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RESUMO

Sustentabilidade tem sido tema de debates por parte da sociedade em geral.
Recentemente, conceitos de Triple Bottom Line e Investimento Socialmente
Responsavel (ISR) tém sido utilizados no Brasil, por meio do indice de Sustentabilidade
Empresarial - ISE - Bovespa, que teve seu inicio registrado em 2005, cujo principal
objetivo, de acordo com a Bovespa (2011), é “refletir o retorno de uma carteira
composta por acbes de empresas com reconhecido comprometimento com a
responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial’. Nesse contexto, estdo as
teorias dos stakeholders e shareholders. Sendo assim, a questdo norteadora consiste
em: empresas que integram o ISE (indice Bovespa de Sustentabilidade
Empresarial) criam valor adicional para os acionistas e apresentam desempenho
econdmico-financeiro superior em relacdo a outras empresas de capital aberto
que tém acdes negociadas na Bovespa? O objetivo geral é analisar se as variaveis
de responsabilidade social e de sustentabilidade determinam a criacdo de valor e se
afetam positivamente o desempenho econdmico-financeiro das empresas que integram
o ISE no periodo 2005 a 2010. Trata-se de um estudo causal, com abordagem
quantitativa. Os dados coletados consistiram em demonstracdes financeiras (DFs) do
Economética® e na cotacdo das acBes na Bovespa. A amostra, composta por 47
empresas, foi dividida em dois grupos: 35 empresas integrantes do ISE e 12 empresas
da Bovespa. Foram utilizadas 15 variaveis distribuidas em 4 grupos: a) criacao de valor;
b) responsabilidade social; c) investimento; d) desempenho econdémico-financeiro. Os
dados coletados foram tabulados e submetidos a analises uni, bi e multivariadas com o
auxilio do software SPSS (Statistical Package for the Social Science). Foram
empregados o coeficiente de correlacdo ndo paramétrico de Spearman para analisar
possiveis associacdes entre os fatores de investimento em sustentabilidade,
responsabilidade social, criacdo de valor e desempenho financeiro e o teste nao
paramétrico de comparacdo de dois grupos independentes de Mann-Whitney, a fim de
analisar caracteristicas quantitativas para os grupos estudados. Para determinar se as
diferencas e associacdes encontradas sao estatisticamente significativas, considerou-se
o nivel de significancia de 5%. Os resultados mostram que nao se pode afirmar, de
maneira geral, que as “empresas sustentaveis” tragam maior retorno ao investidor. Com
relacdo a criacdo de valor, ndo existe diferenca significativa entre o valor do retorno
acionéario, a variacdo VM/VP e o retorno anormal observado para as empresas
participantes do ISE em relacdo as que néo participam do indice no periodo avaliado.
Os investimentos sociais, por sua vez, impactam de forma inversa na criacdo de valor
tendo em vista que as empresas que mais investiram no ambito social foram as que
apresentaram menor criacao de valor e empresas com baixa frequéncia na adesao ao
ISE tendem a ter maior criagéo de valor. Quanto ao desempenho financeiro, observou-
se que independe da responsabilidade social e dos investimentos em sustentabilidade.

Palavras—chave:  Criagdo de valor. Desempenho econdmico-financeiro.
Responsabilidade Social. Sustentabilidade. Variaveis.



ABSTRACT

Sustainability has been a topic of discussion by society in general. Recently, concepts of
Triple Bottom Line and Socially Responsible Investment (SRI) have been used in Brazil,
through the Corporate Sustainability Index - ISE - Bovespa, which had its first recorded
in 2005, whose main objective, according to the Bovespa (2011), is "to reflect the return
of a portfolio composed of shares of companies with a recognized commitment to social
responsibility and corporate sustainability.” In this context, are the theories of
stakeholders and shareholders. Thus, the central question of this research is:
companies in the ISE create value for shareholders? Already a secondary issue: such
firms have superior financial performance relative to other publicly traded companies
that have shares traded on the Bovespa? The overall objective is to investigate whether
the variables of social responsibility and sustainability determine the value creation and
positively affect the financial performance of companies in the ISE for the period 2005 to
2010. It is a descriptive study with a quantitative approach. The data collected consisted
of financial statements (FSs) of Economatica ® and the quotation of the shares on the
Bovespa. The sample consisted of 47 companies, was divided into two groups:
members of the ISE 35 companies and 12 companies in the Bovespa. We used 15
variables divided into four groups: a) creation of value, b) social responsibility, c)
Investment d) economic and financial performance. The data collected were tabulated
and submitted to univariate, bivariate and multivariate analysis with the aid of SPSS
(Statistical Package for Social Science). We used the nonparametric correlation
coefficient Spearman to investigate possible associations between the factors of
investment in sustainability, social responsibility, value creation and financial
performance and non-parametric test comparing two independent groups the Mann-
Whitney test to analyze quantitative characteristics for the groups studied. To determine
whether the differences and associations found are statistically significant, we
considered the significance level of 5%. The results show that we can not say, in
general, that "sustainable enterprises” most profitable to the investor. With respect to
value creation, there is no significant difference between the value of stock returns, the
variation VM / VP and the abnormal returns observed for the companies participating in
the ISE than those who do not participate in index over the period evaluated. The social
investments, in turn, impact in reverse to create value in order that the companies that
invested in the social sphere showed the lowest value creation and firms with low
frequency in the ISE membership tend to have higher establishment of value. The
financial performance, it was observed that is independent of social responsibility and
sustainability investments.

Keywords: Value Creation. Financial performance. Social Responsibility. Sustainability.
Variables.
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1 INTRODUCAO

Sustentabilidade tem sido tema de debates h& algumas décadas. Entretanto,
recentemente, intensificou-se a discussdo de maneira estimulante, por parte de
varios grupos: profissionais, ambientalistas, académicos, administradores, enfim, a

sociedade em geral.

Temas correlatos, como desenvolvimento sustentavel, responsabilidade social
empresarial, cidadania e governanca corporativa, conflitos de agéncia, valores como
a ética nos negocios e a transparéncia, mercado de capitais, criacdo de valor para
os acionistas, a relacdo entre stakeholders® e shareholders®, sob a égide da

sustentabilidade, serdo abordados no desenvolvimento deste estudo.

O termo sustentabilidade, conforme Ferreira (2004), € definido como uma “qualidade
sustentavel”’, ou seja, “capaz de se manter mais ou menos estavel, ou constante por
um longo periodo”. Atualmente, pode ser identificado como um conceito sistémico,
gue se encontra cada vez mais em evidéncia e que se relaciona continuamente com

aspectos econdmicos, sociais, culturais e ambientais da sociedade humana.

Para muitos autores, o conceito de sustentabilidade ainda est4d em construgcdo, mas
o que tem sido mais difundido refere-se a sua origem, a definicdo dada pela
Comissédo de Desenvolvimento e Meio Ambiente da Organizacdo das Nacbes
Unidas (ONU), Comissdo Brundtland® em 1987, acerca do desenvolvimento
sustentavel. E universalmente aceito como “aquele que atende as necessidades do
presente sem comprometer as possibilidades de geracdes futuras atenderem suas
proprias necessidades” (CMMA, 1991, p. 46). Foram progressivamente introduzidos
a esse conceito, fatores de gestao estratégica, a questao da preservacao ambiental,
bem-estar social ou os direitos humanos (MONEVA; RIVERA; MUNOZ, 2007).

! Stakeholders - significa “parte interessada” e é um tema pouco mais amplo que os shareholders.

% Shareholders - significa “acionistas”, € um termo utilizado para designar todos aqueles que possuem
parte da empresa ou da organizagéao.

® Comisséo Brundtland ou Relatério Brundtland ou Relatério da Comissado Mundial para o Meio
Ambiente e Desenvolvimento das Na¢des Unidas, presidida pela Primeira Ministra da Noruega Gro
Harlem Brundtland em 1987. Esse Relatério também é conhecido como “Nosso Futuro Comum”.
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Campos e Lemme (2008) afirmam que, nos ultimos anos, a associacdo entre
Financas e Sustentabilidade Corporativa (SC) ganhou relevancia. Os gestores de
ativos financeiros buscam alternativas para a inclusdo de aspectos sociais e
ambientais na selecdo de carteiras de investimentos, por meio da incorporacdo dos

conceitos de Triple Bottom Line e Investimento Socialmente Responsavel (ISR).

Na area de Financas Corporativas, segundo Assaf Neto (2009), ha demandas
relacionadas a varias responsabilidades para os administradores, sendo que as
decisdes financeiras corporativas podem afetar as empresas, tanto no segmento
externo quanto no interno, além de refletir sobre os varios interesses da empresa.
Essas decisbes devem ser reportadas ndo sO aos acionistas, mas a todos 0s

stakeholders (partes interessadas).

Dentro do contexto das empresas que integram o indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial, as teorias dos stakeholders e shareholders sé&o
aspectos importantes, pois auxiliam na compreensdo do ambiente em que essas
empresas estdo inseridas e na analise dos determinantes de criagdo de valor para

essas organizagoes.

Boaventura et al. (2008) postulam que ha discussdes contemporaneas e polémicas
envolvendo a Teoria da Firma (ou teoria dos shareholders) e a Teoria dos
Stakeholders e que um dos aspectos centrais dessas discussdes refere-se a funcao-
objetivo das empresas. A primeira tem como referéncia a obra de Freeman (1984),
cuja abordagem é mais sociologica. A segunda referencia a obra de Friedman
(1962), Nobel de Economia, que remonta ao século XVIII. Defende que a empresa

possui um unico objetivo: o desempenho econdémico.

De acordo com Andrade e Rossetti (2009), num ambiente de governanca, devem ser
considerados trés elementos importantes: a criacdo de valor, a harmonia de
interesses e a promocéao do crescimento econdmico. Cabe ainda salientar que esses
elementos integrados sé&o capazes de criar um circulo virtuoso. Além disso, s&o

importantes para a proposi¢ao deste estudo.
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O ambiente onde as organizacfes estdo inseridas esta mais competitivo a cada dia
devido a diversos fenbmenos, como: globalizagao, desregulamentacdo do mercado,

fusdes, aquisicoes, privatizacdes, dentre outros.

A globalizagéo, os desastres ambientais e as mudangas de larga escala industrial
tém gerado novas preocupacdes e expectativas entre os cidadaos, consumidores,
orgaos governamentais e investidores sobre o impacto da atividade econdémica
sobre o desenvolvimento sustentavel (MONEVA; ORTAS, 2010).

Tachizawa (2009, p.67) afirma que “a responsabilidade social esta se transformando
num parametro referencial de exceléncia para o mundo dos negdcios e para todo o
Brasil corporativo”. Esse conceito relaciona-se ao da governanca corporativa e ao de
gestdo empresarial, num ambiente cada vez mais complexo e competitivo e

converge também com estratégias de sustentabilidade de longo prazo.

Nesse contexto, estdo as sociedades por acbes, ao intensificar a pressao dos
acionistas por maiores retornos. O desafio € ainda maior quando se trata de aliar a
busca por maiores retornos a questao da sustentabilidade.

Nesse sentido, conforme preconizado pela Bolsa de Valores de Séo Paulo
(Bovespa), empresas sustentaveis tendem a gerar valor para o acionista no longo
prazo, pois estdo mais preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e
ambientais. A Bovespa e outras instituicdes, tais como: Associacao Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), Associacdo Nacional
dos Bancos de Investimento (ANBID), Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), International Finance Corporation (IFC)* Instituto Ethos e
Ministério do Meio Ambiente, decidiram criar um indice de a¢des, denominado ISE
(indice de Sustentabilidade Empresarial) para ser um referencial (“benchmark”)® para

0s investimentos socialmente responsaveis (BOVESPA, 2010).

* IFC - International Finance Corportation — Corporacgédo Financeira Internacional.

® Benchmark - Expresséo do inglés que pode ser traduzida por “ponto de referéncia” ou “termo de
comparacao”. No vocabulario financeiro, benchmark significa indicador usado para comparar o
desempenho de um investimento.
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Cabe ressaltar que o ISE teve seu inicio registrado em 2005 e tem como principal
objetivo, de acordo com a Bovespa (2011), “refletir o retorno de uma carteira
composta por acdes de empresas com reconhecido comprometimento com a
responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial’. Além disso, procura atuar

como “promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro”.

Quanto as vantagens acerca da integracdo de empresas no ISE, a Bovespa
anuncia: sdo reconhecidas pelo mercado como empresa que atuam com
responsabilidade social corporativa, sustentabilidade no longo prazo e séo
reconhecidas por se preocuparem com o impacto ambiental das suas atividades. Em
suma, o ISE refere-se a “um selo de qualidade” (BOVESPA, 2011). Para que sejam
integradas ao ISE, torna-se necessario responder a um questionario proposto pelo
Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacéo Getulio Vargas (GVCES), além
de atender a uma série de requisitos para que sejam classificadas.

Outros elementos, como inovacao, marketing verde, ecoeficiéncia, estdo cada vez
mais presentes no cotidiano das organiza¢fes sustentaveis. Assim, novos modelos

de gestao passam a se tornar aspectos centrais das estratégias empresariais.

Para Hart e Milstein (2004, p.2), a descricdo para empresa sustentavel esta pautada
em trés vertentes e corresponde a “aquela que contribui para o desenvolvimento
sustentavel ao gerar, simultaneamente, beneficios econémicos, sociais e ambientais

— conhecidos como os trés pilares do desenvolvimento sustentavel’.

Um dos maiores desafios deste novo milénio esta relacionado a sustentabilidade, ao
fazer com que as forcas de mercado protejam e melhorem a qualidade do ambiente,
com a ajuda de padrdes baseados no desempenho e com 0 uso criterioso de
instrumentos econémicos, hum quadro harmonioso de regulamentagdo. O novo
contexto econbmico caracteriza-se por uma postura diferenciada dos clientes,
voltada a expectativa de interacdo com organizacdes que valorizam a ética, uma boa
imagem institucional no mercado, e cuja atuacdo seja de forma ecologicamente
responsavel (TACHIZAWA, 2009).
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Cabe ainda abordar um estudo realizado por Nunes, Teixeira e Nossa (2009), em
que 0s autores procuraram investigar, no ambito brasileiro, a analise de variaveis,
como: tamanho das empresas, setor de atividade, concentracdo acionaria, que
influenciam a adesdo das empresas ao indice Bovespa de Sustentabilidade
Empresarial. Assim, pretende-se analisar os determinantes de criagéo de valor, no
ambito das empresas de capital aberto, de sociedade andnima, que integram o ISE

Bovespa.

Especificamente para este estudo, o modelo de empresa a ser analisado refere-se
ao modelo de gestdo ambiental e de responsabilidade social corporativa. As
empresas sustentaveis, além de se relacionarem com a criacdo de valor, estao

também relacionadas com diversos outros determinantes.

1.1 Problema de Pesquisa

De acordo com Gil (2009, p. 27), “ao formular perguntas sobre o tema, provoca-se a
sua problematizacdo”. Partindo de alguns questionamentos, procura-se identificar
quais sdo as determinantes de criacdo de valor em empresas que integram o indice

Bovespa de Sustentabilidade Empresarial.

Rappaport (1998) aborda que a avaliagdo da empresa com o intuito de gerencia-la,
com base na evolugcdo do seu valor, tem sido preocupacdo atual de praticamente
todos os principais executivos. Isso faz com que a criacao de valor para o0 acionista

se torne o padréo global para mensuragéo da empresa.

Empresas sustentaveis relacionam-se com a criagdo de valor e com diversos outros
fatores: sustentabilidade, responsabilidade social, inovacdo e competitividade,
governancga corporativa etc. Tais empresas criam valor adicional para os acionistas?
A responsabilidade social e sustentabilidade s&o fatores determinantes para a
criacdo de valor? Quais variaveis podem ser identificadas dentro desse contexto? E
necessario que essas empresas sejam inovadoras e competitivas? As empresas

consideradas sustentaveis apresentam desempenho econdmico-financeiro
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semelhante, superior ou inferior em relacdo a outras empresas de capital aberto, que
tém acles negociadas na Bovespa? Qual a relacdo das empresas que mais
participaram do ISE com as questdes da criacdo de valor, com a sustentabilidade,
com a responsabilidade social, com o0s aspectos inerentes ao investimento

ambiental, ao investimento social, a inovagéo e o desempenho financeiro?

A luz do que foi exposto, a questdo norteadora que se apresenta para esta
dissertacdo consiste em: empresas que integram o ISE (indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial) criam valor adicional para os acionistas e
apresentam desempenho econdmico-financeiro superior em relacdo a outras

empresas de capital aberto que tém acdes negociadas na Bovespa?

Pretende-se, ao responder a tais questionamentos, analisar as variaveis que estao
relacionadas com a criacdo de valor e com o desempenho econdmico-financeiro das
empresas que integram o ISE (indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial), no
periodo de 2005 a 2010.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O presente trabalho tem como objetivo geral analisar se as variaveis de
responsabilidade social e de investimento determinam a criagédo de valor e se afetam
positivamente o desempenho econdmico-financeiro das empresas que integram o

indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no periodo 2005 a 2010.
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1.2.2 Objetivos Especificos:

A fim de que o objetivo geral pudesse ser alcancado, foram propostos os seguintes

objetivos especificos:

a) Analisar as variaveis dependentes de criacdo de valor por meio do retorno

acionario (RA), M/B (Market-to-book ratio) e retorno anormal (RAy);

b) Analisar as variaveis independentes de responsabilidade social, por meio
dos seguintes critérios: adesdo ao ISE; tamanho (ativo total); concentracao
acionéaria; setor de atividade; ADR (American Depositary Receipt);

propriedade estatal;

c) Analisar as variaveis independentes de investimento, levando-se em

consideracao trés aspectos: inovacdo, ambiental e social,

d) Analisar a variaveis dependentes de desempenho econémico-financeiro, de
acordo com trés parametros, a saber: variacdo do lucro por acao; variacdo

do retorno sobre o ativo e variacdo do retorno sobre o patriménio liquido;
e) Analisar os resultados de criacdo de valor e de desempenho econdmico-
financeiro das empresas do ISE, comparando-0s com outras empresas que

nao integram o ISE (grupo de controle) e que tém ac¢Bes negociadas na

Bovespa.

1.3 Justificativa

Este estudo pode ser justificado de varios pontos de vista, a saber: teorico,

académico, empresarial, social, ambiental e econdémico.

Do ponto de vista teorico, este estudo pode ser justificado por se tratar de um tema
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cujo arcabouco tedrico encontra-se ainda em construcdo, além de contribuir para

uma maior reflexdo acerca do tema proposto.

Do ponto de vista académico, esta pesquisa mostra-se importante, porque permite
uma maior abrangéncia em estudos acerca de sustentabilidade, governanga
corporativa, responsabilidade social e criacdo de valor. Também poderéa servir como

fonte de pesquisa para estudos futuros.

Justifica-se também do ponto de vista empresarial, uma vez que o objeto de estudo
refere-se as empresas, do tipo sociedade anbnima, de capital aberto. Cabe ainda
ressaltar que este estudo podera trazer contribuicdes para essas empresas, bem

como para outras organizacées.

E, por ultimo, considera-se a justificativa para este trabalho sob os pontos de vista
social, ambiental e econdmico, uma vez que o desenvolvimento sustentavel esta
pautado no triple botton line. Parte-se da premissa de que as empresas que
integram o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) devam possuir

compromisso com a sustentabilidade e o desenvolvimento sustentavel.

Esta Dissertacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos: esta introducéo;
referencial tedrico, procedimentos metodoldgicos; analise e discusséo de resultados;
consideracdes finais e a conclusdo, seguidas das referéncias, do glossario, dos

apéndices e anexos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo de referencial teérico € composta por quatro temas centrais: as teorias
dos stakeholders e shareholders; a criacdo de valor e o0s determinantes
contemporaneos de criacdo de valor; e o mercado de acdes e estudos empiricos
acerca de desempenho socioambiental e econdémico-financeiro. No esquema
ilustrado na FIG. 1, apresentam-se 0S conceitos centrais deste estudo de forma

estruturada.

Figura 1 — Esquema do Referencial Tedrico

Fonte: Elaborada pela autora

Em primeiro lugar, estudam-se as teorias dos stakeholders e shareholders, as quais
se relacionam com toda a estrutura, aléem de apresentarem uma abordagem mais

abrangente, procurando mostrar a importancia dessas teorias para este estudo.



26

Em segundo lugar, procura-se abordar os determinantes contemporaneos de criagao
de valor: sustentabilidade; inovagcdo e competitividade; responsabilidade social

corporativa e governanca corporativa.

Em terceiro lugar, aborda-se o mercado de capitais, que contempla: o contexto
nacional do mercado de capitais, ferramentas para analise de a¢c6es como opc¢éo de
investimento, eficiéncia no mercado de capitais, indices de a¢bes no mercado
internacional e indices de acdes no mercado brasileiro. Dentre estes ultimos,
destacam-se: o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o indice de A¢Bes com
Governanca Diferenciada (IGC), o indice de A¢des com Governanca Trade (IGCT) e

outros indices, por terem relacdo mais direta com a pesquisa.

Em quarto lugar, sdo apresentados estudos empiricos de véarios autores, no @mbito
internacional e nacional, referentes a questdo do desempenho sécio-ambiental e

econdmico-financeiro e a questao da criacdo de valor.

2.1 Teoria dos Stakeholders e Teoria dos Shareholders

E importante esclarecer os significados da teoria dos stakeholders e da teoria dos
shareholders, mediante a visdo de alguns tedricos, uma vez que tais teorias

oferecem um embasamento tedrico para esta pesquisa.

A definicdo de stakeholder mais utilizada é dada por Freeman (1984, p. 46), que
define como “qualquer grupo ou individuo que afeta ou é afetado pelo alcance dos
objetivos da empresa”. Trata da relacdo positiva entre RSC e desempenho
financeiro, em que se devem considerar os retornos, cuja otimizacao de resultados
deve ser de todos os stakeholders, e ndo somente os resultados dos acionistas.
Além disso, defende a ideia de que as empresas, ao adotarem boas praticas de
sustentabilidade, ttm uma melhor aceitacdo da sua imagem perante a sociedade.
Isso traz melhor credibilidade para o mercado, proporciona impactos positivos, gera

maiores lucros e, consequentemente, cria valor.
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O termo stakeholders, para o Instituto Ethos (2011), é de origem inglesa e é
amplamente utilizado. Refere-se a “partes interessadas, ou seja, qualquer individuo
Oou grupo que possa afetar o negdécio, por meio de suas opinides ou acdes, ou ser
por ele afetado: publico interno, fornecedores, consumidores, comunidade, governo,

acionistas, etc.”

De acordo com a teoria dos stakeholders, para que a empresa possa manter um
resultado financeiro satisfatorio, € necessario que ela procure atender melhor as
necessidades de todas as partes interessadas (stakeholders), buscando, assim, uma
melhor reputacdo no mercado. Gitman (2002) postula que ha outros objetivos da
organizacdo que ndo sejam apenas relacionados aos stakeholders. Devem ser
considerados também os resultados patrimoniais e financeiros, a sustentabilidade e

a funcéo social.

A FIG. 2 apresenta 0 modelo da visdo dos stakeholder, de acordo com Freeman
(2000) onde os proprietarios possuem uma porcéo (stake) financeira da empresa, na
forma de acbes ou cotas, e esperam por algum tipo de retorno por apesentar esta
porcao.

Gestores

Proprietéarios

(stockholders) Comunidade local

Governo

Credores Empresa

Fornecedores Clientes

Funcionéarios

Figura 2 — Modelo da visdo dos stakeholders
Fonte: FREEMAN, 2000 citado por MACHADO FILHO, 2002, p.92
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Donaldson e Preston (1995) reconhecem trés formas distintas usadas pelas
empresas que envolvem os stakeholders: descritiva, instrumental e normativa. A
primeira ocorre quando a empresa utiliza o0 modelo para representar e entender as
suas relacdes e papéis nos ambientes: externo e interno. O aspecto instrumental €
identificado como uma ferramenta de gestdo para os administradores. Ja 0 uso
normativo surge quando a administracdo reconhece os interesses de todos 0s

stakeholders, conferindo a estes uma importancia intrinseca.

Ainda segundo os autores, o termo stakeholder foi utilizado inicialmente na area de
administragao, especificamente, em um memorando interno do Stanford Research
Institute (SRI) em 1963. A definicdo inicial do termo teria o objetivo de identificar

todos 0s grupos sem 0s quais a empresa deixaria de existir.

Scholl (2002) aborda que a teoria dos stakeholders pode ser vista sob varios
enfoques, dentre eles: a teoria da agéncia, a teoria de redes, a teoria dos jogos, 0
desempenho social das empresas, a teoria baseada em recursos, a teoria dos
custos de transacéo, a teoria do contrato, e destaca que todas elas convergem para

um ponto, cuja origem encontra-se nas ciéncias sociais.

Para Friedman® (1970), citado por Machado Filho e Zylbersztajn (2004), os gastos
com responsabilidade social podem adicionar custos para os stakeholders. A visédo
dessa corrente defende que o0s gestores possuem deveres para com diversos
grupos, a saber: clientes, fornecedores, empregados, comunidade, sendo que todos

podem ser afetados pelas decisdes da firma.

As acOes de responsabilidade social com base na teoria dos stakeholders se
justificariam, de acordo com Wood’ (1991), citado por Nunes, Teixeira e Nossa
(2009), pois o conceito basico da responsabilidade social corporativa (RSC) é que a

atividade de negocios e a sociedade sao entidades conectadas e néo diferentes.

® FRIEDMAN, M. The Social Responsibility of Business is Increase Its Profits. New York Magazine.
New York, n. 33, p. 122-126, set. 1970.

"WooD, D. J. Corporate social performance revisited. Academy of Management Review, v.16, n. 4,
p. 691-718, out. 1991.
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Nessa mesma linha, identifica-se a visdo de Tenério (2006), ao se considerar a
teoria dos stakeholders como uma visdo sistémica, que aborda a interacdo das
empresas com 0s Varios agentes envolvidos e como estas podem influenciar o meio

ambiente.

Nunes, Teixeira e Nossa (2009, p.3-4) observam que a teoria dos stakeholders
aproxima-se do conceito de responsabilidade social corporativa (RSC), utilizada por
Carrol® (1979), ao identificar “vantagens estratégicas para adocdo de uma
administracdo voltada para os interesses de todos o0s grupos envolvidos direta e

indiretamente nas atividades da empresa”.

Ja a segunda vertente, a teoria dos shareholders, refere-se a funcao-objetivo, que é
a maximizacao dos lucros, a preocupacao em proporcionar um maior retorno para o
acionista. Além disso, esta relacionada a teoria da firma, que teve sua origem no
século XVIII, com o nascimento da Ciéncia Econbmica, tendo referéncia a obra de
Adam Smith®. Para a teoria dos shareholders destaca-se a obra de Friedman®®
(1962).

Conforme Brealey e Myers (1995), a Teoria dos shareholders, também conhecida
como a teoria da maximizacdo da riqueza dos acionistas, esta relacionada com as
teorias de financas e de economia, em que o administrador financeiro deve agir em
interesse dos proprietarios com objetivo de maximizar sua propria riqueza. Assim,

para a teoria dos shareholders, os interesses séo voltados para 0s acionistas.

Para Mcguire, Sundgren e Schneeweis, a teoria dos shareholders também
compreende que o alto nivel de responsabilidades resulta em custos adicionais,
colocando, assim, as empresas em desvantagem econdmica se comparadas com

outras empresas que possuem menos agoes e praticas de responsabilidade social.

Santos (2010) defende que essas duas correntes tedricas sdo antagbnicas, pois,

enquanto a primeira, também conhecida como a teoria dos grupos de interesse,

® CARROLL, A. B.. A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate Social Performance,’
Academy of Management Review, v. 4, n.4, p.497-505, 1979.

¥ SMITH, Adam. A riqueza das nacdes. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2003.

9 FRIEDMAN, M.Capitalism and Freedom. Chicago: University of Chicago Press, 1962.
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defende a ideia de que a empresa deve criar valor para seus clientes (internos e
externos), fornecedores, bancos, governo e sociedade em geral; a segunda teoria, a
teoria dos shareholders, compreende que a empresa deve priorizar 0 maximo de

valor da empresa para seus acionistas, através da acdo de seus administradores.

Por altimo, ressalta-se que as teorias dos stakeholders e shareholders séo aspectos
importantes na abordagem de empresas sustentaveis, uma vez que auxiliam na
compreensao do contexto em que essas empresas estdo inseridas. Por sua vez,
essas teorias auxiliam também no estudo dos determinantes de criacdo de valor,

que € assunto da proxima secao.

2.2 A criacao de valor e os determinantes contemporaneos de criagcao de valor

A busca de valor para os acionistas, embora derive de um conceito bem antigo,
consiste em objetivo fundamental para a empresa moderna. De acordo com Assaf
Neto (2009, p. 146), “os acionistas tém a expectativa de que a empresa gere um
retorno superior ao custo dos recursos investidos, promovendo uma valorizagdo em

seu valor de mercado, ou seja, a criagao de riqueza”.

Assaf Neto (2009) diferencia os termos criacdo de valor e criagdo de riqueza. O
primeiro “é identificado nos préprios resultados levantados pela empresa e
expressos em seus diversos relatérios financeiros, como consequéncia das varias
estratégias e politicas adotadas”. O segundo termo estéa relacionado, sobretudo, ao

valor de mercado formado com base nas expectativas dos investidores em acgdes.

A criagdo de valor econdmico é o principal indicador de agregac¢éo de riqueza e que
se realiza através da aplicacéo de estratégias financeiras eficientes. Ainda conforme
o autor: “para avaliar a capacidade de agregacdo de valor da empresa, sao
desenvolvidos direcionadores de valor dos negocios, cobrindo as diversas variaveis

das estratégias selecionadas por sua administragao” (ASSAF NETO, 2009, p. 147).
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Nessa mesma linha, Antunes e Procianoy (2003) afirmam que, por meio da anélise
do valor das acbes das empresas, é possivel constatar a criagdo de valor, sendo
necessario analisar as variagdes no preco das acodes. Tais variacbes podem ocorrer
devido as informacdes ou divulgacdes das demonstracdes financeiras ou mesmo
devido as decisdes de investimento. Essas informacdes, segundo Procianoy e
Antunes (2001), devem atender as exigéncias legais e as expectativas dos seus
participantes. Além disso, informacdes relevantes afetam o fluxo de caixa da firma e
as expectativas futuras dos investidores, interferindo no processo de precificacdo de

titulos.

Carlsson (2001) expbe trés proposicdes fundamentais relacionadas com a
propriedade e a criagdo de valor: i) o mercado como processo de “destruigao
criadora” e inovagbes continuas; ii) a firma como centro de aprendizagem e iii) a

guestao da propriedade e risco.

A primeira proposicao refere-se ao processo de criacdo e destruicdo de valor, que
citando a concepg¢édo de Schumpeter, procura compreender a natureza fundamental
do capitalismo e os pré-requisitos externos da criagcdo de valor, com incessante
renovagdo e com inovacdes de todos os tipos: novos produtos, NOVOS pProcessos

tecnoldgicos, novas conceitos de servi¢os, novas formas de organizacoes.

A segunda proposigdo relaciona as empresas ou firmas num mercado de
competicdo no qual esse processo por si s6 ndo garante a sustentabilidade e o
sucesso das companhias. O sucesso vai depender da habilidade das empresas em
lidar com o processo, com os desafios de inovagdes incessantes gerados pelo

ambiente de mercado.

A terceira proposicdo expde 0 negdcio e os processos de criacdo de valor para
muitos tipos de riscos, a saber: riscos especificos do proprio negocio,
organizacionais, financeiros, politicos, legais, riscos relacionados a seguros. Van
Horne (2002) postula que o elemento realmente importante na maximizacdo do
preco da acdo € o risco empresarial e que o elevado retorno de um projeto pode

também aumentar o risco da empresa.
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A ocorréncia de risco é definida por Van Horne (1975, p. 98) “como a instabilidade
dos possiveis retornos de um projeto de investimento”. O autor ainda distingue risco
de incerteza: o primeiro envolve situacfes cujas probabilidades de ocorréncias sao
conhecidas, ja para as condicbes de incerteza, as probabilidades sao

desconhecidas.

A maximizacdo da riqgueza dos acionistas pode, algumas vezes, conflitar com os
objetivos dos gestores das empresas, notadamente em empresas de grande porte.
Esse fato tipifica o conflito de agéncia descrito por Jensen e Meckling* (1976), em
gue 0s acionistas (principais) apenas conseguirdo que os administradores (agentes)
tomem as melhores decisGes caso seja concedido um conjunto de incentivos pelos
resultados alcancados, além de exercerem um monitoramento maior da gestao.
Caso contrario, “os acionistas passam a conviver com uma situacao de destruicao
de valor, em virtude de posi¢cdes conflitantes dos gestores em relacdo aos seus

interesses de maximizagao de riqueza” (ASSAF NETO, 2009).

De acordo com Camargos, Silva e Dias (2009), o objetivo principal da area de
financas é a maximizacdo da riqueza dos proprietarios das empresas, sendo
apropriadas as decisbes de investimento, de financiamento e de destinacdo dos
lucros (politica de dividendos). Nesse contexto, as praticas de governanca
corporativa e de responsabilidade sécio-ambiental sdo cada vez mais valorizadas e
encaradas como solucdo para varios problemas organizacionais e empresariais. Os
autores abordam o crescimento sustentavel das empresas e o0 considera uma
vertente na area de finangcas. Passa a surgir um campo denominado “finangas
comportamentais”, que esta associado as finangas sustentaveis, e que resgata os
conceitos sobre a ‘racionalidade limitada’, bem como o comportamento dos gestores
no cotidiano empresarial e de mercado, combinando a Teoria Econdmica Classica
aos estudos da Psicologia Humana e da Neurociéncia (CAMARGOS; SILVA; DIAS,
2009).

1IENSEN, Michael C.; MECKLING, William H.. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs
and ownership structure. Journal of Financial Economics, October 1976. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/delivery.cfm/98060106.pdf?abstractid=94043>.
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No que se refere a criagdo de valor para o acionista, Hart e Milstein (2004) propdem
um modelo multidimensional que é ilustrado por meio das FIG. 3 e FIG. 4. A primeira
refere-se as dimensdes-chaves do valor para o acionista. J4 a segunda corresponde
ao modelo de valor sustentavel. Ambas as figuras sdo compostas por quatro
quadrantes e permitem vislumbrar os diferentes estagios para agregacdo de valor
aos acionistas, a partir da sustentabilidade.

As dimensdes-chaves séo: inovacao e reposicionamento, caminho de crescimento e
trajetdria, custo e reducdo de custo, reputacdo e legitimidade. As duas primeiras
dimensdes tém foco no longo prazo, enquanto a reducéo de custo, reputacéo e
legitimidade visam ao curto prazo. Voltados para o ambiente interno, encontram-se
0S aspectos inovacdo e reposicionamento, no quadrante superior esquerdo,
tendendo para o mercado do futuro. Custo e reducao de custo, no quadrante inferior
esquerdo, tendem para o mercado presente. De maneira analoga, caminho de
crescimento e trajetéria, localizado no quadrante superior direito, as empresas
posicionam-se para o mercado do futuro, enquanto reputacao e legitimidade tendem

para o mercado presente, ao mesmo tempo, voltados para o ambiente externo.

Amanha

Inovacao &
Reposxcnonamento

Caminho de crescimento
& Trajetoria
Valor ao

Interno Acionista Externo

Custo & eputacao &
Reducao de custo Legmmldade

Hoje

Figura 3 — Dimens8es-chave do valor ao acionista
Fonte: HART; MILSTEIN, 2004, p. 67

Hart e Milstein (2004, p.66) abordam que o eixo vertical “reflete a necessidade

simultanea que a empresa tem de manter os negécios atuais e de criar a tecnologia
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e 0s mercados de amanhad”. Além disso, essa dimensdo captura a tensdo
representada pela necessidade de alcance de resultados no curto prazo ao mesmo
tempo em que pensa no crescimento futuro da empresa — tipifica o tempo (curto
prazo e longo prazo). Ja o eixo horizontal tipifica 0 ambiente (interno e externo) no
qual o valor ao acionista € posicionado e “reflete a necessidade de crescimento da
empresa e de proteger as habilidades e potenciais organizacionais internos, e, ao
mesmo tempo, de infundir na empresa novas perspectivas e conhecimentos vindos
de fora” (HART; MILSTEIN, 2004, p. 67), conforme indica a FIG. 4.

Amanha

Estratégia: Estratégia:
Motivadores E(chnln?la limpa o '-;'IS&(E c!e sustentabilidade Motivadores
i sten\;gvg a; c?mtpe Cias \ rls urg mapa c%mrtjlm I —
« Tecnologia limpa sustentaveis do futuro para atender as necessidades « Pobreza

nao satisfeitas .

*» Marcas : * Desigualdade

Retorno corporativo:

Inovacao & Retorno corporativo:

Reposicionamento Crescimento & Trajetoria

Valor ao
Interno . Externo
_ Acionista _

Estratégia: Estratégia:

Combate a poluicao Gerenciamento de produto
Motivadores Minimiza residuos e Integra a perspectiva do Motivadores
» Poluicao emissoes das operacoes stakeholder nos negacios * Sociedade Civil
« Consumo « Transparéncia
* Residuos Retorno corporativo: Retorno corporativo: * Conectividade

Reducao de custo e de risco Reputacao & L egitimidade

Hoje

Figura 4 — Modelo de valor sustentavel
Fonte: HART; MILSTEIN, 2004, p. 71

As empresas que estdo comecando a se engajar na agenda de sustentabilidade
encontram-se nos gquadrantes inferiores, enquanto aquelas com um maior grau de
maturidade identificam-se com os quadrantes superiores, conforme FIG. 3 e FIG. 4.

Quanto ao modelo de valor sustentavel, considerando o longo prazo, destaca-se
como forma de estratégia no ambito interno, a tecnologia limpa. Percebe-se que
podem ocorrer “externalidades positivas” com o bom uso dessa tecnologia. Muito se
tem falado sobre o marketing verde e diversas empresas tém adotado essa pratica

como forma de mitigacdo dos impactos causados ao meio ambiente.
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Diante do exposto, torna-se necessario relacionar a criacdo de valor para as
empresas que integram o ISE a diversos fatores, além de auxiliar a compreender
como as variaveis de tais modelos poderao ser identificadas no processo de criacéo

de valor.

A seguir, sdo estudados os seguintes determinantes contemporaneos de criacao de
valor: sustentabilidade, inovacao, responsabilidade social e governanca. A FIG.5
mostra a relacdo entre os determinantes contemporaneos de criacdo de valor, o
desempenho econdmico-financeiro e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),

no contexto das teorias dos stakeholders e shareholders.

INDICE DE SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL

Responsabilidade
Social
Corporativa

Governanga
Corporativa

Inovacéo e

Sustentabilidad
ustentabiiidade Competitividade

Figura 5 — Relacdo entre os determinantes contemporéneos de criacdo de valor, o desempenho
econdmico-financeiro e o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no contexto das teorias dos
stakeholders e shareholders

Fonte: Elaborada pela autora
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2.2.1Sustentabilidade e Desenvolvimento Sustentavel

A descricdo para sustentabilidade, conforme Merico (1996, p 141), “significa tornar
as coisas permanentes ou duraveis. Desenvolvimento sustentavel significaria,
portanto, discutir a permanéncia ou durabilidade da estrutura do funcionamento de
todo o processo produtivo”. Além disso, ha necessidade de mudancas nos
paradigmas da economia e a sustentabilidade corresponde ao novo elemento
reorganizador. Inimeros sinais indicam essa necessidade, tais como: apropriagdo
humana dos produtos da fotossintese, aquecimento global, ruptura na camada de

ozobnio, desertificacdo e ameacas a extincdo da biodiversidade (MERICO, 1996).

Para Donaire (1999), a ciéncia econdmica passou a se interessar pela questéao
ambiental a partir de 1950, ao reavaliar os resultados do crescimento econdmico.

Libanori*? (1990), citado por Donaire (1999), afirma que é na década de 70 que a
Economia, de forma significativa, se debruca sobre as relagdes desenvolvimento
econdmico versus meio ambiente. Dois fatores, em 1972, contribuiram para isso: a
publicacdo do Relatério do Clube de Roma, conhecido como Limites do Crescimento
e a declaragcédo sobre o Meio Ambiente aprovada na Conferéncia de Estocolmo, que

cria o Programa das Nac6es Unidas para Meio Ambiente (PNUMA).

Segundo Donaire (1999), a disseminacdo da expressao “desenvolvimento
ecologicamente sustentado” passa a existir a partir de 1987, com o Relatério de
Comissdao Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento ou “Nosso Futuro
Comum”. E definido o desenvolvimento sustentado “como aquele que responde a
necessidade do presente sem comprometer a capacidade das geracfes futuras de
responder as suas necessidades” (DONAIRE, 1999, p. 40).

As principais correntes econdmicas relacionadas a questdo do meio ambiente séo
expostas por Donaire (1999): os ecodesenvolvimentistas, 0s pigouvianos, oS

neoclassicos e 0s economistas ecologicos.

2 LIBANORI, A.. A aplicacdo de mecanismos econémicos na politica de controle da polui¢do. 1990.
Dissertacao (Mestrado) — Pontificia Universidade Catdlica (PUC). Séo Paulo, 1990.
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A primeira corrente tem a sua origem com o termo ecodesenvolvimento, em 1972,
com a Conferéncia sobre o Meio Ambiente. O significado, em sua forma mais
elementar, consiste em “transformar o desenvolvimento numa soma positiva com a
natureza, propondo que tenha por base o tripé: justica social, eficiéncia econémica e
prudéncia ecoldgica” (DONAIRE, 1999, p. 41).

A segunda corrente destaca Pigou e seus seguidores, que defendem que a poluicédo
tem sua origem na falha do sistema de precos, associada a externalidade. Abordam
a importancia dos custos sociais no mercado competitivo ou numa situagdo de
monopdlio ou mesmo oligopodlio. Esses custos sociais também sao conhecidos como
“principio do poluidor pagador’, em que a empresa deve pagar pelos danos
causados ao meio ambiente da mesma forma que paga por outros recursos como
mao de obra, capital etc. (DONAIRE, 1999).

A terceira corrente, conforme Donaire (1999), encontra-se associada a incorporagao
de externalidades, isto €, se certos tipos de recursos (no caso o meio ambiente)
possuem propriedade indefinida, permanecem fora do mercado de fatores e nao tém
preco definido. Dessa forma, ndo € considerado como recurso escasso e provoca
superutilizacdo pelos usuérios. Libaroni*® (1990), citado por Donaire (1999),
argumenta que 0s neoclassicos apresentam sugestdes para determinar os direitos
de propriedade sobre os recursos ambientais. Uma dessas sugestdes refere-se a
negociacdo desses direitos em mercados privados, implicando em um custo que

deve ser incorporado ao custo de producéo.

A quarta corrente surgiu no final da década de 80, em contraposicdo aos modelos de
economia neoclassica e ecologia convencional. De acordo com Costanza e Daly**
(1991), citado por Donaire (1999), a Economia Ecologica tem como objetivo: agregar
os estudos de ecologia e economia de forma sistematica e harmoniosa, além de

buscar novos paradigmas.

¥ LIBANORI, A.. A aplicacdo de mecanismos econémicos na politica de controle da polui¢cao. 1990.
Dissertacdo (Mestrado) — Pontificia Universidade Catdlica (PUC). S&o Paulo, 1990.

“ CONSTANZA, R.; DALY, H. Toward and ecological economics: modelling ecological. New York:
Elsevier, 1991.
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O conceito de sustentabilidade, conforme Lage e Barbieri (2001, p.3), “tem as raizes
fincadas na Ecologia e estd associado a capacidade de recomposicdo e
regeneragao dos ecossistemas”. Além disso, os autores reconhecem as dificuldades
guanto a delimitacdo da sustentabilidade entre cada das dimensdes, jA que estdo
inseridas no contexto de uma sociedade plural. Os autores anunciam sete
dimensdes da sustentabilidade: a ecoldgica, a econdmica, a social, a espacial, a
cultural, a tecnolégica e a politica:

A primeira dimensdo refere-se a questdes relacionadas a gestdo integrada dos
recursos naturais como o manejo sustentavel dos recursos, a preservagdo, a
reciclagem, a reutilizacdo, o combate ao desperdicio, a conservacdo dos recursos
finitos, de forma que o desenvolvimento seja possivel considerando-se uma ética

ambiental mais solidaria com a natureza e com as geracoes futuras.

A segunda dimensdo, proposta por Lage e Barbieri (2001), pressupde a
complementaridade de atividades econdmicas com o sistema produtivo. Ja a terceira
implica em atendimento as necessidades essenciais de uma sociedade: saude,
educacdo, habitacdo, infraestrutura, saneamento basico, a garantia dos direitos
fundamentais do ser humano, a reducdo das desigualdades sociais, 0 combate a

pobreza.

A quarta dimenséo prevé a inclusdo da promocao relativa a desconcentracdo de
atividades econdmicas do centro urbano, além da ampliacdo da infraestrutura, do
atendimento as necessidades basicas da populacdo nas éareas rurais etc. Deve

agregar valor a producéo local e melhorar a qualidade de vida da regido.

A quinta dimenséo, a dimenséo cultural, inclui a contribuicdo para preservacao da
diversidade cultural e relaciona a cidadania consciente, através de valores

tradicionais e éticos.

A sexta dimensdo, a dimensdo tecnoldgica, ocorre através da promocgao do
desenvolvimento cientifico e tecnoldgico. A sétima e ultima dimensao considerada
por Lage e Barbieri (2001) € a dimensdo politica, que pressupde a criacdo de

condicOes para a participacéo da sociedade civil no que se refere ao planejamento e
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controle social das politicas publicas relacionados ao desenvolvimento sustentavel.
Fazem parte dessa filosofia: contas equilibradas e responsabilidade com o

patrimdnio publico.

Jodo e Van Bellen (2006), numa perspectiva multidimensional, trazem para o
conceito de desenvolvimento, a ideia de que sustentabilidade implica em mudancas
gerais na sua maneira de avaliacdo. Surgem diferentes sistemas de indicadores,
cujo objetivo é procurar incorporar essa “nova maneira de olhar o desenvolvimento”.
Os autores abordam a utilizacdo desses novos indicadores como ferramentas de
gestao aplicadas, cuja principal funcdo € o fornecimento de informacdes a respeito
das condicdes e tendéncias de um determinado sistema. A avaliacdo quanto a
evolucdo do sistema tem como critérios o tempo, 0 espaco, as metas e 0s objetivos

fixados.

De acordo com Bessa e Carvalho (2009), a demora das organizacfes brasileiras em
internalizar o conceito de desenvolvimento sustentavel se deve a concepc¢ao, que
predominou durante décadas, de que a preservacdo do meio ambiente e o lucro
eram antagonicos e isso se refletiu em organizagcdes de todas as partes e setores.
Refutar essa concepc¢éo tem sido um processo lento, tendo-se chegado, em alguns
paises, na incorporacdo da visdo de stakeholders nas novas estratégias de

desenvolvimento.

A origem do conceito de sustentabilidade, de acordo com Barbosa (2007), encontra-
se nas disciplinas de Economia Ambiental e Etica Empresarial. Entretanto, varios
autores tém buscado uma concepc¢do mais ampla do termo e a integracdo desse
conceito a realidade corporativa. Dentre eles, destacam-se: Hart e Milstein (2004),
Jodo e Van Bellen (2006), Bessa e Carvalho (2009), Barbieri et al. (2010), Rico
(2010) etc. Dessa forma, surgem conceitos para integrar e destacar outras
responsabilidades das empresas e objetivos puramente financeiros. Os mais citados
sdo: sustentabilidade corporativa, desenvolvimento sustentavel, cidadania
corporativa, responsabilidade social corporativa, performance social corporativa e
Triple Bottom Line®® (TBL).

15Triple Bottom Line (TBL) ou tripé da sustentabilidade, cujas dimensfes sao: ambiental, social
econbmica e social.
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A ideia de desenvolvimento sustentdvel comecou a ser difundida na propor¢cdo em
gue crescia a consciéncia sobre o esgotamento dos recursos naturais. O termo
desenvolvimento sustentavel passou a existir na década de 70. Entretanto, apenas
na década de 90, sua utilizacdo foi ampliada. A partir da Conferéncia das Nacgbes
Unidas para o Meio Ambiente e Desenvolvimento (CNUMAD), realizada no Rio de
Janeiro em 1992 é que a expressao “desenvolvimento sustentavel” comegou a se
tornar popular (BARBIERI et al., 2010).

Elkington (2001) foi quem denominou o tripé da sustentabilidade e estabeleceu os
principios norteadores das acfes das empresas, que devem integrar os elementos
econdbmicos, sociais e ambientais, como forma de desenvolver acfes especificas
gue venham proporcionar crescimento econémico, lucratividade e, ao mesmo tempo,

respeito ao meio ambiente e as pessoas.

Rico (2010) aponta para a sustentabilidade que incorpora 0 conceito de
responsabilidade social das sociedades como um todo e das empresas que estao
diretamente envolvidas nessa tematica. Afirma que as empresas sdo 0s principais
atores econdmicos responsaveis pela impulsdo do desenvolvimento de muitas
nacdes a custa da extracdo de reservas naturais, de emissdo de gases efeito estufa,
contribuindo para o aumento da poluicdo do planeta. Por outro lado, as empresas
Sao os agentes que poderao inovar e renovar as formas de producéo e prestacéo de

servigos sustentéveis, utilizando-se das mais variadas formas de tecnologias.

Os componentes fundamentais para o desenvolvimento sustentavel consistem em:
crescimento econdmico, protecdo ao meio-ambiente e igualdade social. Esses
fundamentos aliados a mudanca do paradigma das empresas, que tinham como
anico foco o lucro, passam para uma concepc¢do de desenvolvimento sustentavel,
dando origem ao Triple Bottom Line - TBL - (BARBOSA, 2007).

Barbieri et al. (2010) mencionam o0 processo de institucionalizacdo do
desenvolvimento sustentavel para as organizagdes em geral e, em especial, para as
empresas. Argumentam que esse processo de institucionalizacdo n&o teve

precedente — tanto no que se refere a abrangéncia espacial, quanto no que se refere
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a rapidez com que 0 conceito se tornou popular. Os autores atribuem uma

explicacéo para esse fendbmeno:

talvez uma explicacdo plausivel possa ser encontrada na teoria
institucional, que mostra que, quando novos valores séo institucionalizados
na sociedade e se tornam “mitos” a serem seguidos em um determinado
setor, as organizacbes respondem a essas pressdes adotando esses
modelos e as praticas tidas como as melhores em um dado sistema social.
(BARBIERI et al., 2010, p.149).

2.2.2 Inovacao

O cenario de crescente competitividade entre empresas e nacdes imple a
necessidade de introduzir e cultivar a nocdo de mudanca e inovagdo nas
organizagOes, deixando de ser apenas um modismo para se tornar um foco da
gestdo estratégica para conseguir insercdo, sobrevivéncia e sucesso nesse
ambiente turbulento e incerto (FLEURY; FLEURY, 1997).

Para Carvalho (2009), nesse cenario de competitividade, estdo presentes fatores
propulsores, como inovacdo e conhecimento, para que se possa obter vantagem
competitiva. Entretanto, as empresas precisam construir competéncias tendo como

foco a inovagéo.

De acordo com Leite (2005), inovagcédo pressupde uma nova ideia, que deve estar
aliada a sua implementacéo, tendo por objetivo a consecucdo de um fim desejado.
Existem muitas definicbes de inovacdo, mas basicamente inovar é ter uma ideia

antes dos concorrentes e explora-la com sucesso.

Quando uma inovacédo € introduzida pioneiramente por uma uUnica empresa, seus
impactos econdmicos sao limitados ao ambito do inovador e, eventualmente, de
seus clientes. Uma inovacdo sO produz impactos econémicos abrangentes quando
se difunde amplamente entre empresas, setores e regides, desencadeando novos

empreendimentos e criando novos mercados (TIGRE, 2006).
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Barbieri et al. (2010) referem-se a relacdo entre inovacdo e sustentabilidade,
destacando a importancia de a empresa inovar considerando as trés dimensoes:
social, ambiental e econdémica. Aliar inovacédo a sustentabilidade reane duplo esforgo
e consiste em um desafio para as organizacdes inovadoras e sustentaveis. Nao
bastam as empresas apenas inovarem, € preciso desenvolver inovagdo pautada no

tripé da sustentabilidade.

Para Hart e Milstein (2004), ecoeficiéncia esta entre as praticas mais basicas para as
empresas sustentaveis. Consiste no uso mais eficiente de recursos naturais, no
intuito de reduzir os custos econOmicos e 0s impactos ambientais, por meio da

melhoria de eficiéncia nos processos produtivos.

Nesse sentido, Barbieri et al (2010) corrobora os estudos de Hart e Milstein (2004),
em que “ecoeficiéncia” ou “ecoinovagao ou “inovagao ecoeficiente” corresponde a
‘um modo de atuagcdo que resulta da intersecdo de duas dimensdes da
sustentabilidade, a econdmica e a ambiental”. (BARBIERI et al., 2010, p. 151-152). A
FIG. 6, a seguir, mostra 0s principais aspectos relacionados ao desenvolvimento

sustentavel e as linhas dos pilares que compdem o TBL.

Figura 1 - Desenvolvimento sustentavel: representacoes
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Figura 6 — Desenvolvimento sustentavel: representacfes
Fonte: BARBIERI et al., 2010, p.151
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O Manual de Oslo (2005, p.55) descreve o conceito de inovacéo da seguinte forma:

€ a implementacdo de um produto (bem ou servico) novo ou
significativamente melhorado, ou um processo, ou um novo método de
marketing, ou um novo método organizacional nas praticas de negécios, na
organizacdo do local de trabalho ou nas relagbes externas (MANUAL DE
OSLO, 2005, p.55).

Cabe ressaltar que o Manual de Oslo (2005) faz referéncia a Schumpeter quanto a

influéncia que exerceu sobre as teorias da inovacao.

o desenvolvimento econdmico é conduzido pela inovagdo por meio de um
processo dindmico em que as novas tecnologias substituem as antigas, um
processo por ele denominado “destrui¢édo criadora” (...) Inovagdes “radicais”
engendram rupturas mais intensas, enquanto inovagdes “incrementais” dao
continuidade ao processo de mudanca (MANUAL DE OSLO, 2005, p.36).

Inovacgdo, para Schumpeter (1982), € sinbnimo de progresso econdmico e consiste
essencialmente na alocagdo de recursos produtivos em usos ainda nao
experimentados. Assim, seu conceito de inovacdo envolve as diferentes
possibilidades de introducéo de novidades no sistema econémico, desde a melhoria
da qualidade de um determinado bem até o estabelecimento de uma nova

organizacao.

Além disso, conforme o Manual de Oslo (2005, p.36) menciona, Schumpeter®

(1934) props6s uma lista de cinco tipos de inovagéo:

i) introducdo de novos produtos; ii) introdu¢cdo de novos métodos de
producéo; iii) abertura de novos mercados; iv) desenvolvimento de novas
fontes provedoras de matérias-primas e outros insumos; v) criagcdo de novas

estruturas de mercado em uma indUstria.

E importante ressaltar que o Manual de Oslo (2005) relaciona a inovacdo ao
desenvolvimento econdmico e tecnoldgico (tanto € que menciona Schumpeter), mas
nao aborda a questdo do desenvolvimento sustentavel, assim como também néo

trata do tema sustentabilidade.

® SCHUMPETER, J. The Theory of Economic Development. Cambridge, MA: Harvard University
Press, 1934.
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Gallouj (2007) distingue, em uma perspectiva schumpeteriana, quatro tipos de
inovacdo: inovacdo do produto-servico, inovagdo de processo, Iinovagao
organizacional e inovacado de relacdo externa. O primeiro tem uma acepg¢ao mais
ampla, que permite captar produtos materiais e imateriais, por exemplo: uma nova
férmula de treinamento, um novo campo de consultoria; o segundo trata de sistemas
técnicos ou de processos imateriais, como o método dos consultores; o terceiro
constitui a estrutura de atendimento das atividades e dos processos; e, por ultimo, a
inovacdo de relacdo externa é definida como sendo a implantacdo de relacbes

particulares com os parceiros da empresa (stakeholders).

As inovacfes tecnologicas sdo classificadas, de acordo com Leite (2005), em
inovacado incremental e radical. A primeira relaciona-se a melhoria do desempenho
de um processo, produto ou servigo, objetivando aprimorar ou expandir sua
aplicabilidade (exemplo: a reducdo do consumo energético ou do impacto ambiental
no processo de producdo ou na aplicacdo do produto) e a reducdo de seu custo. A
segunda refere-se ao surgimento de um novo processo ou produto com
desempenho, caracteristicas ou atributos significativamente diferentes que impactem

0 mercado existente, abrindo oportunidade a novos negocios.

Num cenario de crescente competitividade entre empresas, a busca pela inovacéo
tem se tornado cada vez mais constante, sendo que muitas delas procuram aliar
esses aspectos a criacdo de valor, ao objetivo que é o lucro, as questbes de
sustentabilidade e de responsabilidade social. Nesse sentido, procura-se analisar se
a inovacao seria fator determinante para a criacdo de valor e de desempenho

econdmico financeiro para as empresas integrantes do ISE.

Estivalete, Madruga e Silva (2006) corroboram essa linha de pensamento,
mencionando que um dos principais desafios para as organizacdes consiste na
necessidade de incorporar em suas estratégias a perspectiva de praticas inovadoras
interativas e de criacdo de valor tanto para os shareholders quanto para o0s
stakeholders, em face da sustentabilidade. As autoras também apresentam as

tensdes propostas por Dougthery'’ (2004), que sdo: a tensdo interna e externa; a

' DOUGHERTY, D. Organizando para a Inovacao. In: CLEGG, S. R., HARDY, C., NORD,
W. Handbook de Estudos Organizacionais. Sao Paulo: Atlas, 2004. v. 3. p.337-360
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tensdo entre o novo e o velho; a tensédo entre o determinismo e a emergéncia de
acOes; a tensdo entre liberdade e responsabilidade e associam essas tensdes as
dimensdes propostas por Hart e Milstein (2004), a saber. inovacdo e
reposicionamento; caminho de crescimento e trajetoria; custo e reducdo de risco;
reputacdo e legitimidade. Ressalta-se que € necessaria a busca do equilibrio entre
essas tensdes a fim de que o processo de inovagao possa materializar-se e isso

exige envolvimento e comprometimento com os stakeholders (Ver FIG. 7).

-

/
/ / Tenzde: da Inovagio Criacio de Valor \-\_
Interno x Externo Inovagio & Reposicionamento
\ -:; Move x velho Caminho de Crescimento & Trajetoria
Determmagio = Emergéncia Custo & Redugio de Custo

' *..| Liberdade x Responsabilidade Reputacio & Legiimidade

e -,__ smbﬂidﬂ_.da_——fﬂ

Figura 7 — DinAmica da Inovagé&o e o Processo de criacdo de Valor

Fonte: ESTIVALETE; MADRUGA; SILVA, 2006, p. 9, com base em
DOUGHERTY, 2004 e HART; MILSTEIN, 2004.

2.2.3 Responsabilidade Social

A histéria do pensamento acerca da responsabilidade social é apresentada por
Araujo (2006), a qual afirma que as ideias e ac¢Oes relacionadas a responsabilidade
social ndo séo recentes e seus registros datam de séculos. Entretanto, nas ultimas
cinco décadas, vem ocorrendo maior difusdo. As primeiras manifestacbes de

responsabilidade social, na Europa, foram feitas por meio de movimentos sindicais.
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Destaca-se o0 aparecimento dos primeiros pensadores e ativistas, classificados por
Marx como socialistas utdpicos, por meio de criticas a sociedade burguesa. Pode-se
citar Robert Owen, 1771-1858, socialista utépico inglés e rico industrial, que instituiu
varios beneficios para os seus empregados: a reducéo da jornada de trabalho para
dez horas, a criagdo de jardins de infancia para os filhos dos operarios; a criacdo de
armazéns para venda de géneros alimenticios e outros artigos a pre¢o de custo para
0s operarios, além da recusa em empregar mao de obra infantil (menos de dez anos
— fato inédito na época). Suas industrias passaram a ser modelo de legislacéo social,
tendo obtido lucros crescentes (ARAUJO, 2006).

Tenorio (2006) corrobora Araujo (2006) quanto a evolucdo dos conceitos de
responsabilidade empresarial - o inicio € marcado pela década de 1950, num
contexto de sociedade pés-industrial. Esse autor considera que a responsabilidade
empresarial abrange os seguintes conceitos: filantropismo, voluntariado empresarial,
cidadania corporativa, responsabilidade social corporativa e desenvolvimento

sustentavel.

Até 1950, a responsabilidade social empresarial tem em seus tragos,
predominantemente, a dimensido econdmica, que € entendida “como a capacidade
empresarial de geracdo de lucros, criacdo de empregos, pagamento de impostos e

cumprimento das obrigagées legais” (TENORIO, 2006, p. 18).

Borges'® (2001), citado por Tenério (2006), utiliza-se do termo “responsividade
social”’, que corresponde a ideia central de que as empresas devem apresentar
respostas as demandas sociais para sobreviver, de maneira a adaptar o

comportamento corporativo as necessidades sociais.

Tenorio (2006) aborda que, a partir do conceito estabelecido por Borges, a
responsabilidade social empresarial passa a ser compreendida como fundamental
para continuidade dos negdécios e argumenta que, embora a atividade empresarial
seja de natureza privada, o0 servigo é publico, portanto, deve-se atender ao interesse

publico.

'® BORGES, Fernanda G. Responsabilidade social: efeitos da atuagéo social na dindmica
empresarial. Tese (Doutorado em Administracéo) — Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2001.
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A partir de 1970 é que os trabalhos ganham maior destaque para esse tema.
Tenorio (2006) aborda dois trabalhos: o primeiro refere-se a Preston e Post, que
propdem o termo responsabilidade publica, por entender que se trata de uma funcgéo
administrativa inserida no contexto publico, embora muitas vezes seja dificil delimitar
0 publico e o privado. O segundo trabalho refere-se ao conceito dado por Carrol, que
percebe a ampliacdo do conceito ja abordado de Preston e Post. Carrol propée um
modelo piramidal que vai aléem da responsabilidade publica. Esse modelo abrange

as dimensdes econdmica, legal, ética e filantrépica (TENORIO, 2006).

Tendrio também compara a teoria do stakeholder como uma visdo sistémica,
mostrando como a interacdo das companhias com varios agentes envolvidos pode

influenciar o meio ambiente.

A década de 1980, com a globalizacdo e a ideologia liberal, reveste-se de novas
transformacdes, dentre elas, a argumentacao a favor do mercado, que passa a ser o
principal responsavel pela regulacéo e fiscalizagdo das atividades empresariais. Ao
consumidor, cabe responder as empresas que desrespeitam 0s agentes e 0 meio

ambiente, por meio de protestos e boicotes (TENORIO, 2006).

Tenorio (2006) ressalta que, na década de 1990, surge novo marco, que € 0
conceito originado e elaborado pelo World Business Council for Sustainable
Development (WBCSD), passando a responsabilidade social empresarial a fazer

parte do desenvolvimento sustentavel.

Tachizawa (2009) acrescenta que, na década de 90, o conceito de desenvolvimento
sustentavel consolida-se porque ha constatacdo da exaustdo dos sistemas naturais
do planeta no sentido de absorver os efeitos da producdo e do consumo. Sendo
assim, torna-se inviavel manter as politicas econbémicas que causam danos
ambientais irreversiveis. Emerge uma nova consciéncia, com rigida postura dos
clientes, orientada para a ética, com boa imagem institucional no mercado e com

atuacado ecologicamente responsavel.
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A expressdo cidadania empresarial, segundo Tendrio (2006), esta sendo muito
usada para demonstrar o envolvimento das empresas em programas sociais de
participacdo comunitaria. O autor distingue cidadania de voluntariado empresarial: 0

primeiro termo representa uma atuacdo social bem mais ampla, enquanto que o

Q-

segundo corresponde a uma forma de atuacdo propria da empresa, junto

comunidade.

Tenorio (2006) ainda argumenta que um dos fatos que justifica a responsabilidade
social por parte das empresas “é a forma instrumental, como meio de obtencao de
algum tipo de beneficio ou vantagem”. O governo concede beneficios através de
varias formas, como por exemplo: a Lei 9470/97, que promove “o equilibrio do
desenvolvimento socioecondmico entre as diferentes regides do pais” e a Lei
8313/91, conhecida como Lei Rouanet, que autoriza patrocinios e doacdes de
pessoas juridicas a projetos culturais.

Segundo Melo Neto e Froes (1999), atualmente, as empresas, a fim de aumentarem
as vantagens competitivas, tém buscado incorporar o conceito de responsabilidade
social a estratégia de negdcios. Dentre os aspectos mais destacados pelos autores,
encontram-se: ganho de imagem; melhor relacionamento com o governo; fidelidade
dos clientes; marca e produtos mais conhecidos; maior disposicao de fornecedores
em realizar parcerias, além de maior apoio; motivacao, lealdade e desempenho de

funcionarios e de parceiros.

Lacombe (2004) aborda que a responsabilidade social ndo € amplamente aceita
pelas empresas porque elas ja contribuem com o bem-estar da sociedade ao
gerarem empregos, dividendos aos acionistas, bens almejados pelos consumidores
a um preco que eles estéo dispostos a pagar.

Responsabilidade social vai além de acdo social, uma vez que a organizacdo deve
estar completamente voltada para desenvolver a sociedade no longo prazo, e néo
com acdes isoladas, mas com projetos continuos. A responsabilidade social integra
o desenvolvimento sustentavel e, conforme o proprio nome sugere, trata das

questdes sociais, tendo como foco a sustentabilidade (ARAUJO, 2006).
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Van Marrewijk'® (2003), citado por Luz (2009), ressalta as diferencas entre os termos
sustentabilidade e responsabilidade social, admitindo que varios autores o0s
considerem sindnimos. No passado, 0 primeiro termo estaria relacionado somente a
aspectos ambientais, tendo o foco sobre conflitos de interesse e estaria relacionado
a criacdo de valor, a gestdo ambiental e do capital humano, do sistema de producéo
limpo etc. J& o segundo termo refere-se a questdes sociais, concentra-se na questao
do relacionamento entre pessoas e organizacoes, na questdo da transparéncia e do

didlogo com grupos de interesse.

Ashley, Coutinho e Tomei (2000) consideram que o0 conceito de responsabilidade
social corporativa vem consolidando-se como interdisciplinar, multidimensional e
estd associado a uma abordagem sistémica. Além disso, tem como foco as relacdes
entre os stakeholders que, direta ou indiretamente, estdo associados aos negocios

da empresa.

Roczanski (2008, p.7) menciona a experiéncia do Instituto Ethos de Empresas e
Responsabilidade Social. Foi criado em 1998 pelo empreséario Oded Grajewl! e, de
acordo com seus estatutos, “foi constituido para servir como um elo de ligagao entre
o0 mundo empresarial e as necessidades sociais”. A responsabilidade social de uma
empresa, de acordo com o Instituto, vai além de sua postura legal, filantrépica ou de
praticas de apoio a comunidade. Significa mudanca de atitudes da empresa, nhuma
perspectiva de gestao e foco na qualidade das relacdes e na geracao de valor para
todos.

De acordo com Rico (2010), qualquer discusséo acerca de responsabilidade social
empresarial perpassa pela discussado de sustentabilidade. A autora apresenta um
estudo acerca da responsabilidade social e empresarial no qual expde reflexdes
relacionadas a questbes historicas, politicas, sociais e econdmicas que dizem
respeito a “sustentabilidade do planeta”. Aborda “possiveis solu¢cdes para
equacionar e controlar o caos social’, “a crise internacional do capital”. A autora

ainda postula que:

¥ VAN MARREWIJK, M. Concepts and Definitions of CSR and Corporate Sustainability: Between
Agency and Communion. Journal of Business Ethics, v. 44, p 95-105, 2003.
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A responsabilidade social empresarial emerge num momento de
desenvolvimento do proprio capital, da sociedade de produgéo sob a égide
do capitalismo. Com a derrocada de estado de bem-estar social onde o
Estado vinha suprindo beneficios ao trabalhador que Ihe garantissem um
padrao de qualidade de vida que atendesse as suas necessidades basicas,
as empresas observam que, para serem competitivas, para buscarem o
alcance de seu obijetivo final, o lucro, ndo poderiam mais contar apenas com
a qualidade do seu produto ou do servico que prestavam. Era preciso mais
do que isso. Além de seduzir o consumidor para que consumisse este e nédo
aquele produto, a empresa precisou demonstrar que estava se importando
com as vantagens que o consumo poderia acarretar ao individuo procurando
eliminar gradativamente as desvantagens daquele produto ou servigo. Ou
seja, esse algo mais, teve o nome de vantagem competitiva (RICO, 2010, p.
32-33).

A proposicéo de um modelo piramidal feita por Carrol®® (1979), conforme Carlisle e
Faulkner?* (2004), divide a Responsabilidade Social (RS) em quatro categorias, a
saber: econbmica, legal, ética e filantropica. A primeira relaciona a producéo de bens
e servicos necessarios a sociedade e encontra-se na base da piramide; a segunda
refere-se ao alcance dos objetivos tracados pelas empresas além de observar a
estrutura e as exigéncias legais em diversos niveis governamentais; a terceira
categoria envolve critérios comportamentais — valores como justica, equidade,
imparcialidade e direitos individuais devem fazer parte na tomada de decisdo dos
responsaveis. E, por fim, a quarta, que corresponde ao topo da piramide e possui
resposta voluntéria / discricionaria da firma as expectativas da sociedade em relacédo
a responsabilidade social (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Existem diversas abordagens em torno deste tema, permitindo-se a realizacdo de
comparacdes entre elas. Para Windsor?? (2006), citado por Ferreira (2009), a visdo
simplificada da RSC (Responsabilidade Social Corporativa) corresponde a
perspectiva meramente econdmica, buscando relacionar responsabilidade social

com o retorno financeiro ou com a valorizacédo das acdes das empresas.

Sob a perspectiva do Instituto ETHOS (2011), a responsabilidade social empresarial

pode ser entendida como:

% CARROLL, A. B. A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate Social Performance,’
Academy of Management Review, v. 4, n. 4, p. 497-505, 1979.

? CARLISLE, Ysanne M.; FAULKNER, David O. Corporate social responsibility: a stages framework.
European Business Journal, v. 16, n.4, p. 143-151, 2004.

2 WINDSOR, Duane. Corporate Social Responsability: Three key Approaches. Journal of
Management Studies., v. 43, n. 1, Jan. 2006.
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Uma forma de gestdo que se define pela relagdo ética e transparente da
empresa com todos os publicos com os quais ela se relaciona e pelo
estabelecimento de metas empresariais que impulsionem o desenvolvimento
sustentavel da sociedade, preservando recursos ambientais e culturais para
as geracdes futuras, respeitando a diversidade e promovendo a reducéo das

desigualdades sociais (INSTITUTO ETHOS, 2011).

A disseminacdo da pratica de responsabilidade social empresarial do Instituto Ethos

€ considerada como uma das diretrizes da missao e ajuda as instituicdes a:

1.Compreender e incorporar de forma progressiva o conceito do
comportamento empresarial socialmente responsavel; 2. Implementar
politicas e praticas que atendam a elevados critérios éticos, contribuindo
para o alcance do sucesso econdmico sustentavel em longo prazo; 3.
Assumir suas responsabilidades com todos aqueles que sdo atingidos por
suas atividades; 4. Demonstrar a seus acionistas a relevancia de um
comportamento socialmente responsavel para o retorno em longo prazo
sobre seus investimentos; 5. Identificar formas inovadoras e eficazes de
atuar em parceria com as comunidades na construcdo do bem-estar
comum; 6. Prosperar, contribuindo para um desenvolvimento social,
econbmica e ambientalmente sustentavel (INSTITUTO ETHOS, 2011).

Vale ressaltar que o Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social é uma
associacdo de empresas sem fins lucrativos. Juridicamente é uma Organizacédo da
Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIP). Foi Criado em 1998, por um grupo de
empresarios e executivos oriundos da iniciativa privada, e corresponde a um polo de
organizacdo de conhecimento, cujo objetivo consiste na troca de experiéncias e
desenvolvimento de ferramentas que auxiliam as empresas a analisar suas praticas
de gestdo e aprofundar seu compromisso com a responsabilidade social e o
desenvolvimento sustentavel. Além disso, é uma referéncia internacional nesses
assuntos e desenvolve projetos em parceria com diversas entidades no mundo todo
(INSTITUTO ETHOS, 2011).

Carrieri, Silva e Pimentel (2009) afirmam que, na propor¢cdo em que surgem
pressdes coletivas para uma consciéncia ecoldgica, as organiza¢des incorporam a
responsabilidade social. Surgem, assim, os discursos com a tematica ambiental,
atrelados a questdo da responsabilidade social das organizagfes. Outro aspecto
importante que os autores abordam é a questdo da dualidade implicita nesses
discursos. Observe que isso esta presente na fala e nas acbes da alta direcdo e de

outros atores.



52

(...) existe a possibilidade de muitos atores enfrentarem dificuldades para
lidar com essa dualidade. Isso é algo que ocorre com certa frequéncia nas
organizacbes brasileiras. Maimon (1992) identificou trés tipos de
organizaces no Brasil: a) as responsaveis, que agem conforme o seu
discurso de protecdo ambiental, geralmente numa gestédo de longo prazo; b)
as seguidoras, sem um discurso estruturado, elas seguem as normas dos
orgdos de controle e as pressGes ambientais; ¢) as mentirosas, que sao
contraditorias a respeito do seu discurso ambiental, atuam no curto prazo
utiizando maquilagem para melhorar sua imagem (CARRIERI; SILVA,;
PIMENTEL, 2009, p. 7).

Subentende-se que muitas empresas, por tras do discurso da sustentabilidade (que
pressupbe a responsabilidade social), procuram utilizar-se de “propaganda
enganosa” para alcancarem visibilidade, status e projecado. Entretanto, ha também
empresas sérias e comprometidas com a sustentabilidade e o desenvolvimento

sustentavel.

Harrison e Freeman (1999) enfatizam que, apesar de a Responsabilidade Social ser
um tema que j4 existe ha décadas, somente agora é que esta sendo reconhecida
como um campo dentro da Administracdo. Para Van Horn (2002), a Administracéo
Financeira é tida como uma ciéncia em permanente transformac¢do, com novas

ideias e técnicas.

2.2.4 Governanca

Tradicionalmente, a governanga corporativa se preocupou em solucionar os conflitos
de interesse existentes entre administradores e acionistas. De acordo com Lodi
(2000), a governanca corporativa corresponde ao novo nome dado ao sistema de
relacdes entre acionistas, auditores independentes, executivos e Conselho de
Administracao.

Para Silveira (2002), governancga corporativa significa um sistema por meio do qual
ha o exercicio de monitoramento, do controle nas corporacdes que também esta
intimamente relacionado a estrutura de propriedade, além de apresentar
caracteristicas do sistema financeiro e dos mercados de capitais e do arcabouco

legal de cada economia. O autor também se refere ao problema de agéncia em que,
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no ambiente de negdcios, esse problema ganha importancia e, com a evolucao das
empresas, a gestao passa a ser exercida por administradores profissionais (agentes)
e ndo mais por seus proprietarios (principal). Devido a assimetria de informacdes e
ao conflito de interesses entre agente e principal, da-se a ocorréncia do conflito de

agéncia.

A palavra governance, de acordo com Zingales® (2000), citado por Mello (2007),
implica em exercicio de autoridade. O objetivo principal do sistema de governanca é
proteger a integridade da empresa e ressalta-se a necessidade de compreender o
como e o porqué do exercicio dessa autoridade, uma vez que a economia na qual se
vive é de livre mercado, sendo este o responsavel pela alocacdo de todos os

recursos, eficientemente, sem a intervencéo de autoridades.

Lodi (2000) aborda o cenario de governanca corporativa no Brasil: os anos 50 e 60
sao caracterizados pela forte presenca do acionista controlador familiar. Ja a década
de 1970 é marcada pela publicacdo da primeira Lei das Sociedades Anbnimas, Lei
6.404, onde se destaca a atribuicdo das competéncias para o Conselho de
Administragdo. Os principais pontos a serem referenciados na década de 1980 sé&o:
mercado para controle corporativo, abertura de capital, fundos de pensao e fundos
de investimentos e valorizacdo dos acionistas. Em relacdo a década de 1990,
ressalta-se que é marcada pela maturidade da governanca corporativa e por maiores

poderes para os Conselhos. Ocorrem privatizagdes, fusdes e aquisi¢coes.

Além disso, ampliou-se a importancia da governanca corporativa, devido a pressao
de alguns fatores: investidores institucionais (sécios externos, exigéncia para retorno
sobre investimento, valorizacdo do acionista), desempenho fraco da empresa,
excesso na remuneracdo de dirigentes, decisdes estratégicas erradas e o

surgimento dos Codigos de Melhores Praticas de Governanga. (LODI, 2000).

Para o Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVCES), a dimensdo governanga

corporativa encontra-se estruturada segundo 0s seguintes critérios: propriedade,

8 ZINGALES L. In Search of New Foundations. Journal of Finance, Chicago, American Finance
Association, v. 55, n. 4, p. 1623-1653, 2000.
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conselho de administragdo, gestédo, auditoria e fiscalizagcdo, conduta e conflito de

interesses.

Ja para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), conceitualmente, a
Governanga Corporativa surgiu para superar o "conflito de agéncia”, decorrente da
polarizacdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. Assim, o proprietario
(acionista) delega a um agente especializado (executivo) o poder de decisdo sobre
sua propriedade. Ocorre o “conflito de agéncia” ou “conflito agente-principal”, porque
os interesses do gestor nem sempre se encontram alinhados com os do proprietario
(IBGC, 2011).

Existem trés marcos histéricos considerados como pilares da governanca
corporativa: o ativismo pioneiro de Robert Monks; o Relatério Cadbury e os
principios da OCDE. O primeiro marco aponta para Monks, que foi um ativista
responsavel por mudar o curso da governanca corporativa nos Estados Unidos,
tendo focado os direitos dos acionistas e destacado dois valores fundamentais da
boa governanca: fairness (que tem o significado de senso de justica) e compliance
(que quer dizer conformidade legal). O segundo marco, o Relatério Cadbury, o foco
esta localizado em aspectos financeiros e nos papéis dos acionistas, dos conselhos,
dos auditores e dos executivos, além de se nortear por valores, como: accountability
(prestac@o responsavel de contas) e disclosure (transparéncia). O terceiro marco
relaciona a boa governanca ao processo de desenvolvimento econdmico das nacdes
e evidencia que as corporacfes, ao adotarem praticas de gestdo confiaveis, atraem
investidores para o mercado de capitais, além de reduzirem custos de captacédo de
recursos e alavancarem o desenvolvimento da economia (ANDRADE; ROSSETTI,
2009).

Dentro do contexto de governanca, ha trés sinteses relevantes consideradas por
Andrade e Rossetti (2009): a criagdo de valor, a harmonia de interesses e a

promocao do crescimento econdémico.

Quanto a primeira sintese, vale destacar a questdo da boa gestdo dos recursos.
Segundo Andrade e Rossetti (2009, p. 324): “se nao se disponibilizarem recursos

para que as corporacdes invistam nas areas de negocio a que se dedicam, o que
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ocorrera € a estagnacao, néo a geragao criativa de valor”. Além disso, a governanga
constitui relevante valor corporativo e social e as boas praticas de governanca
possibilitam a maximizacdo da criacdo de valor tanto para os acionistas quanto para

outras partes interessadas.

A segunda sintese aborda a conciliagdo de interesses, que ndo constitui tarefa
simples, jA que ha uma grande diversidade de atores e interesses. Conforme os
autores, mais complexos se tornam os interesses quando ocorre separagao entre

propriedade e a estrutura de capital.

Ja a terceira sintese, de acordo com a teoria econdmica basica, da énfase a trés
fatores responsaveis pela alavancagem do crescimento econdmico: “instituicdes
estimulantes e confiaveis, bons fundamentos macroeconémicos e disponibilidade de
recursos competitivos” (ANDRADE; ROSSETTI, 2009, p.326).

O ambiente de governanca € importante para compreender a maneira como se da a

integrac&o entre os principais elementos que o compdem:

o0 ambiente em que se define a estrutura de poder, oS processos e as
praticas de governanca corporativa divide-se em pelo menos quatro blocos
interligados: 1. Propriedade; 2. Controle; 3. Administragdo; e 4. Auditoria e
fiscalizacdo. O controle da companhia é exercido pelos proprietérios
controladores, o que n&o inclui 0s minoritarios e os acionistas preferenciais.
A administracdo é exercida pelo Conselho de Administragcéo e pela Diretoria
Executiva e o ambiente de auditoria e fiscalizagdo pode ser integrado por
guatro 6rgdos: 1. Conselho Fiscal; 2. Auditoria Independente; 3. Comité de
Auditoria; e 4. Auditoria Interna. (ANDRADE; ROSSETTI, 2009, p.326-327).

De acordo com Andrade e Rossetti (2009), o despertar da governanca corporativa
também esta relacionado aos conflitos de agéncia, teoria ja consagrada, que associa
dois axiomas: o primeiro postula que nao existe contrato completo — axioma de Klein
— e 0 segundo, que justifica a inexisténcia do agente perfeito — axioma de Jensen-
Meckling®*. A governancga corporativa surgiu para superar o denominado conflito de
agéncia dos gestores, resultado da separacdo entre a propriedade e a gestdo nas
companhias. Tal conflito de interesses pode assumir caracteristicas diferentes em

funcéo da estrutura de propriedade das empresas.

% JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure. Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, p. 305-360, 1976.
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2.3 Mercado de capitais

A Bovespa descreve o mercado de capitais como “um sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios que visa proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de
empresas e viabilizar seu processo de capitalizagado”. Abrange bolsas, corretoras e

outras instituicdes financeiras autorizadas (BOVESPA, 2011).

2.3.1 Contexto nacional do mercado de capitais

7z

De acordo com Campos e Leme (2007), a Bovespa foi fundada em 1890 e é
considerado o Unico centro de negociacdo de acdes no Brasil e a maior bolsa de
valores da América Latina. Segundo os autores, o Brasil entrou recentemente no
segmento que atende aos conceitos de sustentabilidade corporativa, por meio da
implantacdo do indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de S&o
Paulo.

Os principais titulos negociados no mercado de capitais sdo: as acdes, debéntures
conversiveis em acdes, bonus de subscricdo e commercial papers. Todos eles
permitem a circulagdo de capital para custear o desenvolvimento econdmico. “O
mercado de capitais abrange ainda as negociacbes com direitos e recibos de
subscricdo de valores mobiliarios, certificados de depoésitos de acbes e demais

derivativos autorizados a negociacao” (BOVESPA, 2011).
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2.3.1.1 Experiéncias recentes de empresas brasileiras no mercado de capitais:

Natura e Suzano

No ambito nacional do mercado de capitais, torna-se importante registrar relatos de
experiéncias recentes de empresas brasileiras que estédo a frente das iniciativas de
reforma e melhoria das praticas de governanca corporativa. Os dois exemplos a
seguir referem-se a empresas que se destacam no mercado de capitais brasileiro e
que também integram o ISE. O primeiro € a Natura, que tem estado presente desde
que o ISE foi criado, em 2005. O segundo trata do Grupo Suzano gque ingressou na

Carteira do ISE em 2006 e tem-se mantido nos anos subsequentes (OCDE, 2005).

A Natura, por exemplo, comeg¢ou com uma pequena loja, no final dos anos 60 e, por
volta do ano 2000, essa empresa passou a estabelecer novos padrdoes para a
cultura empresarial nacional. J4 era considerada lider de seu setor de atividade,
exibindo crescimento consistente tanto em termos de margens de vendas quanto de
EBITDA® (OCDE, 2005).

Em 1979, a Natura optou por vender seus produtos diretamente a seus clientes -
uma estratégia responsavel por seu continuo sucesso, tendo crescido
consistentemente durante os anos 80 além de ter passado por um amplo processo
de reestruturacdo. Em meados dos anos 90, a Natura se langcou no mercado
externo, abrindo centros de distribuicdo em paises como a Argentina, o Chile e o
Peru. O terceiro ciclo iniciou-se no ano 2000, quando passou a receber enormes
investimentos em infraestrutura e treinamento. A empresa também lancou a linha
“Ekos”, um novo conceito em produtos gerados a partir da flora e da biodiversidade

da Regido Amazonica, sendo exploradas de modo sustentavel (OCDE, 2005).

A abertura de seu capital ou IPO? (Initial Public Offering) passou a representar uma
nova era para o mercado de capitais brasileiro. Essa decisdo da Natura de abrir o
capital, conforme OCDE (2005, p. 63), “ndao se fundamentava em alguma

*® EBITDA - Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization), ou seja, Lucro Antes
dos Juros, Impostos, Depreciacao e Amortizacao.
%% PO (Initial Public Offering) - ou oferta inicial de acdes em bolsa de valores.
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necessidade financeira, mas em um profundo desejo de perpetuar ndo apenas 0s

negocios da Natura, mas também o seu estilo de fazer negocios”.

Cabe ressaltar que o compromisso com a qualidade de seus relacionamentos e com
as partes interessadas permitiu a Natura estabelecer um novo modelo de
desenvolvimento sustentavel em negocios, focado tanto em inovagdo quanto em

melhoria constante de seus produtos (OCDE, 2005).

O segundo exemplo refere-se ao Grupo Suzano que, em 2001, comegou a
implementar préticas de governanca aprimoradas como consequéncia de um
processo amplo de renovacao. Percebeu-se a necessidade de um novo modelo de
gestdo para seus negoécios em 2002. E em 2003, ocorre a criagdo da Suzano
Holding. Salienta-se que o acesso ao mercado de capitais € fundamental na
estratégia financeira do Grupo (OCDE, 2005).

De acordo com a OCDE (2005), o reposicionamento no mercado de capitais das
duas empresas (Suzano Papel e Celulose e Suzano Petroquimica) faz parte da
filosofia de sustentabilidade empresarial do Grupo, sendo sua decisdo estratégica
pautada no principio de que a sustentabilidade ndo depende apenas de sua

lucratividade, mas necessita ser compreendida por todas as partes interessadas.

Além disso, o mercado de capitais esta intimamente relacionado a sustentabilidade,
na medida em que auxilia no financiamento do crescimento das empresas, ao
reduzir seus custos de capital, melhorando sua imagem institucional e ao prover um

mecanismo de saida para os membros do grupo controlador ao longo do tempo.

2.3.2 Ferramentas para analise de agcfes como opc¢éo de investimentos

Para compreensado e utilizacdo do mercado de capitais, é preciso conhecer as
principais ferramentas para andlise de agcdes como opc¢éo de investimentos. Sendo
assim, Pinheiro (2009) apresenta dois tipos de andlise de acdes: a andlise

fundamentalista e a analise técnica de acoes.
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A primeira tem suas origens no final do século XIX, com Benjamin Grahan?’, tendo
como suporte a analise macroecondmica e setorial, a andlise dos fundamentos da
empresa e a valorizacao das acfes. A segunda, também conhecida como analise
grafista, consiste na observacdo da evolucdo dos mercados com base em sua
representacdo grafica e tem como principal pressuposto a ideia de que 0s prec¢os

das acdes se movimentam em tendéncias que podem ser previstas de algum modo.

Segundo Mello e Melo (2010), embora exista a crenca disseminada quanto a adoc¢ao
de boas praticas de governanca que, em geral, leva a um melhor desempenho das
empresas nas bolsas de valores, os resultados de sua pesquisa nédo confirmaram tal
hipétese. Essa conclusdo refere-se a um estudo de multicasos, ao investigar a
relacdo entre niveis diferenciados de governanca corporativa e o desempenho das

acOes das empresas do setor elétrico.

Em outro estudo, realizado por Machado et al (2010), procurou-se verificar se existe
relacdo entre investimentos socioambientais e a inclusido das empresas no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa. Com base em uma amostra
formada por empresas elegiveis para compor a carteira ISE, no periodo de
dezembro de 2009 a dezembro de 2010, realizou-se o estudo e, de acordo com 0s
resultados obtidos, pbde-se concluir que existe relacdo entre investimentos
socioambientais e o ingresso das empresas na carteira ISE da BM&FBOVESPA e
que os investimentos das empresas realizados e evidenciados em questbes
socioambientais representam um indicio de comprometimento com a
sustentabilidade e a responsabilidade social. Os resultados sugerem que empresas
gue investem recursos em prol da comunidade, seja voluntariamente ou por meio
dos tributos, possuem maiores chances de entrar na composi¢cao da carteira ISE.
(MACHADO et al., 2010).

Ambos os estudos citados sao recentes e referem-se a relacdo entre empresas de

capital aberto, num contexto de governancga corporativa, no ambito da Bovespa. A

%" Benjamin Grahan, também conhecido como Benjamin Grossbaum, pai da andlise fundamentalista
de securidades. Em 1929, ao ministrar um curso intitulado “/nvestments”, causou uma revolucdo na
analise de investimento em ac¢des (PINHEIRO, 2009).
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principal divergéncia entre eles estd no resultado: no primeiro caso, ndo houve
comprovacdo de que a adogdo de boas praticas de governanca possa levar a um
desempenho das empresas do setor elétrico. No segundo, o resultado apenas
sugere uma maior possibilidade de empresas que adotem préaticas de governanca

ao integrarem a carteira do ISE.

Qualguer oscilacdo na economia faz com que as atencdes se voltem as bolsas de
valores. Isso acontece, porque, com a integracdo e o crescimento dos mercados de
capitais, as bolsas sao consideradas um termémetro da economia mundial. Surgem
novas responsabilidades e novos posicionamentos. Para as duas Ultimas décadas,
as bolsas de paises desenvolvidos e emergentes incutiram a melhora na governanca
corporativa das empresas listadas, tendo gerado confianca nos investidores, além de
aumentar, de forma significativa, o volume financeiro, atraindo mais empresas para o
mercado (BOVESPA, 2011).

Ocorre, assim, um circulo virtuoso que salienta a importancia da transparéncia e da
prestacéo de contas. Com isso, surge a preocupacéo das questdes socioambientais
no mercado de capitais, ao incluir as bolsas na agenda da sustentabilidade

corporativa.

Sdo varias as iniciativas das bolsas, conforme Bovespa (2011), para a

sustentabilidade do mercado, e estéo divididas em duas grandes categorias:

1. Estimulo a transparéncia e ao desempenho socioambiental das empresas
listadas:

a) Critérios minimos de listagem;

b) Diretrizes e recomendacdes para a gestao e prestacao de contas;

c) Engajamento e treinamento das empresas;

d) Foéruns para networking e troca de experiéncias.

2. Produtos e servigos que auxiliem a deciséao dos investidores:
a) Indices de Sustentabilidade amplos e/ou setoriais;

b) Segmentos de listagem especiais;
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c) Mercados para empresas de tecnologias limpas, créditos de carbono e outros
bens e servicos ambientais;
d) Exchange Traded Funds (ETFs).

Observa-se que, para conferir valor a uma companhia e atrair investimentos, um
bom desempenho financeiro deixou de ser critério Unico. Assim, investidores e
analistas estdo mais atentos a forma como as empresas lidam com questbes
socioambientais e de governanca corporativa, passando a incorporar informacoes
sobre essas praticas ao processo de analise de investimentos e gestdo das
carteiras. Além disso, a eficiéncia no mercado de capitais deve ser levada em

consideracéo, conforme é abordado no préximo tépico.

2.3.3 Eficiéncia do mercado de capitais

bY

Um dos conceitos importantes da Teoria de Financas refere-se a eficiéncia dos
mercados. De acordo com Stiglitz ?® (1981), citado por Camargos e Barbosa (2003),
a eficiéncia de mercado é diferente da eficiéncia da economia. A primeira refere-se a
forma pela qual o mercado incorpora informacdes. J& a segunda relaciona a melhor

forma de alocacdo de recursos, que é eficiente (Pareto-eficiente), caso ndo haja

outra possibilidade de melhor desempenho.

Camargos e Barbosa (2003) postulam que a Teoria ou Hipétese da Eficiéncia de
Mercado (HEM) corresponde a um dos pilares da Moderna Teoria de Financas, cujo
principio encontra-se nos precos dos titulos que refletem instantaneamente todas as
informacgdes relevantes disponiveis no mercado. Sua origem data do comeco do
século XIX e esté relacionada aos estudos acerca do comportamento dos precos de

titulos.

8 STIGLITZ, J. E. The allocation role of the stock market: pareto optimality and competition. The
Journal of Finance, Chicago, American Finance Association, v. 36, n. 2, p. 235-251, may. 1981.
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Para que uma nova informacao seja incorporada de maneira rapida, um mercado de
capitais eficiente deve pressupor que as informacdes atendam as exigéncias legais e
as expectativas dos seus participantes, além de ajuste nos precos dos titulos. Além
disso, informacdes relevantes afetam o fluxo de caixa da firma e as expectativas
futuras dos investidores, interferindo no processo de precificacdo de titulos
(PROCIANQY; ANTUNES, 2001).

Para Fama 2°(1991), citado por Procianoy e Antunes (2001), no mercado de capitais
eficiente, o preco da acdo é ajustado no instante em que informacdes relevantes
(que afetam o fluxo de caixa futuro da empresa) tornam-se publicamente
disponiveis. Assim, os dirigentes, ao comunicarem suas decisdes de investimento ao
mercado, tém o preco da acdo ajustada de imediato: ocorre, assim, a capitalizacao

do valor associado ao contetdo da nova informacao.

Nesta mesma linha, Brealey e Myers (1995) definem mercados eficientes como
sendo aqueles em que 0s participantes criam expectativas em relacdo aos precos,
com base em toda a informacao disponivel sobre eventos que venham influenciar os

precgos do ativo negociado.

Em um estudo proposto por Machado e Machado (2008), considerou-se a hipotese
de mercado eficiente, em um contexto de responsabilidade socioambiental. A
conclusdo € que nédo existem evidéncias quanto ao ingresso das empresas no ISE
da Bovespa em termos de contribuir significativamente para a alteracdo do preco
das acfes. Entretanto, ao se reportar a hipétese de mercado eficiente, declaram que
ndo quer dizer que o mercado de capitais ndo valorize a questdo de
responsabilidade socioambiental, mas que informacdes quanto a inclusao das

empresas no indice ISE ja estavam refletidas nos precos das acgoes.

* FAMA, E. F. Efficient capital markets Il. The Journal of Finance, v. 46, n. 5, p. 1.575-617, Dec.
1991.
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2.3.4 Indices de agdes

Serdo abordados, de forma resumida, os principais indices de acdes de
sustentabilidade empresarial tanto no mercado internacional quanto no mercado

nacional.

2.3.4.1 indices de a¢des do mercado internacional

Conforme Campos e Lemme (2007), os mercados de capitais internacionais
apresentam como rotina a divulgacdo do desempenho de indices de a¢des formados
por empresas que atendam aos conceitos de sustentabilidade corporativa.

Os indices de sustentabilidade empresarial que mais se destacam no mercado
internacional sdo apresentados a seguir, em ordem cronoldgica, mostrando sua
abrangéncia, origem, objetivos e critérios utilizados para fazerem parte de sua
carteira. O QUADRO 1 apresenta de forma resumida os dez indices de
sustentabilidade mais notaveis no mundo. O primeiro a ser langado foi o Domini

Social Index, em 1990.

O Dow Jones Sustainability Group Indexes (DJSI) é considerado o primeiro indice
global de sustentabilidade. Esse indice representa o valor de um grupo de empresas
consideradas sustentaveis segundo critérios financeiros, sociais e ambientais.
Fazem parte desse grupo 317 empresas de 27 paises. Estdo incluidas sete
empresas brasileiras: Aracruz, Bradesco, Cemig, Itau Unibanco, Itausa, Petrobras e
Redecard (BOVESPA, 2011).
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(continua)
OISR ANO / ORIGEM OBJETIVO / CRITERIOS
INDICE
Considera elegiveis as companhias do indice S&P 500 e as
que se destacam por fortes caracteristicas sociais. Tém
. . énfase nos aspectos de responsabilidade social e nas
Domini  Social | 1990 ~ .
relacdes da empresa com a comunidade.
Index . h .
Um fator importante € que empresas com receitas
provenientes das vendas de bebidas alcodlicas, armamentos e
jogos de azar, ndo podem compor sua carteira.
Citizens Index | 1994

Considera elegiveis as empresas listadas no S&P500

Dow Jones
Sustainability
Group Indexes
(DJsI)

1999 / Bolsa de
Valores de
Nova lorque

E o primeiro indice global para medir o desempenho financeiro
das empresas que possuem em sua estratégia de negdcios as
praticas de sustentabilidade empresarial. A carteira é revisada
anualmente e o critério de selecdo predominante é o best of
class. Os critérios séo:

1. Estratégia da empresa com fatores de sustentabilidade;

2. Desempenho financeiro;

3. Relacionamento com os clientes e qualidade do produto;

4. Governanca corporativa e stakeholder;

5. Relagdes sociais;

6. Estratégias de sustentabilidade.

Jantzi  Social

Index

2000

Analisa 0s seguintes aspectos: praticas do negdcio, relacédo
com a comunidade, diversidade do quadro funcional, relagéo
com os funcionarios, impactos ambientais, relactes
internacionais e humanas e caracteristicas do produto

Calvert Social

Index

2000

Sao candidatas a compor a carteira teérica as 1000 maiores
empresas dos Estados Unidos. A periodicidade de revisdo do
indice é anual. Incorporam praticas de responsabilidade social

ASPI Index

2001 / Europa

Avaliar o desempenho financeiro das empresas consideradas
na Europa como lideres nas praticas de desenvolvimento
sustentavel, tendo como parametros: perspectiva do TBL;
abordagem ao meio ambiente; gestdo de riscos; foco nos
stakeholders.

FTSE4
Good

2001

Tem como candidatos a inclusdo todos os ativos listados no
FTSE-AIl Share Index UK e FTSE All-World Developed Index
(Global). Sua composicao €é revista semestralmente e o
primeiro critério de qualificacdo exige que as companhias
estejam comprometidas com o desenvolvimento sustentavel, o
bom relacionamento com o0s grupos de interesse e o0
aprimoramento dos direitos humanos universais.

Ethibel
Sustainability
Index

2002

Considera como candidatas todas as companhias que fazem
parte do registro de investimentos do Grupo Ethibel. Tem
periodicidade trimestral
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(concluséo)

Tem como empresas elegiveis as participantes do FTSE/JSE
All Share Index. O indice é revisto de forma dindmica, sem
JSE Index 2004 periodicidade especifica. O critério tenta avaliar os seguintes
aspectos: Politicas e estratégias; Sistemas de gerenciamento
e desempenho; Divulgacdo de informacao de forma clara e
transparente para os grupos de interesse.

Sao analisadas questdes como relagdes com a comunidade,
KLD Select | 2004 governanca corporativa, diversidade do corpo funcional,
Social Index relacdo com os funciondrios, impacto ambiental, direitos
humanos e caracteristicas do produto.

Quadro 1 — indices de Sustentabilidade no Mercado Internacional
Fonte: Elaborada pela autora, com base em SANTOS FILHO, 2010

2.3.4.2 indices de a¢gb6es do mercado brasileiro

Os indices da BM&FBOVESPA sao indicadores de desempenho de um conjunto de
acdes, ou seja, mostram a valorizacdo de um determinado grupo de papéis ao longo
do tempo. Os precos das acdes podem variar devido a fatores internos ou fatores
externos. Assim, as acdes de um indice podem apresentar um comportamento
diferente no mesmo periodo, podendo ocorrer tanto valorizacdo quanto
desvalorizagdo (BOVESPA, 2011).

Os indices de acbes do mercado brasileiro, de acordo com a BOVESPA (2011), séo

apresentados a seguir:

indice Bovespa - Ibovespa;

indice Brasil 50 - IBrX-50;

indice Brasil - IBrX;

indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE;
indice Carbono Eficiente - ICO2;

indice Setorial de Telecomunicacdes - ITEL;
indice de Energia Elétrica - IEE;

indice do Setor Industrial - INDX;

© © N o o b~ 0w DR

indice de Consumo - ICON:
10.indice Imobiliario - IMOB;:

11.indice de A¢bes com Governanca Corporativa Diferenciada - IGC;


http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IBOVESPA&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IBRX50&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IBRX&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=ISE&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=ICO2&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=ITEL&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IEE&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=INDX&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=ICON&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IMOB&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IGC&Idioma=pt-BR

66

12.indice de Governanca Corporativa Trade - IGCT;
13.Indice de A¢bes com Tag Along Diferenciado - ITAG;
14.indice Mid-Large Cap - MLCX;

15.indice Small Cap - SMLL;

16.Indice Valor BM&FBOVESPA - I[VBX-2;

17.indice Financeiro - IFNC.

Dentre os 17 indices elencados pela Bovespa em 2011, trés deles merecem
destaque, em virtude do objeto da pesquisa, a sustentabilidade e a criacdo de valor
para o acionista. Sao eles: ISE, IGC, IGCT.

2.3.4.2.1 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

O ISE teve seu inicio registrado em dezembro de 2005. Foi formulado com base no
conceito internacional Triple Botton Line (TBL), que avalia, de forma integrada,
elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros. Foram adicionados a esses
principios outros trés indicadores: governanga corporativa, caracteristicas gerais e
natureza do produto (BOVESPA, 2011). Além disso, o GVCES salienta que o ISE
consiste em uma iniciativa pioneira na América Latina e busca criar um ambiente de
investimento que seja compativel com as demandas da sociedade contemporanea
no que diz respeito ao desenvolvimento sustentavel, além de estimular a

responsabilidade ética das corporacoes.

Iniciou-se uma tendéncia mundial de investidores procurarem empresas socialmente
responsaveis, sustentaveis e rentaveis para aplicar seus recursos. Essas aplicacdes
sdo denominadas “investimentos socialmente responsaveis” (ISR). Tal tendéncia
vem se fortalecendo ao longo do tempo e hoje é amplamente atendida por diversos
instrumentos financeiros tanto no mercado nacional quanto no mercado
internacional. Essa tendéncia ja teve inicio no Brasil e a expectativa € de que ela

cresca e se consolide rapidamente (BOVESPA, 2010).


http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IGCT&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=ITAG&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=MLCX&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=SMLL&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IVBX&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IFNC&Idioma=pt-BR
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A Bovespa, ao criar o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), com o objetivo
de ser “um selo de qualidade”, possibilita que o mercado reconhega as vantagens
gue as empresas que integram esse indice podem ter. Dentre ele, destacam-se uma

boa imagem reputacional e uma possibilidade de maior retorno no longo prazo.

A BOVESPA decidiu criar o ISE, tendo contado com outras instituicdes (ABRAPP,
ANBID, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambiente), no
sentido de unir esforcos para que este indice se tornasse um referencial
(“benchmark”) para os investimentos socialmente responsaveis. Essas organizagoes
formaram um Conselho Deliberativo presidido pela BOVESPA, que é o 6rgéo
responsavel pelo desenvolvimento do ISE. Mais tarde, o Conselho passou a contar
também com o Programa das Nacfes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) em
sua composicdo. Cabe salientar que a Bolsa € responsavel pelo calculo e pela
gestao técnica do indice (BOVESPA, 2010).

O ISE é composto por 40 empresas selecionadas dentre as elegiveis emissoras das
200 acdes mais liquidas (sendo que até 2009 eram 150 acdes mais liquidas). O
objetivo do ISE, de acordo com a BM&FBOVESPA (2011), é refletir o retorno de uma
carteira composta por acdes de empresas com reconhecido comprometimento com
a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, e também atuar como
promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro. A carteira € revista
anualmente. Quanto a sua metodologia, baseia-se em questionario elaborado por
meio de processo participativo. Abrange tanto a analise quantitativa, quanto a
analise qualitativa, além de avaliacdo e decisdo do Conselho Deliberativo do ISE
(CISE).

De acordo com a Bovespa (2011), O ISE tem como missao:

a) Ser composto por empresas que se destacam em responsabilidade social,
com sustentabilidade no longo prazo;

b) Ser um referencial do desempenho das ac¢des desse tipo de empresa,;

c) Ser percebido como tal pelo mercado (credibilidade);

d) Ser replicavel;

e) Estimular boas praticas por parte das demais empresas.
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Existem vantagens acerca da integracdo de empresas no ISE: i) sdo reconhecidas
pelo mercado como empresas que atuam com responsabilidade social corporativa;
i) tém sustentabilidade no longo prazo; iii) sdo reconhecidas por se preocuparem
com o impacto ambiental das suas atividades. Em suma, o ISE refere-se a “um selo
de qualidade” (BOVESPA, 2011).

A carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) para 2011 retine o total
de 47 acbes de 38 companhias. Elas representam 18 setores e soma R$ 1,17 trilhdo
em valor de mercado, o equivalente a 46,1% do valor de mercado total das
companhias com ac¢Bes negociadas na BM&FBOVESPA (em 24/11/2010). Os
setores que estdo ingressando no indice sdo trés: servigos educacionais, holdings
diversificadas e mineragao (BOVESPA, 2011).

As companhias participantes da carteira do ISE 2011 foram selecionadas entre as 53
empresas que responderam ao questionario desenvolvido pelo Centro de Estudos
em Sustentabilidade (GVCES) da Escola de Administragdo de Empresas de Sao
Paulo da Fundacéo Getulio Vargas (FGV-EAESP). O questionério foi enviado a 182
empresas emissoras das 200 acdes mais liquidas da BM&FBOVESPA. Dentre
aguelas que responderam, 10 participaram pela primeira vez e quatro entraram
como treineiras, ou seja, utilizam o processo de avaliacdo de 2011 para se preparar
para os proximos anos (BOVESPA, 2011).

Na TAB.1, a seguir, é apresentada uma série estatistica que abrange as carteiras
ISE, no periodo compreendido entre 2005 e 2010. Observa-se que para 0S numeros
de convidadas, destaca-se o ano de 2010, quando houve um aumento significativo
gquanto ao numero de convidadas em relacdo aos anos anteriores, pois, se
compararmos com 0s anos 2005 e 2006, por exemplo, o aumento € em torno de
50%. Quanto ao namero de respondentes, para 0s trés primeiros anos, mantém-se
relativamente constante e esse fato ocorre também nos trés ultimos anos. Porém,
entre 2007 e 2008, ha um pequeno decréscimo (BOVESPA, 2011).



Tabela 1 — Carteiras ISE 2005-2010
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CARTEIRAS 2005 2006 2007 2008 2009 2010
convidadas 121 120 137 137 136 182
respondentes 63 60 58 51 51 53
empresas 28 34 32 30 34 38
acoes 34 43 40 37 43 47
setores 12 14 15 11 16 18

Fonte: BOVESPA, 2011

As empresas que fazem parte da Carteira ISE para 2011 perfazem um total de 38 e

sao apresentadas conforme mostra o QUADRO 2:

Empresas que integram a Carteira ISE BOVESPA para 2011

AES Tieté | Braskem Copasa Eletropaulo Gerdau Light S/A S,u I. Ultrapar

América
BRF Gerdau Suzano

Anhanguera Foods Copel Embraer Met Natura Papel Vale

Bicbanco Cemig CPFIT Energias BR | Inds Romi | Redecar | Telemar Vivo

Energia
Bradesco Cesp Durates Even Itau S/A Sabesp T"TS] /zart
Brasil Coelce Eletrobras Fibria _Itau Santander | Tractebel
Unibanco

Quadro 2 — Carteira ISE — 2011
Fonte: Elaborado pela autora, com base em FGVCES

Quanto as demais empresas que integram as carteiras do ISE, desde a sua

fundacao, até o ano de 2010, sédo apresentadas no QUADRO 3.
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2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Belgo Mineira Acesita AES Tieté AES Tieté AES Tieté
Bradesco Al . América Acesita Banco do Brasil Bradesco

Latina
g?:;lo do Aracruz Aracruz Bradesco Brasil
Braskem Arcelor BR Bradesco Braskem Braskem
gg;ovias Bradesco Banco do Brasil Celesc BRF Foods
Celesc Banco do Brasil Braskem Cemig Cemig
Cemig Braskem CCR Rodovias Cesp Cesp
Cesp CCR Rodovia Cemig Coelce Coelce
Copel Celesc Cesp CPFL Energia Copel
Copesul Cemig Coelce DASA CPFL Energia
Esgrlg_gia Coelce Copel Duratex Dasa
DASA Copel CPFL Energia Eletrobras Duratex
Eletrobras CPFL Energia DASA Eletropaulo Eletrobras
Eletropaulo DASA Eletrobras Embraer Eletropaulo
Embraer Eletropaulo Eletropaulo (EEnI(DaIng;as do Brasil Embraer
Gol Embraer Embraer Gerdau Energias BR
:\(Z;T(E;' Energias BR Ep:srﬁ'éiébp) do Metallrgica Gerdau Even
Itaubanco Gerdau Gerdau ltaubanco Fibria
Itausa I(\B/Is:gg{:glca I(\B/Is:gg{:glca Light Gerdau
Natura Gol lochpe-Maxion Natura Gerdau Met
Perdigéo lochpe-Maxion ltaubanco Odontoprev Inds Romi
Suzano Papel Itau banco Light Perdigéo Itau S/A
Tractebel ltausa Natura Sabesp Itau Unibanco
Unibanco Localiza Perdigéo Sadia Light S/A
VCP Natura Petrobras Suzano Papel Natura
WEG Perdigao Sabesp Telemar Redecar
Petrobréas Sadia TIM Participacbes Sabesp
Suzano Papel Suzano Papel Tractebel Sul América
Suzano PETR Suzano PETR Unibanco Suzano Papel
TAM Tractebel VCP Telemar
Tractebel VCP Tim Part S/A
Ultrapar WEG Tractebel
Unibanco Usiminas
VCP Vivo

Quadro 3 — Carteiras ISE BOVESPA - 2005 a 2010

Fonte: Elaborada pela autora, a partir de GVCES, 2011.
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2.3.4.2.2 indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada - IGC

A descricdo para esse indice é feita pela BOVESPA:

O indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada - IGC - tem
por objetivo medir o desempenho de uma carteira teérica composta por
acOes de empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa.
Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar
classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA (BOVESPA, 2011).

Séo incluidas na carteira desse indice todas as empresas admitidas a negociacéo
no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da BM&FBOVESPA.

A Bovespa (2011) descreve o Novo Mercado como um segmento de listagem
destinado a negociacdo de acbes emitidas por empresas que se comprometem, de
forma voluntéaria, com a adocao de praticas adicionais de governanca corporativa em
relacdo ao que é exigido pela legislacdo. Tais regras trazem alguns beneficios:
ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informacfes

geralmente prestadas pelas companhias etc.

As principais inovacfes do Novo Mercado, em relagéo a legislacdo séo: a proibicdo
de emissdo de acdes preferenciais; a adesdo a praticas de governanca que
distinguem a companhia como Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado, dependendo do
grau de compromisso assumido pela empresa. De acordo com a Bovespa (2011), os
principais aspectos para 0s segmentos sao descritos a seguir:

e Nivel 1: praticas diferenciadas de governanca corporativa, que contemplam
basicamente regras de transparéncia e dispersao acionaria;

¢ Nivel 2: além das regras de transparéncia e dispersdo acionaria exigidas no
Nivel 1, contempla também as de equilibrio de direitos entre acionistas
controladores e minoritarios;

e Novo Mercado: conjunto ainda mais amplo de praticas de governanga. A
grande diferenca do Novo Mercado para os Niveis é a proibicdo de emisséao


http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IGC&Idioma=pt-BR
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IGC&Idioma=pt-BR
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de acdes preferenciais; no Novo Mercado, as empresas devem ter somente

acoOes ordinarias.

Quanto aos procedimentos para a inclusdo de uma acgéo no indice IGC, obedecem a

seguinte regra:

e Acbes de novas empresas: serdo incluidas apés o encerramento do primeiro
pregao regular de negociagéao;

o Acdes de empresas ja negociadas na BM&FBOVESPA: serdo incluidas apos
0 encerramento do pregdo anterior ao seu inicio de negociacdo no Novo

Mercado ou Nivel 1 ou 2.

De acordo com a Bovespa (2011), uma vez que a empresa tenha aderido aos Niveis
1 ou 2 da BM&FBOVESPA, todos os tipos de aces de sua emissdo participardo da
carteira do indice, exceto se sua liquidez for considerada muito estreita. Além disso,
os critérios de exclusao para o IGC sdo: nivel de liquidez muito reduzido, hipétese de
regime de recuperagao judicial e faléncia. Quanto aos processos de reavaliagdo da

carteira, ocorrem a cada quadrimestre (no final de abril, agosto e dezembro).

Conforme a Bovespa (2011), para o nivel 1, exige-se que as empresas adotem
praticas que favorecam a transparéncia e 0 acesso as informacdes pelos
investidores. Para isso, devem divulgar informacdes adicionais as exigidas em lei,
tais como: relatérios financeiros mais completos, informacfes sobre negociacbes
feitas por diretores, executivos e acionistas controladores e sobre operacfes com
partes relacionadas. As companhias listadas nesse segmento também devem

manter um free float>® minimo de 25%.

% Free float (AcBes em Circulacdo): quantidade de acdes de uma empresa disponivel para

negociagdo livrie em mercado de capitais. S8o todas as acdes de emissdo da companhia exceto
aquelas: (i) de titularidade do acionista controlador, de seu cénjuge, companheiro(a) e dependentes
incluidos na declaracdo anual de imposto de renda; (ii) em tesouraria; (iii) de titularidade de
controladas e coligadas da companhia, assim como de outras sociedades que com qualquer dessas
integre um mesmo grupo de fato ou de direito; (iv) de titularidade de controladas e coligadas do
acionista controlador, assim como de outras sociedades que com qualquer dessas integre um mesmo
grupo de fato ou de direito; e (v) preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos
politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade exclusiva do ente desestatizante.
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2.3.4.2.3 indice de Governanca Corporativa Trade - IGCT

O indice BM&FBOVESPA de Governanca Corporativa Trade (IGCT) é composto
pelas acbes de empresas integrantes do IGC que atendam simultaneamente aos
critérios de liquidez indicados, com base nos 12 meses anteriores. (BOVESPA,
2011).

2.3.4.3 Outros Iindices

Além dos indices elencados pela BOVESPA, é importante mencionar os Indicadores
Ethos de Responsabilidade Social Empresarial.

De acordo com a descricdo do Instituto Ethos, tais indicadores correspondem a “uma
ferramenta de aprendizado e avaliacdo da gestdo no que se refere a incorporacéo
de préticas de responsabilidade social empresarial ao planejamento estratégico e ao
monitoramento e desempenho geral da empresa”. S&do também considerados como
um “instrumento de auto-avaliacdo e aprendizagem de uso essencialmente interno”,
pois permitem as empresas avaliarem suas praticas de responsabilidade social e se

compararem com outras empresas.

Assim, através desses indicadores, podem-se verificar quais sdo os pontos fortes da
gestdo e também as oportunidades de melhoria. A questdo da confidencialidade
quanto aos dados das empresas e aos Relatérios Ethos € um outro aspecto basilar.
Esses indicadores abrangem temas, tais como: valores, transparéncia e governancga,
publico interno, meio ambiente, fornecedores, consumidores e clientes, comunidade
e governo e sociedade (INSTITUTO ETHOS, 2011).


http://www.ethos.org.br/docs/conceitos_praticas/indicadores/temas/valores.asp
http://www.ethos.org.br/docs/conceitos_praticas/indicadores/temas/publico_interno.asp
http://www.ethos.org.br/docs/conceitos_praticas/indicadores/temas/meio_ambiente.asp
http://www.ethos.org.br/docs/conceitos_praticas/indicadores/temas/fornecedores.asp
http://www.ethos.org.br/docs/conceitos_praticas/indicadores/temas/consumidores.asp
http://www.ethos.org.br/docs/conceitos_praticas/indicadores/temas/comunidade.asp
http://www.ethos.org.br/docs/conceitos_praticas/indicadores/temas/governo.asp
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2.4 Estudos Empiricos — Desempenho Sécio-Ambiental e Financeiro

Nesta secdo, sdo abordados estudos empiricos, no ambito internacional e nacional,

relacionados a questao do desempenho socioambiental e financeiro e a questédo da

criagdo de valor. O QUADRO 4 foi elaborado com base nos estudos de Alberton

(2003) e adaptado para esta pesquisa, em que a autora apresenta uma série de

estudos empiricos. E importante observar que os resultados apontam tanto para

convergéncias quanto para divergéncias entre 0s autores.

(continua)
N Autores / foco Princ.ipais Aspectos importantes: objetivo / metodologia /
medidas resultados
Metodologia: estudo de evento. Foram encontrados
Hamilton (1995) retornos anormais negativos e  estatisticamente
Retorno S g X
1 Desempenho significativos para as empresas consideradas mais
. Anormal : : )
Ambiental poluidoras no dia da listagem, bem como retornos
anormais cumulativos.
Analise de dois portfélios de empresas: menos poluentes
ROA, ROE e | e mais poluentes. ROA e ROE apresentaram resultados
> Cohen, Fenn e Retorno maiores no portfélio de empresas menos poluentes em
Konar (1997) Ajustado ao | relacdo as mais poluentes. Conclusdo: nao existe
Risco penalidade em investir no portfélio ‘verde’ ou um retorno
maior significativo em tal investimento.
Metodologia: Anadlise de regressdo. Os resultados
sugerem que o desempenho em poluicdo é interpretado
Valor de pelos participantes do mercado como uma informa¢&o
Mercado, sobre sua responsabilidade ambiental. Porém, os
. Capital de resultados apoiam debilmente a existéncia de um prémio
Cormier, : . ~ s s
3 Magnan e Gl_ro, Ativos | no valor de m_erqe_ldo _das acoes. 0o mdlce deApo_qu;ao nao
Morard (1993) Fixos. P/L, se mostrou significativo, e nao e,xpl_|ca 0 prémio no valor
dentre outras | de mercado das acdes. O indice P/L, apesar de
medidas significativo para o valor de mercado, apresentou alto
contabeis grau de variancia e deve ser considerado com cuidado
em sua influéncia sobre o prémio de mercado. (empresas
canadenses)
Andlise de correlagdo. Um fraco e negativo
relacionamento  entre desempenho ambiental e
desempenho financeiro no curto prazo, que pode ser
Freedman e ROA, ROE, | devido aos altos custos para reducdo da poluicdo. Essa
4 Jaggi (1982) dentre outras | relacdo nao foi estatisticamente significativa, e os autores
Desempenho medidas concluem quanto a inexisténcia da associagdo. No
Ambiental contabeis entanto, ao analisarem a influéncia do tamanho das
empresas, verificou-se que, no quartii com as maiores
empresas, algumas medidas mostraram-se significativas
negativamente (empresas norte-americanas)
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(continua)
N Autores / foco Princ_ipais Aspectos importantes: objetivo / metodologia /
medidas resultados
Uso de correlacdo, além de séries defasadas, a
Rentabilidade | analise contemporénea dos desempenhos social e
Moore (2001) e LPA, financeiro sugeriu que ambas sdo negativamente
5 Responsabilidade empresas correlacionadas, enquanto que a analise do
Social inglesas do desempenho financeiro, a priori, é positivamente
Corporativa setor relacionado ao posterior desempenho social. Também
supermercado | encontraram relacionamento positivo entre tamanho e
idade das empresas e desempenho social.
A partir de correlagbes e outras medidas estatisticas,
consideram que as empresas que melhoram sua
ROE, ROS e | performance social corporativa podem ter um
Ruf et al (2001) Crescimento | desempenho superior a seus competidores em certas
6 Responsabilidade nas Vendas medidas de desempenho financeiro. Porém, no
Social (empresas estudo, o impacto na rentabilidade (no caso o ROE)
Corporativa norte- néo foi claro, e mudancas nesse indicador ndo foram
americanas) | significativas com relacdo a mudancgas na performance
social corporativa, a ndo ser para periodos mais
longos.
Utilizando rankeamentos, associam quatro medidas de
ROA, ROE, desempenho social (Fortune, KLD, TRI e Filantropia
Griffin e Mahon Ativo Total, Corporativa) em sete grandes empresas norte-
(21997) Idade dos americanas. Concluem que as medidas de
7 Responsabilidade | Ativos e ROS | desempenho social apresentam resultados
Social (empresas divergentes entre si, no rankeamento das empresas
Corporativa norte- quanto ao desempenho social  corporativo.
americanas) | Dependendo da variavel utilizada, pode-se ou néo
identificar correlagdo com o desempenho financeiro.
Utilizando correlagcbes e séries defasadas, em todas
as andlises realizadas, as evidéncias sugeriram a
8 Preston e ROA, ROE e | existéncia de um relacionamento positivo entre
O’Bannon (1997) ROI desempenho social e desempenho financeiro,
independentemente da medida financeira utilizada.
(empresas norte-americanas)
Andlise de regressdo e correlacdo, além de séries
ROA, defasadas: as medidas contabeis, especialmente o
McGuire, Crescimento | ROA, explicaram melhor o comportamento em
Sundgren e de Vendas e | responsabilidade social corporativa do que as medidas
Schneeweis de Ativos, de mercado. O risco é negativamente associado com
9 (1988) Retorno Total | a responsabilidade social corporativa. Utilizando
Responsabilidade | e Ajustado ao | andlise de correlacdo e regressdo antes-pos, e
Social Risco, B e defasadas entre  desempenho ambiental e
Corporativa Desvio Padrédo | desempenho financeiro, concluem que o desempenho
dos Retornos, | financeiro influencia a responsabilidade social, mais do
que o contrario (empresas norte-americanas).
Analise multivariada. Relacionamento entre
ROA e o . .
certificacdo 1SO 9000 e desempenho financeiro.
10 Cochran e Wood (empresas Concluiram que a certificacdo tem impacto limitado no
(1984) norte-

americanas)

desempenho financeiro e se dissipa ao longo do
tempo.
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(concluséo)

Principais Aspectos importantes: objetivo / metodologia/

N. Autores / foco medidas resultados

Estudo de evento. Analisaram a reacdo no preco das
acdes por ocasido da primeira certificagdo 1ISO9000 e
se isso afeta o valor da empresa. A hipotese nula de
ndo existéncia de reagdo pelo mercado ndo pdde ser

. Retorno g .
Docking e anormal rejeitada. Porém, encontraram que, para as empresas
Dowen (1999) menores, a certificacdo representa uma informacéo
11 P (empresas o : > .

Certificagdo da norte- positiva para o investidor. Também encontraram que a
Qualidade americanas) reacdo do mercado a certificacdo é sensivel a
assinatura do Tratado de Maastricht (Criacao da Uniéo
Europeia) em 1992, o que leva a crer que é
caracteristica importante para realizar neg6cios na

Unido Europeia.
A partir de questionérios aplicados a empresas de
manufatura, utilizando andlise multivariada,
. relacionaram a certificacdo 1SO 9000 a varios

Indicadores de | .~ o
indicadores de performance organizacional.
. . Performance . - N :
Terziovski, o Concluiram que obter o certificado ndo tem um efeito
Organizacional o Lo o LT
12 | Samson e Dow positivo significativo nos indicadores organizacionais,
(empresas ; . ~ .

(1996) pois essencialmente ndo encontraram diferencas entre

neozelandesas

. empresas certificadas e nao certificadas. Porém
e australianas)

consideram que, por ser um estudo cross-sectional,
afirmacdes mais conclusivas carecem de outros
estudos de preferéncia longitudinais.

Quadro 4 — Resumo de Estudos Empiricos - Desempenho Socio-Ambiental e Financeiro no Ambito
Internacional
Fonte: Elaborado pela autora, adaptada de ALBERTON, 2003

A investigacdo sobre a relacdo empirica entre o desempenho ambiental e o
financeiro explora diferentes abordagens, sendo que a maioria dos estudos
internacionais concentrou-se em analisar essa relacdo nas empresas norte-
americanas (MONEVA; ORTAS, 2010). H& também contribuicdes recentes de
estudos trazidos por diversos autores: Moneva e Cuellar (2009), e Moneva e Ortas
(2010), para empresas européias; Wang (2009) para companhias de maquinas
elétricas japonesas; Makni, Francoeur e Bellavance (2009) para empresas
canadenses; e Olfa e Ezzeddine (2007), em empresas de ramos e portes diversos

da Tunisia.

A seguir, apresenta-se o resumo de trabalhos publicados no Brasil. O QUADRO 5
contém: os autores, objetivo, variaveis utilizadas, a metodologia adotada e os

resultados encontrados.
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(continua)

Autores

Aspectos importantes: objetivo / variaveis utilizadas / metodologia /
resultados

Borba (2006)

Investiga-se a sequéncia causal e a dire¢do (positiva ou negativa) do
relacionamento entre as variaveis que representam as duas concepc¢des de
desempenho (valores de mercado e a valores contabeis) e o Indicador de
Desempenho Social Corporativo, construido e baseado nos Balancos Sociais
publicados IBASE. As variaveis de controle Tamanho da Empresa e Setor de
Atuacdo também constituiram o modelo estatistico. As andlises estatisticas
de correlacdo e regressdo foram realizadas em periodos anuais (2000 a
2002), sem e com defasagem temporal de um ano. Os resultados, em sua
maioria, ndo rejeitaram a hipétese nula do modelo, isto é, de que ndo ha
relagdo estatisticamente significante entre o desempenho social e o
desempenho financeiro corporativo.

Rezende e
Santos
(2006)

Este estudo investiga os fundos de investimentos socialmente responsaveis,
sua conceituacdo e o contexto mundial e brasileiro, a fim de fundamentar a
existéncia de tais investimentos e verificar a existéncia de uma rela¢éo entre
0os critérios de selecdo das empresas integrantes desse fundo e a
rentabilidade dessas carteiras. Foram realizados testes empiricos a respeito
da relagéo causal entre fundos de investimentos socialmente responséaveis e
a rentabilidade desses fundos. Foram realizados testes estatisticos e a
adocdo do indice de Sharpe, que é uma metodologia de avaliagdo de
performance. Apesar dos fundos socialmente responsaveis possuirem uma
carteira diferenciada, voltada ao tema social, ambiental e ético, a hip6tese de
gue sua rentabilidade é semelhante aos outros fundos de agbes foi
confirmada, porém as empresas que integram esses fundos possuem melhor

performance.

Barbosa e
Lemme
(2007)

Objetivo: verificar o alinhamento das praticas de responsabilidade social
corporativa com o referencial teorico, analisando se o que é realizado e
declarado corresponde aos principios sustentados pela teoria e se a RSC
influencia a criacdo de valor para os investidores, contribuindo para o
aperfeicoamento da gestdo organizacional. Foi realizado um estudo de caso
sobre a empresa Petrobras. A analise das evidéncias indicou que a empresa
adota préaticas de responsabilidade social e ambiental que estdo alinhadas
com a fundamentacéo tedrica da pesquisa; ndo foi possivel, porém, encontrar
evidéncias gquantitativas de sua influéncia sobre a criacdo de valor.

Boaventura
et al. (2008)

Ha discussdes envolvendo a Teoria da Firma e a Teoria dos Stakeholders.
Para a funcgéo-objetivo da teoria dos shareholders criou-se uma proxy
contemplando trés indicadores: o ROE (return on equity), o EnterpriseValue e
0 Q deTobin. As hipéteses foram testadas com testes ndo-paramétricos e
paramétricos (coeficiente de correlagdo para frequéncias). Os resultados
demonstraram ndo haver subordinacdo da fungdo-objetivo dos stakeholders
em relacdo a dos shareholders nas empresas pesquisadas.

Camargos e
Barbosa
(2006)

Utilizou-se o0 mecanismo da dupla listagem (cross-listing). As principais
constatag6es foram que a dupla listagem: i) ndo resultou na valorizacio
acionaria, ou seja, ndo criou riqueza para 0s acionistas no periodo analisado;
i) resultou no aumento da liquidez, principalmente a médio-longo prazo; e iii)
tem um impacto crescente sobre a liquidez (progressédo nos niveis), com o
nivel Il apresentando as evidéncias mais contundentes do seu aumento.

Cavalcante,
Bruni e
Costa (2008)

Metodologia: estudo de evento. Buscou-se verificar a hipétese de que ha
uma associacao positiva entre a adocao de praticas de sustentabilidade
empresarial e o preco das acdes listadas no ISE. Os resultados obtidos ndo
evidenciaram tendéncia clara de criacdo ou destruicdo de valor em torno da
inclusdo da empresa no ISE. Porém, a nédo existéncia de retornos anormais
acumulados negativos indicam que a adogédo de praticas de sustentabilidade
ndo ocasiona a reducdo do valor de uma empresa.




78

Autores

Aspectos importantes: objetivo / variaveis utilizadas / metodologia /
resultados

Nossa e
Nossa (2007)

Objetivo: verificar o impacto da estratégia de distribuicdo de dividendos e de
recompra de acdes, na eficiéncia das empresas listadas na Bovespa, no
periodo de 1995 a 2004. A eficiéncia foi representada neste estudo pelo ROA
(Retorno sobre o Ativo) das empresas no ano subsequente a distribuicdo de
dividendos e a recompra de acdes. Resultado: as empresas que distribuiram
dividendos sdo mais eficientes do que as empresas que nédo distribuiram
dividendos. Observou-se ainda que as empresas que recompraram acdes
sdo mais eficientes do que as empresas que ndo recompraram acoes.
Verificou-se ainda que a distribuicdo pelas empresas de dividendos tem
relagdo positiva com lucro liquido do periodo subsequente.

Rezende et
al. (2007)

Foram utilizados testes estatisticos que comparam o retorno médio do indice
Bovespa de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com o retorno médio do
indice Bovespa (Ibovespa), indice Brasil (IBrx) e do indice de Agdes com
Governanca Corporativa Diferenciada (IGC). As evidéncias encontradas, por
meio da utilizacdo de testes estatisticos, demonstram que apesar do ISE
possuir uma carteira tedrica diferenciada, voltada ao tema social, ambiental e
ético, o seu retorno € semelhante aos indices de a¢des convencionais.

Zago e Paula
(2007)

A relacdo entre desempenho socioambiental e desempenho financeiro é
bastante complexa. O objetivo deste estudo é verificar se a inclusdo de uma
empresa na listagem do DJSI, o que pressupde uma alta performance
socioambiental, proporciona maior retorno financeiro para a mesma. O
estudo de evento é utilizado como metodologia para investigar a existéncia
de retornos anormais quando a informacéo sobre a inclusédo da empresa na
listagem € divulgada, analisando-se a hipétese de que o mercado tem
expectativas positivas quanto a participacdo no DJSI. Participaram do estudo
154 empresas que constam na listagem do DJSI, edicdo 2005/2006, e
comercializam suas ac¢Bes na Bolsa de Valores de Nova lorque. Os
resultados alcancados apontam para um efeito nulo, ndo confirmando a
hip6tese de maior retorno devido a inclusdo no DJSI, mas também nao
indicando uma reduc¢&o no desempenho financeiro associada a este fato.

10

Campos e
Lemme
(2008)

Este trabalho examinou o desempenho no mercado de capitais de indices
internacionais e fundos de ac¢bes nacionais orientados para o conceito de
ISR, estabelecendo comparaces de risco e retorno com seus respectivos
benchmarks. Buscou, assim, evidéncias de possiveis impactos sobre o
desempenho financeiro decorrentes da incorporacdo de aspectos sociais e
ambientais nas decisdes de alocacdo de recursos. Os resultados indicaram
inexisténcia de diferencas estatisticamente significativas de risco e retorno
entre os indices e carteiras ISR examinados e seus benchmarks.

11

Dias e
Barros
(2008)

Aplicou-se a metodologia de estudo de evento: se a entrada de uma empresa
na carteira do ISE traz valor ao acionista. Os resultados encontrados indicam
gque as empresas que foram anunciadas como participantes do ISE
conseguem obter retornos anormais acumulados positivos, estatisticamente
significantes, em janelas proximas a data do andncio da nova carteira,
guando comparadas com as empresas de um Grupo de Controle.

12

Kitahara e
Silveira
(2008)

O objetivo desse trabalho é analisar as informag¢des dos Balangos Sociais
publicados pelo IBASE - Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econdmicas, no periodo de 2000 a 2004 e verificar se existe uma relagao
entre 0s investimentos em responsabilidade social e o desempenho
financeiro nas empresas que apresentaram lucro. A técnica estatistica utiliza
modelos lineares de andlise de varidncia. As evidéncias encontradas
sugerem a presenca significativa dessa relagdo e também que os
comportamentos dos setores estudados apresentam diferencas significativas
entre si.
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(concluséo)

Autores

Aspectos importantes: objetivo / varidveis utilizadas / metodologia /
resultados

13

Luz, Silva e
Coelho.
(2008).

Buscou-se investigar se as acfes de empresas sustentaveis valem mais do
gque de empresas ndo sustentaveis. Metodologia: estudo de eventos.
Procurou-se identificar a ocorréncia de retornos anormais significativos apés
a divulgacdo da entrada da empresa na carteira do ISE, nas acdes
negociadas na bolsa de valores de Sdo Paulo e de Nova lorque. Resultado:
ainda ndo se confirmaram, no mercado acionario brasileiro, as expectativas
de valorizagdo das acdes das empresas sustentaveis. Contudo, no mercado
norte-americano observaram-se retornos anormais médios positivos
significativos confirmando a ideia de que acbes de empresas sustentaveis
séo precificadas positivamente pelos investidores nagquele mercado.

14

Machado e
Machado
(2008)

Metodologia de estudo de eventos: se apos a divulgacdo, pela Bovespa, a
empresa fara parte da carteira ISE, o pre¢co de suas a¢les sofre alteragéo.
Conclui-se que, ao nivel de significancia de 5%, nao ha evidéncias de que o
ingresso das empresas no indice ISE da Bovespa contribui significativamente
para a alteragéo do pre¢o das ac¢des. No entanto, considerando a hipétese de
mercado eficiente, isso ndo significa que o mercado de capitais ndo valoriza
a questdo de responsabilidade socioambiental, mas sim que informacdes
guanto a incluséo das empresas no ISE ja estavam refletidas nos pregos das
acoes.

15

Nossa,
Cezare
Nossa (2008)

Buscou—se investigar a relagdo do retorno anormal e a performance social e
ambiental das empresas com ac¢des negociadas na Bovespa e que publicam
regularmente Balan¢co Social de acordo com o modelo proposto pelo
(IBASE). O teste de hipotese foi realizado por meio da andlise de regresséo
com dados em painel com efeito fixo, ajustado pela ferramenta robust. O
indicador de responsabilidade social interno, indicador de responsabilidade
social externo e o indicador de responsabilidade ambiental ndo apresentam
relacdo com o retorno anormal das empresas com ac¢bes negociadas na
Bovespa.

16

Cris6stomo,
Freire e
Vasconcellos
(2009)I

Enfoque do stakeholder e teorias financeiras. Trata-se de um tema complexo,
ainda segue sem uma resposta conclusiva. Pesquisou-se a possivel relagao
entre RSC e o valor da empresa, aproximado pelo Q de Tobin, e o
desempenho financeiro da empresa, para uma amostra de 78 empresas
brasileiras no periodo 2001-2006. Os resultados encontrados indicam um
efeito negativo da RSC sobre a criacdo de valor para a empresa e uma
relagdo de neutralidade, entre a RSC e a rentabilidade da empresa. Esses
resultados séo iniciais para o mercado brasileiro; € necessario mais pesquisa
sobre o tema no Brasil.

17

Nunes,
Teixeira e
Nossa (2009)

Usou-se o modelo Logit de regressdo linear mdltipla para avaliar a
contribuicdo de cada variavel explicativa na chance de adeséo ao indice. Ha
indicios de que o tamanho das empresas e o setor de atividade sao
determinantes que influenciam na adesdo das empresas ao ISE. As
variaveis: localizagdo, concentracdo acionaria, ser emissora de ADR e ser de
propriedade estatal, estatisticamente, ndo apresentaram relac&o de influéncia
para a inclusao das empresas ao ISE.

18

Vellani,
Albuquerque
e Chaves
(2009)

Aborda a relacé@o entre Valor de Mercado e Sustentabilidade Empresarial. A
metodologia utilizada refere-se a estratégia da Pesquisa Estudo de Caso
tratando-se de uma "Pesquisa Estudo (incorporado) de Casos Multiplos (tipo
4)". Foram analisadas 32 empresas com acdes listadas no ISE 2005 e 2006.
Os resultados da regressdo linear, apesar das limitagcdes, indicam que
somente o bottom line econdmico da Sustentabilidade Empresarial é capaz
de explicar o Valor de Mercado.

Quadro 5 — Resumo de Estudos Empiricos - Desempenho Socioambiental e Financeiro e Estudos
Correlatos Realizados no Brasil
Fonte: Elaborado pela autora
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo encontra-se estruturada em sete aspectos principais: tipo de pesquisa;
coleta de dados; unidades de andlise e de observacdo; universo e amostra de
pesquisa; variaveis e fontes de dados; modelo, e, por ultimo, procedimentos

estatisticos.

3.1 Tipo de Pesquisa

Quanto a abordagem, é classificada como quantitativa. Malhotra (2001, p. 155)
expde que “a pesquisa quantitativa procura quantificar os dados e aplicar alguma

forma de analise estatistica”.

Esta pesquisa tem como foco a analise das variaveis que determinam a criacdo de
valor e a investigacdo da questdo do desempenho econdémico financeiro. Segundo
Malhotra (2001), neste tipo de pesquisa, ocorre a formulacdo de hipdteses

especificas, havendo pré-planejamento e estruturagao.

Cooper e Schindler (2003, p, 139) expbe que a relacdo causa-efeito é menos
explicita na pesquisa em administragdo, pois 0 que mais interessa “é¢ entender,
explicar, prever e controlar as relagbes entre as variaveis do que em descobrir as

causas”.

Por fim, € considerada ex post facto, uma vez que a pesquisa conta com dados
extraidos de base de dados, de fatos ja ocorridos. Para Gil (2009, p. 49), “a tradugao

"

literal da expresséo ex post facto é ‘a partir do fato passado”.
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3.2 Coleta de Dados

Inicialmente, foi utilizado o software para a preparagdo das varidveis do modelo

consistiu no Microsoft Excel versao Office 2007.

Os dados coletados consistiram em: demonstracdes financeiras (DFs), por meio de
dados do software Economéatica®, e a cotacdo das acdes na Bolsa de Valores de
Séao Paulo (BOVESPA). Quanto aos dados sobre ISE, foram coletados dos sites da
Bovespa e do GVCES. Considerou-se a periodicidade trimestral. No que tange aos
dados sobre investimento em sustentabilidade, foram extraidos dos balangos sociais

das empresas, nos sites proprios, quando disponiveis.

3.3 Unidades de analise e de observacao

As unidades de analise compreendem as empresas do tipo sociedades anénimas,
de capital aberto que integram a carteira do indice Bovespa de Sustentabilidade

Empresarial, além de empresas que possuem acfes negociadas na Bovespa.

As unidades de observacdo perfazem um total de 14.328 observacbes, sendo
12.600 observacbes para as empresas do ISE, e 1.728 para o grupo controle,
considerando-se o0s dados trimestrais. Correspondem aos demonstrativos
financeiros (DFs) publicados por essas empresas, 0s balancos sociais e as cotacfes

de suas acgOes na Bolsa de Valores de sao Paulo (Bovespa).

3.4 Universo e Amostra de Pesquisa

O universo da pesquisa compreende as empresas do tipo sociedade andnima, de
capital aberto, com acdes negociadas na Bovespa, além das empresas que integram

a carteira do indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial.



82

7z

Conforme indica 0 QUADRO 6, a amostra € composta por 47 empresas: 35
empresas do ISE e 12 da Bovespa, sendo que as empresas que nao integram o ISE,
6 empresas sao do mercado tradicional, quatro sdo pertencentes ao nivel 1 de
governanca e duas pertencentes ao nivel 2. Para o primeiro grupo, o critério foi o
ndo probabilistico, e de acordo com a disponibilidade de dados. J& para o segundo
grupo, a amostra foi aleatéria, considerando-se a quantidade de 1/3 em relacédo ao

primeiro grupo.

N° e g Acdo |Tipo | Grupo N° @i e Acéo Tipo Grupo
empresa empresa

1 | AES Tieté GETI4 PN ISE 25 | Petrobras | PETR4 PN ISE

o |AllAmerical i a | pn | oase | |26 ] SUZ@° | suzes | PNB ISE

Latina Papel

3 Bradesco BBDC4 PN ISE 27 TAM TAM PN ISE

4 Brasil BBAS4 PN ISE 28 | Telemar TNLP4 PN ISE

5 | Braskem | BRKM6 | PN | ISE | |29 T'”;/Za” Tcst4a | PN ISE

6 | BRF Foods | PRGA4 PN ISE 30 | Tractebel TBLES PNA ISE

7| _CSR 1 ccroz | on | 1sE | |31 ultrapar | ucPasa | PN ISE
Rodovia

8 Cemig CMIG4 PN ISE 32 | Usiminas USIM5 PNA ISE

VCP

9 Cesp CESP5 PN ISE 33 FIBRIA VCPA4 PN ISE

10 Coelce COCE®b6 PN ISE 34 Vivo VIVO4 PN ISE

11 Copel CPLE6 | PNB ISE 35 WEG WEGE4 PN ISE

12 CPFIT CPFE3 ON ISE 36 | Ambev AMBV4 PN Tradicional
Energia

13| DASA DASA3 | ON | ISE 37 | Hvrana 1 g epa | pN Nivel 2

Saraiva

14 | Eletropaulo | ELPL4 ISE 38 Uol uoLL4 PN Nivel 2

15 Embraer EMBR4 PN ISE 39 | Vicunha VINES PN Tradicional

15 Gerdau GGB PN ISE 40 | Embratel EBTP4 PN Tradicional

17 | Gerdau Met | GOAU4 ISE 41 | Encorpar | ECPR4 PN Tradicional

18 Gol GOLL4 | PN ISE 42 | Comgas | CGASS PN Tradicional

19| lochpe-yvpka | PN | ISE 43| Confab | CNFB4 | PN Nivel 1
Maxion

20 ltau ITUB4 | PN | ISE 44| Contax | CTAX4 | PN | Tradicional
Unibanco

21 Itausa ITSA4 ON ISE 45 | Mangels MGEL4 PN Nivel 1

22 Light LIGT3 ON ISE 46 | Randon RAPT4 PN Nivel 1

23| Localiza RENT3 | ON ISE 47 | Unipar UNIP5 PN Nivel 1

24 Natura NATU3 ON ISE

Quadro 6 — Amostra: Empresas do ISE e da Bovespa
Fonte: Elaborado pela autora.
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3.5 Variaveis e Fontes de Dados

Marconi e Lakatos (2009, p. 189) define variavel independente como “a que
influencia, determina ou que afeta uma outra variavel”. E também “condicdo ou
causa para certo resultado”. Por outro lado, a variavel dependente consiste em
“valores (fenbmenos, fatores) a serem explicados ou descobertos, em virtude de
serem influenciados, determinados ou afetados pela variavel independente”. A

7z

variavel é o antecedente, enquanto a variavel dependente € consequente. Além
disso, os autores expbem que se deve indicar com clareza e objetividade, as

variaveis dependentes e independentes, ao se colocar o problema e a hipétese.

Foi estabelecido um total de quinze variaveis (representada na FIG. 8, pelos quadros
numerados de 1 a 15, indicando a quais grupos pertencem), sendo distribuidas em
quatro grupos de variaveis: criacdo de valor, responsabilidade social, investimento e
desempenho econdmico-financeiro. As variaveis dependentes sdo representadas
pelos grupos: criagdo de valor (1, 2 e 3) e desempenho financeiro (13, 14 e 15). As
demais variaveis (4 a 12) sao consideradas independentes.

—

Figura 8 — Esquema da distribuicdo dos grupos das variaveis e as hipoteses

Fonte: Elaborada pela autora
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3.5.1 Variaveis de criacdo de valor

Conforme Antunes e Procianoy (2003), por meio da analise do valor das acdes das
empresas, torna-se possivel constatar a criagdo de valor. Para tal, € necessario
analisar as variagbes no preco das acgOes. Essas variacbes podem ocorrer devido
as informacdes ou divulgacfes das demonstracdes financeiras ou mesmo, devido
as decisdes de investimento. Ja para Luchhesi e Fama (2007), um dos fatores que
ampliam o valor da empresa é a expectativa de retorno do investimento, associado

a tomada de decisao.

Especificamente para este estudo, as varidveis de criacdo de valor foram
determinadas de acordo com trés critérios: o retorno acionario (RA), M/B (Market-to-

book ratio), e o retorno anormal (RAy), conforme o QUADRO 7.

SIGLA VARIAVEL INTERPRETACAO / EXPLICACAO CALCULO
Fornece um indicador de _ Pt+1
Retorno Acionario | valorizacdo das aclOes RA = =
RA . to
(RA) preferenciais (PN) no mercado

no periodo estudado

Fornece a medida pela variacdo VM
Market-to-book |do valor de mercado pela M/B= A

ratio variagcdo do valor patrimonial ou VP
patrimdnio liquido

M/B

E considerado retorno anormal P thov
quando o desempenho de sua|RA,;=LN AL LN -
acdo supera o0 retorno da P Ihov ,,
Ibovespa

RAy Retorno Anormal

Quadro 7 — Variaveis de Criacédo de Valor
Fonte: Elaborado pela autora

3.5.1.1 Retorno Acionério (RA)

O retorno acionario fornece um indicador de valorizacdo das acdes preferenciais
(PN) no mercado no periodo estudado.
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Ptr1

[Equacéo 1]
Po

RA =

Em que:

RA = Retorno Acionario;
P« = Cotacdo da acdo em uma data base;

Pi«1 = Cotacdo da acdo em um dia t posterior

3.5.1.2 M/B (Market-to-book ratio)

O critério Market-to-book ratio corresponde a variagcdo de uma medida de avaliacao
e do desempenho de avaliacdo da perspectiva e do desempenho no longo prazo da
empresa. Também pode ser medida pela variagdo do valor de mercado pela

variagcdo do valor patrimonial ou patriménio liquido.

VM

M/B = A [Equacéo 2]

VP

Em que:

M/B = Market-to-book ratio
VM = Variacdo do Valor de Mercado;

VP = Valor Patrimonial
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3.5.1.3 Retorno Anormal (RAn)

O retorno anormal fornece um indicador da valorizacdo das acées no mercado em
relagdo ao desempenho médio da carteira de mercado (Ibovespa). Adotou-se o
Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado, abordado por Camargos e Barbosa
(2003)*!, citado por Camargos (2008, p. 117) que significa “encontrar a diferenca do
retorno da acdo em relacdo ao retorno do indice de mercado (Ibovespa) numa
mesma data utilizando-se a forma logaritmica”. Para Camargos (2008), o retorno
anormal é considerado uma das medidas de desempenho de uma empresa mais
utilizadas na afericdo da criacao de riqueza para os acionistas. No entanto, o autor

afirma que os resultados sao controversos no ambito de pesquisas ja realizadas.

4 N
P te1
Pto x
RAN=LN | ——M — [Equacéo 3] ou
1boV (41
1bov ¢,
- /
Pis1 Ibov
RANit = LN - LN [Equacéo 4]
Pto IbOV to
Em que:

RANit = Retorno Anormal de uma empresa;

P« = Cotacado da acdo em uma data base;

P 1 = Cotacao da acdo no mercado em um dia t posterior;
Ibovy, = Cotacédo do Ibovespa em uma data base;

Ibovw.1= Cotacéo do Ibovespa em um dia t posterior.

¥ CAMARGOS, M.A., BARBOSA, F.V. Estudos de eventos: teoria e operacionalizacdo. Caderno de
Pesquisas em Administracao USP, Sao Paulo, v.10, n. 3, p. 1-20, jul. / set. 2003.
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3.5.2 Variaveis Independentes de Responsabilidade Social

Foram

considerados

seis

critérios

para as variaveis

independentes de

responsabilidade social: ades&o ao ISE, tamanho das empresas, setor de atividade,

concentracdo acionaria, emissdao de ADR (American Depositary Receipt) e ser de

propriedade estatal, conforme mostra o QUADRO 8.

. INTERPRETACAO / "
SIGLA DENOMINACAO EXPLICACAO CALCULO / PROXY
Empresas que receberam o Variavel dummy:
Adeséo ao presas g : D=1 — empresas no ISE;
ISE . ~ guestionario e aderiram ao | ~_
ISE/Continuagéo D=0 — empresas fora do
ISE
ISE
™ Tamanho Ativo Total Logaritmo de Ativo Total
o Variavel dummy:
SA Setor de Atividade Classificacdo de acordo D=1 - alto impacto;
~ oA o Percentual da soma dos 05
Concentracéao Existéncia de acionistas : >
CA L maiores acionistas com
Acionaria controladores
poder de voto
Variavel dummy:
American Papel emitido e negociado D=1 - gmpresas emissoras
ADR . . de ADR;
Depositary Receipt | nos EUA _ =
D=0 - empresas nao
emissoras de ADR
Variavel dummy:
Empresa de Empresa com participacéo D=1 - ~empresas de
Propriedade Estatal pré P P pag propriedade estatal,
Propriedade Estatal | do governo _
D=0 - empresas de

propriedade néo estatal

Quadro 8 — Variaveis Independentes de Responsabilidade Social
Fonte: Elaborado pela autora, com base em NUNES; TEIXEIRA; NOSSA, 2009

3.5.2.1 Adesao ao ISE

Esta variavel é analisada para as empresas que receberam o questionario e

aderiram ao ISE. Considerou-se a variavel dummy para: D=1 para empresas no ISE;

para D=0 foram consideradas as empresas fora do ISE.
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3.5.2.2 Tamanho das empresas

Nunes, Teixeira e Nossa (2009, p.5) destacam alguns autores que tém estudos
relacionados com essa variavel. Os principais sdo Michelon (2007), em que o
tamanho das empresas estia associado positivamente com as “evidenciacbes das
informacgdes socioambientais, indicando que grandes empresas possuem alto grau
de evidenciagcdo”. Os autores também abordam a hip6tese do tamanho associado

aos custos politicos, na concepcao de Watts e Zimmerman (1986).

Os autores ainda mencionam gue o tamanho da empresa é mensurado por nimero
de empregados, valor do ativo total, receita de vendas, ranking de periddicos etc.
Especificamente para esta pesquisa, o tamanho das empresas tem como parametro
o valor do Ativo Total, medido pelo logaritmo do Ativo Total.

3.5.2.3 Setor de Atividade

Esta variavel é avaliada conforme a dimensdo ambiental, tendo com referéncia a
classificacdo dos impactos sobre 0 meio ambiente em alto impacto e moderado
impacto, conforme Roberts (1992), citado por Nunes, Teixeira e Nossa (2009). Foi
considerada a variavel dummy para: D=1 para as empresas com alto impacto; para

D=0 as empresas com moderado impacto.

O QUADRO 9 expde os setores de atividade, sua classificagdo e os principais
aspectos ambientais. Esse quadro foi adaptado de Roberts, 1992 com base Nunes,
Teixeira e Nossa (2009).
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Energia Elétrica

Extrativistas

Mineracgéo

Papel e celulose

Petréleo e gas

Laticinios

Produtos de uso pessoal
Mé&quinas e equipamentos
Medicamentos

SETORES CLASSIFICACAO PRINCIPAIS ASPECTOS AMBIENTAIS
Agua Consumo intensivo de recursos naturais e
Saneamento interferéncias no territério.

Alto Impacto

Consumo de recursos naturais e emissoes
(processo produtivo).

Emissdes (processo produtivo)

SETORES

CLASSIFICACAO

PRINCIPAIS ASPECTOS AMBIENTAIS

Logistica e armazenamento
Transporte aéreo
Transporte rodoviario
Servico de Armazenagem

Siderurgia

Transformacéo

Servigo

Explorag&o de rodovias
Andlises e Diagnésticos
Telefonia

Setor financeiro

Moderado Impacto

Emissoes.

Consumo de matérias primas

Consumo de energia, agua e materiais
(processos administrativos).

Aspectos indiretos:

consumo de energia, agua e materiais
(processos administrativos).

Quadro 9 — Classificacéo setorial de acordo com a dimensdo ambiental
Fonte: Adaptado de Roberts,1992 com base em NUNES; TEIXEIRA; NOSSA, 2009.

3.5.2.4 Concentragdo Acionaria

No caso do Brasil, a estrutura de propriedade acionaria € considerada concentrada,

além de ser elevada, contribuindo para o conflto de agéncia (PROCIANOY;
CASELINI, 1997; SARLO NETO; LOPES; DALMACIO, 2010).
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3.5.2.5 Emissé&o de ADR (American Depositary Receipt)

Utiliza-se a variavel emissdo de ADR (American Depositary Receipt) ou Recibo de
Depdsito Americano por causa do rigor das normas americanas no que se refere as
praticas de governanca corporativa: a empresa pode aumentar o seu nivel de

governanca e influenciar positivamente.

Os ADRs correspondem aos recibos de depdsito mais langados por empresas
brasileiras que buscam maior liquidez e visibilidade ao abrir o capital em bolsas
estrangeiras. O Brasil é considerado um dos paises com 0 maior nimero de
empresas que emitem ADRs (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2004 citado por NUNES;
TEIXEIRA; NOSSA (2009).

3.5.2.6 Propriedade Estatal

Sarlo Neto (2004) aborda que as empresas estatais, controladas pelos governos
federal, estadual ou municipal, possuem interesses diferentes e encaminham os
seus investimentos para suprir alguma necessidade, de natureza econdmica ou
social. Existe uma expectativa de que as empresas estatais possam apresentar uma
relacdo positiva no que se refere ao indice de sustentabilidade empresarial. Foi
considerada a variavel dummy. Para: D=1 a empresa estatal (com participacao do

governo) e para D=0, a empresa estrangeira.

3.5.3 Variaveis Independentes de Investimento

Essas variaveis visam a analisar a variacdo de uma medida do investimento,
comparando-se um periodo posterior a um periodo anterior. Foram considerados
trés critérios para as variaveis de investimento: investimento em inovacéo,

investimento ambiental e investimento social. Os dados coletados foram extraidos de
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Balancos Sociais das empresas, na medida em estas disponibilizam e divulgam os

dados em sites.

- INTERPRETACAO / -
SIGLA DENOMINACAO EXPLICA(;AO CALCULO
Variacdo do Fornece a variacdo de uma Hig — 1)
Al Investimento medida do investimento de|A Il = ———
Inovagéo inovacao Hig-1)
Variacédo do Fornece a variacdo de uma 1Ait — 1Ajit1)
AlA Investimento medida do  investimento| A lAi= ———
Ambiental ambiental A1)
AlS Variagdo do Formnece a variagdo de uma| , g, = ISie — ISie-1)
Investimento Social | medida do investimento social ISit1)

Quadro 10 — Variaveis Relativas de Investimento
Fonte: Elaborado pela autora

3.5.3.1 Variacao do Investimento em Inovacao

Fornece a variagcdo de uma medida do investimento em inovagdo da empresa i no
trimestre t em relacdo ao Investimento em Inovacao da empresa i no trimestre t-1. A

forma de calculo é apresentada a seguir.

i — Migt-1 «
Al = " [Equacao 5]

-1

Em que:

A lli= Variacdo do Investimento em Inovacédo da empresa i no trimestre t;
Ili= Investimento em Inovacédo da empresa i no trimestre t;

lli-1) = Investimento em Inovagao da empresa i no trimestre t-1.
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3.5.3.2 Variagao do Investimento Ambiental

Fornece a variacdo de uma medida do investimento ambiental da empresa i no
trimestre t em relagdo ao Investimento em ambiental da empresa i no trimestre t-1.

A forma de calculo é apresentada a seguir.

A — 1A
A 1A = T e [Equacéio 6]

[Ai-1)

Em que:
A IAi;= Variacdo do Investimento Ambiental da empresa i no trimestre t;
IA;; = Investimento Ambiental da empresa i no trimestre t;

|Ai-1y= Investimento Ambiental da empresa i no trimestre t-1

3.5.3.3 Variagao do Investimento Social

Fornece a variacdo de uma medida do investimento social da empresa i no trimestre
t em relagdo ao Investimento em social da empresa i no trimestre t-1. A forma de

calculo é apresentada a seguir.

A ISi = _Isit — 1Sien [Equacdo 7]

ISi¢t-1)

Em que:

A ISi;= Variacdo do Investimento Social da empresa i no trimestre t;
ISi= Investimento Social da empresa i no trimestre t;

ISit-1)= Investimento Social da empresa i no trimestre t-1.
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3.5.4 Variaveis Dependentes de Desempenho Econémico Financeiro

As variaveis de desempenho econdmico-financeiro foram obtidas ou calculadas
através de dados do software Economatica®, considerando as demonstracfes

financeiras (DFs) e as cotacdes dos indices.

Foram considerados trés critérios para o desempenho econdmico-financeiro:
Variacdo do Lucro por Acao; Variagdo do Retorno sobre o Ativo e Variacdo do
Retorno sobre o Patriménio Liquido.

~ INTERPRETACAO / ‘
SIGLA DENOMINACAO EXPLICACAO CALCULO
L A Lucro Liquido
Variagdo do Lucro .For'nece a varagao 'de um | ALPA= ) 5
A LPA &4 indicador de lucro liquido para N® de aces (ord. + pref)
por Agéo ~
cada acéo da empresa
Fornece a variacdo de uma
medida de retorno L L iquid
A ROA Variagédo d_o Retorno proporcionado . pelos | AROA = A ucro Liguido
sobre o Ativo investimentos totais na Ativo Total
empresa, representado pelos
seus ativos totais
Fornece a variacdo do retorno
Variagdo do Retorno | proporcionado pela empresa A Lucro Liquido
A ROE sobre o Patrimdnio | em relacéo ao capital que nela| AROE =A
Liquido foi investido pelos seus PL — Lucro Liquido
acionistas

Quadro 11 — Varidveis Dependentes de Desempenho Econémico Financeiro
Fonte: Elaborado pela autora

3.5.4.1 Variacdo do Lucro por Acao

Essa medida fornece a variacdo de um indicador de lucro liquido para cada acdo da
empresa. Assaf Neto (2009, p. 224) afirma que o “LPA representa a parcela do
resultado liquido da empresa, conforme apurado em determinado exercicio, que

compete a cada agao”. A seguir, € apresentada a forma de calculo.
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A Lucro Liquido
A LPA = [Equacéo 8]

N° de acdes (ordinarias + preferenciais)

3.5.4.2 Variacdo do Retorno sobre o Ativo

Corresponde a variagéo do retorno sobre o ativo. Essa medida fornece a variagéo de
uma medida do lucro liquido proporcionado pelos investimentos totais na empresa,

representado pelos seus ativos totais.

Lucro Liquido .
AROA = A [Equagio 9]

Ativo Total

Em que: A ROA = Variacao do Retorno sobre o Ativo;

3.5.4.3 Variacdo do Retorno sobre o Patriménio Liquido

Essa medida fornece a variacao do retorno proporcionado pela empresa em relacéo

ao capital que nela foi investido pelos seus acionistas.

AROE = A A Lucro Liquido [Equacso 10]

PL — Lucro Liquido

Em que:
A ROE = Variagdo do retorno em relacéo ao capital
A Lucro Liquido = Variacdo do Lucro Liquido

PL = Patriménio Liquido
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3.5.4.4 Resumo das variaveis utilizadas na pesquisa

O QUADRO 12 apresenta o resumo das variaveis utilizadas na pesquisa, no qual

consta o grupo das variaveis, a denominacdo, a interpretacdo/explicacdo e

calculo/proxy. O numero de varidveis foi em total de 15, sendo distribuidas em 4

categorias.

(continua)

VARIAVEL

DENOMINACAO

INTERPRETACAO /
EXPLICAGAO

CALCULO / PROXY

Variaveis Dependentes de Criagéo de Valor

Retorno Acionario Fornece um indicador de Pt+1
RA (RA) valorizagdo das agdes (PN) no RA = B
mercado no periodo estudado to
Fornece a variacdo de uma VM
medida de avaliagdo e do
M/B Market-to-book desempenho de avaliagdo da M/B = A
ratio ;
perspectiva e do desempenho VP
em longo prazo da empresa
Fornece um indicador da
valorizagdo das acGes no Py Ihov
RAy Retorno Anormal | mercado em relacdo ao | RAni=LN - -LN | —
desempenho médio da carteira Pro Ibov
de mercado (Ibovespa)
; x INTERPRETACAO / <
VARIAVEL | DENOMINACAO EXPLICACAO CALCULO / PROXY
Variaveis Independentes - Responsabilidade Social
Adeséo ao | Empresas que receberam o Vérlavel dummy.:
ISE . = . . D=1 — empresas no ISE
ISE/Continuagéo | questionério e aderiram ao ISE | ~ _
D=0 — empresas fora do ISE
™ Tamanho Ativo Total Logaritmo de Ativo Total
. s . Percentual da soma dos 05
Concentragao Existéncia de acionistas : L
CA L maiores acionistas com poder de
Acionéria controladores voto
N Variavel dummy:
SA Se_tqr de CIaSS|f|cag_éo de acordo com |p=1 — alto impacto
Atividade metodologia do ISE D=0 — impacto moderado
Variavel dummy:
American Papel emitido e negociado nos D=1 —empresas
ADR Depositary p 9 emissoras de ADR.
: EUA - - .
Receipt D=0 - empresas n&o emissoras
de ADR
Variavel dummy:
Propriedad Emprgsda ge Empresa com participacdo do D=1 _I empresas de propriedade
e Estatal Propriedade governo estata .
Estatal D=0 — empresas de propriedade

nao estatal
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(conclui)
Variaveis Relativas associadas ao Investimento
Variacdo do | Fornece a variagdo de uma [Ai = 1Aig-1)
AlA Investimento medida do investimento AlA= ————
Ambiental ambiental [Ajt-1)
Variacdo do | Fornece a variacdo de uma lie = Uige-1)
Al Investimento medida do investimento de Allp= ————
Inovacao inovagao lie-1)
Variagdo 40| Fomece a variagdo de uma A IS,= ISit = Sie-1
AlS Investimento . : . ) it
. medida do investimento social
Social ISit-1)
Variaveis Dependentes - Desempenho Econémico Financeiro
o Fornece a variagdo de um A Lucro Liquido
Variagdo do Lucro |. . P ALPA=
A LPA por A(;éo IndlC&dOI’ de |UCfO |IC]UIdO para Ne de acdes (ordinarias. + preferenciais)
cada acdo da empresa
Fornece a variagdo de uma
Variagao do :)nrgggjracionadode re[t)(()erlgg Lucro Liquido
AROA Retorno  sobre o investimentos totais na AROA =4
ativo Ativo Total
empresa, representado pelos
seus ativos totais
Fornece a variacdo do retorno
Variagao do | proporcionado pela empresa A Lucro Liquido
A ROE Retorno sobre o |em relacdo ao capital que nela| AROE =A —
PL foi investido pelos seus PL — Lucro Liquido
acionistas

Quadro 12 — Resumo das variaveis utilizadas na pesquisa
Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de CAMARGOS, 2008; NUNES; TEIXEIRA; NOSSA, 2009;
ARAUJO, 2011

O QUADRO 13 apresenta o resumo das variaveis com o respectivo embasamento

teorico.
N° X GRUPOS DAS 2
DENOMINACAO VARIAVEIS EMBASAMENTO TEORICO
Retorno Acionério
1 (RA) Camargos (2008)
Market-to-book  ratio . -
2 (M/B) Camargos (2008); Araujo (2011)
Criagdo de Valor Lucchesi e Fama (2007); Bruni e Costa
(2007); Silva (2007); Zago e Paula
3 | Retorno Anormal (2007); Camargos (2008); Dias e Barros

(2008); Luz, Silva e Coelho (2008);
Nossa, Cezar e Nossa (2008)

Adesdao ao ISE /
4 . -
Continuacao
5 | Tamanho

Responsabilidade

Nunes, Teixeira e Nossa (2009)

Social
(2009)

Borba (2006); Nunes, Teixeira e Nossa
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6 Concentracéo Procianoy e Caselini (1997); Sarlo Neto,
Acionaria Lopes e Dalmacio (2010)

7 | setor de Atividade Borba (2006); Nunes, Teixeira e Nossa

(2009)

8 Amer!can DrEfesiety Nunes, Teixeira e Nossa (2009)
Receipt
Empresa de o

9 Propriedade Estatal Nunes, Teixeira e Nossa (2009)
Variagao do

10 | Investimento Bufoni (2009)
Ambiental

11 | varacao do | investimento | part e Milstein (2004)
Investimento Inovacéo

1 | Variagao _do Moore (2001): Ruf et al (2001)
Investimento Social

13 Variagdo do Lucro por Moore (2001); Ruf et al (2001);
Acao Camargos (2008);

14 Variacdo do Retorno Dlgsgr%[r)r?igzo Nossa e Nossa (2007); Camargos
sobre o Ativo ; . (2008); Dias (2009)

Financeiro

Variacdo do Retorno ) .

15 sobre o PL Camargos (2008); Bufoni (2009)

Quadro 13 — Resumo das variaveis utilizadas na pesquisa com embasamento tedrico
Fonte: Elaborado pela autora

3.6 O Modelo e a Construcéo de Hipbteses

Marconi e Lakatos (2009) expbem que a hipbétese tem como fungdo propor
explicacBes para certos fatos além de orientar a busca de outras informacfes. A
clareza da definicdo dos termos da hipétese € condicdo fundamental para o
desenvolvimento da pesquisa. E também necessario que haja embasamento teérico
(ver QUADRO 13) e que a hipétese seja formulada de tal maneira que possa servir

de guia na tarefa de investigagao.

Com base no estudo proposto por Nunes, Teixeira e Nossa (2009), onde os autores
usaram o modelo Logit de regressao linear multipla para avaliar a contribuicdo de
cada variavel explicativa na chance de adesdo ao indice, e no modelo de Silveira
(2002), em que propde um modelo de Governancga corporativa, desempenho e valor
da empresa no Brasil, procurou-se buscar fundamentacéo tedrica para construir um

modelo apropriado para esta pesquisa que pudesse atender ao objetivo proposto.
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Vale ressaltar que o estudo proposto Nunes, Teixeira e Nossa (2009) objetivou
analisar as variaveis que influenciam a adesdo das empresas ao indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). As variaveis analisadas foram: tamanho da
empresa, setor de atividade, concentracdo acionaria e o fato de a empresa ser

emissora de American Depositary Receipt (ADR) e ser de propriedade estatal.

Ao propor um modelo de Governanca corporativa, desempenho e valor da empresa
no Brasil, Silveira (2002) considerou como variavel independente as relacionadas a
governanga, e como dependentes as relacionadas ao valor da empresa e
desempenho da empresa. Pode-se observar o esboco das variaveis estudadas, por
meio da FIG. 9.

4 N
Valor da empresa

\ J

Governanga Varidveis dependentes
Corporativa

Desempenho
. 7 . \l/
Variaveis —
independentes Variaveis dependentes

Figura 9— Modelo Governanca corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil
Fonte: SILVEIRA, 2002, p.89
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A governana corporativa de uma
empresa aberta no Brasil influencia seu
valor de mercado ou desempenho?

Teste empirico
Regressdo miltipla:
1- Valor da empresa contra varidveis de governanga
2- Desempenho da empresa contra variaveis de governanga

Teste de
hipotese

Resultado: ha relagdo significativa entre as varidveis.
Conclusdo: ndo rejeita as hipdteses de que a
governanca é relevante para o valor e desempenho
das empresas (h1 e h2)

Resultado: nao ha relagdo significativa entre as
varidveis. Conclusdo: rejeita as hipdteses de que a
governanca é relevante para o valor e desempenho

das empresas (h1 e h2)

Verifica se, em média, as empresas com melhor
estrutura de governanga corporativa (que seguem as
recomendagdes do IBGC e CVM) obtiveram maior valor
de mercado ou melhor desempenho

Nao.

Conclusao: A governanga corporativa
possivelmente é relevante, mas as

recomendagdes do IBGC e (VM ndo se

mostraram adequadas

Sim,

Conclusdo: A governana corporativa
possivelmente é relevante e as
recomendagdes do IBGC e CVM se
mostraram adequadas

Figura 10 — Modelo esquemaético do teste de hipétese proposto por Silveira (2002)
Fonte: SILVEIRA, 2002, p.90

Silveira (2002) propde um modelo esquematico do teste de hipotese, ao relacionar a
governanca corporativa, o desempenho e o valor da empresa no Brasil, conforme
indica a FIG. 10.
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O modelo a ser proposto para este pesquisa visa alcancar o objetivo geral, que &
analisar se as variaveis de responsabilidade social e de investimento determinam a
criacao de valor e se afetam positivamente o desempenho econémico-financeiro das
empresas que integram o indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no
periodo 2005 a 2010. Esse modelo tem como referéncia metodoldgica o diagrama
de caminhos, que conforme Hair et al. (2009), corresponde a uma representacao
grafica que procura descrever as relacdes causais existentes entre as diversas

variaveis sob estudo, com base nas hipoéteses levantadas pela pesquisa.

Dessa forma, apresenta-se a constru¢cdo do modelo proposto para esta dissertacao,
em que se relacionam os grupos das variaveis. Cabe salientar que as hipoteses
foram formuladas com base no arcabouco tedrico, sobretudo, no que se refere aos

determinantes contemporéneos de criacdo de valor.

——
( Criagao de e )
. valor !
H3 ~— e L
H7
H1
e H2 o e
Responsabilidade N, r Desempenho "
'If Soeial A h, Financeiro *
-._\_\_\__\___ _____‘_'__.- '\-\.\_\_\__\_\___ ____'__d_.-'
H4 ‘ HEB
g | o ﬁ“:l 77 Investimento H'.I
| e HE | Social
-.\_\____ . — _'__-' -._\_\_\____ ____'___.-
,r”f-- Investimento
HES b Ambiental

Figura 11 — Construcao de hipoteses do modelo

Fonte: Elaborada pela autora
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H1: A responsabilidade social cria valor para a empresa,;

H2: A responsabilidade social afeta positivamente o desempenho financeiro da
empresa,

H3: A inovacéo cria valor para a empresa;

H4: A inovacéo afeta positivamente o desempenho financeiro da empresa,;

H5: Investimento ambiental cria valor para a empresa;

H6: Investimento ambiental afeta positivamente o desempenho financeiro da
empresa,

H7 Investimento social cria valor para a empresa;

H8: Investimento social afeta positivamente o desempenho financeiro da empresa.

3.6.1 Coeficiente de correlagdo ndo paramétrico de Spearman

O coeficiente de correlagdo ndo paramétrico de Spearman, de acordo com Hair et al.
(2009), é utilizado para testar a associacdo entre duas variaveis. Para este estudo,
buscou-se analisar possiveis associacfes entre os fatores de investimento em
sustentabilidade, a responsabilidade social, a criacdo de valor e o desempenho
financeiro, de forma a identificar as relacdes existentes entre essas caracteristicas.
Conforme Triola (2008, p. 540), “os testes ndo paramétricos ndao exigem que as
amostras venham de populacbes com distribuicbes normais ou qualquer outra

distribuicao particular”.

3.6.2 Teste ndo paramétrico de comparacao de dois grupos independentes de
Mann-Whitney

O teste ndo paramétrico de comparacdo de dois grupos independentes de Mann-
Whitney foi empregado para comparacdo das caracteristicas quantitativas para os
diferentes grupos estudados. Justifica-se a utilizagdo desta técnica devido & amostra

nao apresentar distribuicdo normal, conforme Triola (2008) e Hair et al. (2009).
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3.6.3 Nivel de significancia

Para determinar se as diferencas e associacdoes encontradas sdo estatisticamente
significativas, utilizou-se o nivel de significAncia de 5%. Assim, consideraram-se
como significativas diferencas e associacdes cuja probabilidade de significancia do

teste, p-valor, € menor ou igual a 0,05.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Esta dissertacdo teve como obijetivo principal analisar as variaveis que determinam a
criacao de valor e o desempenho econdmico-financeiro em empresas que integram
o indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no periodo 2005 a 2010.
Para tal, pretendeu-se descrever as relacdes entre a sustentabilidade, a criagao de
valor e o desempenho econdémico-financeiro. Além disso, buscou-se comparar 0s
resultados de criacdo de valor e de desempenho econdmico-financeiro das
empresas do ISE com outras empresas que nao integram o ISE e que tém acdes
negociadas na Bovespa.

Os resultados sao apresentados e discutidos nesta secéo, que foi dividida em quatro
partes: metodologia de andlise, estatistica descritiva da amostra, associacao entre
as caracteristicas e comparacdo entre as empresas ISE versus Nao ISE (2005-
2010):

4.1 Metodologia de analise

Foram pesquisadas 47 empresas, sendo 35 empresas do ISE e 12 empresas que
nao integraram o ISE, mas que tém acdes negociadas na Bovespa, de diversos
ramos de atividade em um periodo de 6 anos (2005 a 2010), com avaliagdes anuais.
Essas empresas foram analisadas segundo 4 critérios: a criacdo de valor, a
caracteristica de responsabilidade social, os investimentos em sustentabilidade e o

desempenho financeiro.

Os dados coletados foram tabulados e submetidos a analises uni, bi e multivariadas
com o auxilio do software SPSS (Statistical Package for the Social Science), com o
intuito de elaborar o tratamento estatistico para responder as questdes levantadas

pela pesquisa.
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A analise dos dados iniciou-se com a utilizacdo de técnicas de analise descritiva,
considerando: tabelas contendo a frequéncia absoluta e relativa e medidas-resumo
como média, mediana e desvio padrdo para a identificacdo das principais

caracteristicas das empresas estudadas.

4.2 Estatisticas descritivas da amostra

Realizou-se a analise univariada com base nas variaveis de criagdo de valor,
desempenho financeiro, sustentabilidade e responsabilidade social das empresas.

Inicialmente, € apresentada a distribuicdo da participacdo das empresas no ISE.

Conforme mostra a TAB. 2, desde 2007 aproximadamente 2/3 das empresas
estudadas fazem parte do indice. Pode-se também observar que existe uma
tendéncia maior para a ndo adesdo das empresas ao ISE, verificando-se uma

porcentagem que varia entre 57,1% a 74,3%.

Tabela 2 — Distribuicdo das empresas por ano segundo participacdo no ISE

ISE
Ano
Sim [n(%)] N&o [n (%)]

2005 35 (100,0) 0 (0,0)
2006 15 (42,9) 20 (57,1)
2007 9 (25,7) 26 (74,3)
2008 11 (31,4) 24 (68,6)
2009 14 (40,0) 21 (60,0)
2010 10 (28,6) 25 (71,4)

Fonte: Elaborada pela autora
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A TAB. 3 descreve a distribuicdo das empresas conforme caracteristicas da
responsabilidade social, a saber: o setor de atividade, o controle, se a empresa
possui participacdo do governo e se o papel (ADR) é emitido e negociado nos

Estados Unidos.

Observa-se que 71,4% das empresas estudadas sdo do setor de alto impacto e
97,1% apresentam controle nacional. Dentre todas as empresas avaliadas 71,4%
nao possuem participacdo do governo e 51,4% ndo possuem papel emitido e

negociado nos Estados Unidos.

Tabela 3 — Caracterizacdo das empresas

Caracteristicas Frequéncia Percentual
Setor de Atividade
Impacto Moderado® 10 28,6
Alto Impacto® 25 71,4
Controle
Nacional 34 97,1
Estrangeiro 1 2,9
Participacdo Governo
N&o 25 71,4
Sim 10 28,6
Papel Negociado nos EUA (ADR)
N&o 18 51,4
Sim 17 48,6

Nota 1: Para o setor de impacto moderado foram considerados os seguintes setores: logistica e
armazenamento, transporte aéreo, transporte rodoviario, servico de armazenagem, siderurgia,
transformacéo, servico, exploracéo de rodovias, andlise e diagnosticos, telefonia e setor financeiro.
Nota 2: Para o setor de alto impacto foram considerados 0s seguintes setores: agua, saneamento,
energia elétrica, extrativista, mineragdo, papel e celulose, petroleo e gas, laticinios, produtos de uso
pessoal, maquinas e equipamentos e medicamentos.

Nota 3: Os critérios adotados para classificacdo dos setores foram adaptados de Roberts
Roberts, 1992 com base Nunes, Teixeira e Nossa (2009).

Fonte: Elaborada pela autora
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A TAB. 4 descreve o tamanho da organizacdo e a concentracdo acionaria. Vale
ressaltar que o tamanho das empresas € medido segundo o logaritmo do ativo total.
Nota-se que, em média, as empresas possuem um tamanho de 68,9 milhdes, com
valor mediano de 13,2 MM e desvio padrédo no geral de 153,2 MM; minimo de 66,3 e
méaximo de 213,6 MM. Observa-se ainda que ha uma tendéncia no crescimento
acelerado das empresas, chegando quase que a triplicar de valor no periodo
analisado.

Quanto a concentracdo acionéaria, considerou-se a soma do percentual de
participagdo dos 5 maiores acionistas das empresas e nota-se uma redugéo lenta e
gradual no decorrer do tempo. Em média, as empresas possuem cerca de 76% das
acOes distribuidas entre os 5 maiores acionistas, com um desvio padrdo no geral de
18,7%; minimo de 15,9 e maximo de 20,9%.

Tabela 4 — Analise descritiva do tamanho e do controle acionario.

Caracteristica Ano Média Mediana Eesvlo
adrao

2005 35,1 9,6 66,3

2006 43,5 11,9 82,6

2007 54,5 12,2 105,6

Tamanho (R$ MM) 2008 82,6 13,2 182,0
2009 93,9 15,9 198,0

2010 100,0 18,9 213,6

Geral 68,9 13,2 153,2

2005 79,7 82,3 15,9

2006 78,1 81,7 17,7

. 2007 76,4 81,1 18,5

Concentragao 2008 75,7 80,0 18,4

Acionaria (%)

2009 74,6 77,8 19,9

2010 70,7 72,2 20,9

Geral 75,7 78,7 18,7

Fonte: Elaborada pela autora
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A TAB. 5 mostra os resultados para a criagao de valor da empresa, obtidos mediante
trés critérios: o retorno acionario (RA), M/B (Market-to-book ratio), e o retorno
anormal (RAn): no que tange ao retorno acionario (RA), o resultado foi positivo
dentro do periodo avaliado, com excecao para o ano de 2008 e quanto ao melhor

resultado, destaca-se o ano de 2009.

Para a variavel Market-to-book ratio (M/B), o resultado também foi positivo, porém
muito baixo, sendo que o resultado foi negativo para os anos de 2008 e 2010.

Quanto ao melhor resultado para essa variavel, destaca-se também o ano de 2009.
Ja com relacéo ao retorno anormal, o resultado geral foi igual a zero, tendo sido os
anos de 2007 e 2009 marcados com resultados negativos. Quanto ao melhor

resultado para essa variavel, destaca-se o ano de 2010.

Tabela 5 — Analise descritiva das caracteristicas da criagdo de valor das empresas

Caracteristica Ano Média Mediana E:i;lélg
2005 - - -
2006 0,31 0,34 0,23
2007 0,18 0,20 0,32
Retorno Acionario 2008 -0,48 -0,49 0,44
2009 0,58 0,55 0,25
2010 0,10 0,13 0,23
Geral 0,14 0,21 0,46
2005 - - -
2006 0,26 0,17 0,61
. 2007 0,04 0,03 0,31
Marke(:tg’/'laloFf’Lk) ratio 2008 0,37 0,39 0,25
2009 0,51 0,39 0,42
2010 -0,13 -0,17 0,25
Geral 0,06 0,01 0,49
2005 - - -
2006 0,02 0,06 0,23
2007 -0,18 -0,16 0,32
Retorno Anormal 2008 0,05 0,04 0,44
2009 -0,03 -0,05 0,25
2010 0,09 0,12 0,23
Geral 0,00 0,01 0,32

Fonte: Elaborada pela autora
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A TAB 6 mostra os resultados obtidos para o desempenho econdmico-financeiro das
empresas. Observa-se que com relacdo a média, a variagdo do lucro por agao (A
LPA) apresentou-se muito baixa, tendo-se revelado negativa nos anos de 2006 e

2007, sendo que o melhor resultado ocorreu no ano de 2008.

A variacdo do retorno sobre o ativo (A ROA) e a variagdo do retorno sobre o
patriménio liquido (A ROE) apresentaram valores muito préximos de zero e
negativos no ano de 2006 e 2009. Com referéncia ao melhor resultado, destaca-se o
ano de 2010, para todas as variaveis estudadas de desempenho econémico-

financeiro.

Quanto ao desvio padréo relacionado ao desempenho econdmico-financeiro, no
geral, apresentou valores de 1,08 para A LPA, 1,14 para A ROA e 1,27 para A ROE.

Tabela 6 — Analise descritiva das caracteristicas de desempenho econémico-financeiro

Caracteristica Ano Média Mediana Desv~|0
Padréao
2005 - - -
2006 -0,10 0,10 1,07
2007 -0,10 0,02 1,02
ALPA ~ 2008 0,13 0,02 1,29
(Lucro por Acéo)
2009 0,08 0,14 0,89
2010 0,12 0,03 1,12
Geral 0,02 0,03 1,08
2005 - - -
2006 -0,16 -0,10 0,74
A ROA 2007 0,18 -0,03 0,84
(Retorno sobre Ativo) 2008 -0,08 0,10 1,33
2009 -0,16 -0,15 0,57
2010 0,66 0,01 1,68
Geral 0,10 -0,09 1,14
2005 - - -
2006 -0,17 -0,13 0,73
A ROE 2007 0,14 0,00 0,82
(Retorno sobre 2008 0,03 -0,02 2,01
Patriménio Liquido) 2009 0,21 0,11 0,48
2010 0,51 -0,14 1,53
Geral 0,07 -0,09 1,27

Fonte: Elaborada pela autora
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A TAB 7 indica os resultados obtidos para as variaveis relativas de investimento em
sustentabilidade: Tanto o investimento ambiental (AlA) quanto o investimento em
inovacao (All) apresentam taxas de crescimento positivas, com excegéo para o ano
de 2009 e 2007, respectivamente. No primeiro caso, 0 maior crescimento foi
observado para o ano de 2006 enquanto o investimento em inovagao sinaliza para o
ano de 2008 com um valor bem acima dos outros exercicios. J& no que se refere a
taxa de crescimento do investimento social (AIS), embora tenha apresentado
resultado sempre positivo, 0s niveis de crescimento sao relativamente menores que

0s outros dois indicadores de investimento.

Tabela 7 — Analise descritiva das caracteristicas de investimento em sustentabilidade

Caracteristica Ano Média Mediana Desv~|0
Padréao
2005 - - -
2006 1,23 0,39 2,16
AlA 2007 0,15 0,18 0,71
(Investimento 2008 0,43 0,33 0,65
Ambiental) 2009 -0,08 -0,07 0,36
2010 0,44 0,24 0,71
Geral 0,40 0,23 1,07
2005 - - -
2006 2,49 0,04 4,29
Al 2007 -0,15 -0,17 0,14
) 2008 100,4 3,45 170,75
(Investimento Inovacéao)
2009 5,37 0,06 24,98
2010 0,12 0,05 0,25
Geral 7,62 0,05 42,19
2005 - - -
2006 0,14 0,11 0,15
2007 0,08 0,08 0,16
AlIS
) _ 2008 0,10 0,11 0,17
(Investimento Social)
2009 0,00 0,00 0,10
2010 0,11 0,12 0,12
Geral 0,09 0,08 0,14

Fonte: Elaborada pela autora
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4.3 Associacao entre as caracteristicas empresariais

Para responder ao objetivo principal deste estudo, que consiste em analisar se as
variaveis de responsabilidade social e de investimento determinam a criacdo de
valor e se afetam positivamente o desempenho econdmico-financeiro das empresas
que integram o Indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no periodo
2005 a 2010, foram utilizadas técnicas de comparacdo de dois grupos
independentes e analise de correlacdo, uma vez que se torna necessario avaliar o
impacto da sustentabilidade na criacdo de valor e no desempenho econémico-

financeiro das organizacoes.

As variaveis de criacdo de valor foram: Retorno Acionario (RA), M/B (Market-to-book
ratio) e Retorno Anormal (RAy). Para as variaveis de responsabilidade social, foram
adotadas: adesédo ao ISE, tamanho das empresas (TM), setor de atividade (AS),
concentracdo acionaria (CA), emissdo de ADR (American Depositary Receipt) e
propriedade estatal. As varidveis independentes de investimento foram: investimento
em inovacao, investimento ambiental e investimento social. Por ultimo, as variaveis
dependentes de desempenho econbémico-financeiro foram: variacdo do lucro por
acgao (A LPA), variagao do retorno sobre o ativo (A ROA) e variagdo do retorno sobre

o patrimdnio liquido (A ROE).

Para analisar as hipoteses levantadas pela pesquisa, foram utilizados o coeficiente
de correlacdo de Spearman e o teste de comparacao de dois grupos independentes
de Mann-Whitney. Inicialmente, foi realizada a avaliagdo da relacdo entre os
indicadores de responsabilidade social e os indices de criacdo de valor. Sendo
assim, o primeiro passo foi estudar a relacdo entre os itens de responsabilidade

social e o retorno acionario. A TAB. 8 mostra os resultados obtidos.
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Com base na TAB. 8, nota-se que os valores observados para o retorno acionario é
maior para 0 grupo que ndo participa do indice de Sustentabilidade Empresarial.

Considera-se essa diferenca significativa, de acordo com o teste de Mann-Whitney.

O setor de alto impacto também apresenta resultados superiores em termos de
retorno acionario, porém essa diferenca ndo € significativa, de acordo com a
probabilidade de significancia do teste de Mann-Whitney. A mesma caracteristica é
observada para a diferenca entre as empresas que nao possuem papel negociado
nos Estados Unidos, se comparadas as que possuem. Para todas as outras
caracteristicas de responsabilidade social, os resultados do retorno acionério foram

similares.

Tabela 8 — Retorno acionario em relacé@o as caracteristicas de responsabilidade social

Caracteristica Média Mediana Desv~|o P-valor
Padréo
ISE
N&o 0,21 0,34 0,51
0,029
Sim 0,10 0,17 0,43
Setor de Atividade
Impacto Moderado 0,08 0,07 0,51 0.200
Alto Impacto 0,16 0,24 0,44 ’
Controle
Nacional 0,14 0,21 0,47
0,839
Estrangeiro 0,18 0,24 0,14
Participacéo Governo
Nao 0,14 0,20 0,44
) 0,960
Sim 0,14 0,21 0,51
Papel Negociado nos
EUA
N&o 0,18 0,28 0,49
0,073
Sim 0,09 0,14 0,43

* Teste de Teste de Mann-Whitney
Fonte: Elaborada pela autora
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A TAB. 9 mostra os resultados obtidos para a variagéo da razao do valor de mercado
em relacdo ao patrimonio liquido (A VM/VP), de acordo com as caracteristicas de
responsabilidade social. Nota-se que ndo existem diferencas significativas, tomando
como referéncia o teste de Mann-Whitney, uma vez que todos os resultados ficaram
acima de 0,05 para o p-valor. No entanto, as empresas com baixa adesao ao ISE
tendem a apresentar um resultado superior. O mesmo ocorre com 0 setor de alto

impacto e com as empresas que tém participacédo do governo.

Tabela 9 — Variacdo da raz&o do valor de mercado em relacdo ao valor do patriménio
liquido, segundo as caracteristicas de responsabilidade social

Caracteristica Média Mediana Desv~|o P-valor
Padrao
ISE
Nao 0,13 0,08 0,48
0,083
Sim 0,03 -0,05 0,50
Setor de Atividade
Impacto Moderado 0,01 -0,09 0,46 0.188
Alto Impacto 0,09 0,07 0,51 ’
Controle
Nacional 0,07 0,02 0,50
] 0,936
Estrangeiro 0,00 0,00 0,17
Participacéo Governo
Nao 0,04 0,01 0,42
. 0,637
Sim 0,12 0,06 0,65
Papel Negociado nos
EUA
Nao 0,08 0,08 0,49
0,454
Sim 0,05 -0,01 0,50

* Teste de Teste de Mann-Whitney
Fonte: Elaborada pela autora
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Com base na andlise da TAB. 10, sdo apresentados os resultados obtidos para o
retorno anormal em relacdo aos fatores de responsabilidade social: observa-se que
nao existe diferenca significativa, de acordo com o teste de comparacdo de dois
grupos independentes, de Mann-Whithey, uma vez que todos os valores
encontrados ficaram acima de 0,05 do p-valor. No entanto, verifica-se a diferenca
entre os valores do setor de atividade e se o papel é negociado nos Estados Unidos.

Tabela 10 — Retorno anormal em relacéo aos fatores de responsabilidade social

Caracteristica Média Mediana Desv~|o P-valor
Padréo
ISE
N&o 0,03 0,06 0,30
0,174
Sim -0,03 -0,02 0,32
Setor de Atividade
Impacto Moderado -0,07 -0,03 0,34
0,199
Alto Impacto 0,01 0,02 0,30
Controle
Nacional -0,01 0,01 0,32
. 0,823
Estrangeiro 0,04 -0,02 0,35
Participacdo Governo
Nao -0,01 0,01 0,31
0,869
Sim -0,01 -0,03 0,34
Papel Negociado nos
EUA
Nao 0,03 0,05 0,33
. 0,059
Sim -0,05 -0,02 0,29

* Teste de Mann-Whitney
Fonte: Elaborada pela autora
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A seguir, sdo apresentados os resultados obtidos para avaliagao da relacdo entre o
tamanho da empresa e a concentragdo acionaria (caracteristicas de
responsabilidade social) em relacéo as caracteristicas de criacdo de valor, conforme
mostra a TAB. 11.

Tabela 11 — Correlacéo entre os fatores de responsabilidade social e criacdo de valor

Criacéo de Valor

Aciondrio 4 VMVP Anormal
© Tamanho
E Correlacao -0,077 -0,052 -0,073
3 g (P-valor) (0,312) (0,498) (0,338)
g S | Concentracdo Acionaria
§ Correlacdo -0,023 0,068 -0,056
o (P-valor) (0,769) (0,391) (0,483)

* Teste de Correlacdo de Spearman
Fonte: Elaborada pela autora

Nenhum dos indicadores de responsabilidade social avaliado - tamanho e
concentracdo acionaria - apresentaram correlacdo significativa com as
caracteristicas utilizadas para descrever a criacdo de valor. Essa conclusdo é
baseada na probabilidade de significancia do teste de Spearman, que ficou acima de
0,05 em todas as avaliagBes, mostrando ndo haver evidéncia suficiente para apoiar

a conclusdo de uma correlacéo significativa.

Por fim, deve-se avaliar qual € o impacto das caracteristicas de responsabilidade
social no desempenho financeiro das organizacfes avaliadas. Assim, construiu-se a
TAB. 12 que apresenta a relacdo entre os fatores de responsabilidade social e a

variacéo do lucro por agao.
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Tabela 12 - Variacdo do lucro por acdo (A LPA) em relacdo as caracteristicas de
responsabilidade social.

Caracteristica Média Mediana Desv~|0 P-valor
Padréo
ISE
N&o -0,04 0,00 1,12
0,590
Sim 0,04 0,06 1,05
Setor de Atividade
Impacto Moderado 0,11 0,24 1,25
0,164
Alto Impacto -0,02 0,03 1,01
Controle
Nacional 0,01 0,03 1,09
. 0,677
Estrangeiro 0,11 0,06 0,25
Participacéo Governo
Nao 0,06 0,06 0,98
) 0,396
Sim -0,09 -0,02 1,27
Papel Negociado nos
EUA
Nao 0,02 0,03 1,05
0,803
Sim 0,00 0,02 1,11

* Teste de Mann-Whitney
Fonte: Elaborada pela autora

Observa-se que néo existe diferenca significativa do lucro por acéo (A LPA) entre os
grupos avaliados, para cada uma das caracteristicas, de acordo com o p-valor que
ficou acima de 0,05 em todos os casos analisados, conforme mostra a TAB. 12.

A maior discrepancia ocorreu no caso da relacdo do setor de atividade, em que a
variacao foi positiva e elevada para os setores de impacto moderado. Todavia, essa

diferenca também nd&o foi significativa.
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A seguir, sdo apresentados os resultados obtidos para a variagéo do retorno sobre o
ativo (A ROA), de acordo com as caracteristicas de responsabilidade social,
conforme TAB. 13.

Apesar da diferenca observada entre os grupos, para todas as caracteristicas
quanto a variacdo do retorno sobre o ativo (A ROA), esta nao foi significativa em
nenhum dos casos, tendo em vista a probabilidade de significancia do teste nao
paramétrico de comparacdo de dois grupos independentes de Mann-Whitney.

Observa-se que o p-valor foi maior que 0,05 em todos os casos avaliados.

Tabela 13 — Variacdo do retorno sobre o ativo (A ROA) em relacdo as caracteristicas de
responsabilidade social

s o . Desvio
Caracteristica Média Mediana Padréo P-valor
ISE
N&o -0,25 -0,19 1,64
0,418
Sim -0,54 -0,08 4,63
Setor de Atividade
Impacto Moderado -0,27 -0,19 2,26
0,477
Alto Impacto -0,51 -0,11 4,38
Controle
Nacional -0,45 -0,11 3,94
) 0,893
Estrangeiro -0,10 -0,12 0,12
Participacéo Governo
Nao -0,16 -0,13 1,66
0,659
Sim -1,13 -0,07 6,78
Papel Negociado nos
EUA
Nao -0,13 -0,11 1,33
. 0,325
Sim -0,77 -0,13 5,40

* Teste de Mann-Whitney
Fonte: Elaborada pela autora
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A seguir sao apresentados os resultados obtidos para a variagdo do retorno sobre o
patriménio liquido, de acordo com as caracteristicas de responsabilidade social,
conforme TAB. 14.

Tabela 14 — Variacdo do ROE em relacdo as caracteristicas de responsabilidade social

Caracteristica Média Mediana Desv~|0 P-valor
Padréao
ISE
Nao -0,37 -0,20 2,67
. 0,312
Sim -0,65 -0,07 5,34
Setor de Atividade
Impacto Moderado -0,50 -0,22 3,33
0,409
Alto Impacto -0,58 -0,11 4,98
Controle
Nacional -0,57 -0,12 4,65
) 0,518
Estrangeiro -0,03 -0,01 0,10
Participacéo Governo
Nao -0,27 -0,11 2,20
0,719
Sim -1,32 -0,13 8,00
Papel Negociado nos
EUA
Nao -0,12 -0,09 1,21
. 0,204
Sim -1,01 -0,15 6,44

* Teste de Mann-Whitney
Fonte: Elaborada pela autora

Com relacédo ao retorno sobre o patriménio liquido (A ROE), néo existe diferenca
significativa entre os grupos, para todas as caracteristicas de responsabilidade
social. Essa conclusao € baseada na probabilidade de significancia, p-valor, do teste
de Mann-Whitney, indicando ndo apresentar evidéncia suficiente para apoiar a

conclusao de uma correlacéo significativa.
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A seguir, serd feita a avaliacdo da relacdo entre o tamanho e a concentracdo

aciondria, caracteristicas de responsabilidade social e as caracteristicas de

desempenho financeiro, conforme a TAB. 15.

Tabela 15 — Correlacao entre os fatores de responsabilidade social e desempenho financeiro

Desempenho Financeiro

A LPA A ROA A ROE
= Tamanho
8
%) Correlagéo -0,013 -0,033 -0,062
(]
©
g (P-valor) (0,876) (0,663) (0,430)
% Concentracdo Acionaria
7]
c
S Correlagéo 0,022 -0,125 -0,139
"
& (P-valor) (0,796) (0,113) (0,089)

* Teste de Correlacdo de Spearman
Fonte: Elaborada pela autora

Observa-se, na TAB. 15, que nenhum dos indicadores de responsabilidade social

(tamanho e concentracdo acionaria) apresentou evidéncia suficiente para apoiar

uma correlacdo significativa com os indicadores de desempenho financeiro, de

acordo com o coeficiente de correlacdo de Spearman e de acordo com a

probabilidade de significancia do teste, p-valor, que ficou acima do nivel maximo de

0,05.
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A TAB. 16, descrita a seguir, apresenta o coeficiente de correlagdo de Spearman
obtido para avaliacdo da relacdo entre os fatores de investimento e a criagdo de
valor para empresa. Essa andlise objetiva avaliar os impactos do investimento

ambiental, investimento em inovacéo e investimento social na criagao de valor.

Tabela 16 — Correlacdo entre os fatores de investimento e criacao de valor

Criacéo de Valor

pciongrio | AVMVP e
A Investimento Ambiental
Correlacéo -0,217 -0,233 0,082
o (P-valor) (0,130) (0,104) (0,573)
= A Investimento Inovagao
£ Correlagio 0,074 -0,082 0,163
§ (P-valor) (0,586) (0,542) (0,225)
= A Investimento Social
Correlacéo -0,190 -0,338 0,157
(P-valor) (0,177) (0,014) (0,266)

* Teste de Correla¢do de Spearman
Fonte: Elaborada pela autora

A partir da andlise da TAB.16, é possivel observar que existe correlacao significativa
entre a variagdo do investimento social e a variagdo da razao valor de mercado e
valor do patriménio liquido (-0,338), sendo que, quanto maior é o delta do
investimento social, menor € a variacdo entre a razdo do valor de mercado e o valor

do patriménio (p-valor = 0,014).

Todas as outras relacfes entre os itens de investimento em sustentabilidade e de
criacdo de valor ndo foram significativas, de acordo com a probabilidade de

significancia dos testes, p-valor que ficou acima do nivel de 0,05.
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A associagdo entre os fatores de investimento, ambiental, inovacdo e social e o

desempenho financeiro sado apresentados a seguir pela TAB. 17.

Tabela 17 — Correlacao entre os fatores de investimento e desempenho financeiro

Desempenho Financeiro

A LPA A ROA A ROE
A Investimento Ambiental

Correlagéo -0,020 -0,071 -0,063
o (P-valor) (0,894) (0,625) (0,666)
$ | A Investimento Inovagdo
= Correlago -0,088 -0,052 0,063
g (P-valor) (0,552) (0,703) (0,657)
= A Investimento Social

Correlagéo -0,014 -0,015 0,034

(P-valor) (0,925) (0,913) (0,812)

* Teste de Correla¢do de Spearman

Fonte: Elaborada pela autora
Conforme se pode observar, com base na TAB. 17, nenhum dos indicadores de
investimento influenciou de forma significativa os indicadores de desempenho
financeiro, ou seja, ndo existe correlacdo significativa entre os indices avaliados.
Essa conclusdo também é baseada na probabilidade de significancia do teste de

Spearman, que ficou acima de 0,05 em todas as avaliacfes.

Em Bufoni (2009), os resultados encontrados, a partir de levantamento de balancos
sociais do setor de energia elétrica, também ndo indicaram existir relacdo
significativa entre o ROE e os investimentos ambientais. Como ressalta o autor, “o
retorno esperado pelo investimento efetuado no meio ambiente pode néo estar
sendo realizado, ou seja, ndo ha significativo impacto social das acdes ambientais e
logo ndo ha também impactos no resultado ou ganhos de vantagem competitiva”

(BUFONI, 2009, p. 17).
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A partir dos resultados obtidos nesta secdo, € possivel avaliar as hipoteses
levantadas e tirar conclusdes sobre as mesmas. A seguir é feita uma discussao dos
resultados obtidos em relacdo as hipoteses de estudo. A TAB. 18 apresenta o
resumo das hipoteses levantadas bem como as decisfes tomadas em relacdo as

hipoteses a partir do modelo estimado.

Tabela 18 — Sumario dos Resultados Obtidos a Partir do Modelo Revisado

Hipotese Relacdo Avaliada P-valor Sentido | Decisao

H1 A responsabilidade social cria valor para a 0,029 Inverso Rejeita
empresa
A responsabilidade social afeta

H2 positivamente o desempenho financeiro da > 0,05 - Rejeita
empresa

H3 A inovacéo cria valor para a empresa > 0,05 - Rejeita

Ha A inovacéo afet_a posiivamente o 0.05 ) Rejeita
desempenho financeiro da empresa

H5 O investimento ambiental cria valor para a 0.05 i Rejeita
empresa
(@) investimento ambiental afeta

H6 positivamente o desempenho financeiro da > 0,05 - Rejeita
empresa

H7 O investimento social cria valor para a 0,014 Inverso Rejeita
empresa

H8 O investimento social afeta positivamente o > 0,05 ) Rejeita

desempenho financeiro da empresa

Fonte: Elaborada pela autora

Observa-se, com base na TAB. 18, que a responsabilidade social, representada pela
participacdo ou ndo no ISE, impacta na criagdo de valor no sentido inverso,
considerando-se que empresas que tém uma frequéncia menor na adesédo ao ISE

tendem a ter maior criagao de valor.

Os investimentos sociais, por sua vez, impactam de forma inversa na criacdo de
valor, tendo em vista que as empresas que mais investiram no ambito social foram

as que apresentaram menor criacao de valor.

Todas as outras relacbes avaliadas nédo apresentaram resultados significativos,

mostrando ndo existir relacdo entre as mesmas. Assim, conclui-se, para esses
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casos, que a criagdo de valor e o desempenho financeiro independem da
responsabilidade social e dos investimentos em sustentabilidade.

4.4 Comparagdo: Empresas ISE x N&o ISE (2005-2010)

Nesta secdo, € realizada a comparacdo da criacdo de valor e do desempenho
financeiro para empresas que participaram ao menos um ano do ISE no periodo
estudado, com o grupo controle (formado por empresas que nao participaram do ISE
em nenhum periodo avaliado, mas que tém acdes negociadas na Bovespa). Para
tanto, foi utilizado o teste de comparagcdo de dois grupos independentes de Mann-
Whitney.

Inicialmente, é feita a comparacdo dos grupos em relacdo a criacdo de valor. Os
resultados obtidos sdo descritos a seguir pela TAB. 19. Apesar das diferencas
existentes para os dois grupos de empresas, pode-se observar que nao existe
diferenga significativa entre o valor do retorno acionario, a variagdo VM/VP e o
retorno anormal para as empresas participantes do ISE em relacdo as que nao
participam do indice no periodo avaliado. No entanto, as empresas Nao ISE tendem
a apresentar um resultado superior para as medidas de criagdo de valor em

comparacdo as empresas ISE.

Tabela 19 — Comparacgéo das empresas ISE x N&o ISE em relagéo a criacdo de valor

Participa do ISE Média Mediana Desv~|o P-valor
Padrao
Retorno Acionario
Nao 0,158 0,221 0,520
. 0,624
Sim 0,138 0,209 0,462
A VM/VP
Nao 0,235 0,044 0,945
0,774
Sim 0,062 0,012 0,495
Retorno Anormal
Nao -0,006 -0,004 0,209
. 0,694
Sim -0,007 0,008 0,315

* Teste de Mann-Whitney
Fonte: Elaborada pela autora
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A TAB. 20 apresenta os resultados obtidos para comparacédo das empresas ISE x

N&o ISE em relagdo ao desempenho financeiro.

Tabela 20 — Comparacdo das empresas ISE x N&o ISE em relacdo ao desempenho

financeiro
Participa do ISE Média Mediana Eesvlo P-valor
adréo
ALPA
(Lucro por Acéao)
Nao 0,006 0,086 1,279
. 0,849
Sim 0,024 0,035 1,078
A ROA
(Retorno sobre Ativo)
Nao 1,379 -0,039 5,750
. 0,999
Sim 0,099 -0,086 1,144
A ROE
(Retorno sobre Patrimdnio
Liquido)
Nao 1,014 -0,023 4,242
. 0,705
Sim 0,069 -0,089 1,275

* Teste de Mann-Whitney
Fonte: Elaborada pela autora

O desempenho financeiro apresenta resultado similar aos resultados encontrados

para a analise de criacdo de valor. Apesar das diferengas observadas entre as

empresas participantes do ISE em relagdo as que ndo participaram no periodo,

observa-se que existe uma tendéncia para as empresas Nao ISE apresentarem um

resultado superior para as medidas de desempenho econémico em comparacéo as

empresas ISE. Pode-se concluir que ndo existe diferenca significativa entre as

mesmas, de acordo com a probabilidade de significancia (p-valor) do teste de Mann-

Whitney que ficou acima de 0,05 para todos 0s casos.

Com base nos resultados obtidos nas TAB. 19 e TAB. 20, é possivel concluir que

tanto a criacdo de valor quanto o desempenho financeiro das empresas (ISE x Nao

ISE) independem da adesdao ao ISE, para o periodo avaliado (2005 a 2010).
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5 CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Um dos mecanismos utilizados no Brasil para mensurar o desempenho e ordenar
empresas socialmente responsaveis refere-se ao indice de Sustentabilidade

Empresarial — ISE — Bovespa.

Esta dissertacdo procurou responder a questdo norteadora apresentada: empresas
que integram o ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) Bovespa criam
valor adicional para os acionistas e apresentam desempenho econdmico-
financeiro superior em relacdo a outras empresas de capital aberto que tém

acdes negociadas na Bovespa?

Este estudo esta relacionado com a area de Financas Corporativas, as teorias dos
stakeholders e shareholders, a analise do desempenho econémico e financeiro das
empresas e a diversos fatores determinantes. Foram abordados: a criagao de valor
associada a aspectos relacionados com andlise de variaveis que integram o ISE, a

sustentabilidade, a inovacéo, a responsabilidade social e 0 mercado de capitais.

Pode-se concluir que esta pesquisa buscou atender ao objetivo proposto, que foi
investigar as variaveis que determinam a criagdo de valor e se tais variaveis afetam
positivamente o desempenho econdmico-financeiro das empresas que integram o

indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no periodo 2005 a 2010.

No que se refere ao primeiro objetivo especifico, que consiste em analisar as
variaveis dependentes de criacdo de valor por meio do retorno acionario (RA), M/B
(Market-to-book ratio) e retorno anormal (RAy), conclui-se que uma possivel
explicagdo para os resultados encontrados nesta pesquisa seria a crise financeira
americana de 2008, que propiciou reflexos mundiais na economia, sobretudo, no
contexto do mercado de capitais Pressupfe-se que seja notério o impacto da crise
em muitas empresas e nas empresas socialmente responsaveis nao seria diferente.
Todavia, no que tange ao retorno acionario (RA) e ao Market-to-book ratio (M/B), o

resultado foi positivo e superior em 2009 em relacdo aos outros exercicios. Com
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relacdo ao retorno anormal, o ano de 2010 foi o que apresentou melhor resultado.
Com relagdo a criacdo de valor, ndo existe diferenca significativa entre o valor do
retorno acionario, a variacdo VM/VP e o retorno anormal observado para as
empresas participantes do ISE em relacdo as que nao participam do indice no
periodo avaliado. Essa conclusdo vai ao encontro de um estudo proposto por
Cavalcante, Bruni e Costa (2008), cujo resultado em sua pesquisa, aponta que nao
ha evidéncia quanto a tendéncia clara de criacdo ou destruicdo de valor em torno da
inclusdo da empresa no ISE. No entanto, a ndo existéncia de retornos anormais
acumulados negativos indica que a adocdo de praticas de sustentabilidade nao

ocasiona a reducgéo do valor de uma empresa.

Quanto ao segundo objetivo especifico, que € analisar as variaveis independentes
de responsabilidade social, por meio dos critérios: adesdo ao ISE; tamanho (ativo
total); concentracdo acionaria; setor de atividade; ADR (American Depositary
Receipt); propriedade estatal, constatou-se que a distribuicdo quanto a adesdo do
ISE, tende a ser maior nas empresas que ndo integram o indice, variando entre 60 e
71,4% , no periodo avaliado. Além disso, a responsabilidade social, representada
pela participagdo ou ndao no ISE, impacta na criagdo de valor no sentido inverso,
sendo que empresas que menos participam do ISE (com baixa frequéncia na
adesdo ao ISE) tendem a ter maior criacdo de valor. Para a concentracado acionaria,
97,1% das empresas sdo de controle nacional. Quanto ao setor de atividade, 71,4%
sao do setor de alto impacto em termos de sustentabilidade. Quanto a ser emissora
de ADR, 51,4% das empresas do ISE, ndo possuem papel emitido e negociado nos
Estados Unidos. Dentre todas as avaliadas, 71,4% ndo possuem participacdo do

governo.

Quanto ao terceiro objetivo especifico, que é analisar as variaveis independentes
de investimento, levando-se em consideragdo trés aspectos: inovacédo, ambiental e
social, observou-se que tanto o investimento em inovagdao (All), quanto o
investimento ambiental (AlA) apresentaram taxas de crescimento positivas, com
excecdo para o ano de 2007 e 2009, respectivamente. Para o0 investimento em
inovagao (All), destaca-se o ano de 2008, enquanto que o investimento ambiental
(AlA), o maior valor foi observado para o ano de 2006. Ja no que se refere a taxa de

crescimento do investimento social (AlS), embora tenha apresentado resultados
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sempre positivos, os niveis de crescimento séo relativamente menores que 0s outros
dois indicadores de investimento. Além disso, ndo foram encontradas diferencas
significativas entre as variaveis de criacdo de valor e 0os grupos de investimento. Os
investimentos sociais, por sua vez, impactam de forma inversa na criacdo de valor,
tendo em vista que as empresas que mais investiram no ambito social foram as que

apresentaram menor criagao de valor.

Para o quarto objetivo especifico, que € analisar as variaveis dependentes de
desempenho econdmico-financeiro, de acordo com trés parametros, a saber:
variacdo do lucro por acéo; variacdo do retorno sobre o ativo e variagdo do retorno
sobre o patrim6nio liquido, constatou-se que a variagao do lucro por agao (A LPA)
apresentou-se muito baixa, tendo-se revelado negativa nos anos de 2006 e 2007. Ja
para o ano de 2008, considerou-se o melhor resultado. Para a variagdo do retorno
sobre o ativo (A ROA) e a variagéo do retorno sobre o patriménio liquido (A ROE), os
valores apresentam-se muito proximos de zero e negativos no ano de 2006 e 2009.
Além disso, destaca-se o ano de 2010, para todas as variaveis estudadas de

desempenho econdmico-financeiro.

O quinto objetivo especifico, que consiste em analisar os resultados de criacdo de
valor e de desempenho econémico-financeiro das empresas do ISE, e compara-los
com outras empresas que nao integram o ISE e que tém aclBes negociadas na
Bovespa, verificou-se que ndo se pode afirmar de maneira geral que as “empresas
sustentaveis” (empresas que integram o ISE) tragam maior retorno ao investidor,
conforme preconiza a Bovespa. A partir dos resultados obtidos, foi possivel avaliar
as hipdteses levantadas e avaliar as conclusdes sobre as mesmas, no periodo de
2005 a 2010.

Segundo Machado e Machado (2008), ndo h& evidéncias quanto ao ingresso das
empresas no ISE da Bovespa em termos de contribuir significativamente para a
alteracdo do preco das acdes, mas isso ndo quer dizer que o mercado de capitais
nao valorize a questdo de responsabilidade socioambiental, mas que informacdes
quanto a inclusdo das empresas no indice ISE ja estavam refletidas nos precos das

acoes.
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Uma outra constatacdo que converge para o resultado encontrado € o de Luz, Silva
e Coelho (2008), em que os autores buscaram analisar se as acoes de empresas
sustentaveis tém maior valor do que as de empresas nao sustentaveis e concluiram
a nao confirmacdo relacionada as expectativas de valorizacdo das acdes das

empresas sustentaveis negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Conclui-se, para este estudo, que a criacdo de valor e o desempenho financeiro
independem da responsabilidade social e dos investimentos em sustentabilidade.
Isso ndo que dizer que as empresas analisadas ndo criam valor para 0s acionistas,
uma vez que os resultados sinalizam com tendéncias positivas para o retorno
acionario (RA), para o Market-to-book ratio (M/B) e para o retorno anormal. Clarifica-
se gue elas proporcionam um retorno menor se comparadas ao grupo de controle

(empresas fora do ISE).

Ressalta-se que este trabalho ndo teve a pretenséo de esgotar tal assunto. Todavia,
espera-se que tal pesquisa possa contribuir para uma melhor compreensao acerca
do tema estudado. Segundo Cris6stomo, Freire e Vasconcellos (2009), a
responsabilidade social corporativa € um tema complexo e que, apesar de varios
trabalhos terem atentado para ele, ainda segue sem uma resposta conclusiva, além

de serem necessarias mais pesquisas sobre o tema no Brasil.
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5.1 LimitagOes da pesquisa

A primeira limitagdo é concernente a incompletude de dados. Em algumas situacoes,
optou-se por empregar técnicas estatisticas no caso da ndo disponibilizacdo de
dados econémico-financeiros de uma boa parte das empresas que integram o ISE

BOVESPA. Entretanto, tal limitacdo néo invalidou a realizacdo da pesquisa.

A segunda limitacé@o refere-se a legislagdo concernente aos relatérios sociais, uma
vez que a publicacdo desses relatorios € facultativa. E por esse motivo, muitas
empresas ndo disponibilizaram os dados. Um outro aspecto refere-se a
apresentacao de tais relatérios, que ndo apresentam uma forma padréo, dificultando
a coleta de dados. Segundo Bufoni et al (2009), o fato de ndo existir um modelo
anico de balango social no Brasil dificulta a realizacdo de pesquisas em torno do

desempenho socioambiental.

Por fim, de acordo com o que postula Richardson (1999), uma pesquisa, por si so, ja
carrega consigo sua limitagdo, nao existindo, portanto, pesquisa perfeita, mas uma
expectativa por um processo de melhoria continua, no qual se busca aperfeicoar a

forma de andlise de uma dada realidade.

5.2 Sugestdes para pesquisas futuras

Apresenta-se, como sugestao para pesquisas futuras, um estudo comparativo entre
as empresas que integram o ISE e as empresas que integram o IGC, tomando-se

como referéncia a criacdo de valor e o0 desempenho econémico para as empresas.
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APENDICE A - Variaveis: criacao de Valor,
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(concluséo)

N° SETOR ISE | ADR PROP | CA | RA | TM LC | PL AVM | VP A LPA AROA | AROE | RAN
25 Petrobras X X X X X X X X X X X X X X
26 Suzano Papel X X X X X X X X X X X X X X
27 TAM X X X X X X X X X X X X X X
28 Telemar X X X X X X X X X X X X X X
29 Tim Part S/A X X X X X X X X X X X X X X
30 Tractebel X X X X X X X X X X X X X X
31 Ultrapar X X X X X X X X X X X X X X
32 Usiminas X X X X X X X X X X X X X X
33 VCP FIBRIA X X X X X X X X X X X X X X
34 Vivo X X X X X X X X X X X X X X
35 WEG X X X X X X X X X X X X X X
36 Ambev X X X X X X X X X X X X X X
37 Livraria Saraiva X X X X X X X X X
38 Uol X X X X X X X X X
39 Vicunha X X X X X X X X X
40 Embratel X X X X X X X X X
41 Encorpar X X X X X X X X X
42 Comgas X X X X X X X X X
43 Confab X X X X X X X X X
44 Contax X X X X X X X X X
45 Mangels X X X X X X X X X
46 Randon X X X X X X X X X
a7 Unipar X X X X X X X X X

Quadro 14 - Participacdo das empresas nas variaveis de Criacdo de Valor, Responsabilidade Social e Desempenho econémico-financeiro

Fonte: Elaborado pela autora




APENDICE B - Variaveis de Investimento

Ne NOME 1A AlA Il All IS AlS
1 |AESTTieté X X
2 | All América Latina X X
3 |Bradesco X X X

4 |Brasil X X X

5 |Braskem X X X X
6 |BRF Foods X X

7 | CCR Rodovia X X

8 |[Cemig X X X X X X
9 |Cesp X X X X X X
10 |Coelce X X X X X X
11 |Copel X X X X X X
12 | CPFL Energia X X X X X X
13 | DASA

14 | Eletropaulo 0

15 | Embraer X X

16 |Gerdau 0

17 | Gerdau Met 0

18 | Gol X X X X X X
19 |lochpe-Maxion X X

20 | Itau Unibanco X 0 X

21 |ltausa X X

22 |Light X X X X X X
23 |Localiza X X

24 | Natura 0

25 | Petrobréas X X

26 | Suzano Papel X X

27 |TAM X X

28 | Telemar X X

29 | Tim Part S/A X X

30 | Tractebel X X

31 |Ultrapar 0

32 | Usiminas X X X X X X
33 | VCP FIBRIA X X

34 |Vivo X X

35 |WEG X X X X X X

Quadro 15 - Participacdo das empresas do ISE nos investimentos
Fonte: Elaborado pela autora
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