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RESUMO

A preocupacado social e ambiental vem ganhando corpo em diversos paises. A
desigualdade social e a conscientizacdo da necessidade de uso inteligente dos
recursos naturais tém demandado uma mudanca de atitude dos gestores com a
observancia de conceitos como o Triple Bottom Line e a Responsabilidade Social
Corporativa. No Brasil, desde 2005, empresas que adotam tais praticas tém a
possibilidade de ingressar no indice de Sustentabilidade Empresarial que se
propdem a ser uma espécie de benchmark para as demais empresas e mercado,
inserindo a discussdo entre as teorias dos stakeholders e shareholders. Sendo
assim o objetivo geral é analisar se ha relacdo entre sustentabilidade e
responsabilidade social e desempenho financeiro e geracdo de valor das empresas
gue participam do ISE desde sua implantagcdo em comparacao com outras empresas
que participaram eventualmente e as que nunca fizeram parte do referido indice,
observando-se o periodo de 2006 a 2012. Trata-se de uma pesquisa empirico-
analitica, descritiva, documental e quantitativa. Os dados foram coletados do
Economética® e no sitio da BM&FBOVESPA. A amostra foi constituida de 118
empresas separadas em quatro setores econdmicos: Consumo nédo ciclico,
Financeiro e outros, Materiais basicos e Utilidade publica. Foram analisadas as
variaveis distribuidas em trés grupos: criacdo de valor, sustentabilidade e
desempenho e risco. Os dados coletados foram tabulados e submetidos a analise
estatistica através do software livre R, versdo 3.0.1. Foram empregados o
coeficiente de correlacdo ndo paramétrico posto-ordem de Spearman para analisar
possiveis associacfes entre os fatores criacdo de valor, sustentabilidade e
desempenho e risco, além de modelo de regressao multipla objetivando a predicéo
da variavel criacdo de valor pelas demais variadveis. Observou-se o nivel de
significancia de 5% para se determinar se as associacfes Sao estatisticamente
significativas. Os resultados demonstram que a resposta nao parece estar
fortemente associada isoladamente com qualquer dos preditores para todos os
quatro setores analisados. Para 0s grupos compostos por empresas dos setores
Consumo néo ciclico e Financeiro e outros, o0 modelo de regressdo ajustado
apresentou relacdo positiva significativa entre sustentabilidade e criacdo de valor.
Para os dois outros grupos, compostos por empresas dos setores Materiais basicos
e Utilidade publica, ndo foram detectadas relacdes entre sustentabilidade e criacdo
de valor.

Palavras-chave: Criagcdo de valor. Responsabilidade Social. Sustentabilidade.
Desempenho econémico-financeiro. Variaveis



ABSTRACT

The social and environmental concern is arising in many countries. Social inequality
and awareness of the need for wise use of natural resources have demanded a
change of attitude of managers with respect to concepts like the Triple Bottom Line
and Corporate Social Responsibility. In Brazil, since 2005, companies that adopt
such practices have the possibility of joining the Corporate Sustainability Index that
purport to be something of a benchmark for other companies and the market,
entering the discussion between the theories of stakeholders and shareholders. So
the overall goal is to analyze whether there is a relationship between sustainability
and social responsibility and financial performance and value creation of companies
participating in the ISE since its implementation in comparison to other companies
who participated and those who eventually were never part of this index, noting to the
period 2006-2012. It is an empirical analytical research, descriptive document and
guantitative. Data were collected from Economatica ® and the site of the
BM&FBOVESPA. The sample consisted of 118 separate companies in four economic
sectors: Consumer Staples, Financial and other, Basic materials and Public utility. The
variables analyzed were divided into three groups: value creation, sustainability and
performance risk. The collected data were tabulated and statistically analyzed using
the free software R, version 3.0.1. We used the correlation coefficient nonparametric
Spearman rank - order to analyze possible associations between factors of value
creation, sustainability and performance and risk, as well as multiple regression
model aimed at predicting the variable value creation for other variables. It was
observed significance level of 5 % to determine if associations are statistically
significant. The results demonstrate that the response does not appear to be strongly
associated with any isolation of the predictors for all four analyzed sectors. For
groups comprising companies in the Consumer Staples, Financial and others, the
adjusted regression model showed significant positive relationship between
sustainability and value creation. For the other two groups, composed of companies
in the basic materials and public utility, were not detected relationships between
sustainability and value creation.

Keywords: Value Creation. Social Responsability. Sustainability. Financial
performance. Variables



LISTA DE ILUSTRACOES

FIGURA 1 - Modelo da visao dos stakeholders.............cccceeviviiiiiiniiiinnnnnns
FIGURA 2 - Tipologia dos stakeholders segundo os atributos..................
FIGURA 3 - Conflito de escolha entre lucro e participacdo de mercado
FIGURA 4 - Sete dimensdes questionario ISE............cccooociiiieiiniiiinneeen,

GRAFICO 1 — Critérios de avaliagio do DJIS..........ccccoveveveeeeeerieieeeennn,

GRAFICO 2 - Blogspot da variavel de criacdo de valor por ades&o ou

nao ao ISE grupo 1 — Consumo NA0 CicliCO.............uviiiieeieiiiiiiiieeiiiiiiin,

GRAFICO 3 - Blogspot da variavel de criagdo de valor por trimestre

grupo 1 — Consumo NAO CICHCO.......uuuuuiiiiiiiie i

GRAFICO 4 - Blogspot da variavel de criacdo de valor por adeso ou

NAo ao ISE grupo 2 — FINANCEeIro € OULIOS............cuvveiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee,

GRAFICO 5 - Blogspot da variavel de criagdo de valor por trimestre

grupo 2 — FINANCEIN0 € OULIOS. ... .uuiieeie e e e eeeeeeieeee e e e e e e e e e

GRAFICO 6 - Blogspot da variavel de criacdo de valor por ades&o ou

nNao ao ISE grupo 3 — Materiais DaSIiCOS...........uuuiviiiiieeeeieeeeeeeeeeeeeeiiiianeen,

GRAFICO 7 - Blogspot da variavel de criagdo de valor por trimestre

grupo 3 — MateriaiS DASICOS........uuuuuiiiiiii i

GRAFICO 8 - Blogspot da variavel de criacdo de valor por ades&o ou

nao ao ISE grupo 4 — Utilidade publica.............ccccovvviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee

GRAFICO 9 - Blogspot da variavel de criacdo de valor por trimestre

grupo 4 — Utilidade pUbliCa...............uveiiiiiiiiiiiiiceeeeee



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1 - Tipologia dos stakeholders...........c..ccooeviiiiiiiiiiiiicieceeen, 29
QUADRO 2 - Sintese do Desenvolvimento da Teoria da Firma.............. 30
QUADRO 3 — Carteira ISE 2006/20009...........cuueriiiiiiiiieeeeeeeeeeeeesssesenvneeeeees 52
QUADRO 4 — Carteira ISE 2010/2013........ccoiiuiiiiieeeeiiiiiiie e eeiiieeee e 54
QUADRO 5 — Resumo da Carteira ISE 2006/2013............ccoeveeiiiieiiiiiieeeenenns 54
QUADRO 6 — Estudos empiricos: relacéo positiva entre sustentabilidade

e criacao de valor/performManCe..........ceceviii e e e i 58
QUADRO 7 — Estudos empiricos: relacdo negativa entre sustentabilidade

e criacao de valor/performManCe..........ccceiiiie i e i 59
QUADRO 8 — Estudos empiricos: relacdo nula entre sustentabilidade

e criacao de valor/performanCe...........cceiieii it 59
QUADRO 9 — Empresas integrantes do ISE por ediGao.............cccvvvvvvnnnnnnn. 63
QUADRO 10 — Empresas classificadas por setor econémico....................... 64
QUADRO 11 — Quantidade de empresas amostra............cccevvveiiiiiiieeeeeeennn. 65

QUADRO 12 — Empresas componentes da amostra por setor econdmico.. 65



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 — Teste de correlacdo de Spearman grupo 1 Consumo nao

(o] [od o o OO 81
TABELA 2 — Andlise descritiva grupo 1 — Consumo néo ciclico 12 parte..... 82
TABELA 3 — Andlise descritiva grupo 1 — Consumo néo ciclico 22 parte..... 82
TABELA 4 — Estatistica descritiva relacdo Q de Tobin e Adeséo ao ISE
grupo 1 — Consumo NAO CICHCO.......uuuuuiiiiii e 82
TABELA 5 — Andlise do modelo grupo 1 — Consumo ndo ciclico................. 82
TABELA 6 — Anélise do modelo ajustado grupo 1 — Consumo néo ciclico.. 82
TABELA 7 — Teste de correlagédo de Spearman grupo 2 Financeiro e

(001 0 1 TP PPPPTRRPRRPPRPTI 85
TABELA 8 — Analise descritiva grupo 2 — Financeiro e outros 12 parte....... 86
TABELA 9 — Andlise descritiva grupo 2 — Financeiro e outros 22 parte....... 86
TABELA 10 — Estatistica descritiva relacdo Q de Tobin e Adeséo ao ISE
grupo 2 — FINANCEIN0 € OULIOS. .. .uuuuiiiiiee e e e e eeeeeeeee et s e e e e e e e e e e e aeeees 86
TABELA 11 — Andlise do modelo grupo 2 — Financeiro e outros................. 88
TABELA 12 — Anélise do modelo ajustado grupo 2 — Financeiro e outros... 88
TABELA 13 — Teste de correlagdo de Spearman grupo 3 - Materiais

DASICOS. .. a e e 89
TABELA 14 — Andlise descritiva grupo 3 — Materiais bésicos 12 parte......... 90
TABELA 15 — Andlise descritiva grupo 3 — Materiais basicos 22 parte......... 90
TABELA 16 — Estatistica descritiva relacdo Q de Tobin e Adeséo ao ISE
grupo 3 — MateriaiS DASICOS. ......uuuuuuiiiieii i i e eeeeeeeeee e e e e e e e e e eae e 90
TABELA 17 — Andlise do modelo grupo 3 — Materiais basicos..................... 92
TABELA 18 — Andlise do modelo ajustado grupo 3 — Materiais basicos....... 92
TABELA 19 — Teste de correlacdo de Spearman grupo 4 Utilidade

01U o] [T TSP 93
TABELA 20 — Anédlise descritiva grupo 4 — Utilidade puablica 12 parte........... 93
TABELA 21 — Andlise descritiva grupo 4 — Utilidade publica 22 parte........... 94
TABELA 22 — Estatistica descritiva relacdo Q de Tobin e Adeséo ao ISE

grupo 4 — Utilidade pUbIiCa.............uiiiiiiiiiiie e 94
TABELA 23 — Andlise do modelo grupo 4 — Utilidade publica....................... 96

TABELA 24 — Anélise do modelo ajustado grupo 4 — Utilidade publica........ 96



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ABRAPP - Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar

AFi - Alavancagem Financeira

ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais

AOp - Alavacangem Operacional

APIMEC - Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais

AT - Valor total dos Ativos

BDRX - indice de BDRs N&o Patrocinados - GLOBAL
CPV - Custo dos Produtos Vendidos

D - Valor contabil da divida

DA - Despesas Administrativas

DJSGI - Dow Jones Sustainability Group Index

DV - Despesas com Vendas

EnANPAD - Encontro da Associacdo Nacional de Pés-graduacdo e Pesquisa em
Administracéo

Endiv - Endividamento sobre o Ativo total

FAO - Food and Agriculture Organization of the United Nations

FTSE - Financial Times and the London Stock Exchange

GEE — Modelo de equacao de estimacao generalizada

GIFE - Grupo de Institutos, Fundacdes e Empresas

GRI - Global Reporting Initiative

GVCes - Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundag&o Getulio Vargas
IBASE - Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa



Ibovespa - indice Bovespa

IBrA - indice Brasil Amplo

IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
IBrX - indice Brasil

IBrX-50 - indice Brasil 50

ICO2 - indice Carbono Eficiente

ICON - indice de Consumo

IDH - indice de Desenvolvimento Humano

IDIV - indice de Dividendos

IEE - indice de Energia Elétrica

IFC - International Finance Corporation

IFIX - indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios BM&FBOVESPA
IFNC - indice Financeiro

IGC - indice de A¢Bes com Governanca Corporativa Diferenciada
IGC-NM - indice de Governanca Corporativa — Novo Mercado
IGCT - indice de Governanca Corporativa Trade

IMAT - indice de Materiais Basicos

IMOB - indice Imobiliario

INDX - indice do Setor Industrial

ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial

ITAG - indice de A¢bes com Tag Along Diferenciado

IVBX-2 - Indice Valor BM&FBOVESPA

JSPL - Juros sobre Patrimdnio Liquido

LL - Lucro Liquido

LPA - Lucro por Acéo



MLCX - indice Mid-Large Cap

OIT - Organizacéo Internacional do Trabalho
ONU - Organizacéo das Nacdes Unidas

PAM - Participacdo Acionaria Minoritaria

PL - Patrimonio Liquido

PNUMA - Programa das Nac¢bes Unidas para o Meio Ambiente
PPG - Programa de P6s-Graduacéao

RF - Resultado Financeiro

RFa - Resultado Financeiro "antigo”

RLO - Receita Liquida Operacional

ROA - Retorno sobre o Ativo

ROE - Retorno sobre o Patriménio Liquido

RSC - Responsabilidade Social Corporativa
SMLL - indice Small Cap

SRI - Stanford Research Institute

TBL - Triple Bottom Line

TDF - Total das Dividas Financeiras

UTIL - indice Utilidade Publica

VCAC - Valor contabil do Ativo Circulante

VCE - Valor contabil do estoque

VCPC - Valor contabil do Passivo Circulante
VCPNC - Valor contabil do Passivo Nao Circulante
VMON - Valor de mercado das ac¢des ordinarias

VMPN - Valor de mercado das ac¢des preferenciais



SUMARIO

L INTRODUGAOD ...t 16
1.1 Problema de PESQUISA .....ccoeeeieeeeeeeeee e 18
2 © ] o111 €10 1 PP 19

1.2.1 ODJEtIVO GEIaAl ..o 19
1.2.2 ODbjetivOS €SPECITICOS ....uiiiiiieiiiiiiiiiiiiee e 19
G T 10 11 ] o= 1 Y= SR 19

2 REFERENCIAL TEORICO ... 22
2.1 Sustentabilidade e Responsabilidade Social .............ccoovvviiiiiiiiicieiecinn, 22
2.2 Teoria dos Stakeholders e Shareholders.........ccccccccviiiiiiiiiiee, 25
2.3 Funcdo-Objetivo e Social da EMPresa.......ccccceeeiiiieeeeeeeeiiieeee e, 33
2.4 O CoNflito € AQENCIA ...uuuiii et e e 35
2.5 GovernanGa COrPOratiVaA .......cccoviiiiuuiiii e eeeeeece e e e e e e 37
A Y =T dor=To o o [T =T o | ¢= 1SS 39

2.6.1 Indices BME&FBOVESPA.........ooov oo 40
2.6.2 indices de Sustentabilidade no Mercado Internacional ......................... 43
2.6.3 Iindice de Sustentabilidade Empresarial — ISE .........cccoceeeviveeeiieeeeenee, 46
2.7 Performance e Criagao de ValOor .........ccooooviiiiiiiiiiiii e 55
2.8 Estudos Empiricos - Desempenho Socioambiental e Financeiro ................ 57

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ...oooooeoieeeeeeeeeeeeeeeeed 61
3.1 Tipo de pesquisa quanto a abordagem ...........cccueeeeeieeiiiiiiiiiiee e 61
3.2 Tipo de pesquisa qUaNtO A0S fiNS ........cooviiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 61
3.3 Tipo de pesquisa qUANTO A0S MEIOS .......cceviiiiiiiiiiiiiiiieieeeee e 62
3.4 POPUIAGAOD € AMOSIIA ..ccoiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 62
3.5 Técnicas de coleta de dadosS .........cooovviiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 68
3.6 Técnicas de analise de dados ..........cccccvviiiiiiiii 68

3.6.1 Variavel Dependente — Criag8o de Valor: ..........cccuevveieviiieiiiiiiiiiiiiiiiinnns 69
3.6.2 Variaveis Independentes — Sustentabilidade: ................cccoevvviiiieeenen 70
3.6.3 Variaveis Independentes — Desempenho € RiSCO:.........cccoovvvivivieneeen... 72
3.7 Coeficiente de correlacdo ndo paramétrico posto-ordem de Spearman.....77

3.8 Nivel de SignIfiCANCIA .......ccovviiiiiii e 77



4 ANALISE E DISCUSSAQO DE RESULTADOS ....ovviveeeieeeeenn . 78

4.1 Metodologia de @nAliSE ........cooevuuiiiiiii e 78
4.2 Estatistica descritiva da amostra e analise da correlagéo das variaveis e do

(g aTeTo LY [0 TN o] o] 010 1] (o 0SS 79
4.2.1 Grupo 1 Consumo NA0 CiClICO ....cccvvvuiiiiiiieiiiiieces e 81
4.2.2 Grupo 2 FINANCEITO € OULIOS .....cevveiiiiiiii e e eeeeeeeice e e e e e e e e e eenans 85
4.2.3 Grupo 3 MateriaiS BASICOS.......uuuuiiiiaiaiiiiiiiiiieiee et 89
4.2.4 Grupo 4 Utilidade PUDIICa...........oooiiiiiiiiii e 92

5 CONSIDERAC()ES FINAIS E CONCLUSAO......oooiieiiiiieeeeiiinn, 97
5.1 LiMitaG0eS da PESUUISA ......ceiiiiiiiiiiiiiiiiieiie ettt 99
5.2 Sugestdes para pesquisSas fULUIAsS .........ccovvvviiiiiiiiii e 99

REFERENCIAS ...ttt 101



16

1 INTRODUCAO

A preocupacgdo social e ambiental vem ganhando corpo em diversos paises. A
desigualdade social e a conscientizacdo da necessidade de uso inteligente dos
recursos naturais tém demandado diversos estudos em areas distintas de
conhecimento. No universo empresarial, 0 consumidor é visto como ponto chave nas
acOes de responsabilidade socioambiental das organizacdes, seja como comprador
influenciado por estas acdes, seja como potencial consumidor a incluir o
produto/servico transacionado (CAMARGO, 2009).

Surgiram assim diversos temas relacionados a sustentabilidade dentro deste
universo empresarial, como a necessidade das empresas no desenvolvimento
sustentavel, a responsabilidade social empresarial, a transparéncia de suas acfes
através do conceito de governanca corporativa, 0 surgimento de outras partes
interessadas nos negécios das organizacfes e, no fim de todas essas questdes,

como criar valor para os acionistas equacionando tantas novas variaveis.

Uma comissédo da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) em 1987 conceituou o
termo desenvolvimento sustentavel da forma como é mais conhecido: “o
desenvolvimento sustentavel € aquele que atende as necessidades do presente sem
comprometer a possibilidade de as geracdes futuras atenderem suas proéprias
necessidades.” Posteriormente, outros conceitos foram incorporados como a
integracdo com a gestdo estratégica, a preocupacdo com a preservacdo ambiental,
bem-estar social ou os direitos humanos (MONEVA; RIVERA-LIRIO; MUNOZ-

TORRES, 2007).

Em 1994, o inglés John Elkington criou o conceito de Triple Bottom Line (TBL).
Também conhecido como os trés pilares, esse conceito propde expandir a forma
tradicional de avaliacdo das empresas. Anteriormente essa avaliacdo era feita
exclusivamente pelo aspecto econdmico. O TBL sugere que as empresas devam
considerar os desempenhos ambiental e social ao lado do desempenho financeiro.
Elkington (2001) entende que a sustentabilidade pode ser atingida pelas
organizacdes, caso essas atinjam o equilibrio em trés prismas: o econémico, o social

e 0 ambiental, uma vez que estes trés se complementam, se interagem e se
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interferem. A relacé@o de causa e efeito entre empresa e sistema € a mola propulsora
da economia.

A relagdo entre empresa e ambiente € analisada na Teoria dos Stakeholders.
Segundo Freeman e McVea (2001), a Teoria dos Stakeholders tem uma funcéo
social, pois as organizacdes devem suprir as necessidades de todas as partes
interessadas, o que levou aquelas a se preocuparem em atender a tais
necessidades, o que ocasionou uma crescente influéncia dos stakeholders nas
tomadas de decisdo dos gestores que, simultaneamente, devem manter o foco nas

estratégias da empresa alinhadas com o mercado.

A sociedade vem se conscientizando para essa nova realidade empresarial o que
obrigou os gestores das organiza¢des a modificar a forma de gerir, uma vez que tém
que agora se preocupar ndo somente com a adocdo de préticas sustentaveis, como
também em divulga-las. Esse cenario provocou o surgimento de varios indices de
sustentabilidade em diversas bolsas de valores do planeta, todos baseados nos
principios defendidos pelo TBL. O primeiro desses foi criado em 1999 nos EUA, e
recebeu a denominacdo de Dow Jones Sustainability Group Index (DJSGI), se
tornando uma referéncia mundial para a elaboracdo de todos os outros indices de

sustentabilidade que vieram a surgir posteriormente (DIAS, 2007).

A BM&FBOVESPA criou em novembro de 2005 o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) seguindo a tendéncia mundial, sendo o primeiro indice da América
do Sul. A primeira listagem validou as empresas para o ano de 2006 e, desde entéo,
anualmente as empresas sdo submetidas a um questionario que avalia a adocao de
algumas praticas de comprometimento social e ambiental superior a outras
empresas que ndo compdem o indice, para se manter ou entrar no indice. O ISE
serve como modelo ao mercado nacional no que tange 0s quesitos protecéo

ambiental e desenvolvimento social.

Segundo a BM&FBOVESPA (2013), a Fundacgéao Getulio Vargas foi contratada para
ser a responsavel em elaborar o questionario de selecdo, avaliar as empresas
participantes, além de atualizar continuamente os parametros avaliados, observando

sempre as tendéncias mundiais. O questionario avalia o desempenho das empresas
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emissoras das 200 a¢Oes mais negociadas da BM&FBOVESPA e que adotam o
conceito do TBL, analisando também outros quatro indicadores denominados
critérios gerais, de natureza do produto, mudancas climaticas e de governanca

corporativa.

Como néo existe obrigatoriedade de preenchimento e, consequentemente,
participacdo no indice, as empresas que se candidatam acabam sinalizando o grau
de compromisso que tém com as questdes de sustentabilidade, consideradas cada
vez mais essenciais no mundo todo. A BM&FBOVESPA (2013) sustenta que, para
ingressar na carteira do ISE, a empresa passou por varias modificacdes e
adaptacdes em sua gestdo, contemplando em seu planejamento estratégico o
relacionamento com os stakeholders. Conforme ja citado acima, esse fato é
sinalizado pelo mercado como um esfor¢o voluntario para se adaptar as exigéncias

de um mercado preocupado com o desenvolvimento sustentavel.

1.1 Problema de pesquisa

Mediante os argumentos expostos, tem-se a seguinte questdo que direciona a
pesquisa: o fato de uma empresa integrar o ISE (indice de Sustentabilidade
Empresarial) propicia a ela desempenho econdmico-financeiro superior e,
consequentemente, maior criagdo de valor em comparacdo as demais
empresas da BM&FBOVESPA?

Pretende-se, ao responder a tal questionamento, analisar as variaveis que estdo
relacionadas com a criacao de valor e com o desempenho econdmico-financeiro das
empresas que integram o ISE (utiizada como proxy de sustentabilidade e
responsabilidade social das empresas) desde sua criagcdo, conjuntamente com
outras empresas que participaram eventualmente ou que nunca participaram do
referido indice, respeitando os setores econdmicos das mesmas durante o periodo
de 2006 a 2012.
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1.2 Objetivos

Para alcancar as respostas ao questionamento sugerido no trabalho, faz-se
necessaria a definicdo dos objetivos da pesquisa.

1.2.1 Objetivo Geral

A presente pesquisa tem por objetivo analisar se ha relacdo entre sustentabilidade e
responsabilidade social e desempenho financeiro e geracéo de valor das empresas
gue participam do ISE desde sua implantacdo em comparacdo com outras empresas
que participaram eventualmente ou que nunca fizeram parte do referido indice,
durante o periodo de 2006 a 2012.

1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral, € necesséria a definicdo de objetivos especificos:

1) Analisar as variaveis independentes de sustentabilidade e
responsabilidade social;

2) Analisar as variaveis independentes de desempenho e risco;

3) Analisar a variavel dependente de criacdo de valor;

4) Analisar se os resultados de criacdo de valor e de desempenho e risco
financeiro das empresas classificadas no ISE séo diferentes das demais,
comparacao essa feita entre as empresas selecionadas durante o periodo
escolhido.

1.3 Justificativa

O desenvolvimento desse estudo se justifica por trés pontos de vista: 0 académico, o

social e o organizacional.

Do ponto de vista académico-cientifico, esse estudo se mostra relevante por dar
continuidade as pesquisas que tém abordado questdes da relacdo de gestdo com

responsabilidade social e ambiental.
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Freitas et al. (2012) apresentaram estudo bibliométrico apontando participacdo de
artigos que envolvem a gestdo ambiental nas empresas no universo dos artigos
publicados em trés revistas de Instituicbes que possuem Programa de POs-
graduacédo (PPG) em nivel de Doutorado em Ciéncias Contabeis no Brasil. Foram
analisadas as revistas/universidade: Contabilidade e Finangas/USP; UNB
Contabil/UNB; e Universo Contabil/FURB. Verificou-se que 4% (23 do total de 525)
dos artigos publicados nas trés revistas apresentaram alguma tematica ambiental,
sendo a Revista Universo Contabil/FURB a que apresenta maior representatividade,
com 7% do total de artigos publicados.

O Encontro da Associacdo Nacional de Pos-graduacdo e Pesquisa em
Administracdo (EnANPAD) pode ser considerado também como um termémetro de
tendéncias. Até o XXXIl EnANPAD, realizado em 2008, ndo existia uma teméatica
especifica sobre sustentabilidade e responsabilidade social. A partir de 2009, foi
criado o tema “Contabilidade e Responsabilidade Socioambiental” sob o qual séo
publicados os artigos que abordam temas relacionados a sustentabilidade e
responsabilidade social, sendo que, até 2012, foram aceitos 36 (trinta e seis) artigos

relacionados.

Do ponto de vista social, ampara-se na importancia do impacto social e ambiental
das entidades sobre a sociedade as quais estdo inseridas. O comportamento ético
no que tange a essas duas questbes, vem ganhando mais adeptos com o passar
dos anos, gracas ao amadurecimento da sociedade como um todo. Cabe ressaltar
as particularidades no Brasil nestes quesitos, uma vez que o0 pais é um grande
produtor e exportador de commodities*. As principais commodities produzidas e
exportadas por nosso pais sao: petroleo, café, suco de laranja, minério de ferro, soja
e aluminio. Se por um lado o Pais se beneficia do comércio destas mercadorias, por

outro sofre impactos sociais e ambientais negativos.

! Commodities termo da lingua inglesa que pode ser definido como mercadorias, principalmente
minérios e géneros agricolas, produzidos em larga escala e comercializados em nivel mundial. As
commodities sd8o negociadas em bolsas de mercadorias, onde seus precos sdo definidos pelo
mercado internacional.
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Pode-se citar o fato de que 70% da &gua potavel extraida do planeta é consumido
pela agricultura, de acordo com informacdes Food and Agriculture Organization of
the United Stations (FAO)?. Segundo o Correio Braziliense®, em sua edicéo de 20 de
setembro de 2013, estima-se que o Brasil vai colher a maior safra de gréos de sua
histéria em 2013: 185 milhdes de toneladas, com perspectiva de se tornar o maior
produtor de alimentos do mundo em 2014, ultrapassando os EUA. Outro impacto
relevante refere-se ao éxodo da populacéo rural que provoca um superpovoamento
das urbes, principalmente as mais industrializadas. Este fator, aliado a inoperancia
das politicas publicas, ocasionam em um aumento populacional desordenado,
aumento do desemprego e do subemprego nessas cidades, proliferacdo de regides

marginais sem estrutura minima de saneamento, esgoto, seguranca, dentre outros.

Do ponto de vista organizacional, os estudos sobre este tema incentivam as
empresas a adocdo de praticas sustentaveis através da conscientizacdo da
importancia deste conceito nas relacbes com todos os envolvidos nas suas
atividades. As empresas sofrem e exercem influéncia sobre o ambiente ao qual
estdo inseridas, o que deve motiva-las a constante preocupacdo com as
necessidades de todas as partes envolvidas, bem como com as ac¢des que pode

executar para dirimir tais conflitos.

Disponivel em <http://www.fao.org/ag/againfo/programmes/pt/lead/toolbox/Indust/DFreWat.htm>.
Acesso em: 15 jul.2013
* Disponivel em: <http://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2013/02/24/internas_
economia,351200/brasil-deve-passar-eua-como-maior-produtor-de-alimentos-do-planeta.shtml>.
Acesso em: 01 out.2013
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico estd pautado em oito temas centrais: a sustentabilidade e
responsabilidade social; as teorias dos Stakeholders e dos Shareholders; a fungéo-
objetivo e social das empresas; o conflito de agéncia; a governanca corporativa; o
mercado de capitais, incluindo alguns indices do BM&FBOVESPA e o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE); criacdo de valor e desempenho das empresas; e

alguns estudos relacionados ao tema.

2.1 Sustentabilidade e Responsabilidade Social

A sociedade vem se deparando h& algumas décadas com a necessidade de praticas
de acdes corretivas ao modelo de crescimento econémico provocado por fatores
como o rapido crescimento demografico, o consumo inconsequente dos recursos
naturais do planeta, com a consequente degradacdo ao meio ambiente, além de
problemas de cunho social como a persisténcia da pobreza, das injusticas motivadas
por diversos fatores, além da violéncia. Mediante esse cenario, surge a ideia do
desenvolvimento sustentavel que visa conciliar o desenvolvimento econémico a
preservacdo ambiental e, simultaneamente, acabar com a pobreza no mundo
(KRAEMER, 2003).

O termo desenvolvimento sustentavel surgiu na década de 70, mas, segundo
Morimoto, Ash e Hope (2005), tornou-se mais conhecido a partir de 1987, quando a
Comissdo Mundial de Meio Ambiente e Desenvolvimento publicou o Relatorio
Brundtland. O objetivo desse relatério foi o de alertar para a urgéncia na
preocupacdo do consumo sem parcimonia dos recursos haturais e
consequentemente sobre a degradacdo do meio ambiente, definindo
desenvolvimento sustentdvel como: "o desenvolvimento que permite que as
geracdes atuais atendam as suas necessidades, sem comprometer a capacidade

das geracdes futuras atenderem as delas".

A sustentabilidade, sob a 6tica de Solow (2000), deve ser entendida pelo bem estar
gue os recursos naturais podem oferecer sob duas dimensdes. A primeira dimensao,

denominada de intratemporal, refere-se ao fato de que os consumidores dos
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recursos naturais devem pagar pelo custo da degradacédo, compensando assim 0s
usuarios excluidos do bem estar associado a esses beneficios. A segunda,
denominada intertemporal, determina que as geracoes futuras devam ter acesso aos
mesmos recursos naturais e qualidade de vida que temos hoje, o que coincide com o

conceito do Relatério Brundtland.

O foco exclusivo no lucro (maximizacdo de riqueza dos proprietarios) era um
paradigma para as organizacbes que agora trabalham com o conceito de
desenvolvimento sustentavel, incorporando ao seu objetivo outros componentes
como a preocupacao com a desigualdade social e a prote¢cdo ambiental. O conjunto
desses trés focos recebeu a denominacédo de Triple Bottom Line, conhecido também
como tripé da sustentabilidade ou People Planet Profit (TENORIO, 2004).

A andlise do investidor também sofreu alteracfes nessa nova concepcdo da
realidade, enfocando o longo prazo em detrimento ao curto prazo. Tendrio (2004)
entende que o desenvolvimento sustentavel deve equacionar o0 crescimento
econdmico com o desenvolvimento do indice de Desenvolvimento Humano - IDH,
melhorando a qualidade de vida das pessoas, evitando custos significativos e nao

compensaveis para as geracoes futuras.

Cabe agora destacar a diferenca entre termos que varias pessoas julgam tratar do
mesmo conceito: sustentabilidade empresarial e Responsabilidade Social
Corporativa (RSC). O primeiro significa a inclusao de critérios sociais e ambientais
no processo decisorio da empresa, conjuntamente com o econémico, ao passo que
0 segundo dispOe sobre a predisposicdo da empresa em assumir a responsabilidade
pelos impactos causados na sociedade (CALDELLI e PARMIGIANI, 2004).

Carroll (1999) cita que a definicao sobre RSC entendida atualmente data de 1953
com a publicacdo do livro "Responsabilidade Social dos Homens de Negdcios”,
escrito por Howard R. Bowen. Nesse livro, Bowen, citado por Carroll (1999),
guestiona quais responsabilidades para com a sociedade se espera dos homens de
negoécios, definindo responsabilidade social como a "obrigacdo dos homens de
negécios de adotar diretrizes, decisdes e linhas de a¢gbes desejaveis no ambito dos

objetivos e valores de nossa sociedade".
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Freeman (1984) destaca que 0s movimentos sociais ocorridos nas décadas de 60 e
70 sobre meio ambiente, direitos das mulheres, direitos civis e contra as guerras,
serviram para a sociedade rever o papel das empresas. Esse fato culminou no

crescimento do nimero de estudos sobre a RSC nas ultimas décadas.

A RSC deve também buscar solu¢des para problemas relacionados a discriminacéo
racial e as minorias, a ética, a filantropia corporativa, ao bem-estar da comunidade e
as necessidades dos stakeholders. Porém Mitchell, Agle e Wood (1997) entendem
que o termo RSC né&o abarca a filantropia ou desenvolvimento de comunidades. Tal
entendimento ndo é percebido pelos autores nos paises em desenvolvimento, pois
nestes locais estes aspectos ganham importancia. As empresas existem dentro de

um contexto social e ndo como um sistema autdnomo, independente.

Desta feita, a RSC ganhou forca nas organizacdes como estratégia de negocios
capaz de aumentar as vantagens competitivas, seja através do ganho de imagem,
da fidelizagdo dos clientes, da melhoria no relacionamento com o governo, na
divulgacdo positiva da marca, maior visibilidade dos produtos, maior disposi¢do de
fornecedores em realizar parcerias e maior apoio, motivacdo, lealdade e
desempenho dos seus funcionarios e parceiros (MELO NETO e FROES, 1999).

Em um estudo realizado com 18 empresas excepcionais, Collins e Porras (1998)
desmistificaram o conceito de que "o principal objetivo das empresas mais bem
sucedidas € maximizar os lucros". Os resultados apontaram que gerar lucro, para
estas empresas, € apenas mais um objetivo, dentro de um conjunto de outros como

ideologia central, valores essenciais e no¢ao de proposito.

Surge assim uma nova concepc¢éo de empresa, denominada empresa cidadd, com
carater mais pragmatico e menos ideoldgico. A preocupacdo com a geracdo de
riqueza continua, porém de uma forma socialmente responsavel, o que implica em
adicionar as suas obrigacbes de fazer, as obrigacdes de deixar de fazer acbes
como: poluir o meio ambiente, empregar méo-de-obra infantil, encobrir informacdes

nocivas sobre seus produtos, etc. (ALVES, 2001).
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2.2 Teoria dos Stakeholders e Shareholders

A funcao financeira das empresas aborda um conjunto de processos relacionados
com a geréncia dos recursos financeiros movimentados pelas diversas areas da
empresa, sendo responsavel pela obtencdo dos recursos necessarios e pela
elaboracdo de estratégias direcionadas para a otimizacdo do uso de tais recursos
(BRAGA, 1995).

Damodaran (2002) entende que o ponto mais forte e o ponto mais fraco das financas
corporativas consistem no mesmo foco: a maximizacdo de valor, citando que é o
consenso geral entre os tedricos do tema. Existe, porém uma discordancia se esta
maximizacdo refere-se a rigueza dos acionistas ou a rigueza da empresa, 0 que
inclui além dos acionistas, os outros interessados nas financas da organizacao.
Neste contexto, apresentam-se duas teorias: a dos stakeholders e a dos
shareholders.

Sobre esse assunto, Boaventura et al. (2009, p.29), afirmam que “a funcéo-objetivo
da empresa serve como norteador para a tomada de decisdo por parte dos
gestores”. A Teoria da Firma e suas evolugdes era o referencial para definicdo da
funcdo-objetivo, focando o retorno para os acionistas. Mais recentemente, a Teoria
dos Stakeholders surgiu como alternativa para as empresas. A Teoria da Firma é um
termo criado por Ronald Harry Coase* (1937) para definir que as “firmas” sdo
organizadas para atuarem nos mercados, diminuindo dessa forma os custos de
transacdo que sdo os incorporados por terceiros nas negociacées econdémicas do

mercado, objetivando a maximizagé&o dos lucros.

A Teoria dos Stakeholders encontra na obra de Freeman (1984, p.25) o seu marco
tedrico, sendo esse autor o primeiro que descreveu o termo stakeholder,
conceituando-o como “any group or individual who can affect or is affected by the
achievement of the firm’s objectives”, que em traducgao livre significa qualquer grupo
ou individuo que pode afetar ou ser afetado pela realizacdo dos objetivos da

empresa. Segundo Donaldson e Preston (1995), o termo ja havia sido utilizado em

* Economista britanico nascido em 1910 e ganhador do Prémio de Ciéncias Econdmicas em Meméria
de Alfred Nobel de 1991 pelo desenvolvimento da Teoria da Firma.
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um memorando interno do Stanford Research Institute (SRI), inicialmente definido
como partes interessadas as quais a organizacdo nao existiria caso nédo recebesse
apoio das mesmas. Inicialmente estas partes interessadas se limitavam aos
acionistas, clientes, empregados, fornecedores, financiadores e a sociedade.
Freeman (1984, p.25) entende que a amplitude do termo é maior, abrangendo: o
governo; as organizacbes comunitérias locais; os proprietarios; os 6rgaos de defesa
do consumidor; os clientes; os concorrentes; a midia; os empregados; 0s grupos de
interesses especiais; 0s ambientalistas; e os fornecedores, conforme demonstrado

na FIG.1.

Figura 1 - Modelo da visédo dos stakeholders

Governo
Organizacdes
Fornecedores
\ comunitarias locais
Ambientalistas \ QZ Acionistas
Empresa r—
Grupos de Orgaos de defesa
: <>
interesses <>
especiais \ do consumidor
Empregados Clientes
Midia Concorrentes

Fonte: Freeman (1984, p.25), adaptado pelo autor

Mitchell, Agle e Wood (1997) consideram que a Teoria dos Satkeholders ndo atingiu
0 status teodrico completo. Estes autores propdem uma nova abordagem, agrupando
essas partes interessadas de acordo com seu respectivo grau de relevancia, aferido
de acordo com a posse de um ou mais dos trés atributos de relacionamento: (1) o
poder das partes interessadas para influenciar a empresa; (2) a legitimidade do
relacionamento da parte interessada com a empresa; e (3) a urgéncia de reclamacao
da parte interessada na empresa. A combinagdo desses elementos permite a

criacao de tipologias distintas das partes interessadas.
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Este novo modelo proposto por Mitchell, Agle e Wood (1997) sugere que a
estratégia da empresa estd sujeita a interferéncia dos diversos grupos
localizados no ambiente ao qual a organizacdo encontra-se inserida, onde esta
deve satisfazer as necessidades desses grupos de acordo com o respectivo grau
de importancia de cada um. Desta forma, segundo Friedman e Miles (2006), o
modelo propfe que os stakeholders tém o poder de negociacdo junto a
organizacao, a legitimidade no relacionamento com a organizacdo e a urgéncia
no atendimento as suas solicitagcbes. De acordo com Mainardes et al. (2010,
p.10), a importancia € determinada de acordo com estes trés atributos, que

oscilam conforme a situacéo:

Poder: habilidade para levar alguém a fazer alguma coisa que ele néo
teria de fazer sem ser solicitado; o poder do stakeholder sobre a
organizacdo pode ser coercivo (forca ou ameaca), normativo
(legislacdo, meios de comunicagdo) ou utilitario (detém recursos ou
informacgdes);

Legitimidade: percepcdo generalizada de que as acbes de uma
entidade sdo desejaveis ou apropriadas, de acordo com o0 contexto
socialmente construido; pode ser individual, organizacional ou social;
Urgéncia: necessidade imediata de acdo que determina o tempo de
resposta da organizagdo quanto as solicitacdes dos stakeholders; deve-
se considerar a sensibilidade de tempo (necessidade de velocidade na
resposta da organizacdo) e criticalidade (importadncia do clamor ou do
relacionamento da empresa com o stakeholder em questdo); este fator
confere dindmica ao modelo.

Outra caracteristica marcante desse modelo é seu dinamismo. Os trés atributos
descritos acima sdo variaveis e sao construidos de forma subjetiva, ou seja, tém
carater social. Além disto, os Stakeholders nem sempre tém ciéncia de que
possuem algum desses atributos. Mitchell, Agle e Wood (1997) afirmam que,
destes trés fatores, ha um conjunto de combinacdes entre eles que culminam em
sete tipos de Stakeholders, além do que eles denominam de “nonstakeholders”,
ou em traducdo livre, partes desinteressadas. Estas combinacdes séo

demonstradas na FIG. 2 a sequir.
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Figura 2 - Tipologia dos stakeholders segundo os atributos

PODER
LEGITIMIDADE
1 — Stakeholder dormente
4 — Stakeholder
dominante
5 — Stakeholder
perigoso
7 — Stakeholder
definitivo
2 — Stakeholde
discricionario
3 - Stakeholder
exigente Q — Stakeholder
Jdependente
R 8 - Nonstakeholder
URGENCIA (partes desinteressadas)

Fonte: Mitchell, Agle e Wood (1997, p.874), adaptado pelo autor

Através da figura acima, percebe-se os tipos de Stakeholders gerados pela
combinacdo dos trés atributos, que tém suas caracteristicas descritas no
QUADRO 1. Mainardes et al. (2010) mencionam que trata-se de um modelo
tedrico simples e claro, discutivel entre alguns pesquisadores, porém

amplamente utilizado pelos tedricos e estudiosos da Teoria dos Stakeholders.
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Quadro 1 - Tipologia dos stakeholders

Tipo de Stakeholder

Possibilidade de Classificacdo

Stakeholders Latentes:

Stakeholder dormente: grupo ou individuo que tem poder para impor
a sua wvontade na organizagdo, mas nao tem legitimidade ou urgéncia;
dessa forma o seu poder fica em desuso, tendo ele pouca ou nenhuma
interacdo com a empresa; em contrapartida, a gestdo precisa
conhecer este stakeholder com o ituito de monitorar o seu potencial
para conseguir um segundo fator;

possuem somente um
dos atributos,
provavelmente recebem
pouca atencao da
empresa.

Stakeholder discricionario: grupo ou individuo que possui
legitimidade, mas n&o tem poder de influenciar a empresa nem alega
urgéncia; nestes casos, a atencdo que deve ser dada a este
stakeholder diz respeito a responsabilidadesocial corporativa, pois
tende a ser mais receptivo;

Stakeholder exigente: quando o atributo mais importante é a
urgéncia; sem poder nem legitimidade, ndo atrapalha tanto a empresa,
porém deve ser monitorado quanto ao seu potencial de conseguir um
segundo atributo;

Stakeholders

Stakeholder dominante: grupo ou individuo que tem a sua influéncia
na empresa garantida pelo poder e pela legitimidade; assim sendo,
espera e recebe muita atencdo da empresa,;

Expectantes: possuem
dois atributos, o que leva
a uma postura mais ativa

Stakeholder perigoso: quando ha poder e urgéncia, porém nao
existe legitimidade; o stakeholder coercivo (e possivelmente violento)
para a organizacdo pode ser um perigo;

do stakeholder e dafstakeholder dependente: grupo ou individuo que detém os atributos

propria empresa. de urgéncia e legitimidade, porém depende do poder de um outro
stakeholder para que suas reinvdicacbes sejam levadas em
consideracao;

Stakeholder definitivo: quando o stakeholder possui poder, legitimidade e urgéncia; os

gestores devem dar atenc&o imediata e priorizada a este tipo de stakeholder.

Nonstakeholder: partes desinteressadas, em traducdo livve; quando o individuo ou grupo nao

exerce influéncia nem é influenciado pela operagdo da organizacgao.

Fonte: Mainardes et al. (2010, p. 11 e 12), adaptado de Mitchell, Agle e Wood (1997)

Em posicdo contraria a Teoria dos

Teoria dos Shareholders, que esta

Stakeholders, hd uma teoria mais antiga, a

vinculada diretamente a funcéo-objetivo de

maximizacao dos lucros, focando a preocupacdo em dar retorno aos acionistas.

Esse enfoque justifica o0 nome da teoria, uma vez que shareholders é uma

palavra da lingua inglesa que significa acionistas.

Esse modelo baseia-se, portanto, na relacdo entre os acionistas (proprietarios da

organizagado) e os gestores (administradores). Os acionistas séo os investidores,

ou seja, aqueles que disponibilizam os recursos (capital) aos gestores, que por

sua vez gerem estes recursos de acordo com a deliberacdo dos shareholders.

Neste processo ha uma delegacédo de poderes dos acionistas ao gestor.
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A Teoria dos Shareholders tem vinculo direto com a Teoria da Firma e esta,

portanto, relacionada as teorias econdmicas e financeiras. Camargos e Coutinho

(2008) apresentam, de forma didatica, a visdo de algumas escolas da Economia

com o desenvolvimento da Teoria da Firma, conforme demonstrado no QUADRO

2.
Quadro 2 - Sintese do Desenvolvimento da Teoria da Firma
(continua)
Escola — . S . .
A Objetivo(s) da Firma Contribuicdo a Teoria da Firma
Economica
* maximizacdo do lucro e da riquezaliniciaram os estudos sobre a firma, ao vé
dos proprietarios, por meio dalfla como uma entidade de alocacao
alocacao eficiente dos recursos. Esse|6tima de recursos.
objetivo era atingido por meio da
formalizacéo matematica do
D comportamento dos agentes, um
% operador que levava ao ponto 6timo
8 (Otimo de Pareto), que permitia a
O derivacdo de relagbes de equilibrio
como parte de uma teoria
macroecondmica mais abrangente
sobre mercados;
* crescimento da firma igual a
desenwlvimento.
* maximizacdo do lucro e da riquezalromperam com a ideia de equilibrio,
& dos proprietarios, por meio dallintroduziram além da incerteza, novas
% alocacao eficiente dos recursos, além|variaveis / fatores na analise da firma e
~<_‘@ da sua manutencado (ciclo de vida dajldo ambiente econdbmico, como o
2 firma); conhecimento idiossincratico da firma
2 * crescimento da firma igual allcomo quarto fator de produgé&o.
desenwlvimento.
@ * maximizacdo do lucro e da riquezalromperam com a ideia de que o
" dos proprietarios, por meio dallmecanismo de pre¢cos do mercado é que
% minimizag&o dos custos de transacdao; [[controlava os fatores de producdo (a
g = firma), passando para a hierarquia
2 S * crescimento da firma igual alfinterna que surgiu com o crescimento da
g S desenwohimento. firma.
ER
£
D * maximizacdo do lucro e da riquezalromperam com a ideia da firma abstrata
» dos proprietarios, por meio do|jpara uma firma singular, na qual cada
% desenwlvimento e de inovagdes|uma representa uma maneira Unica de
S (P&D), baseado em novas rotinas elfalocar eficientemente 0s recursos, por,
_ @ novas formas organizacionais e em|meio de inovacao.
% E’ novas relagdes de trabalho e
g— % interpessoais;
En * diferenciacdo entre crescimento e
3 2 desenwlvimento da firma.

Fonte: Camargos e Coutinho (2008, p. 279 a 281)
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Quadro 2 - Sintese do Desenvolvimento da Teoria da Firma

(concluséo)

Escola
Econdmica

Objetivo(s) da Firma

Contribuicdo a Teoria da Firma

Edith Penrose

* maximizacdo do crescimento da
firma por meio da diferenciagdo das
formas de alocacdo dos recursos
(semelhantes) e do conhecimento dos
seus dirigentes, \Visto que lhe é
inerente  um desequilibrio  entre
recursos e habilidades gerenciais;

* diferenciacdo entre crescimento e
desenwolvimento da firma.

* formulou uma teoria da firma de dentro
para fora, ou seja, de dentro da firma
para o mercado, além de entender a sua
complexidade;

* introduziu a ideia do ser humano como
nao tendo um comportamento
totalmente racional, que tinha a
possibilidade de escolha.

Teoria dos Agentes

* maximizacdo da utilidade gerencial
dos diferentes agentes internos da
firma.

forneceu um nowvo arcabougo tedrico para
uma andlise detalhada dos
determinantes da corporagdo moderna,
vista como uma complexa rede
contratual e de como explicar e resolver
os conflitos de interesses que surgem
entre 0s seus agentes internos.

Governaga Corporativa

* maximizacdo do lucro e da riqueza
dos proprietarios por meio da gestdo
de conflitos de agéncia e minimizacao
dos seus custos (enfoque financeiro);

forneceu um nowo arcaboucgo tedrico que
Visava conferir maior transparéncia
(disclosure); prestacdo de contas
(accountability) e a equidade (equity
nas diversas relacdes entre os agentes
internos da firma.

Fonte: Camargos e Coutinho (2008, p. 279 a 281)

Assim como na Teoria dos Stakeholders a obra de Freeman (1984) € a

referéncia, a Teoria dos Shareholders encontra na obra de Friedman (1962) o

seu marco. Milton Friedman foi um economista norte-americano, defensor da

liberalizacdo econdmica e da agdo da “mao invisivel do mercado”. Possui o

mérito de ter sido creditado a ele a frase “ndo existe almogo gratis” dentro do

contexto que a conhecemos hoje.

Dentro deste contexto, Sundaram e Inkpen (2001) entendem que a Teoria dos

Shareholders confunde-se com o préprio capitalismo, além de ter passado pelo
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teste mais criterioso, o do tempo, mostrando-se eficiente por mais de 150 anos.
Para Jensen (2001), a Teoria dos Shareholders se baseia na ideia de que os
gestores devem ter como objetivo maximizar o valor da empresa, devendo tomar
decisbes e ser avaliado em funcdo do alcance dessa meta com transparéncia e

objetividade.

As Teorias dos Stakeholders e dos Shareholders ndo s&o contraditorias,
segundo Sundaram e Inkpen (2001), que entendem que as tomadas de decisdo
gque uma empresa toma visando atender os acionistas beneficiam todas as
outras partes interessadas. Eles esclarecem a afirmativa quando dizem que a
empresa, ao maximizar seu valor, gera diversas consequéncias que Vvao ao
encontro das necessidades das demais partes interessadas. A qualidade do
crédito aumenta, gerando um melhor fluxo de caixa e um consequente aumento
de credibilidade junto ao mercado. Um melhor fluxo de caixa, por sua vez,
possibilita a empresa honrar com seus compromissos pontualmente com
diversos stakeholders, como os empregados, o governo, fornecedores, entre
outros. E na existéncia de um valor residual no fluxo de caixa, 0 mesmo pode ser
devolvido aos acionistas. Helfert (2000) afirma que a maioria das decisbes
econbmicas das empresas visa a criacdo de valor, onde o beneficiario seria o
acionista, segundo a teoria do investimento. Desta forma essas decisdes sao
embasadas na Teoria dos Shareholders, ou seja, na maximizagdo da riqueza dos

acionistas.

Os pagamentos a fornecedores, empregados e ao governo nao se traduzem em
aumento de valor para a empresa, porém asseguram a honradez da mesma em
quitar suas dividas, o que aumenta sua credibilidade (SUNDARAM e INKPEN,
2001). Os ganhos e perdas afetam somente aos acionistas, uma vez que
dependem dos mesmos para garantir o residuo do fluxo de caixa. Desta feita, é
interesse dos acionistas que a empresa obtenha ganhos com o minimo de custos
possivel, o que proporciona bons resultados e, consequentemente, residuos no
fluxo de caixa para serem remunerados. Como 0s acionistas sdo os ultimos a se
beneficiarem dos resultados obtidos pela empresa, e se houver resultado positivo

com geragdo de valor residual no fluxo de caixa, 0S riscos excessivos S&o
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suportados por estes, razado pela qual compdem a parte interessada que exige
maiores esforcos para obtencéo de lucros na empresa.

As duas teorias acima descritas formam a base conceitual deste estudo, uma vez
que as pesquisas apontam visfes parcialmente contraditorias da mesma realidade
empresarial. A Teoria dos Shareholders defende que a maximizacédo do lucro deve
visar apenas aos acionistas, ao passo que a Teoria dos Stakeholders defende uma
visdo mais ampla, onde todas as partes interessadas devem ter suas necessidades

atendidas pela empresa.

2.3 Funcao-Objetivo e Social da Empresa

Revendo citacdo anterior, Boaventura et al. (2009, p.29), afirmam que “a funcéo-
objetivo da empresa serve como norteador para a tomada de deciséo por parte dos
gestores”. Partindo deste pressuposto, Jensen (2001) entende que existe uma
contradicdo entre a Teoria dos Stakeholders e a maximizacdo de riqueza, gerada
pela perda no foco, uma vez que as empresas devem atender as necessidades das

diversas partes interessadas.

Pelo prisma juridico, Rodrigues (2008) entende que “visdo da propriedade como um
direito absoluto ndo favorece o desenvolvimento da sociedade, ao contrario, cria
abismos sociais e gera conflitos”. No Brasil, a Constituicdo de 1988, em seu artigo
5°, inciso XXII estabelece que “é garantido o direito de propriedade”, e no inciso
seguinte complementa indicando que “a propriedade atendera a sua fung¢ao social’.
Desta forma os legisladores tentaram abordar os dois focos das teorias dos
Stakeholders e dos Shareholders.

No campo teorico pode-se afirmar que as funcdes se complementam. A funcao-
objetivo, com foco financeiro da Teoria da Firma, pode ser obtida conjuntamente
com o foco “social” da Teoria dos Stakeholders. Na pratica, porém, a grande questao
€ descobrir até que ponto a funcdo-objetivo da empresa estd alinhada a funcéo-
social, ou seja, até que ponto esta atendendo as necessidades de todas as partes

interessadas.
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Segundo Jensen (2001), existem duas questdes que permeiam a discussao sobre o
objetivo da empresa: (1) a empresa deve focar apenas uma unica funcéo-obijetivo;
(2) caso a resposta seja positiva, este objetivo a ser atingido deve ser a
maximizacdo do valor da empresa ou o foco deve ser algum outro, como a

manuten¢ao dos empregados ou a conquista de uma fatia maior de mercado?

O problema maior deste questionamento é saber se a empresa deve focar em um
anico objetivo ou se desvia suas atencdes a mais de um. Jensen (2001) propde
entdo que nao se discuta a qual das teorias recorrer (dos Stakeholders ou dos
Shareholders), mas sim definir qual o foco da empresa: um ou mais de um objetivo.
Como exemplo, o autor cita a situacdo de uma empresa que tenha dois objetivos:
aumento de lucros e aumento na participacdo de mercado. Até um determinado
patamar a empresa lograra éxito nos seus propdésitos, uma vez que conseguiria aliar
tais objetivos: 0 aumento na participacdo de mercado acarretard em aumento de
lucros. Contudo, a partir deste determinado ponto, o aumento na “fatia” de mercado
somente sera proporcionado mediante a reducdo dos lucros da empresa no periodo,
ocasionado pelo aumento nos investimentos em pesquisa e desenvolvimento; pelo
aumento de despesas com propaganda e publicidade; ou ainda com promocdes
para promover crescimento de vendas. A FIG. 3 ilustra este cenario, onde no ponto

conflituoso cabe aos gestores definir qual dos objetivos priorizar.
Figura 3 - Conflito de escolha entre lucro e participacdo de mercado

! Maior
1 participagéo

) s de mercado
Ponto conflituoso atingida

Maximo lucro atingido

Lucros

Participacdo de mercado

Fonte: JENSEN (2001, p.10) adaptado pelo autor
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Mediante o raciocinio do exemplo acima, Jensen (2001) afirma que é impossivel
uma empresa obter éxito focando mais de um objetivo. Segundo o autor, a tentativa
de maximizar diversos objetivos causara conflitos ao gestor na definicdo das
prioridades nas tomadas de decisdes. Sintetizando o pensamento, o autor entende
que “multiplos objetivos significa ndo ter objetivos”. A forma como a empresa pode
resolver esse problema é através da definicdo de uma Unica funcao-objetivo que
envolvesse todas as consequéncias das decisdes sobre as variaveis. Os gestores
devem definir que objetivo principal sera perseguido: aumento de lucros,
manutencdo ou crescimento do numero de empregados, aumento nas vendas,
crescimento como um todo, maximizagdo de valor, etc. Mesmo né&o podendo
certificar-se de que a funcdo definida serda maximizada, ou até mesmo que tal
maximizacdo ocasionara em melhor desempenho da empresa, ter-se-a4 ao menos a
certeza de minimizacéo dos conflitos, com a definicdo clara que permite a tomada de
decisao de forma mais consistente, seguindo a critérios l6gicos, bem como um fator

facilitador de avaliacdo de desempenho dos gestores por parte dos acionistas.

2.4 O Conflito de Agéncia

(114

De acordo com Jensen e Meckling (1976, p.5), contrato de agéncia "é um contrato
no qual uma ou mais pessoas (principal) nomeia outra pessoa (agente) para exercer
alguns servigos para si, envolvendo a delegacdo da autoridade na tomada de
decisBes em alguns aspectos." Quando ocorrem divergéncias de interesses entre 0s
gestores, 0s acionistas e/ou os credores, estas caracterizam o conflito de agéncia.
Os gestores tém privilégio sobre as informacdes que acercam 0s negdécios, pois o
controle de todos os dados da empresa faz parte de seus cotidianos. Esse fator
permite a estes uma vantagem em relagcdo aos demais membros da relacgéo,
levando-os a expropriagédo de interesses destes acionistas e credores. (NAKAYASU,

2006)

As divergéncias entre acfes e objetivos individuais caracteriza o problema de
agéncia, uma vez que os elementos que compdem o “contratante” no contrato de
agéncia percebem que as decisdes tomadas pelo “contratado”, ou seja, os gestores
admitidos ndo séo completamente observaveis, 0 que provoca um esfor¢o aquém do

exigido por parte dos gestores contratados ou até mesmo um direcionamento dos
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recursos da firma para beneficios que ndo sdo os de interesse da empresa. Assim a
organizacdo acaba arcando com perdas de capital que n&o estdo de acordo com
seus objetivos, culminando em prejuizos aos acionistas e credores, que esperam a

maximizacao de seus investimentos.

Segundo o entendimento de Jensen e Meckling (1976), esses sdo 0s motivos que
justificam a afirmacdo de que a relacdo entre os acionistas e 0s gestores de uma
empresa € uma relacdo de pura agéncia, pois deve haver transparéncia e ciéncia
plena entre todos os envolvidos nas questdes de separagdo de controle e
propriedade, evitando desta forma quaisquer tipos de surpresas para 0s acionistas.
Esse argumento fortalece a Teoria dos Shareholders, uma vez que os acionistas

privam pela protecéo dos interesses da empresa.

O conflito de agéncia € um dos Vvarios problemas causados pela falta de uma politica
efetiva de Governanca Corporativa. Para Lo e Sheu (2007), as empresas que
pretendem ser reconhecidas como organizacdo que adota efetivas acodes
socioambientais precisam primeiramente de adotar uma soélida definicdo de politicas
de Governanca Corporativa, uma vez que investimentos socialmente responsaveis
estdo condicionados a investimentos éticos e seria incoerente a uma empresa

apresentar tais investimentos sem ao menos possuir sua propria ética empresarial.

Cabe entdo a organizacao a preocupacao em solucionar problemas internos para, a
partir dai, se apresentar como corretamente ética. Pessoas que utilizam informacdes
privilegiadas para obter vantagens para si podem existir em qualquer organizacao.
Silveira, Yoshinaga e Borba (2005) entendem que o termo insider trading significa a
pessoa que, de posse de informacdes privilegiadas, opera em negociacdes de
valores mobiliarios, podendo estar diretamente ligado ao controle da empresa em

questdo ou até mesmo fazer uso de terceiros, repassando tais informacdes.

A adocédo de praticas de protecdo aos acionistas e credores em relacdo a questéo
do conflito de interesses € dispendiosa e de dificil controle o que inibe sua
implementagcdo em diversas empresas, principalmente as de menor porte e as
empresas familiares. Nem a criacdo da Governanca Corporativa e de seus requisitos

alterou esse cenario, uma vez que o0s custos de implantacdo destes processos sao
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significativos e transferidos aos acionistas, que desta forma tém seus ganhos
reduzidos por estes gastos.

Devido a importancia que os stakeholders obtiveram neste novo cenério
organizacional, as empresas precisam demonstrar maior transparéncia em suas
acOes, pois o todo o mercado passou a dar mais importancia a tal comportamento.
As empresas que nao adotam efetivas politicas de divulgacdo de suas praticas
acabam perdendo espaco no mercado, pois demonstram uma imagem pouco
confidvel a todos, inclusive os fornecedores e consumidores, que podem ser
considerados partes interessadas primordiais para o sucesso e desenvolvimento da

empresa.

2.5 Governanga Corporativa

A Governanca Corporativa surgiu como uma forma de controle com os conflitos de
agéncia e a assimetria de informagdes, conforme entendimento de Nakayasu (2006).
A maioria das empresas apresenta atualmente uma estrutura que privilegia as
pessoas que executam funcdes de controle, face serem o0s detentores das
informacBes das organizacfes. Desta feita, a transparéncia de fatos e informacdes
deve ser entendida pelos gestores como um fato de extrema necessidade para o
investidor. Nakayasu (2006, p.24) complementa que "ao mesmo tempo, deve existir
uma preocupacdo com relacdo a conduta ética dos negoécios, ndo buscando a

expropriacao de riqueza, tanto dos acionistas como dos credores".

Segundo entendimento de Silveira (2002), o conflito de agéncia é a base conceitual
para os primeiros estudos sobre Governanga Corporativa, pois esta surgiu em
funcdo da existéncia da Teoria da Agéncia, se opondo aos interesses pessoais dos
gestores que muitas vezes esta focado nos beneficios préprios, resguardando desta

forma o interesse dos acionistas.

No estudo feito por La Porta et al. (2000), os autores apontaram uma série de
irregularidades empiricas nas praticas de governanca corporativa no mundo. Grande
parte dos investidores levantavam questdes sobre a confiabilidade e seguranca das

informacdes financeiras, politicas de dividendos e a eficiéncia de alocacdo dos
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investimentos, uma vez que as politicas de financiamento do mercado de capitais,
nao mantinham padroes constantes. A ndo padronizacdo em demonstrar as
informacdes contabeis e financeiras, além da falta de transparéncia no que se refere
as questdes e politicas voltadas para protecdo dos acionistas, gerou a necessidade
do mercado de capitais do mundo a desenvolver sistemas que monitorassem esses

desvios.

Ainda segundo La Porta et al. (2000), os mesmos comentam sobre a necessidade
de criacdo de um sistema de protecdo aos investidores, principalmente em paises
que ndo existe uma consolidada politica de governanca. Nestas situacdes é onde
ocorrem 0s casos de expropriacdo de grande parte dos acionistas minoritarios e dos
credores, pelos acionistas controladores. A Governanca Corporativa assume,
portanto, o papel de protetora dos acionistas minoritarios e demais partes
interessadas. "Governanca Corporativa € um conjunto de mecanismos através dos
quais investidores externos protegem-se contra a expropriagdo por insiders" (LA
PORTA et al., 2000, p. 4).

A partir de 2002, os debates sobre Governanca Corporativa se acentuaram. Tal fato
se deu devido a graves problemas ocorridos no mercado de capitais norte
americano, considerado o mais sofisticado, além de ser um dos paises precursores
do tema. Os principais problemas referem-se ao fato de que organiza¢des com sede
nos Estados Unidos e atuagcdo mundial, como a Xerox, a Enron e Worldcom foram
vitimas de fraudes contabeis favorecendo o0s seus gestores. Apesar de adotar
modelo de Governanca Corporativa distinto do norte americano, a Europa também
sofreu com grandes escandalos financeiros ocorridos em empresas como Parmalat,
Royal, Vivendi e Ahold que apresentaram problemas financeiros e de transparéncia,
levando muitos investidores a enormes prejuizos (SILVEIRA, 2006).

Estes acontecimentos provocaram nos investidores uma preocupacdo cada vez
maior e recorrente sobre as praticas das organizacdes que visam exclusivamente a
maximizacdo de riqgueza dos shareholders, uma vez que perceberam que as
empresas que ndo valorizam os stakeholders apresentam apenas um crescimento
temporario como desempenho (LO e SHEU, 2007). Provavelmente este fato tenha

culminado em uma nova e melhor percepcéo para o mercado, tanto pela Gtica dos
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investidores, como do das empresas, onde estas passaram a transparecer seus
controles e compromissos, que é justamente a principal fungcdo da governanca
corporativa. A manutencao do alinhamento e controle das informacdes, garantindo
gue nenhum dos agentes envolvidos possa vir a se beneficiar de forma isolada,
haver beneficiamento das partes ligadas diretamente com a empresa, como
diretores e gestores, passa ao mercado uma imagem de empresa ética e
transparente, que objetiva sempre a protecdo ao investidor, que por sua vez espera

obter retornos melhores que a média do mercado.

A Teoria dos Stakeholders justifica e explica a relacao existente entre Governanca
Corporativa e sustentabilidade, de acordo com Dias (2007), que afirma que as
empresas que desejam ingressar nos indices de sustentabilidade existentes devem,
primeiramente, apresentar boas praticas de Governanca Corporativa, para somente
apos se ocuparem na adoc¢éao de praticas de sustentabilidade. Como os sistemas de
Governanca Corporativa surgiram exatamente em funcao de problemas de agéncia,
que afetam diretamente os stakeholders, é improvavel falar sobre sustentabilidade

nas companhias sem abordar o tema.

2.6 Mercado de Capitais

A BM&FBOVESPA descreve o0 mercado de capitais como “um sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios que visa proporcionar liquidez aos titulos de
emissao de empresas e viabilizar seu processo de capitalizacdo”, sendo formado
por bolsas, corretoras e outras instituicoes financeiras autorizadas (BM&FBOVESPA,
2013).

Para Assaf Neto (2007), o mercado de capitais tem grande relevancia no processo de
desenvolvimento econdmico, uma vez que municia recursos permanentes para a
economia. Este processo se da na ligacdo que proporciona entre aqueles que tém
capacidade de poupanca (investidores) com aqueles carentes de recursos de longo

prazo.

As empresas que decidem abrir seu capital encontram na bolsa de valores o local para

realizar esta intermediacdo. Para Andrezo e Lima (2002, p.328):
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As bolsas de valores sdo associacdes civis ou sociedades andnimas que se
destinam, basicamente, a manter local ou sistema adequado a realizagdo de
operacgOes de compra e venda de titulos e/ou valores mobiliarios, em mercado
livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado pela propria bolsa, pelas
sociedades membros e pelas autoridades competentes. Para isso, devem
oferecer todos o0s meios necessarios a pronta e eficiente realizacdo e
visibilidade das operaces, propiciar continuidade de precos e liquidez ao
mercado e criar mecanismos regulamentares e operacionais que possibilitem o
atendimento, pelas sociedades membros, das ordens de compra e venda dos
investidores. As bolsas de valores também devem efetuar registro das
operacdes e divulgar as operacdes realizadas, com rapidez, amplitude e
detalhes. Cabe ainda, as bolsas preservar elevados padrfes éticos de
negociagdo, por meio de normas d comportamento, para as sociedades
membros e para as companhias abertas e demais emissores de titulos e/ou
valores mobiliarios, fiscalizando sua observancia e aplicando penalidades aos
infratores.

Os principais titulos negociados nas bolsas de valores sdo: as acdes, debéntures
conversiveis em acodes, bonus de subscricio e commercial papers. Todos eles
permitem a circulacdo de capital para custear o desenvolvimento econbémico. “O
mercado de capitais abrange ainda as negociacdes com direitos e recibos de
subscricdo de valores mobiliarios, certificados de depdsitos de acBes e demais
derivativos autorizados a negociacao” (BM&FBOVESPA, 2013).

2.6.1 indices BM&FBOVESPA

Segundo o sitio da BM&FBOVESPA (2013), a mesma é uma companhia cuja
finalidade é administrar mercados organizados de titulos, valores mobiliarios e
contrato derivativos, atuando também no registro, compensacéao e liquidacao, além
de central garantidora da liquidacao financeira das operacdes realizadas em seus
ambientes. Oferece ainda servicos como negociacdo de acdes, titulos de renda fixa,
cambio pronto e contratos derivativos referenciados em acgdes, ativos financeiros,
indices, taxas, mercadorias, moedas, entre outros; listagem de empresas e outros
emissores de valores mobiliarios; depositaria de ativos; empréstimo de titulos; e

licenca de softwares.

A BM&FBOVESPA adota metodologia de indices cujo objetivo é indicar o
desempenho de um conjunto de a¢cbes de empresas de mesmas caracteristicas, ao
longo do tempo. Os precos das acdes podem variar devido a fatores internos ou

externos, o que pode provocar comportamento diferente em um mesmo periodo nas
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acOes que compdem cada indice. Contempla atualmente 23 indices separados em 5
(cinco) grupos distintos (BM&FBOVESPA, 2013):

1° grupo - indices Amplos

indice Bovespa — Ibovespa

indice Brasil 50 - IBrX-50

indice Brasil — IBrx

indice Brasil Amplo — IBrA

indice Mid-Large Cap — MLCX

indice Small Cap — SMLL

indice Valor BM&FBOVESPA - IVBX-2
indice de Dividendos — IDIV

2° grupo - indices Setoriais

indice de Energia Elétrica — IEE
indice do Setor Industrial — INDX
indice de Consumo — ICON

indice Imobiliario — IMOB

indice Financeiro — IFNC

indice de Materiais Basicos — IMAT
indice Utilidade Publica — UTIL

3° grupo - indices de Sustentabilidade

indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE
indice Carbono Eficiente - ICO2

4° grupo - indices de Governanca

indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada — IGC
indice de Governanca Corporativa Trade — IGCT
indice de Governancga Corporativa — Novo Mercado - IGC-NM

indice de A¢des com Tag Along Diferenciado — ITAG
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50 grupo - Outros indices
¢ Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios BM&FBOVESPA — IFIX
e Indice de BDRs N&o Patrocinados - GLOBAL — BDRX

Dentre os 23 indices elencados pela BM&FBOVESPA em 2013, seis deles merecem
destaque, em virtude do objeto da pesquisa, a sustentabilidade e a criacdo de valor
para o acionista. Sdo eles: IDIV, IGC, IGCT, IGC-NM, ITAG e ISE. Este ultimo ganha
destaque com uma subsecdo prépria. Os demais sdo apresentados, de forma

resumida, a sequir:

indice de Dividendos — IDIV: compde o indice as empresas que distribuiram mais
dividendos nos 24 meses anteriores a selecdo da carteira. Para serem elegiveis, as
acOes devem estar inclusas em um rol de acfes cujos indices de negociabilidade
somados representem 99% do valor acumulado de todos os indices individuais, além
de ter frequéncia superior a 95% dos pregdes do periodo. Uma mesma empresa
pode ter mais de uma acédo neste indice, desde que cada acdo atenda as condi¢cdes
descritas, de forma isolada. Nao estdo inclusas as empresas emissoras de BDRs
e/ou em recuperacao judicial ou faléncia, além daquelas que estdo em situacao
especial, ou ainda as que estiverem sujeitas a prolongado periodo de suspenséo de

negociacao.

indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada — IGC: o objetivo
deste indice é avaliar o desempenho das acdes de empresas que apresentem bons
niveis de governanca corporativa, sendo estas ja classificadas nos segmentos de
listagem Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2 de Governanca Corporativa. Todas as

empresas classificadas nestes segmentos estéo elegiveis para compor o indice.

indice de Governanca Corporativa Trade — IGCT: indice composto pelas ac¢bes
das empresas que sao integrantes do IGC e, simultaneamente, tenha suas as agdes
inclusas em um rol de ac¢fes cujos indices de negociabilidade somados representem
99% do valor acumulado de todos os indices individuais, além de ter frequéncia

superior a 95% dos pregdes do periodo dos doze meses anteriores a formacéo da
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carteira. Uma mesma empresa pode ter mais de uma agéo neste indice, desde que
cada acdo atenda as condi¢des descritas, de forma isolada.

indice de Governanca Corporativa — Novo Mercado - IGC-NM: este indice é
composto apenas pelas acdes de empresas listadas no segmento de listagem Novo
Mercado. Podera ser excluida da carteira a acdo que apresentar um nivel de liquidez
muito reduzido. Empresas que se encontrem em regime de recuperacdo judicial,
faléncia ou situacdo especial, também terdo as acdes de sua emissao excluidas da
carteira do indice, bem como no caso de oferta publica que resultar em retirada de
circulacao de parcela significativa de acdes do mercado, sendo efetuados os ajustes

necessarios no indice.

indice de A¢des com Tag Along Diferenciado — ITAG: indice que visa avaliar o
desempenho das empresas que oferecem melhores condicbes aos acionistas
minoritarios, no caso de alienacdo do controle. S&o inclusas neste, as acdes de
empresas que oferecem tag along diferenciado e que tenham sido negociadas por,
no minimo, 30% dos pregdes referentes aos doze meses anteriores a formacéo da
carteira. A BM&FBOVESPA (2013) entende que:

O tag along € previsto na legislacé@o brasileira (Lei das S.A., Artigo 254-A) e
assegura que a alienacéo, direta ou indireta, do controle acionario de uma
companhia somente podera ocorrer sob a condicdo de que o acionista
adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das demais a¢bes
ordindrias, de modo a assegurar a seus detentores o pre¢co minimo de 80%
do valor pago pelas ac¢fes integrantes do bloco de controle. Algumas
companhias, voluntariamente, estendem o direito de tag along também aos
detentores de acdes preferenciais e/ou asseguram aos detentores de a¢des
ordinérias um preco superior aos 80%.

2.6.2 Indices de Sustentabilidade no Mercado Internacional

A BM&FBOVESPA (2013) ressalta a importancia de criacdo de indices como uma
forma de filtro no processo de alocacdo de recursos, destacando que esta prética é
adotada ha mais de um século, onde investidores religiosos nao direcionavam
recursos para empresas que compunham setores econdmicos contrarios as suas
crencas. No que tange a sustentabilidade e responsabilidade social, diversas bolsas
de valores ja adotam indices que sinalizam empresas que adotam praticas

sustentaveis. A seguir sdo apresentados alguns destes indices:
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Dow Jones Sustainability Index (DJSI): primeiro indice voltado a sustentabilidade
na forma como € concebido atualmente. Criado em 1999, indica o desempenho
financeiro das empresas lideres em sustentabilidade a nivel mundial. As empresas
que compdem este indice sdo classificadas como as mais capazes de criar valor
para os acionistas, a longo prazo, fazendo uso de uma gestao de riscos associados
ao TBL. Segundo o sitio do indice®, 2.500 empresas sdo convidadas anualmente
para composicdo da carteira. A avaliacao é feita mediante aplicacdo de questionario
composto de 80 a 120 perguntas sobre os prismas financeiro, ambiental e social,
com foco em empresas com histérico de criacao de valor a longo prazo. Um conjunto
definido de critérios (vide GRAF.1 mais adiante) é utilizado para avaliar as
oportunidades e riscos recorrentes sob os trés prismas do TBL, sendo 57% baseado

em critérios especificos da industria e os 43% restantes de critérios gerais.

FTSE4Good Index Series: criado em 2001 pela Bolsa de Valores de Londres em
conjunto com o jornal Financial Times, através de uma joint venture, FTSE -
Financial Times and the London Stock Exchange, que € considerada uma
companhia independente que monitora indices e dados de mercado. Segundo o sitio
do indice®, o mesmo foi projetado para aferir objetivamente o desempenho das
empresas que atendem aos padrbes de responsabilidade socioambiental
globalmente reconhecidos. Adota uma sistemética de avaliacdo de critérios
verificando o nivel de impacto do negdcio da empresa, que varia de acordo com o
segmento que atua e pais de atuacdo, na classificacdo alto, médio ou baixo. Os
principais critérios sdo: meio ambiente; direitos humanos; condi¢cdes de trabalho;
padrdes de trabalho da cadeia de suprimentos; programas de combate a corrupgao;
e alteracdes climaticas. Os mecanismos empregados para avaliacdo sdo: analise de
relatorios anuais e outros materiais publicos; pesquisa nos sitios das empresas;
contato direto com a empresa, caso julgado necessario; e andlise das informacdes

requeridas periodicamente.

> Disponivel em: <http://www.sustainability-indices.com>. Acesso em: 03 jul.2013
® Disponivel em:<http://www.ftse.com/Indices/FTSE4Good_Index_Series/index.jsp>. Acesso em 03
jul.2013
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Gréfico 1 — Critérios de avaliagdo do DJSI
Dimenséo Econbmica:
Governanga Corporativa
Cdbdigo de Conduta, Complice

Risco e Gestao de crises
Gestédo de Relacionamento com
o cliente

Gestdo de Inovacédo

43% Dimensao Ambiental:

Gestao de controle ambiental

Desempenho Ambiental

33%

Estratégia climatica
Administracéo de Produtos

Biodiversidade

Dimenséo Social:
Desenvolvimento do capital
humano

Atracao e retencao de talentos
Seguranca e saude do trabalho
Engajamento dos Stakeholders
Demonstrativos socioambientais

Critérios gerais Critérios especificos da industria

Fonte: Disponivel em:<http://www.sustainability-indices.com/sustainability-assessment/ corporate-
sustainability-assessment.jsp>. Acesso em: 17 jul.2013. Adaptado pelo autor

FTSE/JSE Africa Index Series: criado em 2002, utilizando a metodologia do FTSE
em conjunto com a JSE Limited. Segundo sitio do indice’, 0 mesmo é composto de
98 indicadores observando-se os prismas do TBL e visa medir o desempenho das
empresas que adotam praticas socioambientais na Africa do Sul. Foi o terceiro

indice de sustentabilidade lancado no mundo.

Acompanhando a tendéncia mundial, varias entidades discutem conjuntamente com
a BM&FBOVESPA a criacdo de um indice nacional composto por acbes de
empresas que se destacam em sustentabilidade e responsabilidade social. O
objetivo central era identificar as empresas que se destacam pelo compromisso com
o desenvolvimento sustentavel, alinhando suas estratégias com as praticas de
sustentabilidade e responsabilidade social, o que as diferenciam aos investidores
com preocupacdes além do que o simples retorno financeiro de curto prazo. Deste

esforgo surge o indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE, destacado a seguir.

" Disponivel em:< http://www.ftse.com/Indices/FTSE_JSE_Africa_Index_Series/>. Acesso em: 03
jul.2013
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2.6.3 indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE

O ISE tem sua origem e processo de selecdo definidos no proprio sitio da
BM&FBOVESPA. Seu conceito é que se trata de uma ferramenta para avaliar o
desempenho das empresas listadas no que tange o aspecto de sustentabilidade
corporativa, através da analise de variaveis como eficiéncia econémica, equilibrio

ambiental, justica social e governanca corporativa.

Segundo Marcondes e Bacarji (2010), o ISE é o primeiro indice de acBes da América
Latina que visa mostrar o desempenho de mercado das empresas que adotam o
conceito de gestéo sustentavel e o quarto do mundo. Foi criado em 01° de dezembro
de 2005 com a divulgacdo de uma lista contendo 34 acbes de 28 empresas
avaliadas como as que praticavam acdes de sustentabilidade em processo mais
avancado no Brasil. Antes do ISE, surgiu o pioneiro Down Jones Sustainability
Indexes (DJSI), criado em 1999 em Nova lorque; o FTSE4Good em Londres no ano
de 2001; e o JSE em Joanesburgo, Africa do Sul em 2002.

A BM&FBOVESPA contou com a colaboracéo de varias instituicbes para criacdo do
ISE, que hoje € uma referéncia para os investimentos socialmente responsaveis. A
Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar -
ABRAPP, Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais - ANBIMA, 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 o Ministério do
Meio Ambiente, a principio, e posteriormente com a inclusdo do Programa das
Nagbes Unidas para o Meio Ambiente - PNUMA, Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil - IBRACON e Grupo de Institutos, Fundagdes e Empresas -
GIFE, juntamente com a BM&FBOVESPA, criaram um Conselho Deliberativo
presidido por esta Ultima, que se tornou o 6rgdo responsavel pela garantia de
isencdo nos processos de normas para construcdo do indice, bem como do

processo de sele¢ao das empresas.
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Marcondes e Bacarji (2010) narram que o primeiro problema encontrado para a
criacdo do ISE foi o orcamento. Ao contrario do DJSI que foi custeado por uma
doacédo de US$ 70 milhdes, o projeto do ISE tinha recursos limitados. Devido a este
fato, o questionario a ser aplicado nas empresas deveria ser construido com
questdes objetivas, de multipla escolha e com utilizacdo de tabelas. Desta forma a
andlise das informacdes ndo demandaria de grandes equipes, fugindo assim das
avaliacdes subjetivas que levariam a uma revisdo de notas, por exemplo. Outro fator
que diferenciaria o ISE do DJSI e dos demais indices criados até entéo, seria pelo
fato de que o ISE nao faria distincdo setorial das empresas que compdem sua
carteira. O numero limitado de inicialmente 30, passando posteriormente a 40

empresas, também era um diferencial.

Os envolvidos na elaboracdo do ISE tinham também o ideal de torna-lo uma
“ferramenta de gestdo, estabelecer-se como um benchmark, uma referéncia
confiavel, um painel de tendéncias de gestdo sustentavel, entre outros”
(MARCONDES e BACARJI, 2010 p.30). Durante esse periodo haviam surgido
ferramentas que se tornaram referéncia em gestao sustentavel: a Global Reporting
Initiative - GRI em 2000, para relatérios empresariais de sustentabilidade, bem como
a quarta geracao dos indicadores do Instituto Ethos, de mesma finalidade; a norma
da AccountAbility AA1000, sobre o engajamento de stakeholders; além da SA8000,
da Social Accountability International, sobre direitos humanos no trabalho. Paralelo a
estes fatos o Instituto Akatu lancou indicadores de consumo consciente; o Codigo de
Governancga Corporativa do IBGC tinha acabado de ser revisto; a Rio+10 ocorreu em
2002, com o objetivo de revisar os avanc¢os ocorridos durante os 10 anos da primeira

conferéncia; além da consolidacdo da ISO 14000 e inser¢éo do ISO 26000.

O Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacéo Getulio Vargas (GVCes) foi
contratado para ser o responsavel na elaboracdo de metodologia de mensuracéo de
sustentabilidade. Os trabalhos iniciaram no final de 2004 com uma ampla reviséo da
literatura sobre o tema que incluia a analise de documentos como o modelo de
Balanco Social do Ibase, os questionarios dos trés indices de sustentabilidade até
entdo criados (DJSI, FTSE4Good e JSE), além de legislacdo como o Cdédigo de
Defesa do Consumidor e as convencgdes da Organizacéo Internacional do Trabalho -

OIT e da Organizacdo das Nac¢des Unidas - ONU.
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No primeiro esbogo constavam 800 indicadores, sendo necessarias novas rodadas
de analises para “enxugar’ o que realmente era primordial para atingir o objetivo do
indice. A compilacdo dos indicadores estava pautada nos principios, objetivos e

critérios estabelecidos desde o inicio da criagdo do indice:

[...]o ISE seria baseado no tripé da sustentabilidade, o triple bottom line;
teria como objetivo basico ser um benchmark para os fundos éticos; todas
as empresas listadas na BOVESPA a partir de certo nivel de liquidez seriam
convidadas a participar voluntariamente da avaliagdo (o chamado “positive
screening”), e o questionario, que inicialmente teria quatro dimensdes
(Governanga Corporativa, Econémico-Financeira, Ambiental e Social), no
decorrer do processo ganhou uma Dimensdo Geral, que abrigou as
guestdes de avaliacdo da natureza do produto e outras, mais transversais.
Cada uma das dimensdes passou a ser desenvolvida por um pequeno
grupo de pesquisadores, coordenado por um especialista na area.
(MARCONDES e BACARJI, 2010, p.32)

Para cada uma das quatro dimensfes, foram estabelecidos alguns conjuntos de
critérios de avaliacdo. As dimensdes Econdmico-Financeira, Ambiental e Social
foram constituidas de quatro critérios basicos: politicas da empresa (nivel de
comprometimento), gestdo (tipos de planos, programas, metas e monitoramento),
indicadores de desempenho e cumprimento legal (que avaliam a compliance frente a
legislacédo de concorréncia, a ambiental e ao cédigo de defesa do consumidor, entre
outros). Cada um desses critérios foi abordado por meio de indicadores e estes
desmembrados em questdes de multipla escolha. Na Dimensdo Ambiental, as
empresas do setor financeiro receberam um questionario ambiental diferenciado e
adaptado as suas caracteristicas, sendo que as demais foram divididas em dois
niveis de impacto (alto e moderado). O questionario foi o mesmo, porém com
adocdo de pesos diferentes para cada modalidade. A Dimensdo Governanca
Corporativa observou indicadores de melhores praticas, através dos seguintes
critérios: propriedade, conselho de administracdo, gestao, auditoria e fiscalizacéo, e
conduta e conflito de interesses.

Atualmente, para compor a carteira do ISE é realizada afericdo através do
questionario que avalia o0 desempenho das 200 a¢gbes mais negociadas (inicialmente
este numero era de 150 acdes) na BM&FBOVESPA, baseando-se no conceito do

TBL, que integra os elementos econdmico, social e ambiental. Estes elementos séo
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divididos em quatro conjuntos de critérios: politicas, gestdo, desempenho e

cumprimento legal.

Além dos trés elementos do TBL, foram inseridos outros indicadores:

e Critérios gerais: analisa a publicacdo ou ndo de balanco social, o grau de
comprometimento da empresa perante acordos globais, dentre outros;

e Critérios de natureza do produto: avalia se os produtos da empresa geram
prejuizos a saude dos consumidores, dentre outros;

e Critérios de governanca corporativa: aborda as dimensdes de propriedade;
conselho de administracdo; auditoria e fiscalizacdo; e conduta e conflito de
interesses.

e Critérios relacionados as mudancas climaticas: impactos da atividade da
empresa no que tange ao clima através da andlise da politica, gestao

desempenho e reporting.

O questionario é revisto e aplicado anualmente, possui apenas questdes objetivas e
seu preenchimento € voluntario. As respostas obtidas passam por uma analise
estatistica através da ferramenta denominada “andlise de cluster”, cujo objetivo é
separar grupos de empresas com desempenho similar, além de identificar qual
grupo apresenta melhor desempenho geral. A carteira final do ISE é composta de,
no maximo, 40 (quarenta) empresas, sendo que no primeiro ano de vigéncia este
namero era limitado a 30 (trinta) empresas. A FIG. 4 ilustra as sete dimensdes do

questionario ISE:
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Figura 4 — Sete dimensdes questionario ISE

Natureza
do Produto

Governanga
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B Ambiental
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indice de
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Sustentabilidade

Fonte: Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/Workshop-ISE-
06032012.pdf>. Acesso em 13 fev.2013

De acordo com a BM&FBOVESPA (2013), a primeira carteira tedrica vigorou entre
1° de dezembro de 2005 até 30 de novembro de 2006. Foram convidadas 121
empresas, das quais 63 responderam. Deste montante, conforme determinado
inicialmente, o limite maximo de empresas participantes seriam de 30, porém apenas
28 empresas foram selecionadas contemplando 34 acbes em 12 setores distintos. A
segunda carteira vigorou de 1° de dezembro de 2006 até 30 de novembro de 2007
com 120 empresas convidadas, 60 respondentes com numero total de 34 empresas
compondo a carteira (0 nUmero maximo havia subido para 40), composta de 43
acOes em 14 setores. Estas empresas representavam 42,6% do total da bolsa em
valor de mercado no dia 01° de dezembro de 2006, com o somatério de R$ 996
bilhdes.

A terceira carteira do ISE foi marcada por um processo prévio de aprimoramento do
questionario, com a participacdo de especialistas e também através de uma consulta
publica. O indice ganhava popularidade entre os investidores, que passaram a
utiliza-lo com mais frequéncia em suas aplicacdes. A vigéncia da carteira foi de 01°
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de dezembro de 2007 a 30 de novembro de 2008, com 137 empresas convidadas,
58 respondentes. Destas, 32 formaram a carteira deste periodo, somando 40 acdes
distribuidas em 15 setores com valor total de mercado de R$ 2,3 trilhdes, o que
correspondia a 39,6% da capitalizacdo total da BM&FBOVESPA na época. A
vigéncia da quarta carteira do ISE foi de 01° de dezembro de 2008 a 30 de
novembro de 2009, com 137 empresas convidadas, 51 respondentes. A carteira
finalizou com 30 empresas de 11 setores contendo 37 a¢bBes. Assim como houve
reducdo no numero de empresas em comparacdo ao ano anterior, o valor de
mercado das a¢bBes do ISE também diminuiu para R$ 372 bilhdes, ou 30,7% da

capitalizacao total.

Ainda sobre a quarta carteira, 0 questionario sofreu nova revisdo com melhorias
significativas no que tange a parte ambiental. O questionario, que até entdo
separava as empresas em dois grupos (Geral e Instituicbes Financeiras), passou a
contar com seis divisbes (Grupos A, B, C, D, E e IF), o que gerou um melhor
entendimentos das questfes, bem como o aumento do nivel de detalhamento de
analise das empresas. Tal estrutura permanece até o momento e serd mais bem

explicitada em tépico abaixo.

Outro fato que merece destaque é a exclusdo da Petrobras da carteira do ISE. Esta
exclusdo foi provocada pelos pedidos de varias entidades vinculadas ao setor
socioambiental, uma vez que a empresa ndo cumpriu acordo para reducado do nivel
de enxofre em alguns produtos comercializados. O Conselho do ISE entendeu ser
inaceitavel uma companhia do porte da Petrobras ficar inoperante diante de tal
problema que culminou em doencas respiratorias e consequente morte de varias
pessoas (Petrobras € excluida do ISE, 2008). A seguir, no QUADRO 3, séo

demonstradas as empresas que compuseram as quatro primeiras carteiras do ISE:



Quadro 3 — Carteira ISE 2006/2009
CARTEIRAS DOS INDICES DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL - ISE

(ABERTURA)
01/12/05 01/12/06 03/12/07 01/12/08
2006 2007 2008 2009
28 Empresas 34 Empresas 32 Empresas 30 Empresas
34 Acbes 43 Aclbes 40 acoes 38 Acdes
ALL AMER LAT ACESITA AES TIETE AES TIETE
ARACRUZ ALL AMER LAT AM INOX BR BRADESCO
BELGO MINEIRA |ARACRUZ ARACRUZ BRASIL
BRADESCO ARCELOR BR BRADESCO BRASKEM
BRASIL BRADESCO BRASIL CELESC
BRASKEM BRASIL BRASKEM CEMIG
CCR RODOVIAS [BRASKEM CCR RODOVIAS [CESP
CELESC CCR RODOVIAS [CEMIG COELCE
CEMIG CELESC CESP CPFL ENERGIA
CESP CEMIG COELCE DASA
COPEL COELCE COPEL DURATEX
COPESUL COPEL CPFL ENERGIA ELETROBRAS
CPFL ENERGIA CPFL ENERGIA DASA ELETROPAULO
DASA DASA ELETROBRAS EMBRAER
ELETROBRAS ELETROPAULO ELETROPAULO ENERGIAS BR
ELETROPAULO EMBRAER EMBRAER GERDAU
EMBRAER ENERGIAS BR ENERGIAS BR GERDAU MET
GOL GERDAU GERDAU ITAUBANCO
IOCHP-MAXION GERDAU MET GERDAU MET LIGHT S/A
ITAUBANCO GOL IOCHP-MAXION NATURA
ITAUSA IOCHP-MAXION ITAUBANCO ODONTOPREV
NATURA ITAUBANCO LIGHT S/A PERDIGAO S/A
PERDIGAQO S/A ITAUSA NATURA SABESP
SUZANO PAPEL |LOCALIZA PERDIGAO S/A SADIA S/A
TRACTEBEL NATURA PETROBRAS SUZANO PAPEL
UNIBANCO PERDIGAO S/A SABESP TELEMAR
VCP PETROBRAS SADIA S/A TIM PART S/A
WEG SUZANO PAPEL [SUZANO PAPEL [TRACTEBEL
SUZANO PETRO [SUZANO PETRO [UNIBANCO
TAM S/A TRACTEBEL VCP
TRACTEBEL VCP
ULTRAPAR WEG
UNIBANCO
VCP
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Fonte: Elaborado pelo autor

A quinta carteira que entrou em vigor em 01° de dezembro de 2009 teve seu periodo
modificado, durando até o final do ano de 2010. Contemplou 43 acbes de 34
empresas distribuidas em 16 setores distintos com destaque para a estreia de
seguros, construcdo civil e maquinas e equipamentos, reduzindo a concentracdo
setorial do indicador. O valor de mercado atingiu R$ 730 bilhdes, o que equivalia a
32,21% do total das a¢des negociadas. Ocorreu uma nova alteracdo na metodologia
de composicao da carteira. Objetivando uma melhor distribuicdo entre os setores, o

limite de concentracdo que era de 25% por setor passou a ser de apenas 15%.
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A sexta carteira voltou a ter duracdo de um ano, entrando em vigor em 03 de janeiro
de 2011 permanecendo até o final do referido ano. O numero de empresas
convidadas saltou para 182 com 53 respondentes, sendo que a carteira finalizou
com 38 empresas, 47 acbes em 18 setores, com o valor de mercado das a¢fes da
carteira somando R$ 1,17 trilhdo, equivalente a 46,1% do total negociado a época.
Novas alteracdes foram realizadas no questionario, como a inclusdo de uma nova
dimensdo, Mudancas Climéaticas, que contempla questbes relativas ao tema antes
distribuidas pelas outras dimensdes. Um fato relevante ocorrido em 2010 merece
destaque: a BM&FBOVESPA teve negado seu pedido de participagdo no ISE pelo
Conselho Deliberativo do indice de Sustentabilidade Empresarial — CISE, pelo

conflito de interesses, uma vez que a empresa ocupa a presidéncia do proprio CISE.

A sétima carteira entrou em vigor no dia 02 de janeiro de 2012 e vélida até o dia 31
de dezembro do mesmo ano. Novamente contou com 182 empresas convidadas,
com 48 respondentes, formada ao final com 51 acbes de 38 empresas distribuidas
entre 18 setores distintos. Somou R$ 961 bilhdes o que representava 43,72% do
total das acdes. Novas alteragGes foram inseridas como a opc¢ao de divulgar ou néo
as respostas; a retirada da questéo relativa sobre a divulgacdo das demonstracdes
contdbeis segundo as normas do International Financial Reporting Standards —
IFRS, uma vez que as alteragcbes promovidas pela Lei n°® 11.638/07 tornou
compulséria; e por fim, a inclusdo de questdes relativas a ISO 26000 e do Protocolo
Verde.

A oitava e mais recente carteira entrou em vigor em 07 de janeiro de 2013 e sera
valida até o dia 31 de dezembro. Contou com 183 empresas convidadas, 45
respondentes, 37 empresas selecionadas em 51 acdes de 16 setores. Correspondia
a 44,81% do valor total das acdes com seu pouco mais de R$ 1 trilhdo de valor de
mercado. No ano anterior, 8 empresas optaram em divulgar as respostas, subindo
para 14 neste ano. A transparéncia do processo foi intensificada com a KPMG
auditando os documentos. A seguir, no QUADRO 4, relacdo das empresas que
compuseram o ISE de 2010 a 2013 e no QUADRO 5 um resumo das carteiras

durante todo o periodo até 2013:



Quadro 4 — Carteira ISE 2010/2013
CARTEIRAS DOS INDICES DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL - ISE

(ABERTURA)
01/12/09 03/01/11 02/01/12 07/01/13
2010 2011 2012 2013
34 Empresas 38 Empresas 38 Empresas 37 Empresas
43 Acoes 47 Acoes 51 Acdes 51 Acdes
AES TIETE AES TIETE AES TIETE AES TIETE
BRADESCO ANHANGUERA ANHANGUERA BICBANCO
BRASIL BICBANCO BICBANCO BRADESCO
BRASKEM BRADESCO BRADESCO BRASIL
BRF FOODS BRASIL BRASIL BRASKEM
CEMIG BRASKEM BRASKEM BRF FOODS
CESP BRF FOODS BRF FOODS CCR AS
COELCE CEMIG CCR AS CEMIG
COPEL CESP CEMIG CESP
CPFL ENERGIA COELCE CESP COELCE
DASA COPASA COELCE COPASA
DURATEX COPEL COPASA COPEL
ELETROBRAS CPFL ENERGIA COPEL CPFL ENERGIA
ELETROPAULO DURATEX CPFL ENERGIA DURATEX
EMBRAER ELETROBRAS DURATEX ECORODOVIAS
ENERGIAS BR ELETROPAULO ECORODOVIAS ELETROBRAS
EVEN EMBRAER ELETROBRAS ELETROPAULO
FIBRIA ENERGIAS BR ELETROPAULO ENERGIAS BR
GERDAU EVEN EMBRAER EVEN
GERDAU MET FIBRIA ENERGIAS BR FIBRIA
INDS ROMI GERDAU EVEN GERDAU
ITAUSA GERDAU MET FIBRIA GERDAU MET
ITAUUNIBANCO INDS ROMI GERDAU ITAUSA
LIGHT S/A ITAUSA GERDAU MET ITAUUNIBANCO
NATURA ITAUUNIBANCO ITAUSA LIGHT S/A
REDECARD LIGHT S/A ITAUUNIBANCO NATURA
SABESP NATURA LIGHT S/A SABESP
SUL AMERICA REDECAR NATURA SANTANDER BR
SUZANO PAPEL |SABESP REDECARD SUL AMERICA
TELEMAR SANTANDER BR |SABESP SUZANO PAPEL
TIM PART S/A SUL AMERICA SANTANDER BR |[TELEFONICA BRASIL
TRACTEBEL SUZANO PAPEL [SUL AMERICA TELEMAR
USIMINAS TELEMAR SUZANO PAPEL |TIM PART S/A
VIVO TIM PART S/A TELEMAR TRACTEBEL
TRACTEBEL TIM PART S/A ULTRAPAR
ULTRAPAR TRACTEBEL VALE
VALE ULTRAPAR WEG
VIVO VALE
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Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 5 — Resumo da Carteira ISE 2006/2013

CARTEIRAS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Convidadas 121 120 137 137 136 182 182 183
Respondentes 63 60 58 51 51 53 48 45
Empresas 28 34 32 30 34 38 38 37
Acdes 34 43 40 37 43 47 51 51
Setores 12 14 15 11 16 18 18 16
Fonte: Elaborado pelo autor




55

O questionario ISE, segundo o sitio da BM&FBOVESPA, versdo 2013 é composto
por 14 arquivos, sendo um referente a apresentacdo, um glossario para elucidacao
dos termos utilizados e os demais para abranger as sete dimensdes: seis arquivos
referentes a questbes relativas a dimensdo ambiental, separadas por setor; um
relativo a dimensdo econémico-financeira; um relativo a dimenséo geral; um sobre
governanca corporativa; um sobre mudancas climéticas; um sobre natureza do
produto; e o ultimo sobre a dimensdo social. Em todas as questdes existem
orientacdes sobre o objetivo da mesma, texto elucidativo, relacdo com normas, além

de exigir documentos comprobatorios.

2.7 Performance e Criacdo de Valor

As empresas buscam criar valor aos acionistas, independentemente da teoria a qual
ela se baseia, dos Stakeholders ou dos Shareholders. Enquanto nesta ultima € o
objetivo central, na primeira faz parte do conjunto de objetivos que deseja alcancar.
Para Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p.26):

No linguajar financeiro, seria feito um investimento em ativos, tais como
estoques, maquinas, terrenos e mao-de-obra. O dinheiro aplicado em ativos
deve ser contrabalancado por uma quantia idéntica de dinheiro gerado por
algum financiamento. Quando comegar a vender, sua empresa ir4 gerar
dinheiro, Essa € a base da criacdo de valor. A finalidade da empresa é criar
valor para o seu proprietario. O valor esta refletido no modelo béasico da
empresa, representado pelo seu balanco patrimonial.

Tem-se, portanto, que o conceito de criacdo de valor, no enfoque financeiro, esta
ligado ao processo de geracao de lucro ao acionista. Padoveze (2012) entende que
a criacdo de valor pelas empresas é oriunda de suas transacdes de producdo e
venda de bens e servicos. Como todo empreendimento € financiado, o lucro tem que
ser superior ao custo financeiro dos recursos financiados para obtencdo do
resultado. Resumidamente, a criagdo de valor possui duas vertentes: a criacdo de
valor por meio dos produtos e servi¢cos produzidos e vendidos; e a criagao de valor

que cobre o custo do financiamento dos recursos empregados na empresa.

Para Rossetti (1994), a Ciéncia EconGmica é responsavel pelo conceito base de

criacao de valor, ao afirmar que:
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...a producdo deve ser vista como um processo continuo de entradas
(inputs) e saidas (outputs). O produto deve ser entendido como a diferenca
entre o valor das saidas e o valor das entradas, o que equivale a dizer que o
conceito de produto corresponde ao valor agregado pelas empresas no
decurso do processamento da producédo. (ROSSETTI, 1994, p.81)

A Contabilidade possui mesmo entendimento, conforme afirma De Luca (1991)
citada por Padoveze (2012), que a definicdo do valor adicionado é a diferenca entre
o valor das vendas e os consumos intermedidrios de um periodo. O valor das
vendas é a producdo ou faturamento da empresa, ao passo que 0S CONSUMOS

intermediarios dizem respeito as compras a outras empresas.

Para mensurar a criacdo de valor das empresas, existem diversas metodologias.
Uma delas é o indice Q de Tobin, que relaciona o valor de mercado de uma empresa
com o valor de reposicdo de seus ativos. Para Assaf Neto (2007), o Q de Tobin &
“‘um indice bastante revelador do potencial de valorizagdo da empresa, indicando a
riqueza agregada pelo mercado como reflexo de seu poder de gerar lucros.”
Segundo este autor, a maior dificuldade de apurar o Q de Tobin é o céalculo do valor
de mercado da empresa, bem como avaliar o preco de reposicao de alguns ativos,
principalmente aqueles que apresentam caracteristicas especificas para uma

empresa.

Os primeiros trabalhos a utilizar o indice Q de Tobin tinham o intuito de aperfeicoar
modelos macroecondmicos de investimento, na tentativa de explicar as variacdes
dos investimentos agregados em funcdo do tempo, conforme afirmam Fama e
Barros (2000), o que o transformou em importante indicador de oportunidades para

as empresas.

Ainda no entendimento de Fama e Barros (2000), no campo das financas, a medida
do Q de Tobin é utilizada como proxy para o valor da empresa, expressando-o0 em
um sentido de performance. Eles completam informando que “em uma gama de
testes empiricos, 0 g aparece como a variavel dependente, procurando relacbes com

um sem-numero de outras variaveis”.

Conforme o conceito do TBL, as empresas devem atualmente se preocupar com

outros dois enfoques para mensuracdo de seu desempenho, além do aspecto
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financeiro: ambiental e social. Nao existe no Brasil ainda uma legislacéo que obrigue
as empresas a divulgarem suas acdes sob estes dois prismas. Porém diversas
companhias tém feito tal divulgacdo de forma espontanea, ou até mesmo por

imposicao do mercado.

Uma das formas mais usuais de divulgacao € a utilizacdo do Balanco Social. Essa
demonstracdo pode ser publicada pelas empresas anualmente, reunindo um
conjunto de informacdes sobre as atividades desenvolvidas, em promoc¢ao humana e
social, dirigidas a seus empregados e a comunidade onde a empresa esta inserida.
O Balanco Social evidencia os recursos aplicados aos empregados, aos
dependentes e a populacdo que recebe sua influéncia direta, tendo a capacidade de
especificar e adequar a preocupacdo da empresa com as pessoas € a vida no

planeta, quando construida por profissionais de diversas areas de atuacao.

Segundo entendimento de Ribeiro e Lisboa (1999), o Balanco Social apresenta trés
vertentes: recursos humanos, ambiental e valor adicionado, podendo ser tratadas de
forma isolada ou em conjunto. Sa (1999, p.267) afirma que “o que se busca com o
Balanco Social que a empresa demonstra ndo e, todavia, uma evidéncia sob a 6tica
exclusiva particular, mas, sim, adaptada aquela sociedade em geral, em suas

diversas classes”.

Conforme visto na subsecao referente ao ISE, as informacdes que as empresas
devem prestar para comporem o indice sdo bem mais abrangentes que o Balanco
Social de forma isolada, raz@o pela qual é aplicado como proxy de desempenho em

sustentabilidade.

2.8 Estudos Empiricos - Desempenho Socioambiental e Financeiro

Nesta secdo sdo abordados alguns estudos empiricos vinculados a questdo da
relacdo entre praticas sustentaveis e criacdo de valor. Ndo ha uma unanimidade dos
resultados encontrados. Devido a multiplicidade de metodologias, variaveis e demais
aspectos que diferenciam tais estudos, 0s mesmos sao apresentados separados de

acordo com os resultados apurados.
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O primeiro grupo de estudos € representado pelos estudos que apresentaram

relacdo positiva entre sustentabilidade e criacdo de valor/performance das

empresas, ou seja, em linhas gerais as empresas pesquisadas que adotaram

praticas sustentaveis apresentaram performance e/ou criagcdo de valor em

patamares superiores as demais empresas. Representam aproximadamente 29%

dos estudos analisados.

Quadro 6 — Estudos empiricos: relagdo positiva entre sustentabilidade e criagdo de valor/performance

Autores Objetivo Metodologia Resultados
Comparar o desempenhof, .. ~ . ~ - L
. Utilizagdo de analise de regressao utilizando como variaveis
financeiro de empresas norte o ~ .
- de controle os valores de avaliacdo de desempenho, Q de|Relag&o positiva
americanas que compunham ) ) o .
=~ x.|Tobin como variavel dependente e a sustentabilidade como|entre praticas
Lo, Sheu|o DJSI em comparagdo as . : ) ) P
variavel dummy. O desempenho financeiro foi analisado|sustentawveis e
(2007) que estavam apenas no Dow ) o ) .
mediante as variaveis total de ativos, ROA, crescimento de|desempenho e
Jones Global Index e S&P . . . . . =
vendas, crescimento de investimentos, diversificacdo de|valor.
550 - DJGI, excetuando as R - ~
) . mercado, qualidade do crédito e segmento de atuacé&o.
empresas do ramo financeiro.
Relagao positiva
. ~ Utilizagdo de andlise de regressdao com dados em painel .entre. 0s
Verificar a relagdo entre| .. s e investimentos
Ott, Alves e|. . . . utilizando as variaweis receita liquida da empresa e resultado ; .
investimentos ambientais e . P o . ambientais
Flores P operacional como \variavweis dependentes; investimento|.
desempenho econdémico das . . L . . internos e externos
(2009) ambiental interno; investimento ambiental externo, sendo . Pl
empresas L ~ e a receita liquida
todas as variaveis em fungédo do tempo.
e o resultado
operacional.
Verificar se as empresas que
Andlise de regresséo utilizando como variavel dependente o
estdo no ISE desde o seu Q de Tobin; e como variaweis independentes o tamanho da " "
L - . Relagao positiva
empresa, distribuicdo de dividendos, ROA, crescimento de entre raticas
Bisco langamento possuem vendas, crescimento de investimentos, diversificagdo de sustentéveig e
(2009) desempenho financeiro mercado, endividamento, dummy dg §ust_entabllldade, desempenho e
alavancagem, controle de efeito industria, controle valor
superior as empresas que diversificagdo industrial e controle de acesso ao mercado ’
financeiro. Periodo analisado: 2006 a 2008.
estédo listados no IBOVESPA
Construgcao de banco de dados de informagdes econdmicas
Verlﬁc:?tr S€ as empresas qué|e financeiras de 205 empresas listadas na BM&FBOVESPA
estéo incluidas entre aquelas entre 2005 e 2009, aplicando métodos de regressao linear
que possuem as melhores ini drad dinari étodo d tos |Relacéo ositiva
praticas de sustentabilidade com minimos quadrados ordinarios e método de momentos [ p S
Lameira et|no mercado de capitais|generalizados, utilizando-se das variaveis participag&o no entre praticas
. . sustentaveis e
al.(2012) brasileiro, no periodo de 2005|ISE; ROA; ROE; LPA: razdo entre valor de mercado e valor desempenho e
a 2009, sdo as que posSUem|contapil das agdes; razdo entre prego das agdes e o Ebitda; |ygjor.
melhor desempenho, menor - ~ . . ~
. - razao entre o pre¢o das ac¢fes e o valor patrimonial da acao;
risco e maior \valor de
mercado. raz&o entre o preco da acao e o lucro; wlatilidade anual das
acdes da empresa;

Fonte: Elaborado pelo autor

O segundo grupo é formado pelos estudos que encontraram resultados opostos aos

do primeiro grupo, ou seja, as empresas que adotaram praticas sustentaveis

apresentaram performance e/ou criacdo de valor em patamares inferiores as demais

empresas. Representam pouco mais de 14% dos estudos analisados.
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Quadro 7 — Estudos empiricos: relacdo negativa entre sustentabilidade e criagdo de
valor/performance
Autores Objetivo Metodologia Resultados
Utilizagdo de andlise de regressdo para cada objetivo
proposto. Na primeira, para analisar a relacdo entre RSC e
valor utilizaram as variAveis Q de Tobin; indice de
desempenho social; endividamento; tamanho da empresa; e|Relacdo  negativa
Verificar se a RSC cria valor entre RSC e

Cris6stomo,

para as empresas; se RSC

indicag&o do setor como dummy. Na segunda, para analisar

criacdo de valor e

Index e S&P 550 - DJGI.

\F/relre Ie afeta o desemepnho dala relagédo entre RSC e desempenho financeiro utilizaram as|neutralidade entre
asconcel- .
los (2009) |S'Presa € se o desempenho|mesmas variaveis da primeira analise, substituindo apenas o[RSC €
financeiro influencia a RSC. . . . rentabilidade das
Q de Tobin pelo ROA. Na terceira, para analisar o empresas.
desempenho financeiro sobre o RSC utilizaram as masmas
variaveis da segunda regressao, colocando o indice de
desempenho social como varidvel dependente.
Utilizagcdo de analise de regressédo, atribuindo variaveis
Comparar o desempenho
G financeiro de 55 empresas|. o . . |Relagdo negativa
Gaprcie{ . europeias que participavam do independentes e variaveis de controle para avaliar a variavel|gntre praticas
Rodriguez DJSI| em comparagéo a outras sustentaweis e
(2007) 55 empresas que estavam|gependente lucro liquido, buscando a relacdo entre|desemepenho
apenas no Dow Jones Global financeiro.

desemepenho financeiro e sustentabilidade.

Fonte: Elaborado pelo autor

O terceiro grupo, 0 mais representativo dos trés com pouco mais de 57% dos

estudos analisados, € composto pelas pesquisas que ndo encontraram relacdo entre

praticas sustentaveis e performance e criacdo de valor.

Quadro 8 — Estudos empiricos: relagdo nula entre sustentabilidade e criagdo de valor/performance

(continua)
Autores Objetivo Metodologia Resultados
Utilizagdo de andlise de conteldo para estudar o indice de
Investigar se o Disclosure g stentabilidade, classificando as empresas em disclosure
ambiental possui relagédo com biental i " ADb i i d N&o encontrou
o retorno  anormal  das|@mPbiental positivo e negativo. Apés, aplicou andlise de relacdo entre

Fernandes Lo ~ Lo X -

(2012) empresas brasileiras|regresséo com as variaweis retorno anormal; tamanho da|sustentabilidade e
listasdas ~Malempresa; governanca corporativa; origem do controle|'€tomo  anormal
BM&FBOVESPA, no periodo| = | . . s . das agdes.
de 2006 a 2010 acionario; endividamento; nivel de poluicao; Q de Tobin; valor

de mercado das acdes; e variacdo do lucro.
Amostra composta por 352 empresas, sendo 47 do ISE,
Classificar as empresas do onde os autores classificaram-nas em winners e losers N&o encontrou

Maia, ISE e ndo ISE da|segundo método de R_SCORE utilizado por Piotroski (2000)|relacao entre

sgz:: BM&FBOVESPA em winners [e Lopes e Galdi (2007) com adaptacdes feitas pelos|sustentabilidade e

012) e losers e analisar oOs|autores. Utilizacdo de analise de regressio em pooled con{retorno  anormal
retornos anormais entre elas. |5 \ariaveis retorno anormal e variaveis dummy para indicar das agdes.

as empresas winners_e losers .

. = - ~ - I N&o encontrou
Vellani, Testar modelo de mensuracao|Utilizacdo de regressado linear com as variaweis valor de relacio entre
Albuguerqu (da relagdo entre Valor de|mercado como varidvel dependente; e valor contabil, ¢ -

L o : sustentabilidade e

e e Chawes|Mercado e Sustentabilidade|desempenho econémico, desempenho social e desempenho .

’ ! e crescimento do

(2009) Empresarial ambiental como variaweis independentes.

valor de mercado.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 8 — Estudos empiricos: relacdo nula entre sustentabilidade e criagdo de valor/performance
(concluséo)

a 2002.

Autores Objetivo Metodologia Resultados
Investigar a relagdo do retorno|Regressdo em painel com efeito fixo, ajustado pela
anormal e a performance |ferramenta robust. A variavel dependente aplicada foi o N encontrou
Nossa, social e ambiental das|retorno anormal; e as variaweis independentes foram -
[N - . . L relacéo entre
Cezar elempresas com agOes|indicadores sociais internos, indicadores sociais externos, -
: - . . = sustentabilidade e
Nossa negociadas nalindicadores ambientais, tamanho da empresa, relagdo de retorno anormal
(2008) BM&FBOVESPA e que|endividamento sobre capital préoprio e sobre capital a das acées
publicam balango social no|disposi¢cdo da empresa. A andlise considerou o periodo de ¢ ’
modelo proposto pelo Ibase. |[tempo de 1999 a 2006.
Analisar se as variaweis de Andlise de 15 varidweis divididas em 4 grupos, sendo (1) N&o encontrou
criacdo de valor (retorno acionario; market-to-book ratio e =
. . L . ~ relacéo entre
responsabilidade social e de |retorno anormal); (2) responsabilidade social (adesdo ao -
. S ~_|sustentabilidade e
ISE, log ativo total, setor de atividade, concentrag&o valor do  retorno
investimentos determinam a |acionaria, American Depositary Receipt, e empresa aciondrio Os
propriedade estatal); (3) inwestimento (variagdo do investism.entos
criacdo de valor e se afetam |investimento ambiental, do investimento em inovacdo e do . )
Salgado . . . o i . _|sociais impactam
(2012) N investimento social); (4) desempenho econdmico financeiro de forma negativa e
positivamente o desempenho |(variagdo do lucro por agdo, do ROA e do ROE). Foram empresas com
analisadas 37 empresas integrantes do ISE e 12 do baifa frequéncia de
econdmico financeiro das Ibovespa, observando o periodo de 2005 a 2010. Utilizou-se participagéo do
o teste ndo paramétrico de comparacdo de dois grupos ISE representa
empresas integrantes do ISE |independentes de Mann-Whitney e o coeficiente de| N
= < L . maior criagdo de
correlcdo ndo paramétrico de Spearman, considerando o valor
no periodo de 2005 a 2010 nivel de siagnificancia de 5%. :
Analisar se as empresas que
ingressaram no ISE geram  |anglise das aSes das empresas listadas no ISE em| oo foi encontrado
. . . ~ . retorno anormal,
Dias (2007) [retornos anormais positivos comparacgdo ao lbovespa, utilizando o estudo de evento para nem  positivo nem
aos acionistas, obsernvado o |analisar o efeito da diwulgacéo das informacdes especificas negati\F/)o
periodo de 2006 e 2007
Comparar a rentabilidade de
Nao foram
fundos de investimento encontradas
diferencas
composto de empresas que significativas entre
- . os fundos, embora
Rezende - Andlise descritiva para comparar o desempenho dos fundos
desenewolvem praticas ) ~ o a autora esclarega
(2006) observados, ap6s a obtengdo do Indice de Sharp.
que fatores como
sustentaweis com fundos de liquidez, tamanho,
setor e outros
investimentos podem influenciar o
desempenho.
"convencionais".
Verificar a existéncia de
- Aplicacao de testes de eventos para \erificar a relagdo entre| _
relag&o entre desempenho ) . ) . Nao foram
desempenho social corporativo e desemepnho financeiro,
. . . . ) . '|encontradas
social corporativo e utilizando o Indicador de Desempenho Social Corporativo -
. . . . relacbes entre o
Borba ) . obtido através do Balan¢o Social publicado pelas empresas,
desempenho financeiro ) . < desempenho
(2005) comparado ao Q de Tobin e medidas relacionadas com financeiro e o
corporativo, observando indicadores econbmicos como o0 Retorno do Lucro .
) = . desempenho social
. Operacional, Retorno da Geragdo Bruta de Caixa e Retorno .
empresas no periodo de 2000 corporativo.

do Lucro Operacional.

Fonte: Elaborado pelo autor
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa utilizou como técnica de trabalho a pesquisa empirico-analitica que,
segundo Martins (1994) tem como caracteristicas basicas a abordagem quantitativa
na coleta, tratamento e analise dos dados; partem de uma realidade empirica para
sua andlise; possui forte relacdo causal entre as variaveis analisadas; e a validacao
€ buscada através de testes dos instrumentos, conforme sera visto nas secfes que

compdem este capitulo.

3.1 Tipo de pesquisa quanto a abordagem

A presente pesquisa, quanto a abordagem, se caracteriza como quantitativa. Collis e
Hussey (2005) entendem que este método foca a mensuracdo de fenémenos, o que
envolve a coleta e analise de dados numéricos, bem como a aplicacdo de testes

estatisticos.

Este trabalho tem como foco a andlise de variaveis que avaliam o desempenho

financeiro e a criacao de valor com a construcéo de hipéteses.

3.2 Tipo de pesquisa quanto aos fins

Este estudo, quantos aos fins, caracteriza-se como descritiva e explicativa, que,
segundo Vergara (2009, p.42), “expde caracteristicas de determinada popula¢céo ou
de determinado fendbmeno”. Para Gil (2002, p.42):

As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenébmeno ou, entdo, o
estabelecimento de relacdes entre variaveis. Sao indmeros os estudos que
podem ser classificados sob este titulo e uma de suas caracteristicas mais
significativas esta na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de
dados, tais como o questionario e a observagéo sistematica.

Este trabalho é descritivo, uma vez que seu objetivo é o estabelecimento de relacédo
entre sustentabilidade e valor financeiro, comparativamente entre empresas listadas
no ISE desde sua implantacdo, com empresas do mesmo ramo que eventualmente

participaram deste indice, além das que nunca fizeram parte.
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3.3 Tipo de pesquisa quanto aos meios

Quanto aos meios, utiliza-se de pesquisa documental que, segundo Vergara (2009),
€ aquela que utiliza informagfGes contidas em documentos encerrado em 0Orgaos
publicos, privados ou até mesmo pessoais, podendo ser fotografias, filmes, registros,
anais, cartas, entre outros. Os dados trabalhados nesta pesquisa sdo secundarios e
obtidos no Economatica® e no sitio da BM&FBOVESPA.

3.4 Populacdo e Amostra

A BM&FBOVESPA possui atualmente 521 empresas listadas divididas em 10
setores e 23 indices distintos. O universo da pesquisa contempla as empresas
constituidas na forma de sociedade anbnima, de capital aberto e com acdes
negociadas na BM&FBOVESPA, observando-se mais especificamente as empresas
gue compdem o ISE. A amostra deste estudo € composta por todas as empresas
que participam do indice de Sustentabilidade — ISE, desde o inicio de sua confeccéo
em dezembro de 2005 até a ultima listagem informada pela BM&FBOVESPA
referente ao ano de 2013. Para realizar a comparacao, as demais empresas nunca
participaram do ISE ou participaram eventualmente deste indice. Estas empresas
estdo agrupadas segundo os respectivos setores econdmicos, formando grupos
distintos que sédo analisados separadamente. Desta feita, a amostra caracteriza-se
como nao probabilistica.

O primeiro passo foi identificar quais empresas participaram do ISE, observando
desde sua primeira edicdo em dezembro de 2005. O QUADRO 9 apresenta as
empresas que participam e/ou participaram do ISE contemplando todas as edigdes

até o momento:
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Quadro 9 — Empresas integrantes do ISE por edicdo

(continua)
CARTEIRAS DOS INDICES DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL - ISE (ABERTURA)
Data indice 01/12/05 01/12/06 03/12/07 01/12/08 01/12/09 03/01/11 02/01/12 07/01/13
Ano valido 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ACESITA X
AES TIETE X X X X X X
ALL AMER LAT X X
AM INOX BR X
ANHANGUERA X X
ARACRUZ X X X
ARCELOR BR X
BELGO MINEIRA X
BICBANCO X X X
BRADESCO X X X X X X X X
BRASIL X X X X X X X X
BRASKEM X X X X X X X X
BRF FOODS X X X X
CCR AS X X
CCR RODOVIAS X X X
CELESC X X X
CEMIG X X X X X X X X
CESP X X X X X X X
COELCE X X X X X X X
COPASA X X X
COPEL X X X X X X X
COPESUL X
CPFL ENERGIA X X X X X X X X
DASA X X X X X
DURATEX X X X X X
ECORODOVIAS X X
ELETROBRAS X X X X X X X
ELETROPAULO X X X X X X X X
EMBRAER X X X X X X X
ENERGIAS BR X X X X X X X
EVEN X X X X
FIBRIA X X X X
GERDAU X X X X X X X
GERDAU MET X X X X X X X
GOL X X
INDS ROMI X X
IOCHP-MAXION X X X
ITAUBANCO X X X X
ITAUSA X X X X X X
ITAUUNIBANCO X X X X
LIGHT S/A X X X X X X
LOCALIZA X

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 9 — Empresas integrantes do ISE por edicdo
concluséo
AY ™, R A .. . . A : . A . PR ARIA A : - R A
Data dice O O O 06 O O O 08 O 09 03/0 0240 07/0
Ano valido 006 9]0, 008 009 010 O 0 O

NATURA X X
ODONTOPREV X
PERDIGAO S/A X X X X
PETROBRAS X X
REDECARD X X X
SABESP X
SADIA S/A X
SANTANDER BR
SUL AMERICA X
SUZANO PAPEL X X
SUZANO PETRO X X
TAM S/A X
TELEFONICA BRASIL
TELEMAR
TIM PART S/A
TRACTEBEL X
ULTRAPAR
UNIBANCO X
USIMINAS X
VCP X X X X
VALE
VIVO X
WEG X X X
Fonte: Elaborado pelo autor
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As empresas em destaque sdo aquelas que participaram em todas as edigdes.
Paralelo a esta analise, todas as 521 empresas foram ordenadas de acordo com o
setor econdmico a que pertencem, segundo classificacdo da BM&FBOVESPA. Séo
10 os setores, porém algumas ainda ndo haviam recebido classificacdo constando
como “Nao informado” no sitio da BM&FBOVESPA. O QUADRO 10 apresenta essa

classificacao:

Quadro 10 — Empresas classificadas por setor econémico
Setor sempre eventualmente nunca TOTAIS

Bens Industriais 0 4 32 36
Construcao e Transporte 0 4 63 67
Consumo Ciclico 0 2 66 68
Consumo nao Ciclico 1 3 42 46
Financeiro e Outros 2 6 137

Materiais Basicos 2 6 33

Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0 1 6

Tecnologia da Informacgéo 0 0 9
Telecomunicacgodes 0 1 9

Utilidade Publica 4 10

Nao informado 0 0

TOTAIS 9

Fonte: Elaborado pelo autor
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Além da classificacdo por setor econémico, o QUADRO 10 acima também separa as
empresas em trés categorias, sempre (para as empresas que participaram de todas
as edicdes do ISE); eventualmente (para as empresas que integraram o indice em
pelo menos uma das edi¢des); e nunca (para as empresas que nao integraram o rol

do ISE em nenhuma das edigbes).

Uma vez definido o universo populacional, parte-se para definicAo da amostra.
Conforme descrito anteriormente, 0s setores econdmicos que possuem empresas
nas trés categorias de participacdo do ISE foram selecionados, sendo que apenas
quatro destes atendem a este requisito: Consumo néo ciclico; Financeiro e outros;
Materiais béasicos; e Utilidade publica. O periodo analisado também é fator critico
para selecdo da amostra. Apenas as empresas que possuiam informacdes sobre as
variaveis de todo o periodo, 2006 a 2012 foram destacadas. O tamanho final da
amostra foi de 118 empresas distribuidas pelos quatro setores econémicos acima

descritos, conforme determina o QUADRO 11.:

Quadro 11 — Quantidade de empresas amostra
Setor sempre eventualmente nunca TOTAIS

Consumo nao Ciclico 1 2 21 24

Financeiro e Outros 2 5 27 34

Materiais Basicos 2 6 17 25

Utilidade Publica 4 35
9

Fonte: Elaborado pelo autor

Para melhor elucidagdo, o QUADRO 12 contempla o nome de todas as 118

empresas, separando-as por setor econémico:

Quadro 12 — Empresas componentes da amostra por setor econémico

continua)
N2 emp. Grupo Empresa

1 1 CONSERVAS ODERICH S.A.

JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP
CIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL

CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL

BRF - BRASIL FOODS S.A.

MINUPAR PARTICIPACOES S.A.

CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTQOS

10 1 RASIP AGRO PASTORILS.A.
Fonte: Elaborado pelo autor
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continua)
N2 emp. Grupo Empresa

11 1 RAIA DROGASILS.A.

12 1 SOUZA CRUZS.A.

13 1 RENAR MACAS S.A.

14 1 COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

15 1 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
16 1 JBS S.A.

17 1 MARFRIG ALIMENTOS S/A

18 1 MINERVA S.A.

19 1 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A.
20 1 NATURA COSMETICOS S.A.

21 1 CREMER S.A.

22 1 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

23 1 ODONTOPREV S.A.

24 1 TEMPO PARTICIPACOES S.A.

25 2 BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

26 2 BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
27 2 IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
28 2 SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A.
29 2 BAHEMA S.A.

30 2 MONTEIRO ARANHA S.A.

31 2 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

32 2 ALFA HOLDINGS S.A.

33 2 BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO

34 2 BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A.

35 2 BCO AMAZONIA S.A.

36 2 BCO BRADESCO S.A.

37 2 BCO BRASILS.A.

38 2 BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE

39 2 BCO ESTADO DO PARA S.A.

40 2 BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SULS.A.

41 2 BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A.

42 2 BCO MERCANTIL DO BRASILS.A.

43 2 BCO NORDESTE DO BRASILS.A.

44 2 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

45 2 BRB BCO DE BRASILIAS.A.

46 2 CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A.
47 2 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.

48 2 ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.

49 2 FINANCEIRA ALFA S.A.- CRED FINANC E INVS
50 2 MERCANTIL BRASILFINANCS.A. C.F.l.

51 2 CEMEPE INVESTIMENTOS S.A.

52 2 INVESTIMENTOS BEMGE S.A.

53 2 ITAITINGA PARTICIPACOES S.A.

54 2 POLPARS.A.

Fonte: Elaborado pelo autor
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continua)
N2 emp. Grupo Empresa

55 2 CIA PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA

56 2 PORTO SEGURO S.A.

57 2 GP INVESTMENTS. LTD.

58 2 BCO INDUSTRIAL E COMERCIALS.A.

59 3 METALGRAFICA IGUACU S.A.

60 3 PETROPARS.A.

61 3 DURATEX S.A.

62 3 EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

63 3 CELULOSE IRANI S.A.

64 3 CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO

65 3 FIBRIA CELULOSE S.A.

66 3 KLABIN S.A.

67 3 SUZANO HOLDING S.A.

68 3 SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

69 3 CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO
70 3 SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS

71 3 VALE S.A.

72 3 BRASKEM S.A.

73 3 M G POLIESTER S.A.

74 3 UNIPAR PARTICIPACOES S.A.

75 3 MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS BR S.A.
76 3 PARANAPANEMA S.A.

77 3 FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL

78 3 METALURGICA DUQUE S.A.

79 3 TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO

80 3 CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

81 3 GERDAU S.A.

82 3 METALURGICA GERDAU S.A.

83 3 USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS
84 4 CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-CASAN
85 4 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO
86 4 CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG
87 4 CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR
88 4 AES ELPA S.A.

89 4 AES TIETE S.A.

90 4 AFLUENTE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA S.A.
91 4 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

92 4 ANDRADE GUTIERREZ CONCESSOES S.A.

93 4 CEMIG DISTRIBUICAO S.A.

94 4 CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS

95 4 CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.

96 4 CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

97 4 CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA
98 4 CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 12 — Empresas componentes da amostra por setor econdmico

concluséo)
N2 emp. Grupo Empresa

99 4 CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE

100 4 CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR

101 4 CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN
102 4 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

103 4 CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ

104 4 CPFL ENERGIA S.A.

105 4 CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A.

106 4 CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA
107 4 DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A.
108 4 EDP - ENERGIAS DO BRASILS.A.

109 4 ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A.

110 4 ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR
111 4 ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.
112 4 ENERGISA S.A.

113 4 EQUATORIAL ENERGIA S.A.

114 4 LIGHT S.A.

115 4 NEOENERGIA S.A.

116 4 TRACTEBEL ENERGIA S.A.

117 4 CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG
118 4 CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS

Fonte: elaborado pelo autor

3.5 Técnicas de coleta de dados

As técnicas de coletas de dados sédo processos e métodos que procuram elementos
que possibilitem ao pesquisador desvendar, a0 menos que em parte, o objeto
pesquisado. Para isso, varias sdo as técnicas exploradas em pesquisa quantitativa.
Neste estudo, a técnica de coleta de dados escolhida € a pesquisa documental,
onde dados secundarios constantes no Economatica® e a cotacdo das ac¢des no
sitio da BM&FBOVESPA, sendo o periodo analisado o ultimo trimestre de 2005 ao

ultimo trimestre de 2012.

3.6 Técnicas de anélise de dados

Os dados obtidos pelo Economatica® e nos sitios da BM&FBOVESPA se
relacionam as demonstracdes contabeis consolidadas, os valores e tipos de cada

acao de cada uma destas empresas. Os indices previamente delimitados séo:
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3.6.1 Variavel Dependente — Criagao de Valor:

Sera considerada como variavel indicativa de criacdo de valor o modelo
desenvolvido por James Tobin em 1969, denominado por q de Tobin, que visa
representar um teorico desembolso de para se readquirir os bens operacionais da

empresa.

- Q de Tobin: modelo que possibilita a analise entre 0 mercado acionario com 0s
investimentos da empresa, uma vez que demonstra a relacdo entre o valor de
mercado de uma empresa e seu respectivo valor de reposicéo de ativos fisicos. Este
modelo foi proposto por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969) que o utilizaram
inicialmente para aprimorar os modelos macroecondmicos de investimento, com o
objetivo de explicar as variagdes dos investimentos agregados vinculados ao fator
tempo, conforme descreveram Howe e Vogt (1996). A formula original ndo é utilizada
em estudos relativos as empresas nacionais devido a realidade brasileira, uma vez
gue as empresas nacionais raramente emitem titulos de dividas abertos ao publico.
Além do problema de se extrair as informagdes inerentes ao valor de mercado das
dividas, o valor de reposicdo dos ativos da empresa também ndo é observavel
diretamente. Mediante estas limitacdes, foi utilizada a proposta de Chung e Pruitt

(1994) e discutido por Famé e Barros (2000) que definem o g de Tobin como:

g de Tobin = VMON + VMPN + D
AT

Onde:

VMON - valor de mercado das acdes ordinarias;
VMPN - valor de mercado das ac¢des preferenciais;
AT — valor total dos ativos

D — valor contabil da divida, apurada da seguinte forma:

D =VCPC - VCAC + VCE + VCPNC
Onde:

VCPC - valor contabil do Passivo Circulante
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VCAC — valor contabil do Ativo Circulante
VCE - valor contébil do estoque

VCPNC - valor contabil do Passivo Nao Circulante

Mediante o entendimento de Nogueira, Lamounier e Colauto (2009), quando o q for
valor superior a 1 (um), entende-se que o pre¢co de mercado da empresa € superior
ao custo de reposicdo do respectivo capital, ou seja, percebe-se um incentivo de
reinvestimento nesta, pois o valor investido excede o0 seu custo. Porém se o indice
obtiver valor menor que 1 (um), indica que o preco de mercado € inferior ao custo de
reposicéo do respectivo capital, desestimulando novos investimentos. No campo das
financas, a medida do q de Tobin médio é muito utilizada como proxy do valor da
empresa, onde a variavel representa o valor da empresa quanto ao seu
desempenho, o que facilita a comparagéo entre empresas distintas. “Em uma gama
de testes empiricos, o q aparece como a variavel dependente, procurando relacées
de causalidade entre o valor da firma e um sem-nimero de outras variaveis” (FAMA
e BARROS, 2000, p.30).

3.6.2 Variaveis Independentes — Sustentabilidade:

Sdo considerados quatro critérios para as variaveis independentes de
sustentabilidade: adesdo ao ISE, acesso ao mercado financeiro, tamanho da

empresa e setor econdmico.

- Adesédo ao ISE: nao foi encontrada na literatura nenhuma forma de mensuracao
para avaliar o quanto uma empresa é sustentavel. Para este estudo, devido a
impossibilidade de avaliar quantitativamente o grau de sustentabilidade de uma
empresa, utilizar-se-4 como parametro a participacdo da empresa no ISE, fazendo-
se necessaria a criacdo de uma dummy. Gujarati (2005) entende que dummies séo
variaveis qualitativas que geralmente indicam a presenca ou auséncia de um atributo
e que tais variaveis podem ser utilizadas em modelos de regressdo com a mesma
facilidade das varidveis quantitativas. Neste estudo a dummy para adesédo ao ISE é:
1 — Participacdo da empresa no ISE no periodo analisado.

0 — N&o participacdo da empresa no ISE no periodo analisado.
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- Acesso ao mercado financeiro: segundo o entendimento de Allayannis e Weston
(2001) a ndo obtencdo de financiamentos para projetos leva a renuncia dos
mesmos, comprometendo assim o VPL (Valor Presente Liquido) destes. Desta forma
fica interessante a empresa a devolucéo do valor investido em forma de dividendos,
porém sem comprometer o g de Tobin da empresa, que continuaria elevado. Lo e
Sheu (2007) possuem entendimento distinto, pois para eles o q de Tobin esta
relacionado negativamente com a distribuicdo de dividendos, uma vez que esta acao
prediz que a empresa ndo esta condicionada a utilizacdo do capital investido pelos
acionistas, o que induz em reducao de seu valor de mercado. Desta feita é aplicada
uma variavel dummy como proxy, observando:

1 — Empresa pagou dividendos no periodo;

0 — Empresa nao pagou dividendos no periodo.

- Tamanho da empresa: varios estudos apontam uma relacdo negativa entre
tamanho de empresa e valor de mercado, segundo Lo e Sheu (2007) e Okimura
(2003). Nunes (2008) destaca alguns autores que relacionam esta variavel em seus
estudos, sendo o principal o apresentado por Giovanna Michelon em 20072, onde a
mesma apresenta uma associagao positiva entre o tamanho da empresa e suas
evidenciagbes das informagbes socioambientais. A grande maioria dos trabalhos
utiliza o logaritmo natural do ativo total como medida de tamanho, principalmente
guando a amostra contém companhias financeiras, que € o caso deste estudo, cuja
receita liquida € uma medida muito distorcida. Acredita-se que a utilizacdo de
logaritmos possa diminuir o efeito da alta dispersdo que apresentam os valores
monetarios. Seguindo essa tendéncia, neste trabalho foi empregado apenas o

logaritmo natural do ativo total como variavel de tamanho.

- Setor Econdmico: conforme visto anteriormente, a BM&FBOVESPA apresenta
uma classificacdo setorial para as empresas em trés niveis: setor econdmico;
Subsetor; e Segmento. Para este estudo as empresas serdo classificadas em seu
primeiro nivel, ou seja, por setor econdmico, dentro do que a BM&FBOVESPA

determina, considerando apenas 0s quatro grupos analisados:

® MICHELON, Giovanna. Sustainability disclosure and reputation: a comparative study. Universita
Degli Studi di Padova. Working Paper n. 44, set. 2007.
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Consumo néo Ciclico
Financeiro e Outros
Materiais Basicos
Utilidade Publica

A

3.6.3 Variaveis Independentes — Desempenho e Risco:

Sao considerados seis critérios para as variaveis independentes de desempenho e
risco: alavancagem operacional; alavancagem financeira; rentabilidade; crescimento

de vendas; crescimento de investimentos e; acesso ao mercado financeiro.

- Alavancagem Operacional: segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2011), as medidas
de alavancagem possibilitam verificar a probabilidade de a empresa deixar de saldar
suas dividas, comprometendo assim seu crescimento. A alavancagem operacional
provém da existéncia de custos e despesas operacionais fixas que permanecem
constantes dentro de alguns intervalos dos fluxos de producdo e de vendas. Caso
ocorra expansao no volume de operagbes, a empresa terd menor carga desses
custos sobre cada unidade vendida, provocando um acréscimo em maiores
propor¢cdes no LAJIR (BRAGA, 1995). A formula de apuracdo para obtencdo da
alavancagem operacional adotada foi:

AOp = (RLO - CPV)
RLO - CPV - DV - DA

Onde:

AOp = Alavancagem Operacional
RLO = Receita Liquida Operacional
CPV = Custo dos Produtos Vendidos
DV = Despesas com Vendas

DA = Despesas administrativas
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- Alavancagem Financeira: Braga (1995), define alavancagem financeira como a
capacidade da empresa em utilizar os encargos financeiros para maximizar 0s
efeitos do LAJI sobre o lucro liquido, ou seja, trata-se da capacidade da empresa em
trabalhar com capital de terceiros para a maximizacao citada. A féormula de apuracéo

para obtencéo da alavancagem operacional adotada foi:

AFi= (LL - PAM) X AT
(PL + PAM)
(LL + PAM - RF)

Onde:

AFi = Alavancagem Financeira

LL = Lucro Liquido

PAM = Participacdo Acionaria Minoritaria
AT = Ativo Total

PL = Patrimdnio Liquido

RF = Resultado Financeiro

Caso o0 Resultado Financeiro for nulo, adotar-se-a a formula:

AFi = (LL - PAM) X AT
(PL + PAM)
(LL + PAM - RFa - JSPL)

Onde:

AFi = Alavancagem Financeira

LL = Lucro Liquido

PAM = Participacdo Acionéaria Minoritaria
AT = Ativo Total

PL = Patrimonio Liquido

RFa = Resultado Financeiro “antigo”

JSPL = Juros sobre Patrim6nio Liquido
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- Variagao do Retorno sobre o Ativo: Gitman e Madura (2009, p.202), conceituam
o retorno sobre o ativo total, como medida de “eficiéncia geral da administracdo em
gerar lucros com seus ativos disponiveis”, tendo uma relagao direta de, quanto maior
este indice, melhor para a empresa. Este indice indica a variagdo de uma medida de
retorno proporcionado pelos investimentos totais efetuados na empresa e
representados pelo total dos ativos. A formula utilizada foi:

AROA = A Lucro Liquido
Ativo Total

Onde:
A ROA = Variacao do Retorno sobre o Ativo

- Variacdo do Retorno sobre o Patriménio Liquido: Este indice indica a variacao
do retorno proporcionado pela empresa em relacdo ao capital nela investido pelos

acionistas. A férmula utilizada foi:

AROE= A A lLucro Liquido
PL - Lucro Liquido

Onde:

A ROE = Variacado do Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

PL = Patrimdnio Liquido

- Variacdo do Lucro por Acdo: Este indice indica a variagdo do lucro liquido por

cada acdo da empresa. A férmula utilizada foi:

ALPA = A Lucro Liquido
N° de acdes (ORD + PREF.)

Onde:
A LPA = Variagao do Lucro por Acao
N° de acbes (ORD + PREF) = nimero total de acdes da empresa, contemplando as

ordinarias e as preferenciais.
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- Crescimento de vendas: a evolugdo positiva das vendas € um bom indicador
contabil para avaliar desempenho de empresa, tendo uma relacdo positiva direta
entre estas duas variaveis, segundo Lo e Sheu (2007). Neste estudo foi aplicado o
percentual do crescimento de vendas entre dois periodos consecutivos, sendo
calculado da seguinte forma:

Vendas = Vendas i1 — Vendas
Vendas i

- Crescimento dos Investimentos: segundo Allayannis e Weston (2001), o valor da
empresa possui relacao direta com as oportunidades de investimentos futuros, uma
vez que 0s seus investidores desejam obter maior retorno dos recursos investidos.
Lo e Sheu (2007) entendem que os gastos com Pesquisa e Desenvolvimento
efetuados pelas empresas € um indicador do interesse em investimentos futuros,
porém o Economatica ndo disponibiliza esta informacédo. Fama e French (2000)
apontam outras formas de apuracdo deste indicador, sendo que o utilizado por
estudo foi o crescimento dos ativos totais, como apresentado na férmula a seguir:
(AT¢— ATw1) / AT
Onde:
AT, = Ativo Total trimestre x

ATy, = Ativo Total trimestre x — 1

- Grau de endividamento: Lo e Sheu (2007) utilizam a classificacéo de rating que
cada empresa recebe como variavel independente, tendo uma relacéo direta entre a
posicdo do rating com o valor de mercado. Como o Economética ndo adota
metodologia de rating, foi utilizado o indice de endividamento geral, composto de
dados das demonstracfes financeiras das empresas, calculado segundo formula
sugerida por Kayo e Fama (1997):

Endiv. = TDF
AT
Onde:

Endiv. — Endividamento sobre o ativo total
TDF — Total das Dividas Financeiras
AT — Ativos totais
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ApOs este procedimento, sera necessaria a utilizacdo de analise de regresséao de
dados em painel com o intuito de verificar a existéncia ou ndo de relagéo entre uma
variavel independente e outra dependente, possibilitando assim delinear o
comportamento destas variaveis em dois aspectos: espacial e temporal. O modelo
estatistico a ser utilizado € o proposto por Bisco (2009) com a inclusdo das variaveis
de variacdo do Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o Patrimdnio Liquido e do
Lucro por Acdo. Outro fator que distingue esta analise é o fato da comparacéo ser
feita por grupos, ou seja entre empresas do mesmo setor econdmico. A seguir 0

modelo utilizado:

Qit = 0; + Biitempo + By Sit + Bsi MFit + Bai Tit + Bsi SEit + BsiAOPit + Bri
VROA: + Bsi VROE;; + Boi VLAP;; + B10i CVit + B11i Clit + B12i GEjt +&it

Onde:
i = empresa
t = tempo

gi= valor da empresa (Q de Tobin)

Q; = constante

Bni = coeficientes de regressao

tempo = periodos trimestrais

Sit = variavel de controle de Adeséao ao ISE

MF;; = variavel de controle de Acesso ao Mercado Financeiro

Ty = variavel de controle de Tamanho da Empresa

SE;; = variavel de controle de Setor Econémico

AOp;; = variavel de controle de Alavancagem Operacional

AFii; = variavel de controle de Alavancagem Financeira

VROA|; = variavel de controle de Variacado do Retorno sobre o Ativo
VROE; = variavel de controle de Variagdo do Retorno sobre o Patrimonio Liquido
VLPA; = variadvel de controle de Variagdo do Lucro por A¢éo

CVi; = variavel de controle de Crescimento de Vendas

Cli; = variavel de controle de Crescimento dos Investimentos

GE;; = variavel de controle de Grau de Endividamento

€t = termo de erro
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3.7 Coeficiente de correlacdo ndo paramétrico posto-ordem de Spearman

O coeficiente de correlacdo posto-ordem de Spearman, segundo Siegel e Castellan
Jr., € uma medida de associa¢do entre duas variaveis onde ambas tém que estar
escalonadas ordinalmente de tal forma que seja possivel colocd-las em duas séries
ordenadas. Neste estudo, esta metodologia objetiva analisar as possiveis
associacfes entre as variaveis de criacao de valor conjuntamente com as variaveis

de sustentabilidade e responsabilidade social e de desempenho e risco financeiro.

3.8 Nivel de significancia

Para determinar se as diferencas e associacdes encontradas sdo estatisticamente
significativas, adotou-se o nivel de significancia de 5%, ou seja, considera-se como

significativa diferenca e associacao aquela que apresentar o p-valor inferior a 0,05.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Esta dissertacdo teve como objetivo principal analisar se h& relacdo entre
sustentabilidade e responsabilidade social e desempenho financeiro e geracdo de
valor das empresas que participam do ISE desde sua implantacdo em comparagao
com outras empresas que participaram eventualmente e as que nunca fizeram parte

do referido indice, observando-se o periodo de 2006 a 2012.

Os resultados sdo apresentados e discutidos nesta secédo, que foi dividida em duas
partes: metodologia de andlise e estatistica descritiva da amostra conjuntamente
com a analise da correlacdo das variaveis e do modelo proposto.

4.1 Metodologia de anélise

Foram pesquisadas 118 empresas separadas de acordo com seu setor econémico,
classificacéo esta definida pela BM&FBOVESPA. O periodo analisado foi de 8 (0ito)
anos, de 2006 (ano de inicio do ISE) até 2012, com avaliagBes trimestrais,
totalizando 28 trimestres. Essas empresas foram analisadas segundo trés critérios: a

criacao de valor, a sustentabilidade e o desempenho e risco financeiro.

Identificadas as empresas que participaram das edi¢bes do ISE, as mesmas foram
separadas entre aquelas que participaram de todas as edicbes e as que
participaram eventualmente (pelo menos constaram em uma das edicdes). Paralelo
a esta analise, todas as 521 empresas foram ordenadas de acordo com o setor
econdbmico a que pertencem. Como fatores de selecdo das empresas para
composi¢cdo amostral, foram verificados inicialmente os setores econdmicos que
continham empresas nas trés categorias pré-estabelecidas: sempre (para as
empresas que participaram de todas as edicbes do ISE); eventualmente (para as
empresas que integraram o indice em pelo menos uma das edi¢des); e nunca (para

as empresas que nao integraram o rol do ISE em nenhuma das edicdes).

Apenas quatro setores possuiam empresas nas trés categorias acima descritas:
Consumo nao ciclico; Financeiro e outros; Materiais basicos; e Utilidade publica.

Outro fator critico para a selecdo da amostra compreendeu em a empresa ter as



79

informacdes disponibilizadas para todo o periodo estabelecido para analise: 2006 a
2012. Apos as filtragens, chegou-se ao numero de 118 empresas.

Os dados foram tabulados e submetidos a analises multivariadas com auxilio do
software livre R, versédo 3.0.1, com o intuito de elaborar o tratamento estatistico para

responder as questdes levantadas pela pesquisa.

Os resultados sédo apresentados, para cada setor econémico avaliado, por técnicas
de estatistica descritiva como média aritmética, mediana, quartis, minimo e maximo
com o intuito de avaliar-se a variabilidade dos setores. Utilizou-se também o
coeficiente de correlacdo posto-ordem de Spearman para avaliar a associacao linear
entre as variaveis estudadas. Este teste foi escolhido pelo fato das variaveis
inseridas no estudo violarem a suposi¢do de normalidade, verificada através do teste

de Anderson-Darling.

Nesta pesquisa foi aplicado também modelo para dados longitudinais, ajustados
para avaliar o comportamento das variaveis escolhidas para analise no periodo de
28 trimestres determinado. Este tipo de modelagem foi escolhido uma vez que as
observacfes das variaveis em estudo foram coletadas ao longo do tempo. Como um
dos critérios de composicdo da amostra € a empresa ter todos os dados de todos os
periodos, este estudo ndo se depara com dados ausentes (missing data) e o modelo

escolhido foi o de equacgéo de estimacéo generalizada (GEE) para dados completos.

4.2 Estatistica descritiva da amostra e analise da correlacdo das variaveis e
do modelo proposto

Conforme descrito anteriormente, as empresas componentes da amostra foram
divididas em quatro grupos de acordo com a classificacdo do setor econdmico a qual

fazem parte. Desta feita, os grupos ficaram assim definidos:

v' Grupo 1: 24 empresas do setor Consumo nao ciclico;
v' Grupo 2: 34 empresas do setor Financeiro e outros;
v' Grupo 3: 25 empresas do setor Materiais basicos;

v

Grupo 4: 35 empresas do setor Utilidade publica.
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Os dados para as 118 empresas foram analisados usando técnicas descritivas e de
analise de dados longitudinais. As analises foram conduzidas estratificadas por cada
um dos quatro grupos acima descritos. Devido a grande variabilidade da resposta (Q
de Tobin) esta foi transformada para a escala logaritmica (log Q de Tobin + 1),
sendo utilizada para todas as analises.

A andlise descritiva e exploratéria englobou boxplot da resposta em funcédo da
covariavel Sustentabilidade (Adesdo ao ISE) e boxplot da resposta em funcédo do
trimestre. A fim de avaliar o comportamento longitudinal da resposta ao longo dos 28
trimestres, foi adotado o modelo GEE, método comumente utilizado para analise de
dados que ndo apresentam comportamento gaussiano. Devido a falta de
normalidade e grande variabilidade dos dados, a correlacdo adotada foi a de
Spearman. Todas as andlises foram conduzidas no software livre R, versédo 3.0.1,
usando, além dos pacotes base, o pacote geepack para os modelos longitudinais.

Para alcancar o objetivo principal desta pesquisa, que consiste em analisar se ha
relacdo entre sustentabilidade e responsabilidade social e desempenho financeiro e
geracdo de valor das empresas que participam do ISE desde sua implantacdo em
comparagcao com outras empresas que participaram eventualmente e as que nunca
fizeram parte do referido indice, observando-se o periodo de 2006 a 2012, foram
utilizadas técnicas de comparacdo entre as varidveis, separadas por setor
econdmico, uma vez que se torna necessario avaliar o impacto da adocdo de
praticas de sustentabilidade e responsabilidade social na criacdo de valor e no

desempenho financeiro das empresas.

A variacdo de criacdo de valor adotada neste estudo foi o Q de Tobin (em escala
logaritmica). As variaveis vinculadas a sustentabilidade e responsabilidade utilizadas
foram adeséo ao ISE, acesso ao mercado financeiro, tamanho da empresa e setor
econdbmico, sendo a Ultima para a definicAo dos grupos de empresas a serem
analisados. Por fim, as variaveis vinculadas ao desempenho e ao risco financeiro
aplicadas foram alavancagem operacional, alavancagem financeira, variacdo do

retorno sobre o ativo, variacdo do retorno sobre o patriménio liquido, variacdo do
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lucro por agdo, crescimento de vendas, crescimento dos investimentos e grau de

endividamento.

Conforme descrito anteriormente, o teste de correlacdo de Spearman foi aplicado
com o intuito de avaliar a associacdo linear entre as variaveis escolhidas. A
apresentacado dos resultados € feita através das tabelas a seguir, separadas por

setor econdmico e contemplando todas as variaveis de forma conjunta.

4.2.1 Grupo 1 Consumo néo Ciclico

O primeiro grupo representa as empresas selecionadas do setor econdémico
Consumo ndo ciclico. A resposta ndo parece estar fortemente associada
isoladamente com qualquer dos preditores onde, por padrdo, assume-se que uma
correlacdo é estatisticamente significativa quando o valor p associado ao teste for

menor que 5%, ou seja, p < 0,05. A TAB. 1 abaixo apresenta os resultados obtidos.

Tabela 1 — Teste de correlacdo de Spearman grupo 1 Consumo nao ciclico
Grupo 1 - Consumo néao ciclico

dos

L
@

Adesao ao
Financeiro
Alavancagem
Financeira
Alavancagem
Operacional

Q de Tobin
Crescimento
Crescimento
Investimentos
Endividamento
Variagdo do ROA
Variagdo do ROE

Acesso ao 0,100
Mercado 0,010* p valor

Empresa 0,000* 0,000* (*) correlagdo com nivel de significancia
0,130 0,070 -0,110 inferior a 5%
Financeira 0,001* 0,085 0,004*
0,030 -0,080 -0,070 -0,070
Operacional 0,517 0,041* 0,055 0,087
0,310 0,130 0,110 0,240 -0,190
0,000 0,001* 0,006* 0,000% 0,000%
0,050 0,030 -0,010 -0,010 -0,030 -0,030
Vendas 0,243 0,442 0,713 0,857 0,428 0,516
0,060 0,050 0,090 0,050 0,000 0,000 0,090
TN 0,131 0,187 0,017* 0,223 0,921 0,995 0,014*
-0,030 0,190 0,110 -0,190 -0,040 -0,270 0,050 0,010
S EN e 0,513 0,000* 0,003* 0,000* 0,314 0,000 0,173 0,814
0,060 0,090 0,030 0,210 -0,080 0,160 -0,060 -0,120 -0,170
0,133 0,023* 0,386 0,000* 0,043* 0,000* 0,115 0,002* 0,000*
0,040 0,100 0,050 0,230 -0,080 0,160 -0,020 -0,060 -0,180 0,490
0,288 0,007* 0,238 0,000 0,032* 0,000 0,607 0,143 0,000* 0,000
UL AR 0,050 0,110 0,050 0,240 -0,080 0,150 -0,020 -0,020 -0,180 0,480 0,970
- 0,201 0,005* 0,195 0,000+ 0,052 0,000* 0,631 0,670 0,000* 0,000* 0,000*

Fonte: dados da pesquisa




82

A seguir sdo demonstradas as estatisticas descritivas dos dados do Grupo 1. As
medidas resumo séao dadas por Minimo, Primeiro Quartil, Mediana, Média, Terceiro

Quartil e Maximo.

Tabela 2 — Andlise estatistica descritiva grupo 1 — Consumo néo ciclico 12

Adesao ao ISE
Financeiro
Alavancagem
Financeira
Alavancagem
Operacional

Q de Tobin

Minimo 10,790  -126,900 -99,400
1° quartil 0,000 0,000 12,730 0,800 1,900 0,744
Mediana 0,000 1,000 13,790 1,500 3,000 1,116

Média 0,089 0,577 14,120 1,425 4,354 1,748
3° quartil 0,000 1,000 15,250 2,214 4,300 2,113
Maximo 1,000 1,000 17,810 90,680 203,500 12,881

=

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 3 — Andlise estatistica descritiva grupo 1 — Consumo ndo ciclico 22 parte

de
do ROA
do ROE
do LPA

ariacao

Crescimento
Crescimento dos
Investimentos
Endividamento
ariacao
ariacao

V
V
V

Minimo -38,150
1° quartil -0,015 -0,012 0,134 0,203 0,020 0,017
Mediana 0,052 0,020 0,294 0,859 0,659 0,681

Média 0,087 0,040 0,288 1,324 4,506 4,690
3° quartil 0,133 0,070 0,424 1,291 1,435 1,367
Maximo 5,108 0,757 0,805 59,143 340,074 341,265

Fonte: dados da pesquisa

Avaliando o Q de Tobin nos subgrupos de Adesdo ao ISE (proxy de

sustentabilidade), obteve-se como medidas resumo do Grupo 1:

Tabela 4 — Estatistica descritiva relacdo Q de Tobin e Adesao ao ISE grupo 1 — Consumo néo ciclico
dit dit
nao ISE ISE
Minimo -0,014 0,692
1° quartil 0,534 0,904
Mediana 0,716 1,270
Média 0,829 1,403

3° quartil 1,071 1,839
Maximo 2,631 2,351

Grupo 1

Fonte: dados da pesquisa
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Para o grupo de empresas que compunham o ISE, o desvio padréo observado foi de
0,435, enquanto que o grupo das demais empresas o desvio foi de 0,510. Enquanto
a variabilidade foi semelhante entre os grupos, as empresas do grupo sustentavel
apresentaram média de Q de Tobin de cerca de 0,574 a mais na escala logaritmica.
Essa diferenca pode ser avaliada nos gréficos a seguir:

Grafico 2 — Blogspot da variavel de criacdo de valor por adeséo ou ndo ao ISE grupo 1 — Consumo

n&o ciclico
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Fonte: dados da pesquisa

Gréfico 3 — Blogspot da variavel de criagdo de valor por trimestre grupo 1 — Consumo néo ciclico
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Fonte: dados da pesquisa
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Procedendo, foram ajustados os modelos GEE para os dados levando em conta a
natureza longitudinal das observacdes, sendo o modelo inicial dado por:

Tabela 5 — Andlise do modelo grupo 1 — Consumo néo ciclico
Grupo 1 - Consumo nao ciclico

Coeficiente erro padrao Wald p-valor

Intercepto 0,7504633 0,4634656 2,622 0,1054
-0,0030979 0,0026484 1,368 0,2421
0,5382875 0,2579916 4,353 0,0369*
0,1074780 0,1027635 1,094 0,2956
0,0193191 0,0349139 0,306 0,5800
0,0014695 0,0014447 1,035 0,3091
-0,0016170 0,0010182 2,522 0,1123

Crescimento de Vendas -0,0011206 0,0378312 0,001 0,9764
-0,2124821 0,1115265 3,630 0,0568
-0,6755368 0,3497636 3,730 0,0534
0,0032029 0,0015776 4,122 0,0423*
-0,0005803 0,0008116 0,511 0,4746
-0,0002885 0,0009856 0,086 0,7697

Fonte: dados da pesquisa

A primeira coluna corresponde ao efeito estimado da covariavel e na ultima temos o
valor p associado, sendo os efeitos mais significativos destacados em negrito e por
um asterisco. Nota-se que poucas variaveis parecem associadas com a resposta.
Para obtencdo do modelo final a covariavel Variacdo do LPA foi incialmente
excluida, devido a forte correlacdo com a Variacdo do ROE, evitando desta forma a
colinearidade que acarretaria em problemas na estimacédo dos efeitos de interesse.

O modelo final ficou assim definido:

Tabela 6 — Andlise do modelo ajustado grupo 1 — Consumo néo ciclico
Grupo 1 - Consumo nao ciclico

Coeficiente erro padrao Wald p-valor
Intercepto 1,0323400 0,1562570 43,65 3,9 et we
Adesdo ao ISE 0,5749620 0,2703300 4,52 0,033*
Grau de Endividamento -0,7093100 0,3672480 3,73 0,053
Variagcdo do ROA 0,0039950 0,0016220 6,07 0,014*
Variagdo do ROE -0,0009250 0,0003810 5,90 0,015*

Fonte: dados da pesquisa

O modelo ndo aponta efeito de tempo e a principal covariavel (Adesdo ao ISE) foi

significativa (p = 0,033) sendo seu efeito estimado de forma positiva em 0,575
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4.2.2 Grupo 2 Financeiro e Outros

Para as 34 empresas do Grupo 2 obteve-se as seguintes correlacoes:

Tabela 7 — Teste de correlacdo de Spearman grupo 2 — Financeiro e outros
Grupo 2 - Financeiro e Outros

(%]
o
©

Financeiro
Financeira
Investimentos
Endividamento
Variagdo do ROA
Varia¢éo do ROE

Adesdo ao ISE
Acesso ao Mercado

Alavancagem
Alavancagem
Operacional
Crescimento
Crescimento

Acesso ao 0,240
Mercado 0,000* p valor
Tamanho da 0,480 0,320
Empresa 0,000* 0,000* (*) correlagcdo com nivel de significancia
Alavancagem -0,060 0,140 -0,150 inferior a 5%
Financeira 0,059 0,000* 0,000*
Alavancagem 0,020 0,030 0,200 0,400
Operacional 0,538 0,376 0,000* 0,000*
Q de Tobin -0,060 0,020 -0,350 0,190 0,080
0,046* 0,543 0,000* 0,000* 0,013*
(Ol Tal(ele[c0 0,020 0,040 0,090 0,010 0,100 0,020
WENCES 0,516 0,254 0,004* 0,713 0,002* 0,484
(Ol Melelsl 0,100 0,090 0,220 -0,020 0,100 -0,040 0,020
RNl 0,002* 0,009* 0,000* 0,566 0,001* 0,199 0,563
Grau de 0,020 0,210 0,250 0,270 0,330 0,010 0,050 0,130
=Rl EY el 0,599 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,674 0,090 0,000*
WEGUEGE N [ol3{eyy 0,020 0,050 0,050 -0,020 0,020 0,000 -0,040 -0,050 -0,050
0,637 0,111 0,108 0,631 0,527 0,918 0,263 0,136 0,134
Nl TN [ol2{0]=8 0,050 0,050 0,130 -0,040 0,020 -0,100 -0,020 0,010 -0,040 0,520
0,094 0,124 0,000* 0,170 0,500 0,002* 0,455 0,659 0,252 0,000*
\ELE TN oMYA 0,050 0,050 0,130 -0,050 0,020 -0,090 -0,040 0,040 -0,050 0,510 0,960
0,100 0,151 0,000* 0,109 0,540 0,004* 0,213 0,190 0,143 0,000* 0,000*

Fonte: dados da pesquisa

Novamente a resposta ndo parece estar fortemente associada isoladamente com
qualquer dos preditores, sendo as correlagbes estimadas extremamente baixas. As
estatisticas descritivas para este grupo sdo apresentadas a seguir, seguindo a

mesma ordem do grupo anterior:



Adesao ao ISE

Minimo
1° quartil

Mediana 0,000
Média 0,101

3° quartil 0,000
Maximo 1,000

Fonte: dados da pesquisa

de

Crescimento

Minimo

1° quartil -0,102

Mediana 0,000
Média 0,209

3° quartil 0,112
Maximo 55,429

Fonte: dados da pesquisa

0,000

Tabela 8 — Andlise estatistica descritiva

Financeiro

0,000
1,000
0,601
1,000
1,000

Crescimento dos
Investimentos

-0,009
0,028
-0,040
0,069
0,934

Alavancagem
Alavancagem
Operacional

Financeira

6,650 -25,200
13,370 0,000 0,002
15,030 0,121 0,006
14,810 0,408 0,492
16,340 1,228 0,223
20,770 27,331 15,503

Tabela 9 — Andlise estatistica descritiva grupo 2 — Financeiro e outros 22 parte

ariacdo do ROE

Endividamento
vV ~

-211,145
0,000 1,000 0,000
0,001 0,919 0,807
0,068 1,976 4,976
0,010 1,376 1,606
0,792 434,176 431,450

grupo 2 — Financeiro e outros 12

Q de Tobin

-0,621
0,322
0,502
2,039
1,120

74,432

4o do LPA

ariacao

V

0,000
0,826
4,998
1,648
430,863
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Avaliando o Q de Tobin nos subgrupos de sustentabilidade, obteve-se como

medidas resumo:

Tabela 10 — Estatistica descritiva relagdo Q de Tobin e Adeséo ao ISE grupo 2 — Financeiro e outros

Fonte: dados da pesquisa

Grupo 2

Minimo
1° quartil

Mediana

Média
3° quartil
Maximo

qit qit
nao ISE ISE

Para o grupo de empresas que compunham o ISE, o desvio padrédo observado foi de

0,720, enquanto que o grupo das demais empresas o desvio foi de 0,238. A

diferenca observada entre os grupos foi de -0,22, sentido oposto ao observado
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anteriormente. Essa diferenca e a dispersdo podem ser visualizadas nos graficos a

sequir:

Gréfico 4 — Blogspot da variavel de criagcao de valor por adesao ou ndo ao ISE grupo 2 — Financeiro e
outros
Q de Tobin por Sustentabilidade
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Fonte: dados da pesquisa

Gréfico 5 — Blogspot da variavel de criacdo de valor por trimestre grupo 2 — Financeiro e outros
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Procedendo, foram ajustados os modelos GEE para os dados levando em
consideracao a natureza longitudinal das observacdes, sendo o modelo inicial dado

P

o

r:

Tabela 11 — Andlise do modelo grupo 2 — Financeiro e outros
Grupo 2 - Financeiro e outros

Coeficiente erro padrao Wald p-valor
Intercepto 3,044308 0,700531 18,89 1,4 e+
-0,002376 0,004500 0,28 0,5975
0,640200 0,215370 8,84 0,0030*
-0,007883 0,090083 0,01 0,9303
-0,165997 0,045883 13,09 0,0003*
-0,008320 0,006391 1,69 0,1930
-0,004022 0,010412 0,15 0,6993
-0,006721 0,002844 5,58 0,0181*
-0,040371 0,044256 0,83 0,3617
0,507757 0,201567 6,35 0,0118*
-0,002017 0,000861 5,49 0,0191*
0,000815 0,001438 0,32 0,5709
-0,001003 0,001331 0,57 0,4512

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que algumas das covariaveis apresentam efeito significativo na
resposta, destacadas em negrito e com um asterisco. O modelo final ficou assim

definido:

Tabela 12 — Analise do modelo ajustado grupo 2 — Financeiro e outros
Grupo 2 - Financeiro e outros

Coeficiente erro padrao Wald p-valor

Intercepto 3,016703 0,714872 17,81 2,4 e+
Adesado ao ISE 0,631558 0,205791 9,42 0,00215*
Tamanho da Empresa -0,166641 0,045917 13,17 0,00028*
Crescimento de Vendas -0,008018 0,003542 512 0,2360*
Grau de Endividamento 0,436349 0,212594 4,21 0,04012*
Variagcdo do ROA -0,002174 0,000978 4,94 0,02619*

Fonte: dados da pesquisa

Novamente o modelo ndo aponta efeito de tempo e a principal covariavel, Adesdo ao
ISE, foi significativa (p = 0,002), sendo seu efeito estimado em 0,632. Importante
destacar que os dados desse grupo apresentam elevada dispersdo, o que pode ter
levado a essa aparente discrepancia do efeito da Sustentabilidade. Além disso, o
efeito estimado pelo modelo, diferente daquele calculado pelas médias (efeito
marginal), tem interpretacdo diversa (condicional): € o efeito estimado mantendo as

outras covariaveis do modelo fixadas. Assim, 0,63 é a diferenca estimada da
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Sustentabilidade na resposta, comparando duas empresas com valores iguais de
todas as outras covaridveis apontadas como significativas (Tamanho da Empresa,
Crescimento de Vendas, Grau de Endividamento e Variacdo do Retorno sobre o
Ativo).

4.2.3 Grupo 3 Materiais Basicos

Para as 25 empresas do Grupo 3 obteve-se o0 seguinte resultado das correlacdes:

Tabela 13 — Teste de correlacdo de Spearman grupo 3 Materiais basicos
Grupo 3 - Materiais Basicos

(%2}
(=]
©

Q de Tobin
Variagdo do ROA
Variagdo do ROE

Adesdo ao ISE
Acesso ao Mercado

Financeiro
Endividamento

Alavancagem
Financeira
Alavancagem
Operacional
Crescimento
Crescimento
Investimentos

Acesso ao -0,080
Mercado 0,040* p valor
Tamanho da 0,570 -0,020
Empresa 0,000* 0,657 (*) correlagcdo com nivel de significancia
Alavancagem 0,020 0,090 0,090 inferior a 5%
Financeira 0,624 0,019* 0,020*
Alavancagem -0,030 0,130 -0,110 0,070
Operacional 0,391 0,000* 0,003* 0,072
Q de Tobin -0,010 -0,040 -0,200 -0,080 -0,220
0,743 0,293 0,000* 0,046* 0,000*
(Ol 0,020 0,020 0,010 -0,020 -0,060 0,050
Vendas 0,530 0,568 0,743 0,516 0,120 0,230
@O olnhielMele 0,030 0,070 0,110 0,070 -0,040 0,050 -0,010
Investimentos 0,458 0,056 0,004* 0,056 0,327 0,211 0,756
Grau de 0,260 0,010 0,380 -0,100 0,020 0,000 0,000 0,040
=pleliieENgi[ETsiel 0,000 0,717 0,000* 0,007* 0,531 0,969 0,903 0,243
\ETTE o lelolz{®/AY 0,010 0,090 0,000 0,240 -0,020 0,000 -0,020 0,100 -0,130
0,809 0,019* 0,988 0,000* 0,513 0,997 0,571 0,010* 0,000*
LRGN [olz{e]=8 0,020 0,070 0,030 0,330 -0,070 0,000 0,040 0,160 -0,200 0,410
0,680 0,077 0,382 0,000* 0,063 0,972 0,318 0,000* 0,000* 0,000*
\EGEGEGNGMNZYY 0,020 0,070 0,030 0,330 -0,070 -0,010 0,040 0,150 -0,210 0,410 0,980
0,620 0,061 0,456 0,000* 0,070 0,832 0,307 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
Fonte: dados da pesquisa

Como observado nos grupos anteriores, a resposta ndo parece estar fortemente
associada isoladamente com qualquer dos preditores, sendo as correlacbes
estimadas extremamente baixas. As estatisticas descritivas para este grupo sao

apresentadas a seguir, seguindo a mesma ordem dos grupos anteriores:
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Tabela 14 — Andlise estatistica descritiva grupo 3 — Materiais basicos 12

Adeséo ao ISE
Financeiro
Alavancagem
Financeira
Alavancagem
Operacional

Q de Tobin

Minimo 11,058 -80,900 -0,666
1° quartil 0,000 0,000 13,078 0,400 1,074 0,582
Mediana 0,000 1,000 14,235 1,450 1,805 0,810
Média 0,206 0,534 14,739 1,405 1,918 1,059
3° quartil 0,000 1,000 16,598 2,100 2,675 1,120
Maximo 1,000 1,000 19,423 98,300 62,298 11,764
Fonte: dados da pesquisa

Tabela 15 — Andlise estatistica descritiva grupo 3 — Materiais basicos 22 parte

do ROA
do ROE
do LPA

ariacao
ariacao

Endividamento
ariacéo

Crescimento dos
Investimentos

Crescimento

V
\%
V

Minimo -210,000 -365,568
1° quartil -0,052 -0,008 0,152 0,059 -0,021 0,026
Mediana 0,022 0,014 0,291 0,730 0,471 0,976
Média 0,057 0,010 0,284 0,216 1,146 1,240
3° quartil 0,110 0,047 0,401 1,258 1,257 1,439
Maximo 6,371 0,787 0,898 165,591 384,213 383,245

Fonte: dados da pesquisa

Avaliando o Q de Tobin nos subgrupos de sustentabilidade, obteve-se as medidas

resumo:

Tabela 16 — Estatistica descritiva relacdo Q de Tobin e Adeséo ao ISE grupo 3 — Materiais basicos
Grupo 3 ,.,q it q it
nao ISE 5] =
Minimo
1° quartil

Mediana

Média
3° quartil
Maximo

Fonte: dados da pesquisa

Para o grupo de empresas que compunham o ISE, o desvio padréo observado foi de
0,370, enquanto que o grupo das demais empresas o desvio foi de 0,173. As médias
do Q de Tobin foram bastante semelhantes. Os graficos a seguir demonstram o

comportamento da resposta entre os dois grupos e a tendéncia longitudinal.
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Grafico 6 — Blogspot da variavel de criacao de valor por adesao ou néo ao ISE grupo 3 — Materiais
béasicos
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Fonte: dados da pesquisa

Gréfico 7 — Blogspot da variavel de criacao de valor por trimestre grupo 3 — Materiais basicos
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Fonte: dados da pesquisa
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Procedendo, foram ajustados os modelos GEE para os dados levando em
consideracao a natureza longitudinal das observacdes, sendo o modelo inicial dado

P

o

r:

Tabela 17 — Analise do modelo grupo 3 — Materiais basicos
Grupo 3 - Materiais basicos

Coeficiente erro padrao Wald p-valor
Intercepto 1,47 e*® 4,39 e 11,20 0,00082*
-8,11 3,63 e 4,98 0,02557*
1,22 9,34 € 1,72 0,19018
9,03 e 4,24 0,05 0,83127
-5,26 e 3,20 e 2,70 0,10012
6,24 € 1,58 e 0,00 0,96852
-4,65 e 2,36 e 3,88 0,04872*
4,92 e 2,04 e 5,83 0,01575*
4,03 e 1,68 e 5,77 0,01627*
1,69 ™ 1,99 e 0,72 0,39473
3,32 e* 6,95 e 0,23 0,63312
-1,17 e 2,23 e% 27,60 1,5 e
1,18 e® 2,31e® 26,18 31e”

Fonte: dados da pesquisa

Diferente dos grupos anteriores nota-se pelos graficos e agora pelo modelo ajustado
gue o tempo tem efeito sobre a resposta. O modelo final aponta efeito significativo
de tempo (p = 0,022) sendo estimado em -0,0079. Para esse grupo o efeito de

sustentabilidade néo foi significativo. Abaixo o modelo definitivo para o grupo 3.

Tabela 18 — Andlise do modelo ajustado grupo 3 — Materiais basicos
Grupo 3 - Materiais basicos

Coeficiente erro padrédo Wald p-valor
Intercepto 1,28442 0,31400 16,73 4,3 e+
Trimestre -0,00791 0,00345 5,25 0,022*
Tamanho da Empresa -0,03476 0,02057 2,86 0,091
Alavancagem Operacional -0,00452 0,00250 3,26 0,071
Crescimento de Vendas 0,05165 0,02322 4,95 0,026*

Fonte: dados da pesquisa

4.2.4 Grupo 4 Utilidade Publica

Para as 35 empresas do Grupo 4 do setor Utilidade Publica, os dados apontam as

seguintes correlacdes:
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Tabela 19 — Teste de correlacéo de Spearman grupo 4 Utilidade publica
Grupo 4 - Utilidade Publica

(%2}
(=]
©

Q de Tobin
Variagdo do ROA
Variagdo do ROE

Adesdo ao ISE
Acesso ao Mercado

Financeiro
Endividamento

Alavancagem
Financeira
Alavancagem
Operacional
Crescimento
Crescimento
Investimentos

Acesso ao 0,020

0,470 p valor
Tamanho da 0,550 -0,170
Empresa 0,000* 0,000* (*) correlagcdo com nivel de significancia
Alavancagem 0,080 0,180 -0,090 inferior a 5%

Financeira 0,009* 0,000* 0,005*
INEVEGET [T -0,120 -0,180 0,050 -0,040
Operacional 0,000* 0,000* 0,124 0,227
Q de Tobin -0,080 0,140 -0,480 0,090 -0,360
0,010* 0,000* 0,000* 0,005* 0,000*
(O Igh i oNe[-3 0,000 -0,010 0,040 -0,010 0,070 -0,020
Vendas 0,907 0,729 0,232 0,858 0,034* 0,593
(Ol oNe [of-W -0,030 0,000 0,010 0,040 0,060 -0,020 -0,010
Investimentos 0,299 0,984 0,754 0,241 0,082 0,629 0,657
Grau de -0,130 -0,020 -0,050 0,310 0,100 0,180 0,100 0,110
SaleliYilsEYs=Yal (el 0,000* 0,623 0,096 0,000* 0,002* 0,000* 0,001* 0,000*
\VETE-Tele[elz{®)-Y -0,030 0,040 -0,020 0,080 -0,080 0,040 -0,070 0,020 0,090
0,330 0,254 0,439 0,019* 0,010* 0,165 0,030* 0,513 0,006*
\EETToNe [oN3{0]=] -0,020 0,080 -0,050 0,100 -0,070 0,090 0,020 0,060 0,140 0,610
0,507 0,015* 0,105 0,002* 0,026* 0,006* 0,525 0,069 0,000* 0,000*
WVEUELE N ONNEYVAY -0,020 0,080 -0,050 0,100 -0,070 0,080 0,010 0,070 0,130 0,600 0,980
0,497 0,012* 0,086 0,002* 0,031* 0,016* 0,662 0,029* 0,000* 0,000* 0,000*
Fonte: dados da pesquisa

<
D
=i
o
Q
Q
o

Conforme pode ser facilmente observado, esse grupo assim como 0s demais
analisados, apresenta o mesmo padrédo de correlagbes baixas. A seguir s&o
apresentadas as estatisticas descritivas dos dados:

Tabela 20 — Andlise estatistica descritiva grupo 4 — Utilidade publica 12 parte

Adesao ao ISE
Financeiro
Alavancagem
Financeira
Alavancagem
Operacional

Q de Tohin

Minimo -4,210
1° quartil 0,000 1,000 14,757 1,500 1,160 0,740
Mediana 0,000 1,000 15,258 1,856 1,300 0,947

Média 0,322 0,784 15,380 2,029 1,580 1,580
3° quartil 1,000 1,000 16,334 2,400 1,600 1,528
Maximo 1,000 1,000 18,964 10,564 27,700 17,340

Fonte: dados da pesquisa
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Tabela 21 — Andlise estatistica descritiva

grupo 4 — Utilidade publica 22

de
do ROA
do ROE
do LPA

Endividamento
ariacao
ariacao
ariacao

Crescimento dos
Investimentos

Crescimento

V
V
V

Minimo -21,934
1° quartil -0,025 -0,006 0,199 0,697 0,389 0,412
Mediana 0,029 0,014 0,303 0,964 0,813 0,897

Média 0,023 0,015 0,291 1,087 2,340 2,232
3° quartil 0,086 0,036 0,377 1,316 1,614 1,581
Maximo 9,510 0,652 0,697 41,853 114,400 133,400

Fonte: dados da pesquisa

Avaliando o Q de Tobin nos subgrupos de sustentabilidade, obteve-se como
medidas resumo:

Tabela 22 — Estatistica descritiva relagdo Q de Tobin e Adeséo ao ISE grupo 4 — Utilidade puablica 12
parte
Grupo 4 Nq it qit
néo ISE ISE
Minimo

1° quartil

Mediana

Média
3° quartil
Maximo

Fonte: dados da pesquisa

Para o grupo de empresas que compunham o ISE, o desvio padrao observado foi de
0,497, enquanto que o grupo das demais empresas o desvio foi de 0,258. A
diferenca apurada entre os grupos foi de -0,136. Os gréficos a seguir demonstram o

comportamento da resposta entre os dois grupos e a tendéncia longitudinal.



95

Grafico 8 — Blogspot da variavel de criacao de valor por adesao ou néo ao ISE grupo 4 — Utilidade
publica
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Fonte: dados da pesquisa

Gréfico 9 — Blogspot da variavel de criagcao de valor por trimestre grupo 4 — Utilidade publica
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Fonte: dados da pesquisa

Procedendo, foram ajustados os modelos GEE para os dados considerando a

natureza longitudinal das observacdes, sendo o modelo inicial dado por:



96

Tabela 23 — Analise do modelo grupo 4 — Utilidade publica
Grupo 4 - Utilidade Publica

Coeficiente erro padrao Wald p-valor

Intercepto 3,251400 0,505880 41,31 1,4 e™°~
-0,002020 0,002940 0,47 0,493
0,122460 0,082240 2,22 0,136
-0,161660 0,172940 0,87 0,350
-0,167780 0,031720 27,98 1,2 e97+
0,072820 0,054940 1,76 0,185
-0,008130 0,018270 0,20 0,656
0,011710 0,026910 0,19 0,664
-0,320440 0,128410 6,23 0,013*
0,493920 0,283180 3,04 0,081
-0,010500 0,006090 2,98 0,085
0,002490 0,007850 0,10 0,751
-0,002750 0,007610 0,13 0,718

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que nem sustentabilidade nem a variavel tempo, parecem associados

com a resposta. Tem-se como modelo final:

Tabela 24 — Andlise do modelo ajustado grupo 4 — Utilidade publica
Grupo 4 - Utilidade Publica

Coeficiente erro padréao
Intercepto 2,855760 0,524490 29,65 5,2 e
-0,131810 0,031480 17,53 2,8 e 05
-0,251570 0,110440 5,19 0,023*
-0,008250 0,004790 2,96 0,085

Fonte: dados da pesquisa

Realizadas as demonstracdes dos dados obtidos pela pesquisa, parte-se para as
consideracdes finais juntamente com as conclusdes extraidas da andlise dos

mesmaos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Esta dissertacdo procurou responder a seguinte pergunta norteadora: o fato de uma
empresa integrar o ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) propicia a ela
desempenho econémico-financeiro superior e, consequentemente, maior criacdo de

valor em comparacgéo as demais empresas da BM&FBOVESPA?

Este estudo esta relacionado com a area de Financas Corporativas, as teorias dos
Stakeholders e dos Shareholders, a fungéo-objetivo e social das empresas, o conflito
de agéncia, a governancga corporativa e o mercado de capitais. Aborda-se também a
criacdo de valor associada a aspectos relacionados com as préaticas socioambientais

das empresas.

Pode-se concluir que esta pesquisa buscou atender ao objetivo proposto, que foi
investigar se as préaticas socioambientais promovidas pelas empresas compromete
seu desempenho econdmico-financeiro, bem como minimiza a riqueza de seus
acionistas, comparando empresas que integram o ISE desde sua criacdo com
empresas que participaram eventualmente ainda aquelas que nunca fizeram parte

do referido indice.

As empresas que compuseram a amostra foram divididas em quatro grupos
distintos, formado pelos setores econémicos Consumo nédo ciclico, Financeiro e
outros, Materiais basicos e Utilidade publica, uma vez que sdo os setores que
possuem empresas nas trés categorias pré-estabelecidas: integrar o ISE desde sua
criacdo em 2005 até a ultima listagem para 2013; ter integrado o indice em pelo

menos uma das edi¢des; e nunca ter participado do ISE.

O primeiro grupo analisado € o de Consumo néo ciclico, composto por 24 empresas
do setor. Nenhum dos preditores analisados apresentou associagao isolada
significativa, apesar de diversos apresentarem p valor inferior a 5%. O modelo de
regressao ajustado apresentou a covariavel Adeséo ao ISE significativa com efeito
positivo estimado em 0,575. Desta forma, para as empresas integrantes do setor

Consumo néo ciclico analisadas, a sustentabilidade tem relacdo positiva com a
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criacao de valor, corroborando os estudos de Lo e Sheu (2007); Ott, Alves e Flores
(2009), Bisco (2009); e Lameira et al. (2012).

O segundo grupo analisado, Financeiro e outros, € composto de 34 empresas.
Assim como o primeiro grupo, Consumo nao ciclico, nenhuma resposta demonstrou
estar fortemente associada isoladamente com qualquer dos preditores. O modelo de
regressdo ajustado também apresentou a Adesdo ao ISE, utilizada como proxy de
sustentabilidade, como covaridvel significativa (p = 0,002) com efeito positivo

estimado em 0,632.

Esse grupo apresenta caracteristicas marcantes, uma vez que seu sistema de
funcionamento se distancia da maioria das empresas de outros setores. O setor
financeiro possui um 6rgéo regulador, o Banco Central do Brasil, que regulamenta
todo o funcionamento do mercado financeiro, além de possuir regimentos proprios. A
dispersdo dos dados produziu uma grande quantidade de outliers, o que pode ter
levado a discrepancia do efeito da sustentabilidade. De toda forma, os resultados
também convergem com os estudos de Lo e Sheu (2007); Ott, Alves e Flores (2009),
Bisco (2009); e Lameira et al. (2012).

O terceiro grupo, formado por 25 empresas do setor Materiais Basicos, assim como
0s dois grupos anteriores, também ndo apresentou nenhuma resposta fortemente
associada isoladamente com qualquer dos preditores. Quanto ao modelo ajustado,
esse grupo ndo apresentou relacdo entre a sustentabilidade e criagcdo de valor,
contrariando o verificado nos setores Consumo ndo ciclico e Financeiro e outros. Tal
constatacao vai ao encontro dos estudos apresentados por Fernandes (2012); Maia,
Nossa, Nossa (2012); Vellani, Albuquerque e Chaves (2009); Nossa, Cezar e Nossa
(2008); Salgado (2012); Dias (2007); Rezende (2006); e Borba (2005).

O quarto e ultimo grupo, representado pelas 35 empresas do setor Utilidade Publica,
confirmando o verificado em todos os demais grupos analisados, também néao
apresentou nenhuma resposta fortemente associada isoladamente com qualquer
dos preditores. Quanto ao modelo ajustado, esse grupo ndo apresentou relacao
entre a sustentabilidade e criacdo de valor, assim como no setor Materiais Basicos.

Tal constatacédo vai ao encontro dos estudos apresentados por Fernandes (2012);
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Maia, Nossa, Nossa (2012); Vellani, Albuquerque e Chaves (2009); Nossa, Cezar e
Nossa (2008); Salgado (2012); Dias (2007); Rezende (2006); e Borba (2005).

5.1 Limitacdes da pesquisa

A primeira limitacdo € concernente a mensuracao das acbes que as empresas que
adotam praticas de sustentabilidade e responsabilidade social € um assunto que
esta longe de se tornar pacifico. Muitas sdo as discussdes sobre o tema, porém
ainda nao foi encontrada uma metodologia capaz de quantifich-la. Paralelo a este
fato, a legislacdo também nado obriga as empresas a divulgar tais acbes e seus
respectivos resultados, o que gera uma lacuna de informacdes para quem se dispde

a estudar o assunto.

Uma das alternativas mais empregadas pelos pesquisadores no Brasil € a utilizacéo
do indice de Sustentabilidade Empresarial lancado pela BM&FBOVESPA como
indicativo de adocdo de praticas socioambientais efetivas por parte das empresas
que o compdem. Este estudo aplicou o mesmo raciocinio, porém este fato merece
uma reflexdo sobre os resultados alcancados e descritos na primeira parte desta

secao.

A segunda limitagdo refere-se a nao inclusdo das demais empresas dos setores
analisados, face ndo possuirem informacdes pertinentes ao periodo analisado. A

participacdo destas tornaria a analise mais proxima da realidade dos setores.

A terceira e Ultima limitac&do € inerente a propria pesquisa, pois segundo Richardson
(1999), toda pesquisa, por si s6, ja carrega consigo sua limitagdo, ndo existindo,
portanto, pesquisa perfeita, mas uma expectativa por um processo de melhoria

continua, no qual se busca aperfeicoar a forma de analise de uma dada realidade.

5.2 Sugestdes para pesquisas futuras

Como sugestdo para futuras pesquisas sobre o tema, apresenta-se um estudo
comparativo entre as empresas que publicam relatorios de sustentabilidade de forma

conjunta com o porte de -certificacdo expedida por Organismo Certificador
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Acreditado, tomando-se como referéncia a criagdo de valor e o desempenho

financeiro para as empresas, separando-as por setor econdmico.
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