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RESUMO

Este trabalho investigou se varidveis de responsabilidade social e de sustentabilidade estao
relacionadas a criagdo de valor ¢ a0 desempenho econdémico-financeiro das empresas no periodo
2005 a 2010. A analise dos dados de 47 empresas listadas na BM&FBovespa, 35 integrantes do ISE,
indica que os investimentos socials impactam negativamente, na medida em que as empresas que
mais investiram no ambito social foram as que apresentaram menor retorno aos acionistas no
periodo analisado. Tais resultados sugerem que, pelo menos no curto prazo, investimentos desta

natureza tenham efeito negativo na avaliacdo da empresa.
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ABSTRACT

This study investigated if variables of social responsibility and sustainability are related to value
creation and financial performance of companies in the period 2005-2010. The analysis of
47 companies traded in Brazilian stock market (35 members of the ISE) indicates that social
investments can impact negatively on value creation, as the companies which have invested more
in the social sphere were also those that presented the lowest shareholder returns over the period
analyzed. These results suggest that, at leastin the short-term, investments of this nature have

negative effects on company evaluation.
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1. INTRODUGAO

Sustentabilidade e responsabilidade social constituem matéria fundamental para institui¢Ges
governamentais empenhadas com o bem-estar social, ambiental e econémico da sociedade.
Notavelmente, a evolugdo dessa matéria trouxe reflexdes e conseqiéncias para organizagdes em
geral, e particularmente para empresas, as quais se viram obrigadas a ir além da perspectiva
econdmico-financeira e questionar a exclusividade da proposta corporativa tradicional de
maximiza¢do do valor da empresa. Inumeras questdes emergem da analise deste fendémeno,
potencializadas por fatores como a mega dimensio das corporagdes, o numero expressivo de
acionistas e demais stakebolders, o avanco da privatizacio de servigos publicos basicos, e,
principalmente, a natureza no minimo parcialmente conflituosa da relagio entre objetivos de
maximiza¢io de valor e sustentabilidade/responsabilidade social corporativa. A abrangéncia e
complexidade deste contexto tém atraido economistas, financistas, soci6logos, cientistas
organizacionais, e pesquisadores de outras dreas interessados em diversos aspectos do fendmeno,
focando-se neste trabalho uma questdio em particular: a relagio entre boas praticas sociais e

ambientais e a criacio de valor.

Recentemente, conceitos como investimento socialmente responsavel (ISR), indice de
sustentabilidade empresarial (ISE), triple bottom line, entre outros pertinentes a perspectiva socio-
ambiental, foram introduzidos e apresentados a investidores profissionais e amadores do mercado
de capitais brasileiro. A consideraciio desta nova perspectiva e seus impactos no mercado financeiro
constitui um interesse ainda bastante incipiente para pesquisadores da area de financas, que tem
sido geralmente explorado através de analises empiricas focadas na relacdo entre decisdes de
investimento direcionadas a sustentabilidade/responsabilidade social corporativa e a maximizacao
de valor para o acionista.

Existe um consenso na literatura internacional sobre os beneficios em incorporar aspectos de
sustentabilidade e responsabilidade social na pratica empresarial, o que resultaria na maximizagao de
lucro em decorréncia de melhoria nos processos operacionais e conseqiiente diminuicao de custos
(SHRIVASTAVA, 1995; HART, 1995; PORTER E VAN DER LINDE (1995); DYER E SINGH,
1998; CHRISTMANN, 2000; WALLACE, 2003), além de ganhos potenciais decorrentes da
melhora da imagem corporativa ¢ de seus dirigentes; do maior comprometimento, confianga e
lealdade de funcionirios e fornecedores; e fortalecimento da marca e dos produtos e fidelidade dos
clientes (MENON E MENON, 1997, MELO NETO E FROES, 1999). A analise empirica,
contudo, nio tem dado suporte a este consenso.

Os resultados empiricos encontrados na literatura nacional divergem quanto a natureza dos efeitos
da incorporacio da perspectiva sécio-ambiental no desempenho econdmico-financeiro da
empresas, variando entre evidéncias de neutralidade (BORBA, 2006; CAVALCANTE, BRUNI E
COSTA, 2007, BARBOSA E LEMME, 2007; LUZ, SILVA E COELHO, 2008; REZENDE ¢ 4,
2007; NOSSA, CEZAR E NOSSA, 2008; VELLANI, ALBUQUERQUE E CHAVES, 2009;
CAMPOS E LEMME, 2008; ZAGO E PAULA, 2007; MACHADO E MACHADO, 2008), efeitos
negativos (CRISC)STOMO, FREIRE E VASCONCELLOS, 2009), ¢, a semelhanc¢a da maioria dos
estudos empiricos no mercado norte-americano, efeitos positivos (KITAHARA E SILVEIRA,
2008; CAMARGOS E BARBOSA, 2007; DIAS E BARROS, 2008) que dio suporte a idéia de que
empresas sustentdveis sdo precificadas positivamente pelos investidores e oferecem,
conseqlientemente, retornos anormais médios positivos significativos. Tal diversidade atesta a
complexidade do argumento e a necessidade de novos trabalhos no contexto brasileiro.
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Em resposta ao comportamento delineavel de investidores brasileiros interessados por empresas
socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis, a BM&FBovespa desenvolveu o ISE, Indice de
Sustentabilidade Empresarial, com o duplo objetivo de promover boas praticas de gestio no
mercado brasileito e, principalmente, refletit o retorno de uma carteira formada por agdes de
empresas assumidamente comprometidas com a sustentabilidade empresarial e a responsabilidade

social, funcionando como um benchmark para investimentos socialmente responsaveis.

O presente trabalho foca o mercado brasileiro ao investigar se empresas que integram o ISE criam
valor adicional patra os acionistas e/ou apresentam desempenho econdémico-financeiro supetior em
relacdo a empresas ordindrias com a¢les negociadas na Bovespa, um resultado antecipado por
teéricos que predizem os beneficios positivos de investimentos sustentiveis e socialmente
responsaveis no valor das empresas no longo prazo, assim como a maior prote¢do diante de triscos
sociais, ambientais e econdmicos.

2. REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

2.1. PROPOSTA CORPORATIVA: MAXIMIZACAO DE VALOR E TEORIA DOS
STAKEHOLDERS

O debate sobre desenvolvimento sustentavel e responsabilidade social relaciona-se diretamente com
uma discussdo central da drea de financas e organizacdes, o qual envolve argumentos referentes a
meta corporativa, criacio de valor, estrutura de governanca e teorias de sharebolders e stakebolders.
Nio por acaso, o conceito de responsabilidade social tém sido frequentemente baseado nos
interesses e relacoes nao apenas de shareholders, mas também, dos demais stakeholders associados aos
negécios empresariais (ASHLEY, COUTINHO E TOMEI, 2000), extrapolando, dessa forma, a
perspectiva egocéntrica de responsabilidade econémica na criacio de valor para acionistas.

Além de acionistas em busca de lucros e retornos ajustados ao risco inerente ao investimento,
existem outros grupos de individuos e institui¢bes que assumem diferentes tipos de risco direta ou
indiretamente, outras partes interessadas como, empregados, fornecedores, clientes, governo,
credores, entre outros. Contudo, nio obstante qudo desejavel seja a conciliagio de interesses
econbdmicos e responsabilidades sociais corporativos, tal solugdo colide na contraditoriedade parcial
de tais objetivos.

Nesse sentido, a investigacio direcionada a responsabilidade social e ao desenvolvimento
sustentavel envolve uma teoria sobre organizag¢Ges, a qual, por sua vez, deve compreender aspectos
de equilibrio do complexo sistema de contratos mantidos entre os varios agentes corporativos que
buscam maximizar os proprios objetivos (JENSEN, 2003), assim como consideragdes sobre a

natureza da proposta fundamental corporativa.

Nos dltimos 25 anos, politicos, gestores e economistas estiveram engajados no debate sobre
governanga corporativa, o conjunto de mecanismos de controle externos e internos capazes de
reduzir os conflitos de interesses entre os diversos stakebolders corporativos, destacadamente, aquele
entre managers ¢ shareholders resultante da separacdo entre propriedade e controle (BERLE E
MEANS, 1932; FAMA E JENSEN, 1983; SHLEIFER E VISHNY, 1980).

No centro deste debate encontra-se a divergéncia expressiva sobre a proposta fundamental
corporativa assumida pelos dois principais modelos de governanca corporativa: a proposta
tradicional de maximizacdo de valor para acionistas, e, a proposta alternativa (porém, cada vez mais
considerada) direcionada a satisfagdo de interesses de todos os stakeholders da corporagio, esta
ultima alinhada com as perspectivas da responsabilidade social e desenvolvimento sustentavel (DE
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WIT E MEYER, 2004).

2.2. ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE CRIACAO DE VALOR E DESEMPENHO SOCIO-
AMBIENTAL

Notavelmente, existe um consenso na literatura internacional sobre os beneficios em incorporar
aspectos de sustentabilidade e responsabilidade social na pratica empresarial, o que resultaria na
maximizacio de lucro em decorréncia de melhoria nos processos operacionais e conseqlente
diminui¢io de custos (SHRIVASTAVA, 1995; HART, 1995; PORTER E VAN DER LINDE
(1995); DYER E SINGH, 1998; CHRISTMANN, 2000), além de ganhos potenciais decorrentes da
melhora da imagem corporativa e de seus dirigentes; do maior comprometimento, confianca e
lealdade de funcionarios e fornecedores; e fortalecimento da marca e dos produtos e fidelidade dos
clientes (MENON E MENON, 1997; MELO NETO E FROES;1999). Embora a maioria dos
trabalhos empiricos concentra-se sobre empresas norte-americanas, contribuicbes recentes
provenientes da andlise de mercados diversos podem ser encontradas para empresas européias
(MONEVA E ORTAS 2010), japonesas (WANG, 2009), canadenses (MAKNI, FRANCOEUR E
BELLAVANCE, 2009), e tunisianas (OLFA E EZZEDDINE, 2007).

No Brasil, varios autores dedicaram-se a andlise da relagdo entre performance econdmico-financeira
e proxies de sustentabilidade e responsabilidade social corporativa, destacadamente nos ultimos
cinco anos (BORBA 2006; BARBOSA E LEMME, 2007, CAMARGOS E BARBOSA, 2007;
CAVALCANTE, BRUNI E COSTA, 2007; NOSSA E NOSSA, 2007; REZENDE ez al, 2007,
ZAGO E PAULA, 2007, CAMPOS E LEMME, 2008; DIAS E BARROS, 2008; KITAHARA E
SILVEIRA, 2008; LUZ, SILVA E COELHO, 2008; MACHADO E MACHADO, 2008; NOSSA,
CEZAR E NOSSA, 2008; CRISOSTOMO, FREIRE, VASCONCELLOS, 2009; E VELLANI,
ALBUQUERQUE E CHAVES, 2009). A diversidade dos resultados empiricos atesta a
complexidade da relagdo analisada.

Borba (2006) nio encontrou significincia estatistica na relagio entre desempenho econbémico-
financeiro (valor de mercado e contabil) e desempenho social (IDSC - Indicador de Desempenho
Social Corporativo — IDSC). Ao investigar a associacio entre a adogdo de praticas de
sustentabilidade empresarial ¢ o preco das a¢des listadas no ISE-BOVESPA, Cavalcante, Bruni e
Costa (2007) ndo encontraram evidéncias de criacdo de valor, destacando também, a auséncia de
retornos anormais acumulados negativos, conclusao semelhante a de Zago e Paula (2007) para a
relagdo entre performance sdcio-ambiental e desempenho financeiro de empresas participantes no
Dow Jones Sustainability Index. Embora os resultados em Barbosa e Lemme (2007) indiquem que
as praticas de responsabilidade social e ambiental adotadas pelas empresas analisadas estejam em
linha com os fundamentos teéricos da literatura, nio houve evidéncias da influéncia prescrita acerca
da criagdo de valor para os investidores como resultado do aperfeicoamento da gestio
organizacional. Resultados semelhantes de relagdo nao significante sao encontrados em Luz, Silva e
Coelho (2008) e Rezende e a/ (2007) onde agbes de empresas sustentaveis nao apresentaram
sobrevaloriza¢do ou maior rentabilidade em comparacdo com aquela de empresas convencionais;
em Nossa, Cezar e Nossa (2008) para a relagdo analisada entre o retorno anormal de empresas com
publicagdo regular de balanco social e indicadores de responsabilidade social externo, interno e
ambiental; em Vellani, Albuquerque e Chaves (2009) onde a analise das agdes de 32 empresas
listadas no ISE em 2005/2006 evidenciou apenas o bottom line econdmico da sustentabilidade
empresarial como variavel explicativa do valor de mercado das empresas; ¢ em Campos e Lemme
(2008) que ndo encontraram diferencas significantes de risco-retorno entre o desempenho de
indices internacionais e fundos de a¢Ges nacionais orientados para o conceito de ISR e seus

respectivos benchmarks.
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Outros trabalhos desenvolvidos, também no mercado brasileiro, se contrapdem as evidéncias
empiricas apresentadas acima, a semelhanga de estudos empiricos no mercado norte-americano que
indicam a relacio significante entre sustentabilidade/responsabilidade social corporativa e
performance econémico-financeira, validando a idéia de que empresas sustentaveis sao precificadas
positivamente pelos investidores e oferecem, conseqiientemente, retornos anormais médios
positivos significativos.

Kitahara e Silveira (2008) encontraram uma relagdo significante entre investimentos em
responsabilidade social e desempenho econdmico-financeiro para empresas com balangos sociais
publicados pelo IBASE, no periodo de 2000 a 2004, relagio esta, no entanto, mediada pela variavel
setor. Os resultados em Rezende e Santos (20006) indicaram que fundos de investimentos
socialmente responsaveis apresentam performance superior, o que seria devido, segundo os autores,
a consideracdo das caracteristicas particulares das empresas cujas a¢cbes compdem fundos desta
natureza pelos investidores. O estudo de eventos desenvolvido por Dias e Barros (2008) resultou
em retornos anormais acumulados positivos e estatisticamente significantes para empresas
anunciadas publicamente como participantes do ISE, em oposi¢ao a Machado ¢ Machado (2008)
que nio encontraram evidéncias de variagbes no preco de agdes de empresas a partir da divulgacio
de insercdo na carteira ISE. Embora Camargos e Barbosa (2007) ndo tenham encontrado
valorizacio acionaria, criacdo de riqueza para os acionistas no perfodo analisado, seus resultados
apontam para aumentos de liquidez principalmente no médio-longo prazo.

Diferentemente da maioria dos resultados empiricos que indicam efeitos positivos ou neutros,
Cris6stomo, Freire e Vasconcellos (2009) encontraram efeitos negativos da responsabilidade social
corporativa sobre a cria¢do de valor em sua investigacdo da relagdo entre proxies da RSC e o Q de
Tobin de 78 empresas brasileiras no periodo 2001-2006. No entanto, os efeitos negativos nio se
estenderam a medidas de rentabilidade. Tal diversidade atesta a complexidade da relacdo analisada e
a necessidade de novos trabalhos no contexto brasileiro. Na préxima secdo apresenta-se a

metodologia desenvolvida na analise da relagfio de interesse.
3. METODOLOGIA
3.1. SELE(;AO DA AMOSTRA E FONTES DE DADOS

A amostra selecionada envolveu a populacdo das 35 empresas de capital aberto que integram a
carteira do ISE e um grupo composto por outras 12 empresas com agbes negociadas na Bovespa
(Bolsa de Valores de Sdo Paulo), das quais seis sdo componentes do mercado tradicional, quatro
pertencem ao nfvel 1 e duas ao nivel 2 de governanca (QUADRO 1).

Os dados sobre investimento em sustentabilidade foram extraidos dos balangos sociais disponfveis
nos sites das proprias empresas, e nos sites da Bovespa ¢ do GVCES (Centro de Estudos em
Sustentabilidade da Fundacdo Gestilio Vargas), enquanto as informagdes sobre desempenho
econdmico-financeiro ¢ criagio de valor foram extraidas das demonstragoes financeiras trimestrais das
empresas obtidas no sistema Economatica®. Por fim, as cotagbes das a¢Ges das empresas foram

obtidas junto ao site do Bovespa.
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Quadro 1: Amostra

Fonte: Elaborada pelos autores, com base na Bovespa,

FGVCes e dados do Economatica®

3.2. MODELO, HIPOTESES E VARIAVEIS DE ANALISE

3.2.1. MODELO E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

N MNome Acdo M® MNome Acgdo M- MNome Acdo N MNome Acdo
1 [AEST GETI4 13 | DASA DASAS | 1T | Petrobeds FETF4 37 | L Saraiva ZIED4
I |AILAL AILITA 14 | Eletropaulo ELFL4 26 | Suzano SUZEBG6 38 | Ual UQL14
3 iradeson EEDC4 [ 15 | Embueaer EALEER4 | 27 [ TALM TAM 3% | Vicunha WINES
4 | Bra=d EBEAS 16 | Gerdau GGE 28 | Telemar THNLP4 40 | Embratel EEBTF4
3 | Braskem BEEMIG | 17 | Gerdas Alet GoAT4 | 28 | TimPam 3 TCEL4 41 | Encorpar | ECFR4
6 | BRFoods PRGA4 | 18 | Gel GOLL4 | 30 | Tractebel TELES 41 | Comgas CGASS
T | CCR CCRO3 | 19 | Tochpe LOYPE4 | 31 | Ultrapar UGFA4 | 43 [ Conisb CINEFE4
8 | Cemug CAMIGH | 20 | TtauUrib ITUE4 32 | Usimunas USIMS 44 | Contax CTAZ4
§ | Cemp CESP3 21 | Ttausz IT3A: 33 | VCP VCPA4 45 | Mangels MGEL4
10 | Coelee COCEG6 | 22 | Light LIGT3 34 | Vivo VIVO4 46 | Randon RAFPT4
11 | Copel CFLEG 23 | Locshiza RENTS | 33 |WEG WEGE4 | 47 | Unipar UNIPS
12 | CPFL CPFE3 24 | Matura NATUS | 36 | Amberev AMEV4S

O método do diagrama de caminho utilizado no desenvolvimento do modelo de pesquisa consiste
na descricao e representagio grafica das relacSes causais hipotetizadas entre as varidveis de interesse
(Hair ez al, 2009) . As relagGes investigadas no presente estudo envolveram o teste de 8 (oito)
hipéteses formuladas com base na anélise da literatura pertinente:

H 1: A responsabilidade social cria valor para a empresa;

H 2: A responsabilidade social afeta positivamente o desempenho financeiro da empresay
H 3: A inovagio cria valor para a empresa;

H 4: A inovagio afeta positivamente o desempentho financeiro da empresa;

H 5: Investimento ambiental cria valor para a empresa;

H 6: Investimento ambiental afeta positivamente o desempenho financeiro da empresa;
H 7: Investimento social cria valor para a empresa;

H 8: Investimento social afeta positivamente o desempenho financeiro da empresa.

A FIG. 1 apresenta o diagrama de caminho relativo as hipéteses investigadas assim como as 15
variaveis identificadas que fizeram parte da analise das relacGes causais.
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Figura 1: Variaveis e hipoteses do modelo

Responsabilidade

Inovagio

H2 _‘_ Desempenho
Financeiro

H5

Fonte: Elaborada pelos autores

H7

H4

Social

1 i to

3.2.2. VARIAVEIS COMPONENTES DA ANALISE

Investimento

As quinze variaveis componentes da analise foram divididas em quatro grupos segundo as hipéteses

contempladas no diagrama de caminho, sendo consideradas como varidveis dependentes as

referentes a criacdo de valor e ao desempenho econdmico-financeiro das empresas, e como

varidveis independentes aquelas relativas a responsabilidade social e ao investimento social,

ambiental e em inovag¢io.

a) VARIAVEIS DEPENDENTES DE CRIACAO DE VALOR

A analise da criacdo de valor baseia-se na andlise das variagdes no preco de ag¢oes (Antunes e
Procianoy, 2003), as quais decorrem principalmente de expectativas derivadas de informacdes
relativas ao retorno e risco associados ao investimento. No presente trabalho, utilizaram-se trés

variaveis relativas a criacio de valor:

Quadro 2: Variaveis Dependentes de Criagdo de Valor

SIGLA VARIAVEL INTERPRETACAO / EXPLICACAO CALCULO
. . i Py
o Retomo  Acionirio | Indicader de valosizacio de mercado das RA =
e RA acde: (PN no periodo estudado P
; C =
e S VM
AMB Narkivivbonk ving | Aoagia do valoc de meccado pela ¥adagio MB=A
do ralor patanmonial ou pataménio liquido
VP
=
Conzdera-ze retomo anormal o dezempenho Py Ll
RAN Retomo Anormal :uperior 30 indice de mercade no caig RAW=LN|—] - LN :
Tbovrespa Ps ooy s,
\ J

Fonte: Elaborado pelos autores
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b) VARIAVEIS DEPENDENTES DE DESEMPENHO ECONOMICO FINANCEIRO

As variaveis de desempenho econdémico-financeiro foram extraidas ou computadas essencialmente
com base nas demonstragoes financeiras das empresas disponiveis no sistema Economatica®.
Foram considerados como variaveis do desempenho econémico-financeiro a varia¢do do lucro por
acio, variagio do retorno sobre o ativo, e variacao do retorno sobre o patrimonio liquido.

Quadro 3: Variaveis Dependentes de Desempenho Econémico Financeiro

SIGLA

DENOMINACAO

INTERPRETACAO

CALCULO

A TDA
aLrsa

Vagacio do Lucro por
Acdo

Vanacio do luerzo

SMIpreza

liquido por acio da

ALPA=

A Lucro Liquido

NF de agles (ordindnas. + preferencials)

e Retormo proporcionado pelo investimento Lucro Liquido
W Vagacio do Retomo .
ARCA Sord L total na empre:a, reprezentado pelos zeu: AROCA=A
sobze 0 Auvo : ; 3
ativos totais. Ativo Total
Vanacio do Retomo | Vanacio do retomo proporcionado pela A Lucro Liguido
ARCE s:obze  © Patmmcnio | empreza em zelacio ao capital que nela fo JROS:.‘—PL Locro Liculdo
e - F ¢ = - Lucro Liqu
Licuido investido pelo: seus acioristas

Fonte: Elaborado pelos autores

c) VARIAVEIS INDEPENDENTES DE RESPONSABILIDADE SOCIAL

Seguindo indica¢bes da literatura pertinente, a responsabilidade social foi operacionalizada em 6
(seis) variaveis: adesdo ao ISE, tamanho das empresas, setor de atividade, concentracdo acionaria,
emissio de ADR (American Depositary Receipt) e ser de propriedade estatal.

Quadro 4: Variaveis Independentes de Responsabilidade Social

SIGLA DENOMINACAO INTERPRETACAO CALCULO / PROXY
5= Adezio ao| E que  receberam o
= ISE /Contnvacio questioninio e aderizam a0 ISE s = aE
* D=0 — empreza: fora do ISE
TAL Tamarko Logaritmo do Ativo Toral
Classide i Vadivel gimny:
SA Setor de Atridade 3 7| D=1 - alto impacte;
metod S=0 Aot ot
=0 — impacto moderado
A A a Lo o : iz 5 Soma percentual do: 05 maiore: aciomusta: com
ca Concentzacio Aciondsna | Exizténcia de acicomiztas controladores
: poder de voto
Vazdvel gumnry:
ADR Apmerican Deposizary Receipr| Papel emitido e negociadonos EUA | D=1 — empresas emissoras de ADR;
=0 — empre:az nio enuszora: de ADR
Propriedade | Empresa de Emprez:a  com  parucipacio  do
Estatal Propriedade Estatal govermo

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Nunes, Teixeira e Nossa (2009)

d) VARIAVEIS INDEPENDENTES DE INVESTIMENTOS EM SUSTENTABILIDADE E
RESPONSABILIDADE SOCIAL

Foram considerados como investimentos relacionados diretamente com sustentabilidade e
responsabilidade social, aqueles de carater claramente ambiental, social, ou em inovagao.
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Quadro 5: Variaveis Independentes de Investimento

SIGLA DENOI\HNA(;:&O INTERPRETAC:&O CALCULO
Visidcio do Bivects o e = i1y
ALl Vanagao do MVEstmEntO | yo4aader do investimento de inovacic Allg = ————
em Inovacio :
i Hig-1)
Niade da T 5 ,A:.‘ T IA:ft-T)
AlA VEHACAC GO IEVEILMERIC | 1odicador do invemtimento ambizaral AlA = —
Ambiental
’A:_(.‘-!)
Vitadie do v o ISA.‘_ ISA(.‘-.‘}
ATS e N;.a.le.um._r..‘.‘ Indicador do investimento social A ISy= ————
IS.I,H)

Fonte: Elaborado pelos autores

4. ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS
4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA

A TAB.1 apresenta a proporcao de empresas analisadas presentes no ISE durante o periodo 2005-
2010. Embora a participagdo das 35 empresas selecionadas inicialmente com base no ISE-2005
oscilar representativamente, ressalta-se que a ndo participa¢io no indice ndo atesta o
descompromisso com a sustentabilidade e a responsabilidade social, mas obriga, apenas, avancar a
analise além deste indicador objetivo. Neste sentido, apds verificar-se a preservacao da perspectiva
sécio-ambiental em empresas excluidas do indice nos anos subsequentes por questdes
metodologicas, decidiu-se por manter a amostra original componente do ISE-2005.

Tabela 1: Distribui¢do das empresas por ano segundo participacido no ISE

ISE
Ano : 7 3 :
Sim [n(®z2)] Nio [n(®2)]

2005 35(100,0 070.0

2006 15(42.9] 20(57.1
2007 9(257 261745
2008 11(31.4 24(68.6
2009 140400 21 (60,0
A0 <A na nz =

- . - - - -

Fonte: Elaborada pelos autores

A TAB.2 resume caracteristicas das empresas componentes do ISE relacionadas a responsabilidade
social, a saber, tipo de controle (nacional ou estrangeiro), participacdao acionaria do governo, se o
papel é emitido e negociado nos mercado de agoes norte-americano (ADR), e nivel de impacto no
meio ambiente. Observa-se que 71,4% das empresas analisadas pertencem a setores de alto impacto
ambiental; 97,1% apresentam controle nacional; 28,6% apresentam participa¢do acionaria
governamental; e 51,4% ndo possuem papel emitido e negociado nos Estados Unidos.
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Tabela 2: Caracterizagdo das empresas

Caracteristicas | Frequéncia Percentual
Setor de Auvidade
Impacto Moderado® 10 28.6
Alto Impacto® 25 T4
Conrrole
Nacional 54 971
Estrangeiro 1 2.9
Participagio Govemo
Nio 25 T4
Sim 10 286
Papel Negociado nos EUA (ADR)
Nio 18 314
Sim 17 43.6

Nota 1: Para o setor de impacto moderado foram considerados os seguintes setores: logistica e armazenamento,
transporte aéreo, transporte rodovidtrio, servico de armazenagem, siderurgia, transformacio, servico, exploracio de
rodovias, andlise e diagndsticos, telefonia e setor financeiro.

Nota 2: Para o setor de alto impacto foram considerados os seguintes setores: dgua, saneamento, energia elétrica,
extrativista, minera¢do, papel e celulose, petréleo e gis, laticinios, produtos de uso pessoal, miquinas e equipamentos e
medicamentos.

Fonte: Elaborada pelos autores

O TAMANHO DA ORGANIZACAO E A CONCENTRACAO ACIONARIA:

Observa-se na TAB.3 que o tamanho das empresas cresceu substancialmente durante o periodo
analisado, chegando quase a triplicar em valores médios. Observa-se também, apesar da reducio
gradativa durante o perfodo, uma alta concentragdo acionaria, em média, 76% das a¢des em

propriedade dos 5 maiores acionistas.

Tabela 3: Analise descritiva do tamanho e do controle acionario

Caractenstica I Ano ] Meédia I Mediana [ Desvio Padrio
2005 551 9.6 66.5
2006 119 82.6
2007 122 103.6
Tamanho (R85 MM} 2008 826 13,2 1820
2009 93.9 15.9 98.0
2010 1000 18.9 2136
Geral 68,9 15,2 1532
2005 79, 82.3 159
2006 78.1 81.7 1797
2007 764 81.1 18.5
Concentragdo 008 w5 Yk 15.4
. - . - - - .Y -
Acionana (%z)
2009 746 17,8 19.9
2010 707 722 20.9
Geral 737 78.7 18,7

Fonte: Elaborada pelos autores
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CRIACAO DE VALOR DA EMPRESA:

O retorno aciondrio médio (RA) das empresas foi positivo durante o periodo analisado, com destaque
para o ano de 2009, sendo este indicador o que refletiu os melhores resultados de criacdo de valor.
Em contrapartida, observa-se um resultado positivo médio reduzido do market-to-book ratio (M/B),
marcado negativamente nos anos de 2008 e 2010, e a auséncia de retorno anormal médio durante o
petiodo analisado.

DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO:

A variagao do lucro por acdo (A LPA) apresentou-se destacadamente baixa durante o perfodo
analisado, revelando-se negativa para os anos de 2006 e 2007. A variacdo do retorno sobre o ativo
(A ROA) e a variagdo do retorno sobre o patriménio liquido (A ROE) apresentaram-se com valores
muito préximos de zero e negativos nos anos de 2006 e 2009. Destaca-se o ano de 2010, como o de

melhor resultado, para todas as variaveis estudadas de desempenho econémico-financeiro.
VARIAVEIS RELATIVAS DE INVESTIMENTO EM SUSTENTABILIDADE:

Tanto o investimento ambiental (AIA) quanto o investimento em inova¢ao (AIl) apresentaram taxas
de crescimento positivas, com exce¢do do ano de 2007 (investimento em inovag¢io), ¢ 2009
(investimento ambiental). A taxa de crescimento em investimento social (AIS) apresentou niveis
relativamente inferiores em comparagio com aqueles dos demais indicadores de investimento,

embora apresente-se positiva durante todo o periodo.
4.2. ASSOCIACAO ENTRE AS CARACTERISTICAS
Retorno acionario e caracteristicas de responsabilidade social:

O retorno acionario é maior para o grupo de empresas que ndo tenha participado do ISE durante
o petiodo (ou seja, com baixa adesdo ao ISE). Empresas do setor de alto impacto e empresas que
nao possuem papel negociado nos Hstados Unidos (ADR) apresentaram resultados médios de
retorno aciondrio superiores durante o periodo analisado, porém a significincia da diferenca
observada nio foi atestada pelo teste de Mann-Whitney.

Tabela 4: Retorno acionario em relagdo as caracteristicas de responsabilidade social

Caractensticas | Media | Mediana I Desvio Padrio | P-valor
ISE
Nio 0,21 0,34
A A%9
= PPy PR N Al
Sim J.iU J
Seror de Auvidade
Impacto Moderado 0,08 0.07 0.51
: : AD0A
Alto Impacte 0.16 2.24 R '
Conzrole
" ——

[

[
5
5]

Papel Negociado nos EUA

ao

4

3
“
€ va
W
«
'
1

v !

1

* Teste de Correlacio de Spearman
Fonte: Elaborada pelos autores
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Market-to-book ratio e caracteristicas de responsabilidade social: Embora nio tenham sido
encontradas diferencas significativas, observam-se valores superiores para as empresas com baixa
adesao ao ISE, para aquelas do setor de alto impacto, com controle nacional e com participa¢io no

governo.

Retorno anormal e fatores de responsabilidade social: Verificou-se retornos anormais maiotres
para empresas segundo o impacto do setor de atividade (alto ou moderado) e se o papel ¢é
negociado nos Estados Unidos, uma diferenca, contudo, nao significativa de acordo com o teste de
comparacio de dois grupos independentes de Mann-Whitney (p-valor > 0,05).

Tamanho da empresa e concentragdo acionaria em relagdo as indicadores de criagdo de
valor: Nenhuma das duas variaveis associadas a responsabilidade social apresentou correlagido
significativa com os indicadores utilizados para operacionalizar a criacio de valor.

Fatores de responsabilidade social e a variagdo do lucro por agdo: Nio se observou diferenca
significativa do lucro por acio (A LPA) entre os grupos avaliados, para todos os fatores de
responsabilidade social. Apesar de ndo-significante, destaca-se a maior discrepancia com relagio ao
setor de atividade, para o qual se observou uma variagdo positiva e superior para empresas de
setores de impacto moderado.

Variagdo do retorno sobre o ativo (A ROA) e fatores de responsabilidade social: Apesar da
diferenca observada entre os grupos formados com base nos fatores de responsabilidade social
empregados, o teste nao-paramétrico de comparacio de dois grupos independentes de Mann-
Whitney nio atestou a significincia dessas diferencas encontradas na varia¢do do retorno sobre o
ativo (A ROA).

Variagdo do retorno sobre o patriménio liquido e fatores de responsabilidade social: Os
resultados observados nio indicaram diferenca significativa entre os grupos formados com base
nos fatores de responsabilidade social empregados.

Tamanho da empresa e concentracdo acionaria em relagio ao desempenho financeiro:
Nenhuma das duas variaveis associadas a responsabilidade social apresentou coeficiente de
correlaciao de Spearman significantes com os indicadores desempenho financeiro.

Fatores de investimento e criagdo de valor: Observa-se na TAB.5 a correlagio significativa
somente entre a variacio do investimento social e a vatiagdo da razido valor mercado e valor do
patrimoénio (0,338, p-valor = 0,014), podendo-se dizer que, quanto maior foi a variacio do
investimento social menor foi variacio entre a razdo do valor de mercado e o valor do patriménio.
Tal resultado sugere que investimentos sociais podem afetar negativamente a criagao de valor.
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Tabela 5: Correlagio entre os fatores de investimento e criagido de valor

Cnacgédo de Valor

Retorno Acionano | A VM/VP | Rotorno Anormal

Alnvestumento Ambiental

Correlacic -0.21 -0.

-
P-valog
P-ralor

AlnvesumentoInovagio

Investunento

orrelacio 0.074 -0.082 2.163
P-ralor 0.386 0.542 0.225
Alnvestumento Social
Cozrelacic -0.190 -0.538 0,157
P-ralor 0.177 0.014 0.266

Teste de Correlagio de Spearman
Fonte: Elaborada pelos autores

Fatores de investimento em sustentabilidade em relagio ao desempenho financeiro:
Nenhum dos indicadores de investimento apresentou relacdo significante com os indicadores de
desempenho financeiro, resultado similar a Bufoni (2009), onde o levantamento de balancos sociais
do setor de energia elétrica, também indicaram ndo existir relagio significativa entre o ROE

(retorno sobre o patrimonio liquido) e os investimentos ambientais.
4.3. RESULTADOS OBTIDOS A PARTIR DO MODELO REVISADO

Propés-se a comparagdo da criacdo de valor e do desempenho financeiro para empresas que
participaram ao menos um ano do ISE no petiodo estudado, com o grupo controle (formado por
empresas que tém a¢Oes negociadas na Bovespa, mas que nio aderiram ao ISE no perfodo 2005 a
2010). Apesar das diferengas existentes entre os dois grupos de empresas, evidenciou-se que, por
meio dos resultados alcancados, nio existe diferenca significativa entre o valor do retorno acionario
e o retorno anormal observado para as empresas participantes do ISE em relagdo as que nio
participam do indice no petiodo avaliado. O desempenho financeiro, de maneira aniloga aos
resultados encontrados para a criacio de valor, mostrou que apesar das diferencas observadas entre
as empresas participantes do ISE em relagio as que nio participaram do indice no periodo, pode-se
afirmar que nio existe diferenca significativa entre as mesmas, de acordo os testes de significancia

ndo paramétricos de Mann-Whitney.

Enquanto as demais relagGes avaliadas entre fatores de responsabilidade social e indicadores de
criacao de valor/desempenho econdémico-financeiro resultaram nio significantes, o compromisso
com investimentos sociais, por sua vez, parece influenciar negativa e significantemente na criagio de
valor, tendo em vista que as empresas que mais investiram no ambito social tiveram também maior
reducdo do Market-to-book ratio. Dessa forma, os resultados indicam que o engajamento da empresa
em investimentos direcionados a sustentabilidade e a responsabilidade social podem influenciar
negativamente a criagio de valor.
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A TAB.6 mostra os resultados obtidos considerando-se as oito hipéteses formuladas inicialmente.

Tabela 6: Sumario dos Resultados Obtidos a Partir do Modelo Revisado

Hipotece Relagdo Avaliada | P-valor | Sentido' Decisido
Hl Aresponzabilidade zocial cria valor para 2 empreza 0,029  Inverzo ZReamta
H2 Avresponzabilidade zocal afeta pontivamente o dezempenho financeiroda empreza =003 - Rejata
H3 Ainovacio cuavalor para a empreza =005 - Rejeita
H4 Ainovacio afeta pontivamente o dezempenho Snanceiro da empreza =005 - Rejata
H5 Qinvesumento ambaental caa valor para a empreza >0.05 - Rejeita
Hé Cinvestimento ambiental afera pontivamente o desempenho financeiro da empreza >0.05 - Repeita
H? Qinvesumento zocal cxia valor para 2 empreza 0,014 Inverzo  Rejeira
HS Cinvestimento somal afeta pozutivamente o dezempenho fnanceiro da empreza =005 - Repeita

Fonte: Elaborada pelos autores

5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve por objetivo analisar se as variaveis de responsabilidade social e de
sustentabilidade influenciam a criagdo de valor e o desempenho econdémico-financeiro das empresas
que integraram o ISE durante o periodo 2005 a 2010. A amostra utilizada foi composta por 47
empresas, sendo 35 integrantes do ISE (por pelo menos um ano) e outras 12 com negociagio na
Bovespa. Para analisar a relacdo entre as varidveis, propés-se um modelo com oito hipéteses e
quinze variaveis de anélise.

Os resultados obtidos indicam, na sua maior parte, que a criagdio de valor e o desempenho
financeiro independem da responsabilidade social e dos investimentos em sustentabilidade.
Embora, as empresas analisadas apresentassem tendéncias positivas para o retorno acionario (RA) e
para o Market-to-book ratio, observou-se que as empresas componentes do indice proporcionaram
retornos inferiores em comparacio com aquelas do grupo de controle.

Enquanto a maior parte das diferencas observadas entre os dois grupos resultaram estatisticamente
insignificantes, ressalta-se a diferenca significante do retorno acionario médio entre os dois grupos,
sendo aquele composto por participantes do ISE o grupo de menor retorno, além da correlagio
negativa significante entre investimentos no ambito social e o indicador market-to-book ratio. Tais
resultados sugerem uma relacdo negativa interessante entre o engajamento da empresa em agoes
direcionadas a sustentabilidade/responsabilidade social ¢ a criacio de valor, em oposicio ao
preconizado pela Bovespa.

Apresenta-se como sugestdao para pesquisas futuras, um estudo comparativo entre as empresas que
integram o ISE e aquelas que integram o Indice de Governanca Corporativa - IGC, com foco na
criacdo de valor e no desempenho econémico-financeiro das empresas. Estuda-se também a
inclusdo de novas variaveis a partir da utilizacdo de fontes adicionais de dados. Para tanto, algumas
limitagbes deverdo ser tratadas, principalmente no que concerne a quantidade de dados incompletos
e a variancia dos relatérios sociais disponibilizados, os quais ndo possuem padrido definido pela
legislacao brasileira.
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