar os
valores éticos, respeitando em simultdneo as pessoas, comunidades e 0 meio
natural;

b) Sustentabilidade - estd relacionada com o compromisso ambiental e
comunitario. A melhor definicdo do conceito foi dada pelo primeiro ministro
noruegués Gro Harlem Brundtland “corresponder as necessidades do presente

7



sem comprometer a capacidade das geracdes futura corresponderem as suas
necessidades “ (1980, como citado em Porter e Kramer, 2006, p.3);

c) Licenca para operar - deriva do facto de qualquer empresa necessitar de um
consentimento implicito ou explicito dos seus stakeholders para desenvolver o
seu negocio;

d) Reputacdo - por vezes a reputacdo € utilizada por muitas empresas para
justificar as iniciativas RSC com o argumento de que melhorar4 a imagem da
organizacdo, fortalecera a marca, aumentara a moral e potenciara a

valorizac&o das a¢des da companhia (Porter e Kramer, 2006).

Para o Livro Verde da Comissdao das Comunidades Europeias (2001), a
responsabilidade social das empresas tem um impacto economico com efeitos diretos
e indiretos. Este documento, refere como resultados positivos diretos a existéncia de
um melhor ambiente de trabalho, aliado ao maior empenho e produtividade dos
trabalhadores e a utilizacdo mais eficaz dos recursos naturais. Como efeitos indiretos,
destaca a crescente atencdo dos consumidores e dos investidores a este tipo de
politicas empresariais, 0 que podera aumentar as oportunidades de mercado.

No entanto, muitas empresas adoptaram politicas de RSC involuntariamente e s0
apos terem sido pressionadas pelo publico, dado que até essa altura ndo pensaram
ser algo da sua responsabilidade. Exemplo disso foi a Nike que foi alvo de um boicote
no inicio da década de 90, por parte dos consumidores apds o New York Times ter
reportado praticas de trabalho abusivas por parte de fornecedores indonésios. A
publicidade internacional negativa, também, atingiu a Shell quando a Greenpeace, em
1995, protestou sobre a tomada de decisdo de afundar no Mar do Norte um
equipamento de 6leo obsoleto e das consequentes repercussées ambientais (Porter e
Kramer, 2006). De qualquer modo, a adocao de politicas de responsabilidade social
podera ter subjacentes beneficios, como uma maior projecdo e notoriedade da
empresa, a possibilidade de cobrar um valor superior por determinado produto ou
servir de argumento para recrutar e reter os melhores trabalhadores (Paul e Siegel,
2006).

Neste Ultimo ponto, também, o Livro Verde da Comissao das Comunidades Europeias
(2001), refere que em contexto organizacional, as praticas responsaveis incidem mais

na area dos recursos humanos e em adi¢cdo na area ambiental. Na &rea dos recursos
8



humanos, este documento avanga com a importancia que as empresas devem dar a
atracdo de quadros qualificados, fidelizando-os através de politicas de formacéo,
permitindo estabelecer o equilibrio entre a vida pessoal e profissional, promovendo a
igualdade em termos de remuneracdo, garantindo a participacdo nos lucros da
empresa e assegurando a estabilidade nos postos de trabalho (Comissédo das
Comunidades Europeias, 2001). Também nesta area, a Responsabilidade Social
Empresarial, adquire véarias facetas, nomeadamente, com préticas de recrutamento
nado-discriminatérias, ao nao efetuar uma distincdo em funcdo da etnia, idade, sexo,
desempregados de longa duracdo e pessoas em situacdo de desvantagem no
mercado de trabalho. Estas a¢Oes sao fundamentais para a consecucao dos objetivos
fixados pela Estratégia Europeia de Emprego — a reducao do desemprego, o aumento
da taxa de emprego e a luta contra a exclusao social (Comissdo das Comunidades
Europeias, 2001).

Actualmente, a RSC apresenta-se como um atributo no e para o futuro da gestao.
Esta longevidade deve-se, principalmente, a 3 factores:

1. A emergéncia de 3 zonas de influéncia econdémica: EUA, Unido Europeia e
Sudoeste Asiatico, incluindo China e India, onde esta criado um certo
fendmeno social.

2. Existe um grande desenvolvimento de leis nos paises desenvolvidos, o que
significa que existe um longo caminho a percorrer no que concerne a definicao
de um critério universal acerca da RSC e mais concretamente de um modelo
de aceitacao geral.

3. As grandes empresas tém aumentado o numero de codigos de ética e de
informacédo acerca da RSC. De facto, os cddigos de conduta sdo cada vez mais
adotados pelas organizacdes, passando a incluir as condi¢cdes de trabalho, os
direitos humanos e as politicas ambientais. A existéncia destes codigos, em
parte por pressdo das ONG's e das associacbes de consumidores,
desempenham um papel fundamental, pois ao terem como destinatarios os
fornecedores e as empresas subcontratadas, melhoram a imagem da empresa
e sugestionam uma imagem positiva junto dos consumidores. Em Portugal, o
Grupo Auchan, atuou a montante ao assinar cédigos de Etica Comercial com
os fornecedores o que pressupbés o cumprimento da norma SA 8000,

verificando-se que 1700 fornecedores haviam assinado este codigo.



A adocado de cédigos de ética, deve ser considerada com base numa posicao de
complementaridade ou solidificacdo de normas empresariais, ndo isentando a
empresa do cumprimento do quadro legal e normativo existente quer ao nivel nacional
quer internacional. A luz destes codigos, os fornecedores de mé&o-de-obra para
empresas multinacionais, deverdo partilhar e uniformizar critérios como
remuneracoes, n° de horas de trabalho e outras condi¢@es sociais. Nesta estratégia, a
Confederacdo das Industrias Dinamarquesas sugeriu as empresas que alcangcassem
o mesmo nivel de responsabilidade social nos paises de acolhimento que aqueles
utilizados no seu pais de origem. Documentos como a Declaracéo sobre Principios e
Direitos Fundamentais do Trabalho - 1998 da OIT (Organizacdo Internacional de
Trabalho) e Guidelines for Multinational Enterprises sédo orientadores no caminho a
adotar por parte das empresas (Comissdo das Comunidades Europeias, 2001). A
normalizacdo de codigos de conduta voluntarios, com base num cédigo de conduta
europeu, foi aprovada pelo Parlamento Europeu em Janeiro de 1999 no documento
‘“Normas da UE para as empresas europeias que operam nos paises em

desenvolvimento” (Comissédo das Comunidades Europeias, 2001).

Existem beneficios em enveredar por corporacdes socialmente responsaveis que sao
enfatizados por Estallo et al. (2007). Para os autores:

1. O comportamento socialmente responsavel a longo prazo podera trazer para
as empresas maiores lucros, tornando-se uma vantagem competitiva.

2. Existem problemas decorrentes de comportamentos ilegais. As empresas com
este tipo de comportamentos serdo penalizadas. As tecnologias da informacao,
como poderosos instrumentos na divulgacdo de informacédo junto do mercado
de stakeholders, exercem a sua influéncia e tém o poder de levar as empresas

a determinar a aplicacéo das praticas de RSC (Estallo et al., 2007).

A RSC apresenta uma componente externa ao envolver todos aqueles que se
relacionam com a empresa e desenvolvem a sua atividade no meio envolvente da
comunidade local e do seu ambiente. Existe, assim, uma interdependéncia entre a
empresa e 0 meio onde esta inserida. E, por exemplo, nesta envolvente que s&o
recrutados os trabalhadores ja que apresentam uma disponibilidade de competéncias

local, integrando, deste modo, um ciclo onde séo, igualmente, recolhidos os clientes.
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Assim, a imagem da empresa na sua zona de atuacao é o resultado das suas praticas
como agente empregador e produtor, o que por sua vez € determinante na
competitividade. Deste modo, os outputs produzidos em termos de ruido, poluigéo,
contaminacao dos solos sdo controlados pelas empresas e acabam por implicar o seu
compromisso ambiental com a comunidade (Comissao das Comunidades Europeias,
2001). Também, o processo de escolha de fornecedores possui critérios com base na
responsabilidade social através das politicas que estes adotam, reduzindo a
importancia de uma proposta economicamente mais favoravel. Ndo obstante, as
empresas sao obrigadas a observar as diretivas nacionais da UE em termos de
concorréncia. A relacdo com o cliente através da preocupacdo e antecipacdo das
suas necessidades, e de uma resposta através de produtos e servicos de qualidade
superior sdo, segundo o Livro Verde, um fator importante na construcéo de relacdes
duradouras. Um design universal na construcdo dos produtos e servicos, permitindo a
sua utilizagdo por consumidores com deficiéncia € um exemplo de RS das empresas

(Comissao das Comunidades Europeias, 2001).

A contratacdo de entidades externas para o desempenho de func¢des (outsourcing,
trabalho temporario, prestacdo de servicos) tem implicagcbes para as empresas na
medida em que implica exigéncias ao nivel das condicdes de saude e seguranca dos
trabalhadores contratados (mesmo indiretamente), especialmente em instalacdes
préprias. A promocao da saude e da seguranca tem sido intensificada pelas empresas
na aquisicao de produtos e servicos. Esta pratica origina uma cultura da prevencao na
medida em que coresponsabiliza e envolve os fornecedores nas praticas de saude e
seguranca no trabalho. Também, os programas de certificacdo passaram a incluir nos
seus requisitos o cumprimento das regras de Seguranca e Higiene no trabalho

(Comisséo das Comunidades Europeias, 2001).

Com base nas preocupacfes sociais e ambientais que surgiram em 1960 e 1970, o
governo americano emitiu legislacdo como forma de reposta. Esta legislacédo incidia
sobre a poluicdo e o controle de desperdicios, local de trabalho e a protecdo do
consumidor. No entanto, a obrigacdo de corresponderem aos requisitos, definidos
pelo Estado e pelos governos federais, ndo obrigou as empresas a apresentarem
gualquer tipo de relatério (report) para o publico. O conceito de report, apenas,

adquiriu protagonismo nos anos 90, quando as empresas utilizaram os relatérios
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sobre RSC para controlar prejuizos. A Exxon-Mobil, utilizou o relatério em RSC apés
o derrame de dleo de Valdez; a Nike utilizou-o ap6s acusacdes de violagdo das
normas de trabalho infantil no Sudeste Asiatico. Nao obstante, este tipo de relatorios
apresentava um problema: uma vez que ndo possuiam medidas de comparacdo nem
de uniformizagdo dos parametros, os mesmos podiam representar campanhas de

marketing distorcidas (Tschopp, 2005).

Em 2005, o relatorio sobre RSC constituia um ato voluntario nos EUA. Contudo, o
namero de empresas que divulgava essa informacdo, por exigéncia dos seus
acionistas, era cada vez maior, fendbmeno devido ao facto do Investimento
Socialmente Responséavel (ISR) constituir um dos segmentos do mercado financeiro
com maior crescimento, representando 10% do investimento total efetuado. As
empresas americanas foram no entanto lentas na implementacdo dos parametros de
relatorio internacional. Assim das 226 empresas certificadas atravées da norma
SA8000, apenas 2 (1%) se encontravam nos EUA e 53 (23%) na UE. Os relatorios
realizados de acordo com as linhas directivas da Global Reporting Initiative eram de
33 (20%) americanas e 91 (55%) europeias e a ISO 14001 era adotada por 2400 (5%)
das empresas dos EUA face a 1998 (43%) europeias (Tschopp, 2005).

Tschopp (2005), justificou este comportamento das empresas americanas reportarem
informacé&o voluntariamente sobre RSC, como a melhor opcédo a seguir, face a uma
sobrecarga de regulamentacao que poderia advir, caso nao o fizessem e que teria um
impacto negativo nos mercados financeiros. Por outro lado, 0 argumento americano é
de que nao faz sentido implementar uma regulamentacéo, a nédo ser que fosse a nivel
global. Como lider econémico os EUA, poderiam ter imposto um precedente mas em
vez disso ficaram para trds face a muitos paises europeus. Nesse sentido, a
Comissdo Europeia requereu que todas as empresas publicas da Unido Europeia
adotassem as Normas Internacionais de Contabilidade em 2005. Esta parametrizacéo
foi um passo que permitiu aumentar a consisténcia e comparabilidade do relatério
financeiro entre paises, o0 que teve um impacto positivo no relatério social e ambiental
(Tschopp, 2005).

Apesar do relatério na UE ser voluntario, determinados paises adotaram uma atitude

mais proactiva nesse sentido. A Franca em 2000, foi o primeiro pais a nivel mundial a
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requerer as empresas publicas a emissao de relatérios de RSC. Outros paises como
a Italia, Alemanha, Suécia e o Reino Unido adotaram medidas no mesmo sentido. Em
2005, das 226 empresas certificadas pela SA8000, a Italia tinha 36, o Reino Unido 3,
enquanto os Estados Unidos apenas tinham 2. Nas 164 empresas que preparavam
relatérios de acordo com os parametros da Global Reporting Initiative (GRI), o Reino
Unido tinha 28, a Alemanha 11, a Suécia 12 e os EUA 33. Nas 46836 empresas que
adotaram a implementacao da ISO 14001, 3700 eram alemas, 2917 britanicas, 730
suecas e apenas 2400 americanas. Esta adesao europeia, de acordo com Tschopp
(2005) deve-se ao facto da atmosfera geopolitica na Europa ser mais propicia a uma
maior focalizacdo nas preocupacdes sociais e ambientais, 0 que nao é feito por um

governo de uma sociedade fortemente capitalista como é o caso da americana.

Estallo et al. (2007), propéem um sistema, onde as empresas ndao devem estender o
ambito da RSC além das suas competeténcias mas definir claramente o seu ambito
(vide tabela 1).
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Reponsabilidade social da Medida critica
empresa de responsabilidade
Accionistas Remuneracao justa
Estado Cumprir a lei
Clientes Sinceridade
Cooperantes Honestidade
Concorrentes Respeito pelas regras da competitividade
Ambiente Sustentabilidade
Colaboradores Respeitar a dignidade humana
Fornecedores N&o os prejudicar

Fonte: Estallo et al. (2007)
Tabela 1: Medidas Criticas de RS

De acordo com Estallo et al. (2007) a limitacdo destas praticas tem por fim a

delimitacdo e imiscuidade dos poderes publicos que devem ser concentrados em:

1. Promover e garantir a saude, educacao e servi¢os de seguranca social.

N

Estabelecer politicas claras, evitando o intervencionismo de modo a favorecer o
desenvolvimento social das empresas.

Promover o desenvolvimento social da sociedade;

Garantir a liberdade de expressao assim como a sua manifestacao.

Promover a divulgacao de informacao.

o o Mo

Providenciar as infraestrutuas de suporte base ao desenvolvimento de uma
sociedade de conhecimento.

Cada empresa, por sua vez, deve identificar o tipo de problemas sociais que esta
mais apta a dar resposta e assim ganhar um maior beneficio competitivo (Porter e
Kramer, 2006).

Esta distincdo é importante, pois a responsabilidade social tem uma dimensdao em
termos de direitos humanos, especialmente em operacdes internacionais e cadeias de
producédo globais. A separacdo entre as tarefas que sédo da sua responsabilidade e
aquelas que sao dos governos nao € linear, atendendo a que poderéo funcionar em
paises onde os direitos humanos néo sao respeitados ou onde nao existe respeito por
parte dos parceiros de negdécio. O cumprimento das normas laborais, a protecao
ambiental e o zelo pelos direitos humanos devem ser assegurados pelos acordos
estabelecidos no seio da UE, sem comprometer as politicas de desenvolvimento e as
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estratégias comerciais do sector privado nos paises em vias de desenvolvimento
(Comissao das Comunidades Europeias, 2001). Esforgos para encontrar um valor
comum nas préticas operacionais e nas dimensdes sociais numa conjuntura
competitiva possuem o potencial de ndo sé de promover o desenvolvimento social e
economico mas também de alterar a forma como a sociedade e as empresas pensam

acerca de cada uma (Porter e Kramer, 2006).

Neste capitulo definiu-se o conceito e o a&mbito da Responsabilidade Social e a sua
extensdo as empresas. Foi abordada, de igual modo, a perspetiva da economia
classica de Friedman e do sentido que esta apresenta da responsabilidade social ser
independente das empresas. Procurou-se, igualmente, compreender a amplitude das
politicas sociais empresariais e 0os beneficios de adocdo das mesmas. A bibliografia
existente sobre a tematica, permitiu estabelecer a génese da Responsabilidade Social
Empresarial e fundamentar as razdes que devem estar na base da adocdo de
politicas empresariais responsaveis. A delimitagdo das fronteiras assim como do

papel dos seus intervenientes também foi exposta.
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2. Rumo a Normalizacao

A um nivel global as empresas apercebem-se que 0s seus investidores ndo estédo
apenas interessados no desempenho financeiro. Neste ambito, surgiu a necessidade
de desenvolver um relatério de RSC ou Triple Bottom Line que reporta sobre
guestbes ambientais, sociais e econémicas. Separado do relatério anual, o relatério
de RSC focaliza-se no desempenho da empresa em matérias de poluicdo, saude e
seguranca, direitos humanos, trabalho infantil e outros assuntos sociais e ambientais
(Tschopp, 2005).

A razdo principal para a existéncia de relatérios RSC € a de dar aos investidores a
informagao que necessitam para a tomada de decisdo, o que com o crescimento dos
fundos sociais e ambientais € de facil compreenséo. Muitas organizacfes apresentam
voluntariamente esta informacéo, no seu relatério anual ou num documento separado.
Empresas de industrias como a energia, silvicultura e manufatura utilizam técnicas
semelhantes de relatorio de modo a responder aos seus criticos. O problema que se
coloca é que sem parametros ou diretivas para a elaboracdo destes documentos, os
mesmos nao passam de estratégias de marketing por parte das empresas. Assim e
porque parecem existir preocupacbes de que os relatérios das empresas, nao
parametrizados, ndo fornecem a seguranca de um documento internacionalmente

aceite, foram criadas algumas normas:

1. AA 1000 - lancada em 25 de Marco de 2003, pelo Institute of Social and
Ethical Accountability (ISEA), foi a primeira norma de garantia mundial
desenvolvida para assegurar a credibilidade e qualidade dos relatorios de
uma organizacao publica sobre desempenho econémico, social e ambiental.

2. Global Reporting Initiative (GRI) é um modelo de report que foi desenvolvido
pelas Nac¢Ges Unidas com o objetivo de uniformizar os procedimentos de
relatorio sobre sustentabilidade. Foi criado em 1997 pelo Coalition for
Environmentally Responsible Economies (CERES), um grupo sediado em
Boston que visa levar as empresas a adotar praticas ambientais. Esta
iniciativa sera abordada em detalhe mais diante.

3. SA8000 - a norma SAB8000 foi desenvolvida pelo Council on Economic
Priorities Accreditation Agency e baseia-se nos principios normativos

internacionais descritos pela Organizacao Internacional do Trabalho (OIT),
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as convencdes das Nacbes Unidas dos Direitos Infantis na Declaragéo
Universal dos Direitos Humanos. A sua funcdo é a de avaliar as praticas
organizacionais no que se refere a questées como o trabalho infantil, higiene
e seguranca, praticas disciplinares entre outros.

4. 1SO 14001 — esta norma especifica 0s requerimentos para estabelecer uma
politica ambiental, estabelecendo aspetos ambientais e o0 impacto de
atividades/produtos, planeamento de objetivos ambientais e medicdo de
metas, implementacdo e operacionalizagdo de programas para atingir
objetivos, fiscalizacdo e medidas corretivas e exame da gestdo da empresa
(Tschopp, 2005).

5. Em Novembro de 2010 foi lancada a ISO 26000. Esta € uma ISO
internacional que fornece orientacbes sobre responsabilidade social que

sera aprofundada mais a frente.

De seguida passam a analisar-se algumas destas normas com maior detalhe. A
Norma Social SA8000, esta especificamente relacionada com a Responsabilidade
Social, pelo que merece uma analise mais detalhada. Os principais pontos que

contempla séo os seguintes:

1. Trabalho Infantil

a. A empresa ndo se deve envolver ou apoiar os seus fornecedores na
realizacdo de trabalho infantil, ou que seja desempenhado por menores
de 16 anos;

b. Deve definir politicas e procedimentos de remediacdo da infancia e
promocao da educacdo;

c. Nao deve expor criancgas e trabalhadores jovens a ambientes de trabalho

perigosos;

2. Trabalho forcado

a. A empresa ndo se deve envolver ou apoiar a utilizacdo de trabalho
forcado;
b. Nao se devem solicitar ao trabalhadores que deixem documentos de

identificacdo quando iniciam o trabalho na empresa,;
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6.

Saude e Sequranca

a.

Proporcionar aos trabalhadores um ambiente de trabalho seguro e
saudavel, procurando-se prevenir acidentes de trabalho;

Nomear um responséavel pela saude e seguranca dos trabalhadores;
Identificar perigos, avaliar e controlar os riscos a que os colaboradores
se encontram expostos;

Formar os trabalhadores em matéria de Saude e Seguranca no Trabalho
(SST);

Evidenciar preocupacdo pelas condi¢cdes das instalacdes de trabalho,

pela formacgédo, pela saude e pela seguranca dos trabalhadores;

Liberdade de Associacao e Direito a Negociacdo Colectiva

a.

Deve ser assegurado aos trabalhadores o direito de se associarem a
sindicatos e de negociarem colectivamente;

Devem ser apoiadas as iniciativas independentes de liberdade de
associacdo e negociagcao colectiva nas situacbes em que estas sao
legalmente restritas;

Ndo se devem descriminar os representantes dos trabalhadores e
impedir o0 contacto entre estes e os colaboradores no local de trabalho;
Os representantes sindicais hdo podem ser vitimas de discriminagao e o

seu acesso aos filiados no local de trabalho ndo pode ser impedido;

Discriminacao

a. Nao discriminar ou apoiar qualquer forma de discriminacdo na
contratacdo, remuneracao, acesso a formacédo, promocao ou reforma
devido a factores raciais, de nacionalidade, religiosos, de deficiéncia, de
género, de orientacdo sexual, sindicais, politicos ou etarios;

b. Nao permitir gestos, comportamentos, linguagem ou contacto fisico que
indiguem coercéo ou abuso sexual,

Disciplina

a. Nao poderd ser praticada ou permitida qualquer forma de sancao

disciplinar que implique ofensas verbais, coercéo fisica ou psicologica;
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7. Horas de Trabalho

a. A carga semanal ndo pode exceder 48 Horas semanais com um minimo
de 1 dia de descanso. O trabalho suplementar é voluntério, salvo o

disposto no instrumento de regulamentacao colectiva de trabalho;

8. Remuneracao

a. A empresa deve assegurar que os salarios cumprem a legislacdo e que
sdo suficientes para as necessidades basicas dos trabalhadores e das
suas familias;

b. Nao devem existir deducdes no ordenado resultado de sancgles
disciplinares, excepto as previstas na lei;

c. A empresa deve remunerar da forma mais conveniente para o0
trabalhador;

d. As componentes de ordenados e beneficios devem ser objecto de

clarificacéo por parte da empresa;

9. Sistemas de Gestao

a) Divulgacdo da politica pela empresa e envolvimento da Administracédo
na mesma. Compromisso de revisdo e execucdo da mesma pelos

shareholders e stakeholders (Social Accountability International, 1997).

Verifica-se assim que esta norma abrange varios pontos de diversas areas da

empresa.

No mesmo ambito, a ISO 26000, destina-se a ser adotada por organizacdes privadas
e publicas em paises desenvolvidos, em vias de desenvolvimento e em economias de
transicdo. O objetivo é o de poder auxilid-las a operarem dum modo responsavel de
acordo com as exigéncias da sociedade. Esta 1SO por ter orienta¢des voluntarias e
nao requisitos, como a ISO 9001:2008 e ISO 14001:2004, nédo visa a certificacdo e 0s
seus parametros. A ISO 26000 fornece orientacdo as organizacoes,

independentemente da sua dimensao ou localizacdo no sentido de estabelecer:

1. Conceitos, termos e definicdes relacionadas com a responsabilidade social,
2. Historico, tendéncias e caracteristicas da responsabilidade social;

3. Principios e praticas relacionadas com a responsabilidade social;
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Assuntos centrais da responsabilidade social,

Implementar e promover o comportamento socialmente responsavel na
organizacao e atraves de politicas e praticas, na sua esfera de influéncia
Identificar e comprometer-se com os stakeholders;

Comunicar compromissos, performance e outras informacdes relacionadas

com responsabilidade social;

Na sua implementacdo, a ISO aconselha a organizagcéo a levar em consideracdo a

diversidade organizacional, politica, cultural, legal, ambiental e social, assim como a

conjuntura econdémica sem descurar as normas internacionais de comportamento.

S&o 7 os pontos principais de responsabilidade social abrangidos pela I1ISO 26000.

Dentro de cada um sao abordadas varias tematicas:

1.
2.

Governagéao organizacional: onde esta inserida a gestao;

Direitos humanos: sado abordados os direito humanos e as situacdes de risco;
resolucdo de queixas; discriminacdo e grupos vulneraveis; direitos civis e
politicos, direitos sociais, culturais e economicos; principios fundamentais e
direitos no trabalho;

Préaticas laborais: empregabilidade e relacbes de emprego; condicbes de
trabalho e protecdo social; didlogo social; seguranca e saude no trabalho;
desenvolvimento humano e formacé&o no local de trabalho;

Ambiente: prevencdo de poluicdo; utilizacdo sustentavel de recursos;
diminuicdo das altera¢cdes climaticas e adaptacao; protecdo do meio ambiente,
biodiversidade e habitos naturais;

Préaticas operacionais justas: anticorrupcdo; envolvimento politico responsavel;
competitividade justa; promocéo de responsabilidade social na cadeia de valor,
respeito pelos direitos de propriedade;

Assuntos relacionados com o consumidor;

Envolvimento com a comunidade e desenvolvimento;

Esta ISO visa, assim, auxiliar as organizacdes através de uma contribuicdo para o

desenvolvimento sustentavel. O objetivo € conduzi-las além das imposicdes legais.

A Global Reporting Initiative refere no Sustainability Reporting Guidelines (2011) que

0 report sobre sustentabilidade devera consistir em medir, divulgar e prestar contas
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aos stakeholders internos e externos sobre o desempenho organizacional, tendo por
objetivo o desenvolvimento sustentivel. Neste ambito, surge o modelo de report
Global Reporting Initiative (GRI) que pretende ser um exemplo de report
genericamente aceite sobre o desempenho social econémico e ambiental de uma
empresa (SRG, 2011).

Assim a primeira parte do modelo é composta pelos Principios e pela Orientagdo no
Report, a segunda parte € referente as Divulgacdes Padrao.

Os Principios de Report referem-se a aspetos como:
1. Materialidade - € a informacgé&o no report que deve incluir tépicos e indicadores
gue refletem os impactos econdémicos, ambientais e sociais da empresa ou
gue poderdo ter repercussdes sobre as avaliagbes ou decisbes dos

stakeholders;

2. Inclusdo de stakeholders — a organizacdo deve identificar os seus
stakeholders e deve mencionar no report como responde aos seus interesses
e expectativas (ex. cumprimento de normas internacionais ou dar informacéao

sobre 0s seus processos organizacionais);

3. Contexto da sustentabilidade — deve ser apresentado o desempenho da
organizacdo no contexto da sustentabilidade, ou seja como pretende a
empresa contribuir ou situar-se no futuro no que concerne as condicdes
econdmicas, ambientais e sociais, desenvolvimentos, tendéncias locais,
regionais ou a nivel global (ex. salarios ou beneficios sociais da empresa por

comparacao com o praticado a nivel nacional);

4. Plenitude - cobertura dos tépicos e indicadores; e definicdo dos limites do
relatorio garantindo que sdo suficientes para refletir os impactos sociais,
ambientais e econdmicos e permitir aos stakeholders avaliar informacdo do

report no periodo em analise.

Seguem-se 0s principios de balanco, comparabilidade, precisdo, pontualidade,
confianca e clareza. Em ambos 0s pontos existem testes que a empresa deve aplicar
e que auxiliam na definicdo da informacéo a utilizar no report. Esta parte termina com
a orientacdo para as empresas reportarem acerca de como definir o intervalo de

entidades a abranger pelo report.
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Nos Principios de Report, é igualmente definida, a qualidade da informac&o. Em

detalhe contempla:

1.

Balango — o report deve refletir os aspetos positivos e negativos do
desempenho da organizacdo que permitam uma avaliacdo razoavel da
performance da mesma; devem existir uma clara distincdo entre factos e

interpretacédo da empresa dos dados apresentados;

Comparabilidade — a informacdo deve ser selecionada e apresentada de
forma consistente. Os dados devem permitir aos stakeholders avaliarem as
alteracdes no desempenho da empresa ao longo do tempo; A explicacdo do
apuramento da informacdo permitira aos stakeholders a comparacdo da

informacéao;

Precisdo — a precisao e o detalhe da informagdo deve permitir avaliar o
desempenho da organizacgéo pelos stakeholders.

Atualidade — o report ocorre numa base regular e esta disponivel para os

stakeholders poderem tomar decisfes informadas;
Clareza — A informacéo disponibilizada no report deve ser clara;

Confianca — a informacdo e os processos utilizados no report devem
compilados, gravados, analisados e apresentados para que possam ser

sujeitos a analise.

A primeira parte finaliza com a orientacéo do report para definicdo dos limites.

A organizacdo deve definir quais as entidades sobre as quais o desempenho do

report ira recair (subsidiarias, joint-ventures). Deve apresentar as entidades sobre as

guais exerce influéncia (fornecedores e clientes).

A segunda parte do report inclui as Divulgacdes Padrédo que séo constituidas por:

1.

Estratégia e Perfil — divulgacGes que estabelecem o contexto geral e que sao
fundamentais para compreender o desempenho, o perfil, a estratégia e o

governo organizacional,
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2. Abordagem da Gestdo - informagbes que abrangem a forma como uma
organizagdo aborda determinados assuntos de modo a fornecer
enquadramento para a compreensdo do desempenho numa area especifica;

3. Indicadores de Desempenho - indicadores que permitem informacao
comparavel sobre o desempenho social, econédmico e ambiental da empresa.

Nos indicadores de desempenho incluem-se:

a) Econdmico — a dimensdo econdémica da sustentabilidade refere-se ao
impacto que a mesma tem nas condicdes econdémicas dos seus
stakeholders e nos sistemas economicos locais, regionais e a nivel
global. Alguns indicadores referem-se ao fluxo de capital entre
stakeholders e o impacto econémico da organizacdo na sociedade.

b) Ambiental — refere-se ao impacto nos sistemas naturais vivos e nao-
vivos, incluindo ecossistemas, terra, ar e agua. Os indicadores
ambientais abrangem o desempenho relacionado com inputs (materiais,
energia, agua) e outputs (emissdes, desperdicios, efluentes). Cobrem o
desempenho relacionado com despesas ambientais assim como o0

impacto em produtos e servigos.

3.1 Indicadores sociais - a dimenséo social da sustentabilidade refere-se aos
impactos que uma organizacdo tem nos sistemas sociais em que atua. As

dimensodes abordadas sao:

1. Praticas Laborais — os contetddos desta categoria estdo inseridos nos
parametros internacionais Declaracdo Universal das Nac¢cGes Unidas dos
Direitos Humanos; Convencdo da Nacbes Unidas: Pacto Internacional

sobre direitos Econdmicos, Sociais e Culturais, entre outros;

2. Direitos Humanos — aqui estdo inseridos assuntos relacionados com a
ndo-discriminacdo, igualdade de géneros, liberdade de associacao,

trabalho, infantil, trabalhos forcados e direitos alheios.

3. Sociedade — Esta relacionado com o impacto que as organizacdes
provocam nas comunidades locais onde operam e como sao geridos os

riscos decorrentes da relagdo com outras entidades. Um exemplo € a
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diversidade dos riscos associados ao suborno e corrupgéo, influéncia na

concepcao de politicas publicas e praticas monopolistas.

4. Responsabilidade do Produto — o report da empresa no que se refere aos
produtos e servi¢cos que afetam diretamente os clientes, nomeadamente a

saude e a seguranga, informagéo e rotulagem, marketing e privacidade.

Como se pode verificar, 0 modelo GRI possui um contetdo geral e especifico que foi
acordado por um vasto grupo de stakeholders internacionais para que possa ser
aplicado genericamente de forma a reportar o desempenho sustentavel de uma

organizagao.

A necessidade de uniformizacdo de praticas e de parametros de report para adocao
interna e para fornecimento de informagdo aos investidores conduziu ao
desenvolvimento de normas e procedimentos por parte das organizagbes. Quer seja
no sentido da orientacdo dos comportamentos sociais ou politicas a adotar (ISO
26000), quer seja no sentido das praticas organizacionais transversais que visam a
certificacdo (SA8000) ou mesmo na forma de apresentar aos stakeholders as
dimensdes sociais empresariais e 0 impacto das mesmas no desempenho da
empresa (GRI) é inequivoca a evolucdo que tem existido neste ambito. A atencao
dedicada a este assunto concretiza-se fortemente no Global Reporting Initiative ja que
0 mesmo resulta de um esforco internacional conjunto no sentido de uniformizar as
tematicas sociais empresariais e agrupa-las sobre a forma de report para os

stakeholders mundiais.
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3. Fundamentos para uma Responsabilidade Ambiental Empresarial

Dummett (2006), no ambito da Responsabilidade Ambiental Empresarial (RAE), num
estudo que efetuou junto dos gestores, indicou os fatores que foram apontados como
sendo impulsionadores e condutores na adocdo de politicas empresariais de
responsabilidade ambiental: legislacdo governamental ou sancdes, reducdo de
custos, reputacdo e/ou protecdo da marca, evitar riscos como forma de resposta ao
acidente e devido a presséo dos consumidores. Neste plano, constatou-se que o que
leva a adocdo de préaticas de responsabilidade ambiental, segundo académicos,
ambientalistas e analistas corporativos sdo a legislagdo ou as sancgles
governamentais, as expectativas sociais, a pressdo das ONG’s, a prevencéao de riscos
ou resposta a acidentes e s6 no final surgem as politicas de incentivo.

Este conjunto de indicadores ressalta de um mais vasto, onde se incluem: vantagens
de marketing, protecdo ou desenvolvimento de reputacdo das marcas e uma lideranca
dentro da organizacdo fortemente ligada ao cumprimento dos objetivos e a pressao
dos acionistas (Dummet, 2006). Esta analise qualitativa feita a gestores do tecido
empresarial australiano e internacional demonstrou que 0s gestores apresentavam
motivacdo para verem medidas mais ativas por parte dos respetivos governos no
sentido da responsabilidade ambiental. Este tipo de politicas podia ser estimulado
pelo governo junto das empresas, ao estabelecer uma relacdo entre a producao e a
degradacdo do meio ambiente. Assim, politicas concertadas a nivel internacional
seriam mais-valias na determinacdo de acdes por parte das empresas (Dummet,
2006).

Os governos tém um papel determinante neste, na medida em que deverdo
estabelecer o minimo de parametros para o desempenho social e ambiental das
organizacfes no sentido de haver um relatério anual sobre procedimentos neste
ambito. No mesmo plano, a responsabilidade governativa, ndo passa apenas pela
construcdo de legislacdo mas também pela denuncia publica de empresas que
infrinjam estes procedimentos. Como exemplo, Dummet (2006), sugere que a politica
de remuneracdes dos gestores deveria ser alicercada nos desempenhos positivos ao
promover e desenvolver organizacées com politicas ecoldgicas sustentaveis.

No ambito geral, se bem que mais notorias, as medidas no plano ambiental funcionam

como uma sinergia, pois a diminuicdo dos recursos consumidos e o decréscimo das
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emissfes poluentes contribuem para minimizar o impacto ambiental. Estas praticas
implicam ndo s6 uma reducdo direta do consumo de energia mas também um
aproveitamento das matérias-primas, tendo como consequéncia um aumento dos
lucros e da competitividade (Comissdo das Comunidades Europeias, 2001). Porter e
Kramer (2006), exemplificam com o caso da empresa Dupont que desde 1990 poupou
2 milhdes com a redugdo do consumo energético. Também a MacDonald’s ao
efectuar mudancgas nos materiais utilizados para embrulhar a comida efectuou uma
reducao nos residuos soélidos de cerca de 30%.

Neste plano, o Livro Verde da Comissdo das Comunidades Europeias, exemplifica
referindo-se a Politica de Produtos Integrada (PPI) que permite as autoridades
publicas desenvolver um trabalho conjunto com as empresas, ao ponderar 0 impacto
dos produtos ao longo do seu ciclo de vida e procurando encontrar com as empresas
as solugbes mais rentaveis (Comissdo das Comunidades Europeias, 2001). No
mesmo plano, programas como o Sistema Comunitario de Ecogestdo e Auditoria
(EMAS) 1SO 19000, fomentam parte da Responsabilidade Social Empresarial na
medida em que as empresas sdo convidadas a adocao de sistemas de Ecogestéo e
auditoria no sentido da eficiéncia ecolégica. A adocdo de medidas deste género traz
mais valias para as empresas. O World Business Council for Sustainable
Development e a European Partners for the Environment tém promovido a eco-
eficiéncia como medida pratica a adotar nas politicas econémicas e industriais da

Unido Europeia (Comissao das Comunidades Europeias, 2001).

A tematica ambiental € uma das mais notérias no ambito da responsabilidade social
empresarial. De facto, pode-se falar numa responsabilidade social ambiental devido a
dimensdo que o ambiente tem adquirido no contexto internacional atual. Procurou-se
neste capitulo através do trabalho de Dummet (2006), compreender as razdes porque
as empresas adotam politicas de responsabilidade ambiental assim como analisar
alguns exemplos de praticas por parte de organizaces e o impacto das mesmas no

seu desempenho.
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4. Sustentabilidade

O investimento sustentavel tem por conceito basico um desenvolvimento orientado
para o futuro, onde um crescimento econdémico as custas da humanidade e do meio
ambiente ndo tem lugar e estd condenado ao fracasso. Neste ambito, existem os
investidores socialmente responsaveis que procuram organiza¢des que integram nas
suas politicas e missdes empresariais, objetivos ecologicos e aspetos sociais. A
exclusdo de investimento em empresas com atividades relacionadas com o tabaco,
alcool e com a industria de armamento, sao exemplos de um comportamento ético e
responsavel subjacente ao principio do investimento sustentavel (Corten e Vermeir,
2000).

Nesta Otica, importa salientar a distincado efetuada por Corten e Vermeir (2000) entre
desempenho econdmico e desempenho de mercado. O primeiro esta relacionado com
a rentabilidade da empresa, o segundo relaciona-se com o retorno das respetivas
acOes. Assim, os investimentos amigos do ambiente melhoram o desempenho
economico de uma empresa, porque conduzem a processos produtivos mais
eficientes (reducdo do consumo de energia e de materiais), possuem um efeito
positivo na imagem da marca e reduzem o risco de acidentes e de reclamacdes por
danos. Esta distingdo, permite uma melhor compreensdo da replicacdo no plano
social, onde esta relacdo € mais dificil de estabelecer, pois o0 desempenho social é

dificil de avaliar.

Parece, no entanto, aceitavel referir que as empresas socialmente progressivas sao
bem sucedidas noutras areas como na contratacdo, retencdo e motivacdo dos seus
trabalhadores. Deste enunciado, pode emergir a questdo de saber se as empresas
apresentam um melhor desempenho por apresentarem uma estratégia sustentavel,
OU se € 0 seu sucesso que as impele a efetuarem esforcos no sentido de
estabelecerem compromissos ambientais e sociais (Corten e Vermeir, 2000).

Guerreiro (2009), verificou que a existéncia de estratégias de sustentabilidade, por
parte da empresa, que consideram os stakeholders internos e externos, permitem um

melhor resultado dos seus investimentos em Sistemas de Tecnologia e Informacéo.
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Também o Livro Verde da Comissao das Comunidades Europeias (2001), constatava
ser “dificil avaliar com rigor os fatores que determinam a rendibilidade financeira de
uma empresa socialmente responsavel” (pp. 8). O mesmo documento referia que 50%
do desempenho acima da média das empresas socialmente responsaveis se devia a
responsabilidade social e os outros 50% ao seu sector de atividade (Comisséo das

Comunidades Europeias, 2001).

N&o sendo facil de estabelecer uma correlacéo por empresa, € um facto que a analise
ao desempenho dos dois indices americanos, S&P 500 e Domini Social Index (DSI)
foi esclarecedora de que este Ultimo ultrapassou o primeiro em cerca de 2.06%, o que
representa um exemplo da rentabilidade da estratégia de investimento sustentavel,
enquanto outros investigadores, nomeadamente Corten e Vermeir (2000) atribuiam
este desempenho ao risco especifico (presenca acentuada de empresas

tecnologicas).

O estudo destes autores revelou ndo existirem diferencas estatisticamente
significativas entre estratégias de investimento sustentavel e estratégias tradicionais.
As diferencas na rentabilidade no curto e médio prazo deviam-se a desvios
sistematicos em indicadores de risco nos quais as empresas em crescimento e as
small caps eram as mais expressivas. Como tal, os portfolios sustentaveis
apresentavam maior risco relativo, apesar do risco absoluto ser o mesmo. Na opiniao
dos autores, este risco devia ser balanceado com as mais-valias oferecidas pelo
investimento sustentavel. Neste ambito, a introducéo de principios sustentaveis, ndo
conduz a retornos menores a longo prazo, o que é positivo para os investidores, pois
as politicas de investimento acabam por ser uma extensao dos compromissos sociais
(Corten e Vermeir, 2000).

A definicdo de investimento sustentavel é uma abordagem de longo termo que
envolve consideracdes econdmicas, ambientais e sociais na selecdo e retencdo de
investimentos. O modelo Triple Bottom Line faz o cruzamento destas 3 dimensfes
(vide Figura 1). Adiante sera descrita em pormenor cada uma das dimensfes do

modelo.
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Dimenséo Econémica
Cdédigo de Conduta

Compromisso

Dimensé&o Social Corrupgdo & Suborno Dimens&o Ambiental
Cidadania Empresarial Governo Corporativo Eficiéncia ambiental
Indicadores de Praticas Relatério Ambiental
Laborais .

Avaliacdo de
Desenvolvimento de Sustentabilidade
Capital Humano Empresarial do SAM

Fonte: (Sustainable Asset Management, 2009)

Figura 1:Triple Bottom Line

O relatério Sustainable Asset Management (SAM), alarga a importancia dos factores
com efeitos nas empresas e defende que variaveis como as mudancas climatéricas, a
utilizacdo de recursos e os aspetos demograficos influenciam o ambiente em que as
organizacdes competem. No Sustainability Yearbook de 2009, é referido que a
capacidade das empresas aumentarem os seus ganhos depende de ativos intangiveis
como a qualidade da gestdo, o poder da marca e o desenvolvimento do capital
humano e intelectual. O aumento deste tipo de ativos em mais de 2 décadas €

evidente (vide Figura 2).

Capitalizacdo de Mercado do indice FTSE 250
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60% -

40% -

20% -

0% -
1978 2005
B Tangiveis M Intangiveis

Fonte: (Sustainable Asset Management, 2009)

Figura 2: Evolugéo dos ativos intangiveis
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Os resultados apresentados pelo SAM procuram destacar as empresas que possuem
uma capacidade core em gerir assuntos relacionados com a sustentabilidade e que
representam em simultdneo uma oportunidade Unica de investimento (Sustainable
Asset Management, 2009). Os resultados resultam de uma base de dados
considerada pelos autores como extensiva e onde 0s mesmos indiciam uma relagao
clara entre sustentabilidade e desempenho financeiro, utilizando como medida os

retornos acionistas (Sustainable Asset Management, 2009).

Os trabalhos sobre sustentabilidade empresarial em Portugal parecem ser pouco
abundantes. Numa pesquisa sobre esta teméatica, o trabalho da Heidrick e Struggles
(2008), afigura-se como uma investigagcao pioneira. Este estudo efetuado a 76
empresas € possivelmente o maior estudo existente sobre sustentabilidade em
Portugal. As empresas que apresentaram as condi¢cdes requeridas pelo estudo
estavam distribuidas por: autarquias (7,25%), empresas e institutos publicos (8,7%),
empresas privadas cotadas em bolsa (17,39%), empresas privadas ndo cotadas em
bolsa (66.67%). O estudo assentou na analise do Triple Bottom Line e das suas 3

dimensoes:

3. Dimensao Econdmica, integrando a gestdo das relacdes a gestdo dos riscos, a

implementacdo de codigos de ética e de boa conduta juntamente com a
implementacdo de um modelo de governo societario. Esta dimensédo é também
designada por Dimensao de Gestdo, na medida em que contempla areas como:
cbdigo de conduta, corrupcdo e suborno, modelo de governo, gestdo da relacdo
com os clientes, gestédo da relacdo com os investidores e gestédo de riscos e crises
(Heidrick & Struggles, 2008). Aqui estéo incluidos os indicadores tradicionalmente
contemplados nos reports financeiros. Os indicadores referentes a rentabilidade
assumem preponderancia, sendo de igual destague os indicadores de
desenvolvimento sustentavel, na medida em que refletem as implicacdes da

atividade da empresa nos stakeholders (Gaio e Monteiro, 2009).

4. Na Dimensdo Ambiental, enfatiza-se a definicdo e implementacéo de politicas de

gestdo ambiental, através de sistemas de reporting ambiental que tornem
transparentes a consecucdo de objetivos ambientais; politica e gestdo ambiental,
performance ambiental (eco eficiéncia) e reporting ambiental (Heidrick & Struggles,

2008). Existe aqui uma forte relagdo com a gestéo e conservacdo dos recursos e
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uma associacdo com 0 impacto que a atividade da empresa tem sobre 0s
sistemas naturais, como solos, ar e agua. A responsabilidade procura minimizar os

Impactos negativos e maximizar os positivos (Gaio e Monteiro, 2009).

5. Na Dimensdo Social, € essencial a definicdo e implementacdo de uma

estratégia adequada de gestdo dos ativos humanos, de todas as partes
interessadas (stakeholders), bem como da responsabilidade social da empresa.
Neste dominio, podemos encontrar: responsabilidade social, gestdo da relacédo
com os stakeholders, indicadores de prética laboral, desenvolvimento do capital
humano, reporting social atracio e retencdo de talento. E neste eixo que é
avaliado o impacto que a empresa tem sobre as partes interessadas
(colaboradores, fornecedores, clientes, comunidade, sociedade em geral) das
inter-relacdes locais as globais. Neste ponto, a responsabilidade social passa pela
assuncao de politicas no ambito do equilibrio entre vida social e privada,

favorecimento dos trabalhadores através da formacao (Gaio e Monteiro, 2009).

A avaliacdo de empresas com base no Triple Bottom Line € fundamental pois pode
fornecer indicadores sobre a saude de uma empresa, dado que a mesma ndo deve
assentar exclusivamente nos racios financeiros tradicionais (Gaio e Monteiro, 2009).
O estudo portugués observou uma evolucdo positiva entre 2007 e 2008 - em
comparacao com o best in class do Dow Jones Sustainability Index - na média global
da dimensdo ambiental, particularmente na politica e gestdo ambiental. Na dimensao
de gestdo, assistiu-se a uma ligeira descida nas médias globais, principalmente ao
nivel da gestdo da relacdo com investidores e no modelo de governo e gestdo de
riscos e crises. Na mesma comparacdo com o indice norte-americano, a média da
dimensédo social no que respeita a atracdo e retencdo de talentos apresentou uma
descida. Na comparacao com os tipos de empresa, as autarquias apresentaram uma
média positiva na dimensao social em comparacdo com o outro tipo de empresas,
especialmente a nivel da atracdo e retencdo de talento, desenvolvimento do capital
humano e reporting social (médias> 70%). Na dimensao social, as empresas privadas
cotadas em bolsa destacaram-se nas vertentes de reporting ambiental e gestdo da
relacdo com investidores (médias >80%) (Heidrick & Struggles, 2008).

De facto, as empresas cotadas apresentaram uma meédia superior, na elaboracédo e
implementacdo de codigos de conduta, na definicdo da corrupgéo e suborno e gestao

da relagdo com clientes. Nao obstante, o seu desempenho geral foi pior. Nas
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vertentes a desenvolver, por tipo de empresa, o estudo identificou que as autarquias
ndo possuem implementados codigos de conduta, corrup¢ao e suborno (média <50%)
e continuam a nao ter uma adequada definicdo da sua politica de gestdo ambiental.
Contudo, existem necessidades para as empresas cotadas em bolsa na definicao de
codigos de conduta, corrupcao e suborno. Aqui a justificacdo para a sua necessidade
€ mais intuitiva, segundo os autores, pois deve-se a exigéncia de transparéncia
requerida pelos mercados.

No dominio publico, as mudancas centraram-se, principalmente na relevancia da
dimensdo ambiental e de gestdo, sendo de salientar que a média da dimenséo social
ultrapassava os 50%, sendo de relevar nesta dimensédo os indicadores laborais e a
responsabilidade social (Heidrick & Struggles, 2008).

De um modo geral, os resultados médios das multinacionais superaram os das
empresas nacionais. As multinacionais nos resultados encontrados no estudo de
2008, evoluiram, nas vertentes da gestdo da relacdo com clientes, investidores e
stakeholders; desenvolvimento de capital humano, indicadores de pratica laboral e
responsabilidade social. Este tipo de empresas continua, contudo, segundo o estudo
a apresentar lacunas no modelo de governo, sendo a sua média de melhores praticas
e praticas de referéncia, inferior quando comparadas com as empresas nacionais
(Heidrick & Struggles, 2008).

Entre 2007 e 2008, as empresas nacionais apostaram, nas vertentes ambiental e
social. Na vertente social, as médias nacionais de melhores praticas e praticas de
referéncia foram superiores as conseguidas pelas empresas multinacionais. Na
vertente social, a melhoria foi geral (Heidrick & Struggles, 2008).

Na dimensdo econOmica, a mesma esta menos aprofundada do que a das
multinacionais. O estudo revela um decréscimo nas areas da implementacdo de
cbédigos de conduta, corrupcdo e suborno e gestdo da relacdo com investidores,
modelo de governo; ao nivel das melhores praticas e nas praticas de referéncia; na
gestdo das relacbes com investidores e no modelo de governo (Heidrick & Struggles,
2008).

Intimamente ligada a responsabilidade social esta a sustentabilidade como objetivo a
alcancar pelas empresas. Modelos como o Triple Bottom Line permitem uma melhor
compreensao das dimensdes internas da empresa nas suas varias areas de atuacdo
econdmica, social e ambiental, ao mesmo tempo que descentralizam a avaliacdo
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empresarial dos tradicionais racios financeiros. Em Portugal, os trabalhos sobre a
sustentabilidade empresarial ndo abundam, sendo os resultados do trabalho da
Heidrick e Struggles (2008), aqui abordados, um ponto de referéncia para esta

tematica.
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5. Fundos de Investimento: Definicdo e caracterizacao

A caracterizagdo dos fundos e as suas diferentes categorias de investimento séo
fundamentais para a compreensdo da sua estratégia de investimento. Segundo a
Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), o patriménio que constitui um
fundo de investimento estad na posse de varias pessoas singulares ou coletivas
(participantes) e pode ser aplicado em diversos ativos financeiros, o que permite
definir o seu risco, a rentabilidade e a politica de investimento pretendida por cada
agente de modo a formar um portfolio de valores mobiliarios ou valores equiparados.

Os fundos de investimento obedecem assim a determinados critérios:

5.1. Natureza dos Ativos

5.1.1. Fundo de Investimento Imobiliario (FIl) - quando o fundo privilegia a
aplicagdo em valores imoOveis de raiz ou em valores mobiliarios de
sociedades cujo objeto principal seja a transacdo, mediacdo ou
exploragao imobiliaria;

5.1.2. Fundo de Investimento Mobiliario (FIM) - quando o fundo se especializa

na aplicacdo em valores mobiliarios transacionaveis.

Os FIM podem entéo diferenciar-se pelo nivel de liquidez, risco e rentabilidade

potencial, assumindo as seguintes categorias:

5.1.2.1. Fundos de Acbes - os fundos de acdes, sdo maioritariamente
constituidos por acdes (cotadas ou ndo), possuem um potencial de
crescimento e rendibilidade superior mas consequentemente um risco
superior. Os mesmos podem ainda subdividir-se em trés categorias, a
saber:

a) Nacionais — este tipo de fundo é constituido, no minimo, por 70 % de
aclOes transacionadas no mercados nacionais € em que 0s ativos
expressos em euros devem ser no minimo de 90%;

b) Unido Europeia — neste tipo de fundos o patriménio tem no minimo
70% de acgles transacionadas em mercados da Unido Europeia e o
minimo de 90% dos ativos expressos em euro;

c¢) Internacionais - quando o fundo ndo se enquadram em nenhuma das

categorias anteriores;
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7.1.2.2. Fundos de Obrigacdes - investem predominantemente em obrigacdes

de médio e longo prazo. O patriménio do fundo deve ser constituido no

minimo por 50% de obrigagbes e ndo devem investir em acdes

ordinarias Estes ativos podem ser de:

a) Taxa Fixa - quando sado constituidos, no minimo, por 50% de
obrigacdes de taxa fixa,

b) Taxa Variavel - quando ndo séo constituidos por 50% obrigacdes de
taxa fixa;

Este tipo de fundos, pode ainda ser dividido em:

a) Euro - quando os ativos expressos em euro representam um minimo
de 90% da carteira;

b) Internacionais — restantes fundos;

7.1.2.3.Fundos Mistos — aqui as aplicacbes podem ser efetuadas em
aplicagcbes de rendimento fixo (tesouraria e obrigagbes) ou em
aplicacbes de rendimento variavel (acbes). Podem ainda ser
subdivididos em:
a) Euro — a carteira contém 70% de valores transacionados em
mercados da Unido Europeia e com um minimo de 90% dos ativos
expressos em euro;

b) Internacionais — ndo cumprem o critério anterior.

7.1.2.4. Fundos de Tesouraria — as aplicagcdes nos mercados monetarios sao
caracterizadas por serem efetuadas num horizonte temporal de curto-
prazo, em ativos de elevada liquidez e maturidade inferior a um ano
(papel comercial, depdsitos bancarios e valores mobiliarios). Os fundos
de tesouraria sdo classificados em:
a) Euro — quando a exposicéo da carteira ao risco cambial € inferior a
10%;
b) 1.5.2 Internacionais — sempre que o critério anterior ndo é
cumprido;
7.1.2.5. Fundos de Fundos — a composi¢cdo € exclusivamente composta por
participaces em instituicbes de investimento coletivo e por liquidez
necessaria ao movimento normal do resgate das unidades de

participacao. Estes fundos séo:
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a) Euros — devem reunir 2 condigdes: investimento superior a 90% em
participagdes de instituicbes domiciliados na Unido Europeia e com 90%
dos ativos expressos em Euro;

b) Internacionais - ndo cumprem aquele critério.

7.1.2.6. Fundo do Mercado Monetario — 85% do seu valor liquido global é

constituido por depdsitos bancérios.

7.1.2.7. Fundos de Poupanca-Reforma/Educacdo e Fundos de Poupanca em
acbes — como casos particulares dos fundos de investimento mobiliario
gue sao possuem legal e fiscalmente um enquadramento especifico Os
Fundos Poupanca-Reforma, tém por base uma percentagem minima de
50% de titulos de divida publica, emitidos por prazo superior a um ano
(ativos de baixo risco). Os Fundos Poupanca Acbes podem ter 75% em
acoes e titulos de participacédo cotados na bolsa de valores nacional; ou
unidades de participacdo de fundos cuja politica de investimentos
represente no minimo de 50% de acdes cotadas em bolsa de valores
nacional. O restante pode ser aplicado em numerario, depdsitos em

instituicbes de crédito e aplicagdes no mercado monetario interbancario.

7.1.2.8. Fundos Garantidos - a politica de investimentos destes fundos

disponibiliza capital garantido e um certo perfil de rendimentos.

7.1.2.9. Fundos de indices - reproduzem integral ou parcialmente um

indice de valores mobiliarios.

5.2.Variabilidade do Capital

Com base neste critério, os fundos podem ser abertos ou fechados:

Fundos Abertos — As unidades de participacdo (UP) que constituem os fundos
sdo variaveis, pelo que o capital que os constitui é variavel, podendo o0s
participantes qualquer momento, subscrever e/ou resgatar. Este processo é
efetuado junto dos intermediarios financeiros e ndo em bolsa.

Fundos Fechados - O numero de UP é fixo e determinado no momento da
emissao. Estas UP’s sdo subscritas pelos bancos depositarios, mas podem ser
aumentadas de acordo com o regulamento do fundo. O seu capital e a sua

duragéo sao definidos.
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5.3.Espaco de Atuacéo

Nesta categoria os fundos podem ser classificados em:

a) Nacionais - geridos por entidades domiciliadas em territério nacional e que
investem em mercados nacionais;

b) Internacionais — geridos por entidades domiciliadas em territério nacional e
com aplicacdes em mercados internacionais;

c) Fundos Estrangeiros - geridos por entidades domiciliadas no estrangeiro e

comercializados no espaco financeiro nacional.
5.4.Remuneracao do Participante

De acordo com a remuneracgéao, os fundos podem ser:

a) Fundos de Rendimento — os rendimentos séo distribuidos periodicamente
aos participantes, sendo o valor da UP constante ao longo do tempo;

b) Fundos de Capitalizacdo — nado existe lugar a distribuicdo periddica de

rendimento pois os rendimentos gerados sao incorporados no valor da UP.

5.5. Nivel de Harmonizacéo

Os fundos de investimento podem ser distinguidos em harmonizados e néo

harmonizados:

a) Fundos Harmonizados — Cumpre a legislagdo nacional sujeita as regras
definidas pela diretiva comunitaria n.° 85/611/CEE de 20 de Dezembro. Estes
fundos podem comercializar as suas participacbes em Portugal (unidades de
participacdo ou outras formas de participacdo) mediante comunicacdo prévia a
CMVM.

b) Fundos Ndo Harmonizados - Um fundo harmonizado ndo € o mesmo que um
fundo de origem comunitaria, pois existem a nivel comunitario fundos que nao
obedecem a Diretiva comunitaria. Sdo exemplo de fundos ndo harmonizados:
imobiliarios, os fundos especiais, cuja entidade gestora tenha sede fora da Unido
Europeia, fundos de indices, garantidos e fundos fechados. Os fundos de

tesouraria e os fundos de fundos, ndo sao fundos harmonizados.
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Os fundos financeiros como instrumento de captacdo de investimento apresentam
vérias formas e categorias. Neste capitulo, utilizou-se a referéncia da CMVM ao
apresentar a classificar estes ativos de acordo com a sua natureza, variabilidade do
capital, espaco de atuagdo, remuneracdo do participante e nivel de harmonizacao.
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6. Fundos e indices Eticos e Socialmente Responsaveis

A categorizagdo da CMVM é resumida por alguns autores. Para Lima et al, (citado em
Rezende, 2005) um fundo é uma modalidade de investimento, na forma de
agrupamento que reune pessoas juridicas e fisicas com objectivos comuns que sao
administrados por instituicbes financeiras e onde os recursos sdo destinados a
aplicacdo em carteiras diversificadas de titulos e valores imobiliarios, em contas de
fundos e outros titulos de acordo com o perfil do fundo.

De acordo com a Morningstar (2011), um fundo socialmente responsavel é aquele
que atende a critérios morais assim como financeiros na selecado dos ativos da sua
carteira ou portfolio. O termo é comummente utilizado para referir fundos que
procuram ativamente investir em empresas que sdo consideradas éticas.

Neste plano, o fundo ético é igualmente um fundo que tem critérios morais assim
como financeiros na selecdo de ativos da sua carteira ou portfolio. Por vezes, refere-
se a fundos que fazem o screen de acbes com base em critérios negativos. Por

exemplo, podem ser excluidas empresas produtoras de alcool ou armas.

De facto, este tipo de fundos ndo contempla acfes de empresas que tenham
atividades relacionadas com alcool, pornografia, tabaco e armas enquanto outros nao
selecionam empresas com registos ambientais fracos (Kreander et al., 2005). O nao
investimento em empresas de paises que nao respeitam os direitos humanos

(Kreander et al., 2002) podera ser outro dos critérios de screening.

O investimento ético tem, assim, em conta principios éticos em vez de desempenho
financeiro. A Morning Star (2011) refere que o n° de fundos com remicfes éticas ou
sociais tem aumentado. Em 1995, os Estados Unidos da Ameérica comercializavam 12
bilibes de ddlares de ativos pertencentes a 55 fundos de Investimento Socialmente
Responsavel (ISR). Cinco anos mais tarde, em 2010, o n° de fundos tinha aumentado
para 250, e o0 montante sob gestdo de 316.1 bilides de ddélares. A nivel europeu o

mercado ISR passou de 1 trilido de euros em 2005 para 1,6 trilides em 2007.

A utilizacao do termo “Fundo Investimento Socialmente Responsavel’ refere-se a
gualguer esquema de investimento que explicitamente refere a utilidade, tendo por

by

base diretivas sociais ou ambientais com vista a construgcdo de carteiras de
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investimento (Haigh e James, 2004). Segundo Skillius e Wennberg (1998), o ISR teve
a sua origem em 1920, altura em que se assitiu a uma recusa por parte de
determinadas instituicbes religiosas em fazerem investimentos em empresas com
ligacbes a areas de actividade relacionadas com a indastria do alcool e do tabaco,
evitando assim o investimento nas chamadas accdes de pecado. Os fundos
relacionados com o ambiente surgem mais tarde nas décadas de 70 e 80, vindo a
alcancar enorme notoriedade nos anos 90 (Rezende, 2005). O conceito de ISR tem
subjacente o encaminhamento de fundos de forma em que existe uma combinacéo
dos objetivos financeiros dos investidores com o compromisso das preocupacodes de
cariz social como a justica social, desenvolvimento econémico, paz e um ambiente

saudavel (Haigh e James, 2004).

Os fundos de ISR tém um objectivo duplo que é o de atingir retorno financeiro e
social. A sua estratégia de investimento € pautada por principios de responsabilidade
social e ambiental e aquela apenas sera feita em activos de empresas que adoptem,
igualmente, este tipo de praticas (Rezende, 2005). Os gestores de fundos ISR
defendem que o investimento neste tipo de ativos promove o desempenho de
atividades normativamente desejaveis. Na mesma linha, a gestdo destes fundos tem
implicacbes nas alteracbes empresariais na medida em que as boas empresas
reduzem os seus custos de capital relativamente as mas (Haigh e James, 2004).
Quando um fundo de ISR seleciona uma boa empresa (screen positivo) para
investimento, o capital adicional resultante dessa escolha ira reduzir os seus custos
de capital. A manutencdo do investimento ir4 permitir a empresa o fornecimento de
capital, dotando a empresa do controlo dos seus custos de capital. A maioria dos
fundos de ISR mantém os seus perfis socialmente responsaveis, utlizando o
screening positivo ou negativo. O screening positivo identifica empresas com um
desempenho social ou ambiental superior, enquanto o screening negativo identifica
empresas com atividades indesejaveis. Em contrapartida, o ndo investimento numa
empresa “ma” (screen negativo) diminui o fornecimento de capital para aquela
empresa, aumentando deste modo 0s seus custos de capital. A rentabilidade do
investimento de capital ira ser afetada pela diminuicdo de projetos de capital e
conduzird a uma consequente queda do valor das a¢des. Deste modo as empresas,
alterardo as suas operacoes de modo a alcangar as exigéncias dos fundos ISR (Haigh
e James, 2004). Os gestores de fundos ISR investem em empresas que por serem
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socialmente responsaveis, antecipam e evitam proactivamente custos decorrentes de
uma regulamentacédo governamental (Haigh e James, 2004). Estes comportamentos
sdo também aqueles dos gestores de empresas relatados no estudo de Corten e
Vermeir (2000). Os gestores de fundos, ao agirem deste modo, fardo com que as
empresas tenham uma posicdo de exploracdo de oportunidades provenientes da
valorizagdo negativa ou positiva de determinados factores externos, criando assim
vantagem competitiva sobre os concorrentes socialmente menos responsaveis, pelo

gue é esperado um desempenho de mercado superior (Haigh e James, 2004).

Y

N&o obstante, as preocupacdes de justica estarem subjacentes a criagcdo destes
fundos, os mesmos adquiriram um papel secundéario na medida em que os esforcos
para avaliar a validade dos fundos ISR concentraram-se no seu sucesso financeiro.
Numa analise ao desempenho de fundos sociais nos Estados Unidos da Ameérica
(E.U.A.), Canada e Australia, os mesmos correlacionam-se com o desempenho de
indices mais generalistas que aqueles relacionados com indices de mercado
socialmente responsaveis. Os autores referem que esta situacéao se deve ao facto dos
portfolios que constituem os fundos sociais ndo serem muito diferentes daqueles que

integram os fundos de ISR (Haigh e James, 2004).

Os mercados financeiros, integraram o0 conceito e operacionalizaram-no sob a forma
de instrumentos que refletem a concepcédo no preco das acgdes, surgindo, assim o
conceito de ISR, permitindo identificar a empresa no que se refere ao seu
comportamento social e ambiental (Estallo et al., 2007).

Os fundos de ISR séo incapazes de afetar os programas de investimento de capital
das empresas assim como de superar os indices de mercado mais convencionais.
N&o obstante, o seu crescimento tem sido visivel pelo que continua a ser uma
alternativa de investimento disponibilizada pelos mercados financeiros. Esta
disponibilidade, deve-se ao fato dos investidores neste tipo de produtos darem
atencao aos prospectos dos produtos financeiros aliados a retornos econémicos. Uma
das razdes destes produtos existirem tem a ver com o facto dos investidores
escolherem direcionar uma parte dos seus investimentos para este fundos e
amenizarem a sua consciéncia, legitimando a sua posi¢cdo face a métodos de

investimento mais tradicionais (Haigh e James, 2004).
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A legitimidade institucional € um conceito de Smith (citado em Haigh e James, 2004)
gue refere as corporacdes e por extensdo os mercados de capitais como forma de
legitimar o seu poder. Ao oferecerem fundos de ISR os mercados financeiros déao
provas de que conseguem lidar com as externalidades da producgéo capitalista.

A necessidade de uma legitimidade em detrimento de principios éticos é igualmente
referida por Freeman e Gilbert (citado em Haigh e James, 2004), isto porque 0s
gestores de fundos ISR nao efetuam loobies junto dos governos no que concerne a
guestdes sociais. O interesse em obter mudancas empresariais, pelos gestores de
fundos ISR, é efetuado através de 2 pontos: aumento dos fundos sob gestdo e no
acordo consensual para o alcance de objectivos comuns. Uma sugestédo € a adopc¢ao
de principios ISR pelos investidores institucionais, como os fundos de pensdes de
modo a que as empresas possam alterar as suas operacdes (Haigh e James, 2004).

O investimento efetuado pelos gestores de fundos socialmente responsaveis pode
revelar-se paradoxal. Haigh e James (2004), ilustram esta situacdo do seguinte modo:
um gestor de fundos de ISR esta a pensar em manter um investimento numa empresa
chamada Hike Inc., domiciliada num pais da Organizacdo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico (O.C.D.E.) mas com a sua producdo manufacturada
num pais do sudoeste asiatico. Para o efeito considere-se que uma reputada
organizacdo dos direitos humanos emite um relatério que tece duras criticas as
politicas de contratacdo e de salarios da Hike naquele pais. Ao nao investir na
empresa o0 gestor do fundo estd a cumprir os critérios subjacentes aos que
determinam o tipo de fundo. No entanto, o processo torna-se irénico ao excluir uma
empresa que usa baixos custos laborais em paises industrialmente subdesenvolvidos.
Os autores referem que ao procurar oportunidades de crescimento rentaveis, 0s
investidores contribuem para o desenvolvimento das forcas econémicas que suscitam

o levantamento de praticas sociais iniquas.

Face a um determinado nivel de risco sistematico, os gestores de investimentos tém
interesse nas empresas que aumentam 0s seus lucros, 0 que esta em consonancia
com a atribuicdo efetuada pelos mercados de capital na medida em que oS mesmos
recompensam as empresas que utilizam os menores custos nos inputs de producao.

Para os autores a ironia surge nesta vertente, enquanto o fundo ISR agiu

responsavelmente ao desinvestir na Hike, o investimento inicial foi efectuado para
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satisfazer a necessidade de obtencdo de retornos de investimento aceitaveis. Em
suma, a decisao inicial de investimento na Hike teve por base os baixos custos
laborais. Assim o fundo ISR continuara a procurar investimentos rentaveis. Por outro
lado, a pressdo dos mercados de capitais no sentido de utilizagdo dos menores
custos nos factores de producéo, fara a Hike redirecionar a sua procura para estes
menores custos noutras regides. Os autores concluem que a forma como o fundo de
ISR garante que os investimentos em determinadas empresas sdo ambientalmente ou

socialmente desejaveis é irrelevante (Haigh e James, 2004).

Nos mercados financeiros existem varios indices que tém por base o desempenho
socialmente responsavel das organizacdes.

O Livro Verde (2001) refere que uma empresa pode ser reconhecida como
socialmente responsavel pela sua inscricdo num indice bolsista de valores éticos,
podendo esta ter vantagens financeiras concretas. Este documento refere que estes
indices, sdo indicadores uteis na medida em que refletem o impacto da selecéo social
em resultados financeiros. Neste plano, avanca com os exemplos do Domini 400
Social index, tendo este superado o indice Standard & Poor’'s (S&P) 500 em 1% em
termos de rendimento total inicializado, desde a sua criagdo em 1990. De forma
semelhante, o Dow Jones Sustainability Index apresentou um crescimento de 180%,
desde 1993, comparativamente ao Dow Jones Global Index que apenas cresceu

125% naquele periodo (Comissao das Comunidades Europeias, 2001).

O indice Domini Social Index (DSI) foi criado em 1990 por Kinder, Lydenberg e Domini
com base nas empresas expurgadas do indice S&P 500 e que ndo cumpriam 0s
requisitos de screens em matéria de ambiente, com ligacdes a empresas militares, a
energia nuclear e nas suas relacbes com os trabalhadores. Foram, no entanto,
incluidas outras empresas ndo pertencentes ao S&P mas que apresentavam bons
registos nos dominios da cidadania empresarial, da qualidade do produto e da

representatividade do sexo feminino no conselho de administracdo (Guerard, 1997).

A criacdo do Dow Jones Sustainability Index (DJSI), em 1999, foi o inicio de uma
énfase na avaliacao financeira de empresas internacionais com politicas ecolégicas e
de bem-estar para os seus trabalhadores e para as comunidades geograficamente

contiguas. Este indice retune as empresas com o melhor desempenho no seu sector
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econdémico, excluindo empresas do sector da defesa com mais de 50% de receitas
provenientes da venda de armas da &rea nuclear e tabagista (Gaio e Monteiro, 2009).

A bolsa de Londres em cooperacdo com o Financial Times, iniciou o Financial Times
Stock Exchange4Good (FTSE4Good), um indice onde as empresas sao avaliadas em
funcdo de critérios como: politicas, gestdo e reports. Nas politicas, incluem-se as
metas e os codigos de conduta da empresa; na gestdo a adesdo voluntaria da
empresa a seguros, planos de assisténcia e no report a apresentacdo de estatisticas
e relatorios ambientais (Gaio e Monteiro, 2009).

O Socially Responsible Investment (SRI) da Bolsa de valores de Joanesburgo, teve
origem na Africa do Sul, foi o primeiro indice a ser criado pelos paises Africanos e é
semelhante ao FSTE4Good pois considera os critérios relacionados com as politicas
internas, gestéo de pessoal, reporting e consulta publica (Gaio e Monteiro, 2009).

Apos a compreensdo do conceito de fundo de investimento foi importante analisar
neste capitulo a sua extensdo a outros sectores. O alargamento a outros sectores
conduz aos fundos éticos e socialmente responsaveis. Esta forma de ativo agrupa na
sua carteira acdes de empresas com politicas de responsabilidade social.

A composicado destes fundos, e a consequente procura e crescimento origina o
investimento socialmente responsavel. Os critérios de screening utilizados por
gestores de carteiras especializados, captam o interesse de investidores nestes
portfolios e 0 exemplo disso € o crescimento do n° de fundos existentes atualmente e
o valor dos mesmos sob gestao.

O crescimento do niumero de empresas com politicas de responsabilidade social nos
tltimos anos tem sido exponencial. O agrupamento destas empresas sob a forma de
indices de mercado tem, igualmente conhecido, um crescimento. Neste capitulo,
identificaram-se e descreveram-se alguns dos indices sociais com maior relevo a

nivel internacional.
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7. Bolsa de Valores Sociais Portuguesa

O crescimento dos indices sociais é indicador de um desenvolvimento do mercado de
valor social nas suas diversas vertentes. O objetivo deste tipo de bolsa € o de articular
a ligacao entre organizag6es da sociedade civil e empresas com trabalhos na area da
educacdo e do empreendedorismo e investidores sociais (compradores das suas
acdes sociais). Segundo o Diario Economico (2009, Novembro 2), o conceito
subjacente a Bolsa de Valores Sociais (BVS) é o mesmo de uma bolsa de valores
tradicional. Existem organizacdes, da sociedade civil, que desenvolvem trabalhos na
area da Educacao e do Empreendedorismo que procuram captar o investimento de
investidores sociais que dao o apoio a estas organizacdes através da aquisicdo das
suas acodes sociais. Este apoio é assim visto ndo sob uma otica de caridade mas sob
uma forma de investimento geradora de um lucro social. Celso Grecco, responsavel
pela BVS, refere na VER (2012, Fevereiro 23) que “a existéncia de uma bolsa de
valores sociais que pretende ser mais do que filantrépica, aliando retorno financeiro
ao retorno social e provando que é possivel fortalecer o tecido social portugués e a
Economia Social através de instrumentos financeiros inovadores, € um grande

contributo”.

As organizacdes e 0s projetos que sdo aceites na BVS sao apresentados no site de
modo a que o investidor social possa conhecé-los e assim canalizar o seu
investimento para aqueles que mais se enquadram com 0S Seus interesses sociais,
sejam no ambito do tema, religido, valor ou tipo de projeto. O investidor pode adquirir
acOes sociais disponibilizadas no site, cada uma com o valor de 1 €, sendo a
aquisicdo minima de 5 ac¢des. E o investidor que determina o valor a aplicar em cada
projeto, organizacao, podendo inclusive constituir um portfolio de investimentos com

diversas acfes de varias organizacdes, projetos (Bolsa de Valores Sociais, 2009).

Em Portugal, a criacdo desta bolsa foi apoiada pela Euronext Lisboa, Fundacao
Calouste Gulbenkian e EDP. A Bolsa iniciou-se com a emissao de acbes de 4
organizacbes (Dinova, Cooperativa Terra Cha, Operacdo Nariz Vermelho e a
Associacdo Portuguesa de Portadores de Trissomia 21), visando o financiamento das
mesmas. O projeto tem como objetivo obter um retorno social através do lucro obtido

e o0 alargamento a outras instituicdes com projetos de caracter social. Segundo, Filipe
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Santos, Professor Associado e Diretor da Escola de Negdécios Sociais do INSEAD, no
site VER (2012, Fevereiro 23) o empreendedorismo social tem por base elementos
essenciais ao abordar problemas negligenciados da sociedade, ao mesmo tempo que
desafia a visdo tradicional e utiliza modelos de negdécio inovadores que conferem
sustentabilidade aos negdcios e consequentemente a sociedade. Para este professor,
um “negdcio” passa por ser uma combinagao de recursos para criar valor, ao mesmo
tempo que € social ou seja tem por objetivo maximizar o impacto, pelo que “o
empreendedorismo social tem que ser um bom negdcio”. O presidente da Euronext
Lisboa, Miguel Ataide Marques, assegura no Diario Econdémico (2009, Novembro 2)
gue o critério de integracao destas instituicdes da Bolsa € semelhante aquele utilizado
para as empresas cotadas em bolsa, pautando-se pela selecdo e pelo escrutinio e

assegurando a transparéncia da informacao.

A BVS foi criada pela Atitude — Associacdo para o Desenvolvimento do Investimento
Social, a mesma empresa que ja havia criado a BVS&A (primeira bolsa de valores
sociais do mundo) para BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores do Brasil. Assim a BVS
portuguesa adquire o estatuto de ser a primeira na Europa e a segunda no mundo. O
responsavel pela BVS, Celso Grecco, refere na VER (2012, 23 Fevereiro) que em
2011 foram geridos 1,2 milhdes de euros em investimento sociais. Os 900
investidores sociais contabilizados em 2010 cresceram para 3000 registados no inicio
de 2012. A Comissdo europeia considerou a BVS como um modelo para o
desenvolvimento da Economia Social na Europa”. Também o governo portugués,
segundo o Diario Economico (2012, 17 de Fevereiro) manifestou em Janeiro de 2012
disponibilidade para colaborar com a Bolsa de Valores Sociais (BVS), no sentido de

alargar aquilo que considerou ser uma “iniciativa de empreendedorismo social’.

A BVS compromete-se a disponibilizar ao investidor feedback sobre a monitorizacéo
do investimento assim como os relatorios e os resultados de impacto social. Com este
investimento uma empresa podera utilizar o selo de “Investidora Social na BVS”,
assim como marketing social e outras acdes junto dos stakeholders (Bolsa de Valores
Sociais, 2009). De acordo com a VER (2012, Fevereiro 23) em 2012, a BVS pretende
fazer o lancamento da social bonds, com o objetivo de atrair novos investidores e

permitir, assim uma reciclagem do dinheiro investido pelos investidores.
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O capitulo 7 deste trabalho pretendeu descrever uma outra teméatica ligada a prética
social empresarial: a Bolsa de Valores Sociais. Este instrumento € o reflexo de uma
sensibilidade nacional a tematica da responsabilidade social.
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8. Desempenho Social e Financeiro

O trabalho de Berman et al. (1999), identificou variaveis como os trabalhadores e a
gualidade/seguranca do produto como afetando diretamente o desempenho financeiro
de uma empresa. Estes autores confirmam a orientacdo das teorias sobre
stakeholders que enfatizam que a forma como a empresa gere as suas relacées com
os trabalhadores e clientes, especialmente as questdes relacionadas com a
gualidade/seguranca do produto podem ter um impacto significativo no desempenho

financeiro.

Num outro plano, Cortez et al. (2008), estabeleceram 3 tipos de abordagens entre

desempenho social e financeiro:

a) A primeira abordagem envolve a avaliagdo do desempenho de empresas com
boas praticas sociais versus aquelas que nao tem este registo. Neste ambito, a
autora refere os estudos longitudinais de Markowitz (citado em Cortez et al.,
2008) como inconclusivos, secundados por resultados mais recentes (Margolis e
Walsh, 2003; Orlitzky et al., (citado em Cortez et al., 2008) que demonstraram
uma correlacdo positiva ente responsabilidade social empresarial e desempenho
financeiro.

b) O segundo conjunto de estudos de Grossmanand, Sharpe, Guerard, Kurtz and
DiBartolomeo, Sauer, Statman, (citado em Cortez et al., 2008) compara a
performance de indices que excluem empresas com fracas praticas sociais e
gue apresentam um desempenho semelhante ao dos indices generalizados.

c) Uma terceira area analisa o desempenho de fundos de responsabilidade social
comparando-os com os fundos convencionais ou indices. Apesar de mais
recentes, o problema de mensuracdo do desempenho continua a ser comum aos

investigadores desta teméatica (Cortez et al., 2008).

Exemplo da primeira abordagem é o trabalho de Guerard (1997), que nao identificou,
no periodo compreendido entre 1987-1994, diferencas estatisticamente significativas
entre a média de rentabilidades de carteiras de empresas com politicas sociais e
daquelas sem areas de atuacdo nesse ambito. Os resultados do estudo de Gaio e
Monteiro (2009), indicaram que as empresas com pratica de agbes de

sustentabilidade listadas no indice ISE da Bolsa de valores de S. Paulo, ndo
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apresentaram um desempenho melhor comparativamente a empresas sem essa
pratica. Os resultados indicaram que as empresas daquele indice ndo apresentaram
um desempenho mais positivo quando comparadas com empresas externas ao indice
(Gaio e Monteiro, 2009). Assim, pode ser legitimo verificar que existem resultados
encontrados aquando da comparacdo entre fundos de responsabilidade social e

fundos convencionais que nao apresentam diferenciacéo.

O estudo de Cortez et al. (2008), incidiu sobre o desempenho de fundos europeus
socialmente responsaveis, ao invés de estudos anteriores efetuados no mercado
europeu e americano. Os resultados permitem demonstrar que o desempenho dos
fundos éticos € semelhante ao desempenho das carteiras convencionais e
ligeiramente superior quando comparado com indices de responsabilidade social.
Este ponto permite aos investidores escolherem fundos com base num critério social

sem comprometerem a rentabilidade financeira (Cortez et al., 2008).

Kreander et al. (2002), na analise do desempenho de 40 fundos éticos de 7 paises
europeus, compreendido entre 1996 e 1998, nao identificou penalizacdes
significativas para os investidores dos fundos éticos. De facto, 15 fundos tiveram um
melhor desempenho que o seu benchmark internacional. O mesmo trabalho detectou
gue o menor desempenho dos fundos éticos parecia estar relacionado ndo com o
screening de accbes das empresas que constituiam os fundos mas sim com a
capacidade de timing de mercado que os gestores de portfolios apresentavam.
Também, foi detectado que os fundos britdnicos apresentaram um melhor

desempenho comparativamente aos outros fundos europeus.

Também no estudo da performance de 60 fundos (30 éticos e 30 convencionais) do
Reino Unido, Holanda, Suécia e Alemanha, ente 1995 e 2001, verificou a inexisténcia
de uma diferenca significativa nas medidas de desempenho entre 0os 2 grupos de
fundos. Os fundos éticos tiveram um desempenho semelhante aos benchmarks do

mercado (Kreander et al., 2005).

Um relatério da Jewson Associates de 2008, segundo a IFAonline.co.uk (2008, Marco
17), comparou durante 10 anos o nivel de desempenho entre fundos éticos e
convencionais, do Reino Unido, EUA, Europa, tendo verificado que o investimento em

fundos IRS apresentou um melhor desempenho mas com niveis de volatilidade ou
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risco maiores. No caso do Reino Unido, foi detetada uma correlagdo entre a
rentabilidade dos fundos éticos e o desempenho das empresas de pequena e média
capitalizacéo bolsista, justificando assim uma maior volatilidade.

O trabalho de Bello (2005), analisou, igualmente, o desempenho dos fundos ISR
comparativamente aos fundos convencionais e o0 desempenho entre screening e
caracteristicas como a diversificacdo e a dimensdo das empresas nos portfolios. O
trabalho deste autor constatou que o efeito da diversificacdo néo € significativo entre
fundos convencionais e éticos; a dimensdo da empresa através do screening nao
funcionou como um enviesamento e o desempenho do risco ajustado entre os 2 tipos

de fundos néo foi estatisticamente significativo.

Margolis e Walsh (2001) estudaram cerca de 80 trabalhos sobre portfolios ISR e
constataram que cerca de 50% dos resultados desses estudos apresentaram uma
relacdo positivo entre a pratica de responsabilidade social empresarial e o
desempenho de fundos ISR. De facto, apenas 5 % dos estudos apresentaram uma

ligac&o negativa, tendo os restantes, registado uma ligacdo neutra (Charity SRI).

Bauer et al. (2005), estudaram o desempenho de 103 fundos éticos alemaes,
americanos e britanicos, entre 1990 e 2001, tendo encontrado diferencas pouco
significativas em retornos ajustados ao risco entre os fundos éticos e convencionais.
O trabalho verificou que os fundos éticos estdo menos expostos a variabilidade de
rentabilidade do mercado que os fundos ndo éticos. Os fundos éticos britanicos e
alemaes estdo mais fortemente expostos a empresas de pequena capitalizacéo,
enquanto os fundos americanos investem mais em empresas de grande capitalizacao.
Num segundo ponto, os autores identificaram que apd6s uma fase de fraco
desempenho no inicio dos anos 90, os fundos éticos forneceram uma rentabilidade
média ajustada ao risco semelhante a dos fundos convencionais entre 1998 e 2001.
Finalmente, o trabalho destes autores concluiu que os indices éticos tiveram um pior
desempenho que os indices convencionais na explicacdo do desempenho da
rentabilidade dos fundos éticos. Por outro lado, Benson (2006) constatou que os betas
entre sectores de atividade eram significativamente diferentes uns dos outros e
variavam consoante os fundos e o0 seu tipo, evidenciando uma diferenca entre os

fundos ISR e convencionais
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A andlise de 3 screens sociais (relacbes laborais, relacbes de comunidade e
desempenho ambiental) aplicados aos fundos IRS e a forma como estes se
relacionam com o desempenho financeiro foi efetuada por Barnett e Salomon (2006).
Os autores concluiram que o screening da varidvel relagbes de comunidade
aumentou a performance enquanto as relagcdes laborais e o desempenho ambiental
diminuiram a performance. Existe um potencial em beneficiar do desempenho

superior do investimento sustentavel (Van de Velde et al., 2005).

Orlitzky et al. (2003), constataram que existe uma relacéo positiva entre desempenho
social corporativo (DSC) e desempenho financeiro corporativo (DFC) mas a extensao
da correlacdo positiva tem o0 impacto de caracteristicas como a reputacdo da
empresa, divulgacdo da DSC e a medida de mercado da DFC. Uma analise de 52
estudos quantitativos ao longo de 30 anos revelou uma associacdo estatisticamente
significativa entre o desempenho social corporativo e o desempenho financeiro,
apresentando resultados compreendidos entre 0 extremamente positivo e
modestamente positivo. A reputacdo da empresa € importante assim como a sua
atividade. Hong e Kacperczyk (2006), verificaram que as “sin stocks”, ac¢des de
empresas “pecadoras” (tabaco, alcool, pornografia), sdo detidas em menor
guantidade por investidores institucionais, concluindo que as normas sociais podem
ter consequéncias importantes na eficiéncia e retorno do mercado.

O desempenho dos fundos ISR apresentou um desempenho inferior aos seus
benchmarks, no entanto, as diferencas ndo foram estatisticamente significativas. O
autor concluiu que os ativos filtrados com critérios sociais ndo apresentam qualquer
desvantagem em termo de desempenho quando comparados com 0s outros ativos
convencionais (Schréder, 2004). A performance dos fundos e dos indices sociais foi,
igualmente estudada por Statman (2000), tendo este autor verificado que o Domini
Social Index, uma versdo social do indice S&P 500, apresentou um melhor
desempenho, entre 1990 e 1998, que 0 seu congénere assim como a rentabilidade
ajustada ao risco. No entanto, as diferencas ndo foram estatisticamente significativas.
Também os fundos de investimento responsavel tiveram uma melhor performance
gue os fundos convencionais da mesma dimensdo de carteira, apesar de as

diferencas ndo serem estatisticamente significativas.
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Neste capitulo, procurou-se exemplificar algumas das variaveis que tém um efeito no
desempenho financeiro da empresa, assim como algumas abordagens que a
literatura estabelece entre estes elementos. Esta andlise foi feita para as empresas
fundos éticos e indices, verificando-se de forma generalizada um desempenho
semelhante entre empresas com politicas de responsabilidade social e fundos éticos

e empresas e fundos sem qualquer préatica empresarial social.
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Metodologia e Andlise de Dados

1. Dados

O screening dos fundos foi feito através do site de varios bancos portugueses de
acordo com a Tabela 2.

Banco Comercial Portugués (Millennium BCP)

Banco Espirito Santo (BES)

Banco Internacional do Funchal (BANIF)

Banco Popular

Banco Portugués de Negécios (BPN)

Montepio Geral (Montepio)
Banco BPI (BPI)

Caixa Geral de Depdsitos (CGD)

O 0 Nl O g &~ W DN Bk

Banco Santander Totta (Totta)

ActivoBank?7 (Bank 7)

=
o

=
(=

Banco Best

=
N

Banco Bigonline

=
w

Banco Invest

[ERN
D

Crédito Agricola

Fonte: Jornais Portugueses

Tabela 2: Lista de bancos portugueses

Os bancos on-line como o BEST, Big-Online e ActivoBank7 sédo aqueles que dispdem
dos sites com melhores filtros para fazer a procura de fundos. A ndo existéncia de
fundos de investimento socialmente responsaveis portugueses, originou um screening
que contemplou a &rea geografica internacional (Todos), categoria de Eticos e
Responsaveis, associados a Energia (por exemplo: renovaveis) e Recursos Globais
(por exemplo: agua), (vide Tabela 3). Foram selecionados todos os fundos que
disponibilizaram informacdo no website referente a composicdo da carteira,
rentabilidade, sectores e universo de investimento, entre outras caracteristicas

relativas ao portfolio do ativo.
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Classe Area Geograéfica Sector
Fundos de Tesouraria Europa Financeiro
Fundos de Obrigacdes América do Norte Bens e Servigos
Fundos de Acdes Asia Recursos Globais
Fundos de Fundos e Mistos Mercados Emergentes Saude
Fundos PPR Global Energia
Fundos Alternativos Portugal Imobiliario
Todos Todos Eticos e Responsaveis
------------------------ Tecnologia e Telecomunicacdes

Tabela 3: Critérios de Screening

A recolha de informacé&o sobre os fundos foi efectuada do seguinte modo:

1. Pesquisa de fundos comercializados em Portugal nos sites dos bancos

portugueses;

2. Levantamento do codigo International Securities Identification Number

(ISIN) associado a cada fundo;

3. Recolha de informacao qualitativa sobre o fundo, com base no cdédigo

ISIN, no site do activo, na Bloomberg e na Morning Star;

4. Levantamento de informacéo sobre o histérico de cotacdes dos fundo na

base de dados Datastream;

A informacédo disponibilizada nos sites dos fundos, sobre a sua data de inicio ndo
coincidiu com a existente na Datastream pelo que se deu primazia aos dados desta
Ultima (Tabela 4).
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2. Caracterizacdo da Amostra

Foram identificados 40 fundos comercializados pelos bancos portugueses. A recolha
de informac&o sobre os mesmos teve como consequéncia a eliminagcédo de alguns

desses fundos com base nas seguintes caracteristicas:

5. Estavam inactivos no momento do estudo;

6. Tinham data de inicio posterior a 2008 e como tal ndo completavam um
histérico de 3 anos;

As cotacdes de todos os fundos seleccionados foram recolhidas em Euros.

Para servir de benchmark ndo social e assim representar o comportamento do
mercado empresarial global foi utilizado o indice Morgan Stanley Capital International
World Index (MSCIWI). Esta escolha deve-se ao facto do universo de investimento
dos fundos incluir empresas internacionais. O MSCIW!I inclui uma série de pequenas
organizagdes dos mercado accionistas de todo o mundo. A escolha do indice radicou
na diversificacdo internacional que o mesmo apresentava, pois indicia uma melhor

representacao da performance empresarial global.

O indice Dow Jones Sustainability World Enlarged Index (DJSWEI), foi utilizado como
benchmark social. A sua utilizacdo deveu-se ao facto do mesmo ser constituido por
empresas lideres globais ao nivel da sustentabilidade, de acordo com a identificacédo
do SAM através de uma avaliacdo de sustentabilidade empresarial. O indice
representa 20% das 2500 empresas presentes no indice Dow Jones Global Total
Stock Market Index que foram selecionadas com base em critérios de longevidade

econdmica, ambiental e social.

O ativo sem risco estudado foi o indice J.P. Morgan GBI Global, trata-se de um indice
internacional que reflete as emissdes de renda fixa de paises desenvolvidos como 0s
Estados Unidos, a Europa e a Asia. O histérico do indice remonta a 1989, dado que o
mesmo passou a incluir indices que cobrem a zona Euro, agéncias de obrigacdes
americanas e taxas de depositos financeiros. A seleccdo deste fundo como activo
sem risco, teve por base a diversificacdo que o portfolio de obrigac6es apresentava e

0 que significaria uma melhor representacéao.
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A Tabela 4, apresenta um resumo das principais caracteristicas dos fundos: codigo
ISIN, a designagdo da Bloomberg, o universo de investimento, 0s sectores de
atividade onde os fundos investem e a sua data de inicio (disponibilizada pela
Datastream). A andlise desta tabela permite verificar que a carteira de 13 fundos tem
uma maior percentagem de investimento nos Estados Unidos, seguido do Reino
Unido, Canada e Zona Euro. No que se refere a sectores a Industria, a Energia,
Materiais e Utilities sdo aqueles que tém maior percentagem de representacdo no
portfolio dos fundos. Numa analise a data de origem, registada pela Datastream, os
fundos da JPMorgan Global Natural Resources (EUA e EU) sdo os que apresentam
um histérico maior, com data inferior a 1991, seguido do Threadneedle Lux Global
Energy de 1996. Os restantes fundos possuem uma data superior a 2000.

De acordo com a categorizacdo apresentada no ponto 5 deste trabalho e no que se
refere & natureza dos ativos todos os fundos selecionados para andlise sdo de
investimento mobiliario; sdo maioritariamente de acgles, existindo apenas um de
obrigacdes: Parvest Sustainable Bond Euro Corporate. Na categoria “Espaco de
Actuacao”,18 dos fundos sao estrangeiros com excegao do European Responsible
Fund que € internacional, ou seja é gerido por uma entidade domiciliada em territorio
nacional, a Espirito Santo Ativos Financeiros (ESAF) mas com aplicacdes no mercado

internacional.
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rym - X Dat. Inici
Nome do Fundo ISIN Cédigo Universo de Investimento (%) Sectores (%) ata de Inicio
Bloomberg (Datastream)
AMUNDI FUNDS AQUA Estados Unidos Reino Unido Suica Franca Japao Outros Industrial Utilities Energia Tecnolégico Cuidados de Satde Outros
1 LU0272933796 CAFAGAC 27-12-2006
GLOBAL - SE (C) 40,6 178 7,43 7,23 7,05 19,89 44,12 39,25 5,15 3,29 2,19 6
BLACKROCK GLOBAL Estados Unidos Dinamarca Espanha Reino Unido Franca Outros Industrial Utilities Energia Tecnolégico Cuidados de Satde Outros
2 | FUNDS - NEW ENERGY E2 | LU0171290074 | MERNEWA 09-03-2001
31,14 8,6 8,22 7,96 6,36 37,72 31,63 27,13 16,07 5,65 5,29 14,23
BLACKROCK WORLD Estados Unidos Canada Reino Unido Zona Euro Asia Emergente Outros Energia Materiais Emergentes Utilities Software UK Hardware
3 LU0171301533 BGWEA2H 28-11-2002
ENERGY FUND 54,7 18,21 10,71 5,21 4,65 6,52 97,99 1,35 0,66 0 0
BNP PARIBAS L1 GREEN Estados Unidos Zona Euro Japao Asia Desenvolvida | Asia Emergente Outros Materiais Emergentes Bens de Consumo Utilities Hardware Cuidados de Salde Outros
4 LU0251281332 FORESPC 13-6-2006
FUTURE N ACC 39,19 24,44 9,55 9,25 5,62 11,95 64,19 11,88 9,73 51 5,03 4,07
DWS INVEST CLIMATE Equipamento Componentes Eléctricos e Quimicos Equipamento Autombveis e
Estados Unidos Alemanha Espanha Franca China Outros Semiconductor e Outros
5 LU0298650788 CIMCCEQ Produtos Equipamento Eléctrico Componentes 25-5-2007
CHANGE NC 42,00 8,00 8,00 8,00 7,00 27,00 21,00 18,00 6,00 5,00 5,00 44,00
DWS INVEST CLEAN TECH Estados Unidos Zona Euro Asia Emergente Japao Europe - ex Euro Outros Materiais Hardware Utilities Bens de Consumo Salde Outros
6 LU0298650789 DWSCLFC 03-01-2000
NC 43,68 33,55 8,72 6,14 4,92 2.99 45,84 19,4 18,16 12,01 25 2,09
DWS INVEST NEW Estados Unidos Zona Euro Europa - ex Euro Japéo Canada Outros Materiais Utilities Hardware Bens de Consumo Salde Outros
7 LU0237015457 HVJIX 28-02-2006
RESOURCES NC 35,61 22,69 10,67 8,33 7,72 14,98 64,1 12,24 11,01 8,51 3,07 1,07
DWS INVEST Estados Unidos Reino Unido Japédo Holanda Suica Outros Cuidados de Saude Tecnolégico Energia Bens de Consumo Industrial Outros
8 LU0145643903 DWSSLLC 06-04-2002
RESPONSIBILITY NC 26,05 15,87 11,98 10,28 6,99 28,83 12,67 12,48 12,48 11,88 11,38 39,11
EUROPEAN RESPONSIBLE Zona Euro Reino Unido Europe - ex Euro Australasia Estados Unidos Servigos Financeiros Bens de Consumo Energia Salde Bens Industriais Outros N2
° FUND LU0161220339 EURESPC 52,5 24,97 15,09 5,18 2,26 25,14 14,05 12,58 12,36 10,49 25,38 31-03-2004
JPMORGAN GLOBAL EUA Australasia Reino Unido Estados Unidos Asia Emergente Outros Materiais Energia Bens de Consumo Utilities Servigos
10 NATURAL RESOURCES (GB0031835118 FLEGNRE 38,72 19,55 17,88 5,97 5,67 12,21 73,06 25,73 0,98 0,19 0,04 <1991
JPMORGAN GLOBAL . . " . . " . . . Diamantes e -
11 | NATURAL RESOURCES LU0208853944 IPMGNDC Canada Reino Unido Australia Outros Estados Unidos China Metal e Diversos Quro e Metais Preciosos Energia Outros Soft Commodities <1991
FUND (USD) 34,10 25,10 18,00 13,60 5,70 3,50 34,80 31,60 26,20 6,10 1,30
PARVEST SUSTAINABLE Néo Néao Néo Néo Néo Néao Nao Néo Néo Néo Nao =
12 BOND EURO CORPORATE LU0265289339 PAESSCC Aplicavel Aplicavel Aplicavel Aplicavel Aplicavel Aplicavel Aplicavel Aplicavel Aplicavel Aplicavel Aplicavel Ndo 19-12-2006
PICTET-CLEAN ENERGY-R Estados Unidos Hong Kong China Japéo Italia Outros Servigos Publicos Materiais Hardware Energia Bens Consumo Outros
13 LU0280435461 PFLCLNR 15-5-2007
EUR 34,37 7,84 6,51 5,85 5,12 40,31 37,51 22,08 17,4 16,65 3,43 2,93
PICTET-EUROPEAN : . . . Cuidados de Tecnol6gico
14 LU0130732109 PBEC Reino Unido Franca Suica Alemanha Holanda Outros Energia Financeiro Bens de Consumo Saiide Outros 07-10-2001
SUSTAIN EQUITIES-R EUR 25,27 17,09 12,07 10,79 6,93 27,85 21,48 18,88 15,57 11,76 10,99 21,32
PICTET-WATER-R EUR Estados Unidos Reino Unido Brasil Franca China Outros Utilities Industrial Bens ndo consumiveis Energia Tecnolégico Outros
15 LU0104885248 | PICWARA ¢ g 9 03-01-2000
43,61 13,15 9,19 8,38 4,05 21,62 42,02 37,93 13,83 1,54 1,31 3,37
PIONEER FUNDS GLOBAL - . . Europa - Zona Nao o . . . - P
16 ECOLOGY C EUR NON- LU0271656133 HYPECOT América do Norte Zona Euro Reino Unido Euro Asia Japéao Industrial Utilities Materiais Tecnolégico Bens de Consumo Outros 17-08-2001
DISTRIBUTING 38,7 33,8 12,5 6,9 4,7 3.4 28,6 22,2 15,9 12,9 6,3 14,1
SCHRODER ISF GLOBAL Estados Unidos Canada Reino Unido Europe - ex Euro | Europe - Emerging Outros Energia Materiais Emergentes Software UK Hardware Media
17 LU0256332452 SCHGLB1 07-04-2006
ENERGY 43,09 22,87 12,95 9,37 5,28 6,44 96,73 3,27 0 0 0
THREADNEEDLE (LUX) Estados Unidos Canada Reino Unido Zona Euro América Latina Outros Energia Materiais Emergentes Software UK Hardware Media
1 P -01-
8 GLOBAL ENERGY LU0143868585 | AMGEDEH 83,89 11,16 2,33 1,42 12 0 80,25 19,75 0 0 0 25-01-1944
UBS (LUX) EQUITY FUND - Estados Unidos Canada Espanha Alemanha Holanda Outros . - . . - Bens nao
19 | GLOBALINNOVATORS | LU0130799603 | UBSGIsS Industrial tiities Cuidados de Sadde | Tecnolgico consumiveis Outros 17-8-2001
(EUR) P 30,7 10,22 8,99 5,95 5,46 38,68 36,14 19,76 13,49 10,6 8,07 11,94

Tabela 4. Caracterizacdo dos Fundos
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3. Estatisticas Descritivas

O histérico de cotacdes destes fundos foi recolhido entre 01 de Janeiro de 2008 e 31
de Dezembro de 2010.

Com base nas 156 semanas de dados, e de modo a contornar 0s enviezamentos
registados pelo weekend effect’ (French,1980) foram seleccionadas as cotacdes
correspondentes as Quartas-feiras de cada semana do historico de cotagfes. Assim,

foram analisadas para cada fundo, as cotacdes de 156 Quartas-feiras.

A andlise de rentabilidade de cada fundo, foi calculada de acordo com a equacao:

P.+D.
P

jt-1

@)

onde rj; € a rentabilidade do fundo j na semana t; P;: € o preco da agéo j na semana t;
D;: € o valor do dividendo pago pelo fundo naquela semana; Pj.1 € cotagéo da acéo na

semana anterior (Neves, 2000).

Com base no historico de cotacbes de cada um dos fundos e da sua rentabilidade
procedeu-se a analise da sua evolucao durante os 3 anos. O tratamento de dados foi
efetuado através do programa Statistical Package for Social Sciences (SPSS), versao
15.0.

Cada um dos fundos foi comparado com os 2 indices de mercado. As figuras 3 a 6
permitem visualizar o comportamento dos fundos JPMorgan Global Natural
Resources Fund (EU) (FLEGNRE), Parvest Sustainable Bond Euro Corporate
(PAESSCC), Blackrock Global Funds-New Energy (MERNEWA) e UBS (Lux) Equity
Fund - Global Innovators (UBSGI89). O comportamento dos restantes fundos pode

ser consultada no anexo 1.

! Weekend Effect — fenémeno financeiro em que o retorno das accdes a Segunda-feira é significativamente inferior ao da
Sexta-Feira anterior. Algumas terorias defendem que esta constatacéo esta relacionada com o facto das empresas langcarem
as mas noticias a Sexta-feira, apés o fecho dos mercados, prejudicando o preco na Segunda-feira. Outras teorias defendem
que se relaciona com o efeito psicoldgico dos investidores, onde a confiangca e optimismo da Sexta-feira se desvanece até

Segunda-feira.
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O crash de 2008 que afetou as bolsas mundiais e criou a crise econdémica global mais
séria desde a Grande Depressdo de 1930 (Hodgdson, 2009) pode facilmente ser
verificado nas figuras 3 a 6 assim como naquelas em anexo (vide anexo 1). O crash
teve inicio a 1 de Outubro de 2008 mas ocorreu na Segunda-Feira de 6 de Outubro
com o mercado a registar 8 dias consecutivos de queda.
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Figura 3: Evolucdo semanal do fundo FLEGNRE e dos indices
MSCWI e DJSWECET (156 semanas)

PARVEST SUSTAINABLE BOND EURO CORPORATE (PAESSCC)

h‘:« 1 r ‘ A ,le\h L\\ l ,‘ Mw'h'l\l l'

ok ik

\

i

(="

== PAESSCC ==MsCIwI == DJSWECET

Figura 4: Evolucao semanal do fundo PFLCLNR e dos indices MSCWI
e DIJSWECET (156 semanas)
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BLACKROCK GLOBAL FUNDS-NEW ENERGY (MERNEWA)
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Figura 5: Evolugdo semanal do fundo MERNEWA e dos indices MSCIWI e
DJSWECET (156 semanas)

UBS (LUX) EQUITY FUND - GLOBAL INNOVATORS (UBSGI89)
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Figura 6: Evolucdo semanal do fundo UBSGI89 e dos indices MSCIWI e
DJSWECET (156 semanas)

As sucessfes cronoldgicas referentes as taxas de rendibilidade em estudo foram
alvo de testes de estacionariedade. Foi aplicado o teste ADF e verificou-se que todas
estas sucessfes eram estacionarias. Tal facto, permitiu a estimacdo com o método

dos minimos quadrados dos modelos de regressao necessarios.
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A estatistica descritiva dos 18 fundos apresentou os resultados visiveis na tabela 5.

Cddigo Minimo | Maximo | Média Desvio | Variancia | Assimetria | Curtose
Bloomberg Padréo
AMGEDEH -0,2127 | 0,1064 -0,0009 0,0455 0,0021 -0,9488 2,9476
BGWEA2H -0,1548 | 0,0952 -0,0004 0,0368 0,0014 -0,7098 1,3682
CAFAGAC -0,1545 | 0,0962 -0,0004 0,0292 0,0009 -0,9385 4,7149
CIMCCEQ -0,1793 | 0,1274 -0,0031 0,0393 0,0015 -0,6064 2,5994
DWSSLLC -0,0938 | 0,1060 -0,0011 0,0277 0,0008 -0,1385 1,8683
EURESPC -0,0733 | 0,0820 | 0,000041 0,0223 0,0005 0,0118 1,5745
FLEGNRE -0,3061 | 0,2499 0,0012 0,0584 0,0034 -0,7232 6,1592
FORESPC -0,2212 | 0,1052 -0,0032 0,0369 0,0014 -1,5843 7,3489
HVJIX -0,1715 | 0,1170 -0,0019 0,0380 0,0014 -0,5937 2,7302
HYPECOT -0,1624 | 0,1218 -0,0012 0,0343 0,0012 -0,8204 3,4684
JPMGNDC -0,2750 | 0,1941 0,0004 0,0548 0,0030 -0,7623 4,2397
MERNEWA -0,2141 | 0,1545 -0,0041 0,0391 0,0015 -0,9628 6,2050
PAESSCC -0,0292 | 0,0161 0,0008 0,0070 0,0000 -0,8181 3,1919
PBFC -0,1496 | 0,1859 -0,0019 0,0364 0,0013 0,1194 5,0965
PFLCLNR -0,2082 | 0,2354 -0,0029 0,0454 0,0021 -0,3938 9,1222
PICWARA -0,1152 | 0,1262 -0,0003 0,0283 0,0008 -0,0806 3,5535
SCHGLB1 -0,2673 | 0,1786 0,0005 0,0493 0,0024 -0,7943 6,1092
UBSGI89 -0,2091 | 0,1273 -0,0033 0,0385 0,0015 -1,0994 5,2587
MEDIA -0,1838 | 0,1378 -0,0013 0,0379 0,0016 -0,6974 4,4695
MSCIWI -0,0802 | 0,0502 -0,0007 0,0262 0,0006 -0,6001 0,3412
DJSWECET -0,1385 | 0,0510 -0,0010 0,0288 0,0008 -1,1648 2,9411

Tabela 5: Estatistica descritiva da rentabilidade dos fundos

A Tabela 5 resume as medidas de estatistica descritiva dos fundos. A analise dos
dados permite identificar os resultados que se analisam de seguida. Em termos
médios, o JPMorgan Global Natural Resources (FLEGNRE) foi aquele que alcancou
o resultado mais elevado: 0.12%. O segundo melhor desempenho pertenceu ao
fundo Parvest Sustainable Bond Euro Corporate (PAESSCC) com 0,08%, seguidos
do fundo Schroder ISF Global Energy (SCHGLB1) e do JPMorgan Global Natural
Resources Fund-USD (JPMGNDC) com 0,05% e 0,04%, respetivamente. Estes 4
fundos foram aqueles que apresentaram um desempenho positivo. Os restantes
fundos apresentaram uma média de rentabilidade semanal negativa. O fundo com o

maior desempenho negativo foi o Blackrock Global Funds - New Energy
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(MERNEWA) com -0.41%. De seguida esta o fundo da UBS, o Global Innovators
(UBSGI89) com um desempenho médio ao longo de 3 anos de -0.33%. Também o
BNP Paribas L1 Green Future (FORESPC) e o DWS Invest Climate Change
(CIMCCEQ) apresentaram valores negativos acima dos -0.3%, neste caso -0.32% e -
0.31%, respectivamente. No mesmo plano, o fundo que apresentou um maior risco
foi o JPMorgan Global Natural Resources — Europa (FLEGNRE) com 5,84 %,
seguido do JPMorgan Global Natural Resources — USA (JPMGNDC) com 5.48%. Os
fundos Schroder ISF Global Energy (SCHGLB1), Threadneedle Global Energy
Equities (AMGEDEH) e Pictet-Clean Energy (PFLCLNR) registaram um risco na
ordem dos 4%, nomeadamente 4,93%, 4,55% e 4,54%. Estes resultados sdo mais

facilmente visiveis nas Figura 7 e 8.
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Figura 7: Média semanal

As maiores rentabilidades foram alcancadas com um maior risco JPMorgan Global
Natural Resources (FLEGNRE), Schroder ISF Global Energy (SCHGLB1) e
JPMorgan Global Natural Resources — USA (JPMGNDC). A excecédo foi o Parvest
Sustainable Bond Euro Corporate (PAESSCC) que para uma rentabilidade positiva
de 0,08% apresentou um risco baixo (0,7%). A volatilidade entre os fundos
socialmente responsaveis € visivel, pois o valor do JPMorgan do Global Natural
Resources — Europa (FLEGNRE) é 734% superior ao Parvest Sustainable Bond Euro
Corporate (PAESSCC). Apesar deste ultimo ser constituido por obrigacées e o0 seu
risco ser menor comparativamente aos fundos constituidos por acdes. N&ao
considerando, a amplitude originada por este fundo de obrigagfes a volatilidade seria

de 162%, pois 0 European Responsible Fund (EURESPC) teve um desvio padrao de
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2.21%. Esta volatilidade é também confirmada pelos valores minimos de -0.3061 do
JPMorgan Global Natural Resources — Europa (FLEGNRE)) e pelos seus maximos
0,2499 (vide Figura 8).

O benchmark dos fundos éticos, o indice Morgan Stanley Capital International World
Index (MSCIWI), obteve uma rentabilidade semanal negativa de 0,07% e o0 risco
situou-se nos 2,62%. Também o indice de sustentabilidade Dow Jones Sustainability
World Enlarged Index (DJSWECET), obteve um desempenho médio negativo de
0,1% e um risco de 2,88%.

De um modo geral, a média de desempenho dos fundos situou-se nos -0,13% e o
risco nos 3,79%.
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4. Racios de Desempenho e Correlacdes

Procedeu-se a uma analise da correlacdo através do coeficiente de Pearson (r) entre
os vérios fundos e o indice social DJSWECET e ndo social MSCIWI de modo a
procurar uma relacdo entre estes elementos (vide Tabela 6). O coeficiente de
Pearson pode variar entre -1 e 1. O sinal indica a direcdo positiva ou negativa e o
valor a for¢a da relagdo entre as variaveis. Os valores entre 0,1 e 0,29 revelam uma
correlacdo pouco forte; de 0,3 a 0,49 a relacdo entre varidveis pode ser considerada
média; e de 0,5 a 1 a correlacao é definida como forte (Cohen, 1988).

Pearson (r)
Codigo Bloomberg | MSCIWI | DIJSWECET
AMGEDEH ,439(**) ,683(**)
BGWEA2H ,353(*%) 753(*)
CAFAGAC ,385(*%) ,892(*%)
CIMCCEQ ,344(*) ,840(**)
DIJSWECET ,507(*) 1
DWSSLLC 374(%) ,888(**)
EURESPC ,189(*) 673(*)
FLEGNRE ,220(*%) ,695(*%)
FORESPC ,383(*%) ,860(**)
HVJIX ,315(*) ,816(*%)
HYPECOT ,333(*) ,869(**)
JPMGNDC 264(*%) 722(*%)
MERNEWA 281(*) ,803(**)
MSCIWI 1 507(*)
PAESSCC 0,026 0,059
PBFC ,245(*%) 734(*%)
PFLCLNR 194(*) ,700(**)
PICWARA 243(*) 738(*%)
SCHGLB2 279(*) 725(*%)
UBSGI89 1333(*) 862(*%)

** A correlagédo € significativa ao nivel de 0.01 * A correlagdo € significativa ao nivel de 0.05

Tabela 6: Correlacdo entre os fundos e os indices MSCIWI e DJISWECET

No apuramento das medidas de desempenho financeiro dos fundos foi utilizado o
indice Sharpe (1966), dado que este permite estabelecer uma relacdo entre o risco e
a rentabilidade de um investimento. Este racio da-nos a média do prémio de risco
para o risco total que a carteira possui durante o periodo em analise. Quanto maior o

retorno e menor o risco, maior sera o indice de Sharpe (Aiello e Chieffe,1999).
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(2)

S, € amedida Sharpe para o indice j;
r, € a média do indice j;
r, € a média da taxa do ativo sem risco;

o, € o desvio padrao da rentabilidade do indice;

O coeficiente B € a medida sintética da volatilidade da rendibilidade de um
investimento as varia¢cdes do mercado. Quanto maior for o § mais arriscado é o ativo
(Neves, 2007). Este coeficiente foi estimado através da expresséo, conhecida como
modelo de mercado, e foi apurado através de uma regressao linear simples entre a

rendibilidade das acdes da empresa e a rendibilidade do mercado:

N, =a+fxr, +¢
(3)

I, representa a rendibilidade das acdes da empresa;
r. rendibilidade do mercado;

a intercecdo na origem;

S declive da regressao;

¢ termo residual

O risco total divide-se em 2 tipos:

1. O risco especifico da empresa ou ndo sistematico ndo esta relacionado com um
risco generalizado como seria o dos mercados, mas sim com algo que possa
influenciar individualmente o desempenho da empresa. Por exemplo, o langamento
de um novo produto pela concorréncia pode afetar os resultados da empresa (Neves,
2002). Esta componente de risco relaciona-se com fatores que afetam apenas o
comportamento do titulo em analise e nunca da totalidade dos titulos no mercado
(Pinho e Soares, 2007).

2. O risco de mercado ou sistematico afeta todas as empresas em geral, apesar de

umas poderem ser mais influenciadas que outras. Um exemplo deste risco é as
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alteracfes nas taxas de juro, ciclos econémicos, precos das matérias-primas (Neves,
2002). Esta parte do risco total estd relacionada com fatores que afetam o
comportamento de todos os titulos de mercado (Pinho e Soares, 2007).

Num portfolio, o risco especifico pode ser eliminado ou reduzido por efeito de
diversificacdo, enquanto que o risco de mercado nao pode ser diminuido pela via
diversificacdo o que faz com que o risco total ndo possa ser eliminado por completo

de uma carteira (Pinho e Soares, 2007).

A teoria do portfdlio indica que o Unico risco de um ativo deve ser diversificado num
portfolio de ativos e que o risco remanescente e indiversificavel deve ser avaliado
pelo mercado. Assim, a medida de Treynor (1965) utiliza o risco sistematico (B) e
permite ao investidor comparar o retorno do indice individual com o retorno do

mercado. Quanto maior for o racio de Treynor melhor € a performance do fundo:

(4)
T, € a medida Treynor para o indice j;

B; € o Beta ou risco sistematico do indice j;

O alpha de Jensen, pode ser interpretado como o montante monetario de sobre-
performance ajustada ao risco. Reflete a diferenca entre a rendibilidade média de um
portfolio gerido por um investidor com acesso a informacdo privilegiada e a
rendibilidade esperada de um fundo gerido com base na informacéo disponibilizada
ao publico (Rodrigues, 2008). Assim e para que se possa avaliar se o fundo superou

ou ndo o portfolio de mercado, calculou-se o alpha de Jensen:
a; =T; -[r, +ﬂj(rm —r;)]

(5)
a; € a medida Jensen;
r, € a rentabilidade do fundo;
r, representa o retorno do ativo sem risco;

B; € o Beta ou risco sistematico do indice j;
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r, € a rentabilidade do mercado;

A Tabela 7 apresenta os resultados apurados para as referidas medidas de

desempenho.
Morgan Stanley Capital International World Index (MSCIWI)

Blgggqlgzrg Sharpe B Treynor Adj. R? Alpha &e-\S/;I;eT)
AMGEDEH -0,02455 | 0,76124 -0,00147 0,18704 -0,00316 0,00065
BGWEA2H -0,01677 | 0,49608 -0,00125 0,119149 -0,00591 0,00006
CAFAGAC -0,02115 | 0,42858 -0,00144 0,142704 -0,00679 0,00194
CIMCCEQ -0,08449 | 0,51486 -0,00644 0,112544 -0,00843 0,00000
DWSSLLC -0,04757 | 0,39532 -0,00333 0,134527 -0,00787 0,00000
EURESPC -0,00789 | 0,16083 -0,00110 0,029367 -0,00967 0,00000
FLEGNRE 0,01683 0,49005 0,00200 0,042311 -0,00442 0,02579
FORESPC -0,09260 | 0,53934 -0,00634 0,141373 -0,00823 0,00000
HVJX -0,05573 | 0,45645 -0,00464 0,093432 -0,0079 0,00001
HYPECOT -0,04139 | 0,43472 -0,00326 0,105061 -0,00754 0,00403
JPMGNDC 0,00333 0,55178 0,00033 0,063741 -0,00443 0,01089
MERNEWA -0,11032 | 0,41988 -0,01028 0,0732 -0,01058 0,00057
MSCWI -0,03499 | 1,00000 -0,00092 NA NA NA
PAESSCC 0,08263 0,00694 0,08387 -0,00582 -0,01082 0,00000
PBFC -0,05812 | 0,34057 -0,00622 0,054005 -0,00934 0,00001
PFLCLNR -0,06864 | 0,33537 -0,00930 0,031264 -0,01048 0,00008
PICWARA -0,01831 | 0,26152 -0,00198 0,052733 -0,00871 0,00011
SCHGLB1 0,00573 0,52375 0,00054 0,071798 -0,0047 0,00495
UBSGI89 -0,09142 | 0,48790 -0,00721 0,104841 -0,00897 0,00000

Tabela 7: Racios de desempenho tendo por comparacéo o indice de mercado
MSCWI

Os 4 fundos com melhor desempenho no indice de Sharpe foram o FLEGNRE,
JPMGNDC, PAESSCC e SCHGLB1, o que significa que o retorno médio do fundo
face ao risco foi de 1.6%, 0.3%, 8.2% e 0.5%, respetivamente. Estes fundos séo
aqueles que apresentaram um melhor desempenho de acordo com o risco. Os
restantes ativos tiveram um desempenho negativo neste indicador. Os fundos com
pior desempenho no indice de Sharpe foram o0 MERNEWA (-11,03%), UBSGI89 (-
9,14%) e FORESPC (-9,26%).
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O desempenho do indice Morgan Stanley Capital International World Index (MSCIWI)
dado pela medida de Sharpe foi negativo (-3,49%) (Tabela 7). Estes resultados
negativos, atendendo a férmula de célculo do indice Sharpe (2), indicam que um
investidor obteria uma melhor rentabilidade se tivesse investido no ativo sem risco:
J.P. Morgan GBI Global.

No B, e tendo por benchmark o indice Morgan Stanley Capital International World
Index (MSCIWI), os fundos AMGEDEH com 0.76, FORESPC com o valor de 0.54,
JPMGNDC (0.55), CIMCCEQ (0.51) e SCHGLBL1 (0.52), foram os que apresentaram
a maior sensibilidade face as variagdes no mercado. Assim e de cada vez que o
mercado se rentabiliza em por exemplo 1%, os fundos rentabilizam-se naquela
percentagem. Se o0 mercado se rentabilizasse em 2%, o fundo AMGEDEH
rentabilizaria-se em 1.52%. O fundo PAESSCC foi aquele que apresentou um menor
B (0,69%), o que significa que este ativo tem uma sensibilidade menor, face a
variacdo do mercado, 0 que estd em consonancia com a composi¢cao da sua carteira

gue é constituida por obrigacdes.

Quando o retorno médio tem por denominador a sensibilidade do mercado (indice de
Treynor), os resultados ndo séo diferentes face ao racio anterior. No racio de Treynor,
pode-se verificar que a rentabilidade de cada fundo quando comparada com o risco
sistematico (B) obteve valores superiores nos fundos PAESSCC (8%) FLEGNRE
(0.2%), SCHGLB1(0.05%) e JPMGNDC (0.0335%), o que significa que foram estes
os fundos que apresentaram uma melhor performance. O menor resultado foi obtido
no fundo MERNEWA com -1.02%.

Os coeficientes de determinacéo, dados por R* com os valores mais elevados foram:
AMGEDEH (18,7%), CAFAGAC (14,3%) e FORESPC (14,1%). Estes valores sao
baixos e significam que a rentabilidade dos fundos € explicada, naquela
percentagem, pelas variacbes do mercado, o que significa que existem outros fatores
gue explicam a performance dos ativos. Assim, a maior percentagem de risco destes
fundos e consequentemente de todos os restantes reside ndo no risco do mercado

mas no risco especifico, ou seja inerente a carteira que compde os fundos.

Os modelos de regressao foram estimados, tal como ja referido, com o método dos
minimos quadrados e foram realizados os testes aos pressupostos de Gauss-

Markov. Dado que a amostra tem uma dimensdo considerada razoavel, ndo foi
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realizado o teste a normalidade dos residuos. Para avaliar a auséncia de
autocorrelacdo dos residuos foram aplicados os testes LM e Ljung-Box, tendo-se
verificado que a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo ndo é rejeitada na
grande maioria das regressdes estimadas.

Relativamente & homocedasticidade, os resultados dos testes de Breush-Pagan-
Godfrey e White ndo sdo totalmente conclusivos, existindo divergéncia de resultados.
Apesar de tudo verifica-se que muitos dos residuos resultantes das regressoes
estimadas ndo sdo homocedasticos. Neste caso 0s estimadores do meétodo dos
minimos quadrados continuam a ser ndo enviesados e consistentes, mas deixam de

ser 0os mais eficientes (com variancia minima).

No presente caso e tendo como benchmark o MSCIWI, o alpha ndo apresentou
valores acima de 0 para nenhum dos fundos. De facto, todos os valores calculados

foram negativos.

O teste T assinalou diferencas estatisticamente significativas para um nivel de
confianca de 95%, o que significa que H1 foi aceite nos 18 fundos, ou seja existem

diferencas entre o desempenho dos fundos e o0 mercado nédo social.

Na Tabela 8, em que o benchmark utilizado foi o indice Dow Jones Sustainability
World Enlarged Index (DJSWECET), podemos verificar que 11 fundos apresentaram
um valor de B superior a 1: FLEGNRE (1,41), JPMGNDC (1.38), SCHGLB1 (1,24),
UBSGI89 (1,15), CIMCCEQ (1,147), PFLCLNR (1,11), FORESPC (1,10), MERNEWA
(1,09), AMGEDEH (1,08), HVJX (1.08), HYPECOT (1,03), o que significa que face a
uma variacdo no mercado existem 11 fundos cujo risco serd superior naqueles
valores. Por exemplo face a uma variagdo no mercado de 1% o risco do fundo
FLEGNRE aumentaria 1.41. Na mesma o aumento de 1% no mercado, implicaria o

aumento de 0,014 no risco nédo diversificavel, ou seja no f3.

Os valores dados pelo indice de Treynor foram apenas positivos para FLEGNRE
(0,07%), JPMGNDC (0.013%), PAESSCC (4%) e SCHGLB1 (0.023%) o que indica
serem estes os fundos com melhor performance quando comparados com o0 risco
sistematico do mercado dado pelo indice DJSWECET. Dos 18 fundos analisados,
apenas estes 4 apresentaram valores positivos nesta medida de desempenho. Os
fundos que tiveram piores resultados neste indicador foram MERNEWA (-0,395%),
FORESPC (-0,31%) e UBSGI89 (-0,31%).
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O coeficiente de determinagao ajustado, permitiu apurar que existem 5 fundos cuja
variacao na rentabilidade é explicada em mais de 70% pela variacdo da rendibilidade
do mercado. CAFAGAC (79,4%), DWSSLLC (78,8%), HYPECOT (75,3%),
FORESPC (73,4%), CIMCCEQ (70,4%). Apenas 4 fundos apresentaram valores
abaixo de 50% na regressao estatistica e desses apenas 1 apresentou valores
negativos PAESSCC (0,025).
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Dow Jones Sustainability World Enlarged Index (DJSWECET)

Caodigo .9 Test—-T
Bloomberg Sharpe B Treynor | Adj.R Alpha (p-value)
AMGEDEH -0,02455 | 1,08184 | -0,00103 0,46369 0,00105 0,69464
BGWEA2H -0,01677 | 0,96391 | -0,00064 0,56409 0,00011 0,29259
CAFAGAC -0,02115 | 0,90518 | -0,00068 0,79407 | -0,00066 0,00194
CIMCCEQ -0,08449 | 1,14653 | -0,00289 0,70357 | -0,00033 0,84814

DIJSWECET -0,04469 | 1,00000 | -0,00092 NA NA NA
DWSSLLC -0,04757 | 0,85531 | -0,00154 0,78755 -0,00197 0,05555
EURESPC -0,00789 | 0,16083 | -0,00110 0,02937 -0,00967 0,00000
FLEGNRE 0,01683 | 1,41115 0,00070 0,48029 0,00734 0,03024
FORESPC -0,09260 | 1,10334 | -0,00310 0,73787 -0,00098 0,51541
HVJX -0,05573 | 1,07764 | -0,00197 0,66348 0,00006 0,97323
HYPECOT -0,04139 | 1,03454 | -0,00137 0,75346 0,00015 0,91303
JPMGNDC 0,00333 | 1,37548 0,00013 0,51849 0,00611 0,04561
MERNEWA -0,11032 | 1,09302 | -0,00395 0,64542 -0,00197 0,29259
PAESSCC 0,08263 | 0,01455 0,04003 -0,00294 | -0,01072 0,00000
PBFC -0,05812 | 0,93002 | -0,00228 0,53618 -0,00181 0,36289
PFLCLNR -0,06864 | 1,10576 | -0,00282 0,48724 -0,00065 0,80129
PICWARA -0,01831 | 0,72546 | -0,00071 0,54174 -0,00278 0,07039
SCHGLB1 0,00573 | 1,24134 0,00023 0,52252 0,00449 0,10041
UBSGI89 -0,09142 | 1,15343 | -0,00305 0,74198 -0,00044 0,77811

Tabela 8: Racios de desempenho tendo por comparacéo o indice de mercado
DJSWECET

O alpha mede o grau de satisfacdo dos investidores nos fundos, e sempre que é
maior que 0, significa que a rentabilidade é superior a esperada e quando € menor
gque O é inferior a esperada. Neste caso e aquando da utlizacdo do indice
DJSWECET como benchmark verifica-se que a rendibilidade semanal foi superior a
esperada em 7 fundos: FLEGNRE (0,73%), JPMGNDC (0,61%), SCHGLB1 (0,45%),
AMGEDEH (0,11%), HYPECOT (0,015%), BGWEA2H (0,011%) e HVJX (0,006%).
Os restantes 11 fundos apresentaram uma rentabilidade abaixo da esperada pelos

investidores.

No que concerne ao teste T-student para a significancia deste mesmo alpha, a HO
gue postula a nulidade daquela estatistica é rejeitada em 4 dos fundos: FLEGNRE,
JPMGNDC, PAESSCC e EURESPC, sendo néo rejeitada nos restantes 14, o que
significa que existem 14 fundos que apresentam diferencas de desempenho com o
fundo social DJISWECET.
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O ranking dos fundos de acordo com as varias medidas de desempenho em cada
indice é apresentado nas Tabelas 9 e 10. Verifica-se que os fundos adquirem varias
posicdes consoante o indicador em analise. Os resultados apresentados, revelam
uma aproximacao entre a média, indice de Treynor e Sharpe para ambos os indices:

social e convencional.

Morgan Stanley Capital International World Index (MSCIWI)
Codigo Bloomberg Sharpe Treynor Alpha Média
AMGEDEH 9 8 1 9
BGWEA2H 6 6 5 7
CAFAGAC 8 7 6 8
CIMCCEQ 15 15 11 15
DWSSLLC 11 11 8 10
EURESPC 5 5 15 5
FLEGNRE 2 2 2 1
FORESPC 17 17 10 16
HVJX 12 12 9 13
HYPECOT 10 10 7 11
JPMGNDC 4 4 3 4
MERNEWA 18 18 17 18
PAESSCC 1 1 18 2
PBFC 13 13 14 12
PFLCLNR 14 14 16 14
PICWARA 7 9 12 6
SCHGLB1 3 3 4 3
UBSGI89 16 16 13 17

Tabela 9: Ordenacéo dos fundos de acordo com as medidas de
desempenho no indice MSCIWI
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Dow Jones Sustainability World Enlarged Index (DJSWECET)
Codigo Bloomberg Sharpe Treynor Alpha Média
AMGEDEH 9 8 4 9
BGWEA2H 6 5 6 7
CAFAGAC 8 6 11 8
CIMCCEQ 15 15 8 15
DWSSLLC 11 11 15 10
EURESPC 5 9 17 5
FLEGNRE 2 2 1 1
FORESPC 17 17 12 16
HVJX 12 12 7 13
HYPECOT 10 10 5 11
JPMGNDC 4 4 2 4
MERNEWA 18 18 14 18
PAESSCC 1 1 18 2
PBFC 13 13 13 12
PFLCLNR 14 14 10 14
PICWARA 7 7 16 6
SCHGLB1 3 3 3 3
UBSGI89 16 16 9 17

Tabela 10: Ordenacao dos fundos de acordo com as medidas de
desempenho no indice DJISWECET

A correlacdo entre o indice Sharpe e o indice de Treynor apresentou um valor de
0,734, o que indica uma correlacéo positiva e forte, pois encontra-se entre 0,5 e 1
(Cohen, 1988). Assim a um maior crescimento do indice de Sharpe esta associado
um maior crescimento do indice de Treynor. A correlacdo é significativa a 1%. A
correlacdo entre o indice de Treynor e o valor do teste T-student & fortemente
negativa (-0.926), o que significa que a medida que o valor de um dos indicadores
aumenta o outro diminui. A relacdo é semelhante com o indice de Sharpe, apesar do

valor da correlacao ser menor (-0.484) (vide Tabela 11).
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MSCWI Sharpe Treynor T
Pearson Correlation 1 ,134(**) -,484(*)
Sharpe Sig. (2-tailed) ,001 042
Pearson Correlation ,134(**) 1 -,926(**)
Treynor Sig. (2-tailed) ,001 ,000
Pearson Correlation -,484(%) -,926(**) 1
Teste T Sig. (2-tailed) ,042 ,000

** A correlacéo é significativa ao nivel de 0.01 * A correlacéo é significativa ao nivel de 0.05

Tabela 11: Correlacdo entre medidas de desempenho com base no indice
MSCWI

Na utilizacdo do indice DJSWECET, a correlacdo entre os indices Sharpe e Treynor
continuou a ser positiva (0.715) e significativa ao nivel de 1%. A correlagéo do Teste
T com os indices foi negativa: Sharpe (-0.522) e Treynor (-0.896), ao nivel de 1% e

5% respetivamente (vide Tabela 12).

DJSWECET Sharpe Treynor Teste T
Pearson Correlation 1 , 715(**) -,522(*)
Sharpe
Sig. (2-tailed) ,001 ,026
Pearson Correlation , 715(*%) 1 -,896(**)
Treynor
Sig. (2-tailed) ,001 ,000
Pearson Correlation -,522(*) -,896(**) 1
Teste T
Sig. (2-tailed) ,026 ,000

** A correlagdo é significativa ao nivel de 0.01 * A correlacéo é significativa ao nivel de 0.05

Tabela 112: Correlacéo entre medidas de desempenho com base no indice
DJSWECET
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5. Discussao e comparacgéo de resultados

Em termos médios, apenas 4 fundos apresentaram um desempenho positivo:
JPMorgan Global Natural Resources (FLEGNRE), Parvest Sustainable Bond Euro
Corporate (PAESSCC), Schroder ISF Global Energy (SCHGLB1) e do JPMorgan
Global Natural Resources Fund-USD (JPMGNDC). Verificou-se que estes fundos
possuiam um universo de investimento maioritariamente concentrado nos EUA e
com forte exposigdo ao sector da Energia e do Metal. No entanto, existiram outros
fundos com universo de investimento e aplicagcdo no mesmo sector com resultados
negativos. Os restantes fundos apresentaram uma média de rentabilidade semanal
negativa, sendo que aqueles que apresentaram o0s piores resultados foram:
Blackrock Global Funds - New Energy (MERNEWA), Global Innovators (UBSGI89),
BNP Paribas L1 Green Future (FORESPC) e o DWS Invest Climate Change
(CIMCCEQ). Estes fundos investiram maioritariamente nos sectores da Industria,
Equipamento Semicondutor e Materiais Emergentes. Uma explicacdo para este
desempenho pode passar por estes setores estarem fortemente associados ao
comportamento da conjuntura econdémica e ao consequente decréscimo da

actividade industrial internacional (Pereira, 2009).

Os fundos que apresentaram maiores riscos foram o FLEGNRE, JPMGNDC,
SCHGLB1, AMGEDEH e PFLCLNR. Verificou-se que as maiores rentabilidades
obtidas pelos fundos esteve associado um maior risco FLEGNRE, SCHGLB1 e
JPMGNDC. Estes resultados parecem ser consonantes com os obtidos pelo relatorio
da Jewson Associates de 2008 em que segundo a IFAonline.co.uk (2008, Marco 17),
o investimento em fundos ISR tem melhor desempenho mas com niveis de
volatilidade ou risco maiores. Esta volatilidade pode ser explicada pela correlacéo,
encontrada naquele estudo, entre a rentabilidade dos fundos éticos e o desempenho

das empresas de pequena e média capitalizacao bolsista.

A média de desempenho dos fundos situou-se nos -0,13% e o0 risco nos 3,79%
enquanto que o indice Morgan Stanley Capital International World Index (MSCIWI),
teve uma rentabilidade semanal negativa de 0,07% com um risco de 2,62%. Também
o Dow Jones Sustainability World Enlarged Index (DJSWECET) obteve um
desempenho médio negativo de 0,1% e um risco de 2,88%. Os fundos ISR

apresentaram, assim, um desempenho inferior aos seus benchmarks social e
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convencional. Resultados semelhantes haviam sido constatados nos trabalhos de
Schrdder (2004). O indice ético teve pior desempenho que o convencional, o que
esta de acordo com os resultados encontrados por Bauer et al. (2005).

Os fundos MERNEWA, UBSGI89 e FORESPC apresentaram valores inferiores no
indice de Sharpe o que pode ser explicado pelo facto de terem a sua maior
percentagem investida no sector Industrial e nos Materiais Emergentes, pois 0s
segmentos mais afetados da economia mundial sdo aqueles relacionados com a
industria, pois dependem do crédito abundante, exemplo da inddstria automovel
(Pereira, 2009). O valor do indice de Sharpe foi negativo. O mesmo foi apresentado
como igual em ambos os indices, apesar de ser independente destes. Assim e face
ao investimento no mercado convencional um investidor obteria um melhor retorno
do seu investimento se fizesse as suas aplicagcdes em ativos de baixo risco e dos

guais o indice J.P. Morgan GBI Global foi representativo.

Os fundos AMGEDEH, FORESPC, JPMGNDC CIMCCEQ e SCHGLB1 foram os
fundos que apresentaram um 3 superior quando foi utilizado com benchmark o indice
Morgan Stanley Capital International World Index (MSCIWI). O fundo PAESSCC foi
aquele que apresentou um menor valor de (3, pois sendo constituido por obrigacoes,
(ativos de baixo risco) teve uma menor variacao face ao comportamento do mercado.
Quando foi utilizado como benchmark o indice Dow Jones Sustainability World
Enlarged Index (DJSWECET), foram identificados 11 fundos com um 8 superior a 1.
Assim além dos 5 fundos anteriores foram ainda encontrados mais 6: FLEGNRE,
UBSGI89, PFLCLNR, MERNEWA, HVJX, HYPECOT. Ao contrario de Benson
(2006), que verificou que um elevado numero de fundos apresentavam betas
positivos no sector das tecnologias de informacdo, sendo as diferencas mais
significativas entre betas encontradas nas telecomunicacdes e sectores de servicos.
Os fundos do presente trabalho apresentaram pouca exposicdo a este sector.
Também aqui se verificou que os betas encontrados na comparagdo com o mercado
ético foram os mesmos que aqueles encontrados no mercado convencional,

apresentando este ultimo um menor namero (Benson, 2006).

O alpha, tendo como benchmark o MSCIWI, apresentou valores negativos para todos
os fundos, o que significa que a rentabilidade esperada pelos investidores foi inferior
a esperada. No mercado ético, o desempenho dos fundos foi superior a esperada em
7 fundos: FLEGNRE, JPMGNDC, SCHGLB1, AMGEDEH, HYPECOT, BGWEA2H e
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HVJX, sendo que para os restantes 11 fundos a rentabilidade foi abaixo da esperada
pelos investidores.

A hipétese nula formulada na Introducédo deste trabalho é assim rejeitada para os 18
fundos, quando se utilizou o MSCIWI como benchmark, ou seja existem diferencas
entre o desempenho dos fundos e o mercado ndo social. Os resultados podem
dever-se a dois fatores, ja apontados por Cortez et al. (2008):
1) As carteiras selecionadas com base em screening sociais, por considerarem
apenas uma parte do portfolio do mercado, estdo limitadas pela falta de
diversificacdo, apresentando um risco ajustado a rentabilidade e

consequentemente mais baixo;

2) A rentabilidade de fundos socialmente responsaveis destaca-se devido as
praticas de selecédo dos gestores de fundos, na medida em que estes procuram

as melhores empresas atendendo ao potencial de ganhos que apresentam.

O indice de Treynor, apresentou resultados positivos para os ativos FLEGNRE,
JPMGNDC, SCHGLB1 e PAESSCC. Assim dos 18 fundos analisados, apenas 4
apresentaram valores positivos nesta medida de desempenho ou seja superaram o
mercado ético, o que esta de acordo com os resultados de Kreander at al. (2002). No
mercado convencional, os valores superiores foram obtidos pelos mesmos fundos, o

gue significa que foram estes os fundos que apresentaram uma melhor performance.

Os coeficientes de determinacéo (R?), face ao mercado convencional, foram baixos,
pelo que o desempenho dos fundos é explicado maioritariamente pelo risco
especifico que esta presente no seu portfolio. Por outro lado, na comparacdo com o
mercado ético, os coeficientes R? apresentaram valores superiores a 70% em 5
fundos, tendo apenas 4 fundos apresentado valores abaixo de 50%. O valor negativo
obtido pelo fundo PAESSCC, deve-se ao pelo facto deste fundo ser constituido por
obrigacdes. A composicdo da carteira dos fundos é estabelecida com base no
screening das empresas efetuadas pelo gestor do ativo. Existem, no entanto mais
fatores, que poderéo pesar na decisdo do gestor. Como o screening negativo limita a
selecdo de acdes disponiveis, alguns investidores consideram que isso podera ter
um efeito negativo sobre a rentabilidade, pois huma gestdo ativa do screening de
fundos éticos, 0 sucesso dependera da: competéncia de gestdo de fundos; alocacao

de ativo; sele¢do de acgles; controle de risco; precisdo de andlise do gestor assim
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como da qualidade dos recursos da empresa gestora de fundos (IFAonline.co.uk
(2008, Margo 17).

No teste T-student, verificou-se a existéncia de 14 fundos que apresentaram
diferencas de desempenho com o fundo social DJSWECET. Face ao mercado
convencional, constatou-se a existéncia de diferencas entre o desempenho dos

fundos e o mercado ndo social.

Numa ordenacao dos fundos por indicador, a média, o indice de Treynor e de
Sharpe, obtiveram uma classificagcdo semelhante. Foi, igualmente, verificada uma
correlacdo positiva e forte, entre o indice Sharpe e o indice de Treynor, tendo por
base o mercado ético e convencional, o que poderé significar que os 2 indicadores
devem ser analisados conjunta e complementarmente. As correlagdes do Teste T-

student com os indices Sharpe e Treynor, em ambos os mercados, foram negativas.
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Conclusao

O crescimento e desenvolvimento por parte das organizagbes da vertente de
responsabilidade social € um fendmeno que se tem vindo a acentuar nos ultimos
anos. Como consequéncia, tem-se assistido ao lancamento e a divulgacado de
normativos internacionais com vista a implementacdo e divulgacdo de politicas
sociais e a certificacdo das empresas com condutas éticas. A necessidade de
uniformizar e parametrizar a forma de relatar estas praticas conduziu ao
desenvolvimento de uma forma de report internacional: Global Reporting Initiative,
gue se caracteriza por ser um instrumento padronizado de comunicagcdo das

atividades da empresa, em todas as suas vertentes, aos stakeholders.

Os investidores tém estado atentos a estas praticas sociais organizacionais e
procurado dirigir os seus investimentos para empresas que reflitam nas suas missdes
e objetivos estas preocupacdes éticas. O agrupamento destas acdes empresariais e
das subsequentes politicas empresariais de responsabilidade social tém sido objeto
de atencdo pelos mercados financeiros e pelas instituicbes financeiras que tém
construido produtos desta natureza alicercados naquelas praticas. Os fundos éticos e

socialmente responsaveis sdo uma das vertentes deste tipo de investimento.

O impacto no valor de mercado das corporacdes, das suas praticas sociais nao é
facilmente mensuravel, pelo que a responsabilidade social empresarial pode muitas
vezes ser descrita como um ativo intangivel da empresa. Os trabalhos anteriores nao
identificaram diferencas estatisticamente significativas de desempenho entre
empresas com politicas sociais comparativamente aquelas que ndo as apresentam
(Guerard,1997; Cortez et al., (2008); Gaio e Monteiro, (2009).

Com este trabalho pretendeu-se abordar uma tematica que apesar de ter registado
crescimento em Portugal nas suas diversas vertentes empresariais (politicas de
responsabilidade social, codigos de conduta e ética, bolsa de valores sociais) néo
conheceu, ainda, o desenvolvimento através da concecéo de fundos que agrupem as

organizacGes portuguesas com estas preocupacoes.
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As hipéteses estudadas foram as de que: N&o existiam diferencas de desempenho
entre os fundos de investimento socialmente responsavel, comercializados em
Portugal, e o mercado financeiro social e convencional e; os fundos de investimento
socialmente responsavel comercializados em Portugal apresentavam diferencas no
seu desempenho quando comparados com o mercado financeiro social e

convencional.

O trabalho estudou a performance de 18 fundos éticos comercializados por
instituicdes bancérias portuguesas, utilizando indicadores de estatistica descritiva e
de desempenho. O estudo abrangeu o periodo compreendido entre 01 de Janeiro de
2008 e 31 de Dezembro de 2010, ou seja cerca de 156 semanas. O desempenho
dos ativos foi comparado com o mercado de investimento convencional através do
indice Morgan Stanley Capital International World Index e do mercado de empresas
socialmente responséaveis: Dow Jones Sustainability World Enlarged Index. As

sucessoes cronoldgicas foram retiradas da base de dados Datastream.

Os fundos analisados no presente trabalho, sdo maioritariamente de acdes e tém
como universo de investimento empresas de todo o mundo, com maior concentracao
nos Estados Unidos e nos sectores de investimento ligados a industria e a energia.

Como ativo sem risco foi utilizado o indice J.P. Morgan GBI Global.

Os resultados demonstraram que apenas 5 fundos apresentaram uma rentabilidade
média semanal positiva, pelo que a média de desempenho dos fundos analisados
nao foi positiva. Os indices MSCIWI e DJSWECET apresentaram, igualmente, uma
rentabilidade negativa. A analise do comportamento destes activos ao longo dos 3
anos reflecte a incerteza presente nos mercados financeiros que teve inicio com a
crise do sub-prime em 2007, culmina com a crise de 2008 e continuara a vigorar nos

anos seguintes.

A volatilidade esteve presente entre os fundos sociais, o exemplo foi a diferenca de
mais de 150 % entre os fundos de acbes com maior e menor devio padrdo, o que
significa que o0s activos que compbem as carteiras tém pesos diferentes e
consequentemtente composicdes de diversas empresas que acabam por influenciar
a rentabilidade das carteiras. De acordo com a IFAonline.co.uk (2008, Marco 17) a

volatiidade dos fundos ético, pode ser explicada pela correlacdo, entre a
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rentabilidade dos fundos sociais e 0 desempenho das empresas de pequena e média
capitalizacao bolsista.

As correlacdes entre os fundos acionistas e o respetivo indice social foram
fortemente significativas, 0 mesmo ndo aconteceu com as rela¢cdes com o indice de
mercado convencional. Deste modo, pode-se inferir que o indice social foi
representativo dos fundos estudados e reciprocamente que estes tém na sua carteira

ativos de empresas que estéo presentes no DJISWECET.

Os resultados fornecidos pelos indices de desempenho permitiram identificar e
selecionar os fundos de acordo com os critérios subjacentes aos primeiros. O indice
Sharpe forneceu dados sobre o risco especifico dos fundos, enquanto o racio de

Treynor transmitiu informacao sobre o risco sistematico presente em cada fundo.

A medida B avaliada para cada fundo, identificou os fundos mais sensiveis as
variagbes do mercado assim como aqueles com menor suscetibilidade neste

indicador.

A comparacao dos fundos com o indice de mercado nao convencional MSCIWI, ndo
apresentou valores significativos. Este indice explicou através de uma percentagem
inferior a 20% a variacdo dos fundos; o alpha de Jensen nao apresentou valores
acima de 0 e verificou-se que existiam diferencas entre o investimento nos 18 fundos
éticos estudados e 0 mercado de investimento convencional. Um investidor podera,
assim, esperar diferentes rentabilidades ao investir em fundos éticos ou em fundos

tradicionais.

O indice DJISWECET quando comparado com os fundos, revelou que os valores
apresentados por estes ativos nos indicadores B e nos indices de Treynor foram
superiores aqueles do benchmark de mercado MSCIWI. Também no alpha de
Jensen, a rentabilidade foi superior a esperada em 7 dos fundos, nimero superior ao
encontrado no indice convencional. O investimento em fundos sociais € assim
diferente do investimento noutros fundos ndo sociais em 4 fundos. Nos restantes 14

os investidores ndo devem esperar diferencas.

A ordenacdo dos fundos segundo os indicadores revelou resultados semelhantes
entre as medidas de desempenho Sharpe, Treynor e a média, com resultados

divergentes no alpha de Jensen.
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Em ambos os indices DJISWECET e MSCIWI verificou-se a existéncia de correlacdes
fortes entre as medidas de Treynor e Sharpe, o que significa que os resultados de

um indicador devem ser complementados com os resultados do outro.

Uma das limitacdes que pode ser apontada ao estudo € o numero limitado de casos
analisados. Os fundos ISR sdo na sua maioria recentes, pelo menos o0s
disponibilizados em Portugal, pelo que o numero de semanas em analise poderia ter
sido maior. Este facto esta diretamente relacionado com o n° de fundos estudados,
pois a amostra foi reduzida a 18 de um total de 40, devido a muitos dos ativos nédo

possuirem mais de 3 anos.

O tema da responsabilidade social é vasto assim como aquele relacionado com o
desempenho de fundos. O tema dos fundos éticos em Portugal € inexistente. N&o
existem fundos desta classe, o que indicia que os investidores portugueses nao
exercem a sua procura junto das instituicbes neste sentido. Por outro lado, os
potenciais comercializadores deste tipo de produtos ndo criam oferta de mercado,
desconhecendo-se qual a causa e a consequéncia. Nao obstante, os valores destes
produtos estdo em crescimento nos mercados europeus e norte-americanos. O
Reino Unido apresenta-se como um mercado com uma vasta oferta neste ambito. O

estudo de Kreander et al. (2005), identificou 29 fundos sociais.

O presente trabalho pretendeu assim contribuir para o estudo sobre responsabilidade
social e fundos éticos e o seu desempenho face ao investimento em ativos de cariz

mais tradicional.

Os resultados apresentados neste estudo carecem de um aprofundamento e de
exploracéo sob a forma de outras variaveis. Trabalhos futuros podem ser realizados,
comparando o0 conjunto destes fundos com outros ndo sociais, emparelhando-os
através de variaveis como o valor gerido pelo fundo, duracdo do fundo, universo de
investimento. Também deve ser explorada a diversidade de indicadores disponiveis
para avaliar o desempenho assim como os resultados fornecidos por cada um e a

pesquisa de relacfes entre 0S mesmos.

83



Bibliografia

Aiello, S. & Chieffe, N. (1999). International index funds and the investment portfolio,

Financial Services Review, 8 (1), 27-35.

Barnett, M. & Salomon, R. (2006). Beyond dichotomy: The curvilinear relationship
between social responsibility and financial performance. Strategic Management
Journal, 27(11), 1101-1122.

Bauer R., Derwall, J. & Otten, R. (2007). The ethical mutual performance debate:
New evidence from Canada, Journal of Business Ethics, 70(2), 111-124.

Bauer, R., Koedijk, K. and Otten, R (2005). International evidence on ethical mutual
fund performance and investment style. Journal of Banking & Finance 29, 1751-1767.

Bello, Z. (2005). Socially responsible investing and portfolio diversification. The
Journal of Financial Research, 28 (1), 41-57.

Benson, K.L., Brailsford, T.J. & Humphrey, J.E. (2006). Do socially responsible fund

managers really invest differently?Journal of Business Ethics, 65 (4), 337-357

Berman, S., Wicks A., Kotha S., & Jones T. (1999). Does stakeholder orientation
matter? The relationship between stakeholder management models and firm financial

performance. Academy of Management Journal, 42 (5), 488-506.

Bolsa de Valores Sociais (2009). Bolsa de Valores Sociais. Obtido em Abril de 2010,

de tp://www.bvs.org.pt/view/viewPrincipal.php

Branco, M. C., & Rodrigues, L. L. (2007). Positioning Stakeholder Theory within the
debate on Corporate Social Responsability. Electronic Journal of Business ethics and
Organization Studies, 12 (1), 5-15.

Celent. (13 de Marco de 2007). Socially Responsible Investing in the US and Europe:
Same Goals But Different Paths. Recuperado em Marco de 2012, de
Celenthttp://www.celent.com/reports/socially-responsible-investing-us-and-europe-

same-goals-different-paths

84


http://www.celent.com/reports/socially-responsible-investing-us-and-europe-same-goals-different-paths
http://www.celent.com/reports/socially-responsible-investing-us-and-europe-same-goals-different-paths

Charity SRI. Financial Returns. Recuperado em Mar¢co de 2012, de
http://www.charitysri.org/for_charities/financial_returns.html.

Cohen, J. (1988). Statistical power analysis for the behavioral sciences. Hillsdale,
New Jersey, Lawrence Eribaum Associates, Inc, Publishers.

Comissédo das Comunidades Europeias (2001). Livro Verde - Promover um quadro
europeu para a responsabilidade social das empresas. Bruxelas: Comisséo Europeia.

Comissdo Mercado de Valores Mobilidrios (2011). Fundos de investimento em
Portugal. Recuperado em 15 de Julho de 2011, de CMVM
http:/mww.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Pages/20020919 ifip_I1.aspx.

Corten, F., & Vermeir, W. (2001). Sustainable Investment: the complex relationship

between sustainability and return, Banken Financiewezen, January, 33-8.

Cortez, M. C., Silva, F., & Areal, N. (2008). The performance of europen socially
responsible funds. Journal of Business Ethics, 87, 573-588.

Diario Econémico. (02 de Novembro de 2009). Bolsa de Valores Sociais arranca hoje
em Portugal. Recuperado em Abril de 2010, de Diario Econdmico:
http://economico.sapo.pt/noticias/bolsa-de-valores-sociais-arranca-hoje-em-
portugal_73376.html

Diario Economico. (17 de Fevereiro de 2012). Governo quer apoiar projeto da Bolsa
de Valores Sociais. Recuperado em Marco de 2012, de Diario Economico:
http://economico.sapo.pt/noticias/governo-quer-apoiar-projecto-da-bolsa-de-valores-
sociais_138542.html

Dummet, K. (2006). Drivers for corporate environmental responsability. Environment,
Development and Sustainability, 8 (3), 375-389.

Estallo, M. A., Fuente, F. G., & Miquela, C. G. (2007). The importance of corporate
social responsability and its limits. International Advances in Economic Research, 13
(3), 379-388.

Falck, O., & Heblich, S. (2007). Corporate Social Responsability: doing well by doing
good. Business Horizons , 50 (3), 247-254.

85


http://www.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Pages/20020919_ifip_I1.aspx
http://economico.sapo.pt/noticias/bolsa-de-valores-sociais-arranca-hoje-em-portugal_73376.html
http://economico.sapo.pt/noticias/bolsa-de-valores-sociais-arranca-hoje-em-portugal_73376.html
http://economico.sapo.pt/noticias/governo-quer-apoiar-projecto-da-bolsa-de-valores-sociais_138542.html
http://economico.sapo.pt/noticias/governo-quer-apoiar-projecto-da-bolsa-de-valores-sociais_138542.html
http://www.springerlink.com/content/1083-0898/

French, K. (1980). Stock Returns: and the Weekend Effect, Journal of Financial
Economics, 8 (1), 55-69.

Gaio, L. M., & Monteiro, R. M. (2009). Sustentabilidade Empresarial versus Valor de

Mercado: uma analise empirica no mercado de capitais brasileiro.

Global Reporting Initiative (2011). Sustainability Reporting Guidelines. version 3-1.
Amsterdam.

Guerard, J. J. (1997). Is there a cost to being socially responsible in investing?
Journal of Forecasting , 16 (7), 475-490.

Guerreiro, A. (2009). Impacto dos Investimentos em Sistemas de Tecnologias de
Informacdo na performance Financeira da Empresa: Uma abordagem pela
“Stakeholder” Theory. Tese de Doutoramento, Universidade de Evora, Evora,
Portugal.

Haigh, M., & James, H. (2004). Financial Markets: A tool for social responsability?,
Journal of Business Ethics, 52 (1), 59-71.

Heidrick & Struggles. (2008). Analise dos resultados do estudo sobre o Estado de

Arte das Praticas de Sustentabilidade em Portugal. Lisboa: Heidrick & Struggles.

Hodgson, G. (2009. The great crash of 2008 and the reform of economics. Cambridge
Journal of Economics, 33 (6), 1205-1221.

Holme, R., & Watts P. (2000). Corporate Social Responsibility: making good business

sense. World Business Council for Sustainable Development. London, UK.

Hong, H. & Kacperczyk, M. (2006). The price of sin: The effects of social horms on
markets (working paper) Viewed 17 August 2007,

http://finance.sauder.ubc.ca/~mkacpe/Index/sin.pdf>.

IFAonline.co.uk. (17 Marco 2008). Ethical funds 'do not sacrifice returns'. Recuperado
em Marco de 2012, de IFAonline.co.uk.:

http://www.ifaonline.co.uk/ifaonline/news/1340274/ethical-funds-sacrifice-returns.

Impulso Positivo. (12 de Janeiro de 2012). Celso Grecco em entrevista: Bolsa de

Valores Sociais quer financiar 6 novos projetos a 100% este ano. Recuperado em

86


http://finance.sauder.ubc.ca/~mkacpe/Index/sin.pdf
http://www.ifaonline.co.uk/ifaonline/news/1340274/ethical-funds-sacrifice-returns

Marco de 2012: http://www.impulsopositivo.com/content/celso-grecco-em-entrevista-
bolsa-de-valores-sociais-quer-financiar-6-novos-projetos-100-este.

International Organization for Standardization (2011). I1SO 26000 - Social
Responsibility. Acedido em 01 de Setembro de 2011, em:
http://www.iso.org/iso/iso_catalogue/management_and_leadership_standards/social_
responsibility/sr_iso26000_overview.htm#sr-1.

Jornais Portugueses. (2011). Bancos. Recuperado em 01 de Abril de 2011 de Jornais
Portugueses: http://www.jornaisportugueses.com/bancos.php

Kreander, N., Gray R., Power D., Sinclair C. (2005). Evaluating the performance of
ethical and non-ethical funds: a matched pair analysis, Journal of Business Finance
and Accounting, 32 (7) & (8), 1465-1493.

Kreander, N., Gray R., Power D., Sinclair C. (2002). The financial performance of
european ethical funds. Journal of Business Finance and Accounting, 3-22.

Morning Star. (2011). Ethical Fund, Investment term, Dictionary, Glossary.
Recuperado em 05 de Janeiro de 2011, de Morning  Star:
http://www.morningstar.pt/pt/glossary/default.aspx?articleid=74527&categoryid=485&
group=E

Neves, Jodo C. (2002). Avaliacado de empresas e negocios. Lisboa. McGraw-Hill.

Neves, Jodo C. (2007). Analise financeira — Técnicas fundamentais. 192 edicao,

Lisboa, Texto Editores.

Orlitzky, M., Schmidt, F.L. & Rynes, S.L. (2003),Corporate social and financial
performance: A meta-analysi. Organization Studies, 24(3), 403-441.

Paul, C., & Siegel, D. (2006). Corporate Responsability and Economic Performance,
Journal of Productivity Analysis, 26 (3), 207-211.

Pereira, J. (2009). Efeitos e custos da crise financeira e econémica global no Brasil.
Observatorio de la Economia Latinoamericana, 108. Recuperado em 09 de Agosto

de http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/br/.

Pinho, C. & Soares I. (2007). Financas — Mercados e Instrumentos. Lisboa. Edi¢oes
Silabo.

87


http://www.iso.org/iso/iso_catalogue/management_and_leadership_standards/social_responsibility/sr_iso26000_overview.htm#sr-1
http://www.iso.org/iso/iso_catalogue/management_and_leadership_standards/social_responsibility/sr_iso26000_overview.htm#sr-1
http://www.morningstar.pt/pt/glossary/default.aspx?articleid=74527&categoryid=485&group=E
http://www.morningstar.pt/pt/glossary/default.aspx?articleid=74527&categoryid=485&group=E
http://www.springerlink.com/content/0895-562x/

Porter M. & Kramer, M. (2006). Strategy and Society: The link between competitive
advantage and Corporate Social Responsability, Harvard Business Review, vol. 84
(12), 78-92.

Rezende, I. C. (2005). Analise da rentabilidade dos fundos de investimento
socialmente responsaveis: Um Estudo Empirico no Mercado Brasileiro. 3° Simpdsio
de Producéo, 1-16.

Rodrigues, C. (2008). Andlise da performance de estratégias de fundos de
investimento no longo prazo. Tese de Mestrado. Instituto Superior de Ciéncias do
Trabalho e da Empresa, ISCTE, Lisboa, Portugal.

Schréder, M. (2004).The performance of socially responsible investments: Investment
funds and indices. Financial Markets and Portfolio Management, 18(2),122-142.

Sharpe, W. (1966). Mutual Fund Performance. The Journal of Business, 39 (1), Part
2: Supplement on Security Prices, 119-38.

Social Accountability International (1997). Norma SA 8000. Social Accountability

International.

Statman, M. (2000). Socially Responsible Mutual Funds. Financial Analysts Journal,
May-June, 56 (3), 30-39.

Sustainable Asset Management (2009). The Sustainability Yearbook 2009.

Sustainable Asset Management & Pricewaterhouse Coopers.

Treynor, J. (1965). How to rate management of investment funds, Harvard Business
Review, 43 (1), 131-136.

Tschopp, D. (2005). Corporate Social Responsability: A comparison between the
United States and the European Union. Corporate Social Responsability and

Environmental Management , 12 (1), 55-59.

US SIF: The Forum for Sustainable and Responsible Investment (2012). Sustainable
and Responsible Investing Facts. Recuperado em Marco de 2012, de US SIF: The
Forum for Sustainable and Responsible Investment:

http://ussif.org/resources/sriguide/srifacts.cfm

88


http://ussif.org/resources/sriguide/srifacts.cfm

Van de Velde, E., Vermeir, W. & Corten, F. (2005), Corporate social responsability
and financial performance, Corporate Governance, 5 (3),129-138.

VER. (23 de Fevereiro de 2012). Um bom negécio pode (e deve) ser social.
Recuperado em Fevereiro de 2012, de
VER:http://lwww.ver.pt/conteudos/verArtigo.aspx?id=1385&a=Inovacao

89


http://www.ver.pt/conteudos/verArtigo.aspx?id=1385&a=Inovacao

ANEXO |
(Evolucéo dos fundos e dos indices de mercado)

90



91



92



93



94



95



ANEXO Il
(Regressdes MSCWI)
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ANEXO [l
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