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RESUMO

O mercado global estimula a competitividade para a busca de retornos
financeiros. Entretanto, para a obtencdo destes retornos financeiros, as empresas
ndo podem atuar sem considerar critérios de sustentabilidade empresarial, condi¢éo
sem a qual as empresas perderdo competitividade. A BM&FBOVESPA trouxe
grande contribuicdo as empresas que operam em seu mercado através do ISE
(indice de Sustentabilidade Empresarial). No entanto é justificado o questionamento
se a dimensdo que contempla os investimentos relativos a responsabilidade social
tem peso suficiente para classificar melhor uma empresa no ISE ou se a concepc¢éao
de sustentabilidade do ISE € multifocal e cuja énfase seja distribuida nos conceitos
do triple bottom line. Para verificar tal fato, este trabalho procurou comprovar o peso
real da dimenséao social dentro do ISE por meio de regressao logistica, valendo-se
de amostragem adequada de empresas participantes ou nédo na carteira do ISE nos
anos 2011 e 2012. Demonstrou-se que ndo ha diferencas significativas entre o0s
grupos que justifiguem a classificagdo ou ndo no ISE somente baseando-se nas
variaveis da dimenséo social, bem como das mesmas com a adicdo de variaveis
financeiras. Nota-se, portanto, que a dimensdo social ndo é suficientemente

relevante para diferenciar a participacdo ou ndo de uma empresa na carteira do ISE.

Palavras-chave: Responsabilidade Social, Sustentabilidade, ISE, regressao
logistica, finangas.



ABSTRACT

The global market stimulates competitiveness by seeking financial return.
However, in order to obtain these financial returns, companies cannot act without
considering criteria of corporate sustainability, without which companies will lose
competitiveness. The BM&FBOVESPA brought great contribution to companies
operating in the market through the ISE (Corporate Sustainability Index).
Nevertheless, it is justified to question whether the group of variables that include
social responsibility investments is sufficient to better classify a company in the ISE
portfolio or whether the weight the ISE sustainability concept is multifocal whose
emphasis would balance for all the concepts included in the triple bottom line. In
order to verify this assumption, this study sought to establish the actual weight of the
social dimension within the ISE through logistic regression drawing on appropriate
sampling of participating and non-participating companies in the ISE 2011 and 2012
portfolios. It was demonstrated that there are no significant differences between
groups justifying the classification or not in the ISE portfolio, based only on the
variables of the social dimension, as well as after adding variables representing the
financial. t was noticed, thus, that the social dimension is not relevant enough to

differentiate the involvement or not of a company in the ISE classification.

Keywords: Social Responsibility, sustainability, ISE, logistic regression, finance.



LISTA DE QUADROS

QUADRO 01 — DIMeNnSBES AO ISE 21 ......uiieeiiiie et 33
QUADRO 02 - Classificacéo de tipos de lancamento de acoes ........c.ccceeeeeeeeeeeeeeee. 45
QUADRO 03 — Técnicas de analise multivariada ..............cccceeeviiiiiiiiiiiiiiiciiee e, 49
QUADRO 03 — Estrutura da analise multivariada ...............ccccceeeeeiiiiiieieeeeeeeiiiee e, 50

QUADRO 04 — Variaveis €SCOINIAAS ........ccooeeiiiiiiiiieieeeeiie e 55



LISTA DE TABELAS

TABELA 01 — Estatisticas descritivas (Grupo NA0-ISE) ............ccovvvvivivviviiiciceeeen, 60
TABELA 02 — Estatisticas descritivas (Grupo ISE) ...... e rr s 60
TABELA 03 — Estatisticas descritivas (Amostra total) .........ccccceeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiinne, 61
TABELA 04 — CorrelagBes entre as VaraVveIS ...........cceevevvvviiniiiiinieeeeeeeeeeeeeeeeesnnnnnnnns 62
TABELA 05 — Teste de normalidade de Shapiro-Wilk ...........ccccoeeiiiiniiiiiiiiiiieceiiiiiins 66
TABELA 06 — Resultados d0 TESLE .....uuuiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeii e 69
TABELA 07 — AULOVAIOTES ...ttt e e e e e e e e e e e eeeesnennnnnes 70
TABELA 08 - Lambda de WIIKS ...ttt 70
TABELA 09 — Teste de homogeneidade de Variancia ............cccccvvvvveevvvvniniiiieeeeeenn. 71
TABELA 10 — Teste robusto de igualdade de médias .............ccceeeeeeiiiiciiinnnvinnnnnnn. 71
TABELA 11 — ANOVA UNilateral ...........oooieiiiiiiiiie e 72
TABELA 12 — SUMATNIO dO MOAEI0D ...ttt 75
TABELA 13 — SUMATNIO dO MOEIO .......uvviiiiiiiiiiiiiiieieieeeeee e 75

TABELA 14 — SUMANO dO MOEIO ....oeeeeeeeeeeeee e 75



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 — Alicerces de sustentabilidade empresarial ..........ccccceeeeviiieeiiiiivieivininnne, 42
FIGURA 2 — Abertura de capital e ciclo de vida da empresa ............ccceceeevvevvvvrennnnnns 44
FIGURA 3 — ProporGao de SEgMENTOS ......cooviiiiiiiiiiiiiiasaee e e e e e e e e eeeeeeeeenia e 46
FIGURA 4 — Uso dos modelos [base € GRI........ooooooiiiiiiiiiiiii e, 57
FIGURA B — GSI ittt ettt ettt e e e e e ettt ee e e e s e e e e e e e e e aneeneas 63
FIGURA B — GSE ...oeiiiiiiie ittt a et e e e e et e e e e s s n e e e e e e e ennnnees 63
e [0 N A € [ 64
e [0 AN e I [ 64
FIGURA O — MLB ...ttt e e ettt e e e e e s st e e e e e e s s nnnneeeeeeans 64
FIGURA 10 — END ..ooiiiiiieeicieeie ettt e e ———————— 64
FIGURA 11 — ROE ...t e e e e et e e et e e e e e aees 64

FIGURA 12 — TAM et e e e e e e n e e aenaanes 64



%RL (int.)
%RO
%RL (ext.)
ABNT
BM&FBOVESPA
END

GRI

GSI

GSE

GST
INMETRO
ISE

ISO

ISR

LIQ

LUC

MLB
OCDE
oIT

P1

P2

ROE

RSE

TAM
WBCSD

LISTA DE ABREVIACOES

Percentual de Receita Liquida (investimentos internos)
Percentual de Resultado Operacional

Percentual de Receita Liguida (investimentos externos)
Associagao Brasileira de Normas Técnicas

Bolsa de Mercados e Futuros - Bovespa
Endividamento

Global Reporting Initiative

Gastos sociais internos

Gastos sociais externos

Gastos sociais totais

Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e Tecnologia
indice de Sustentabilidade Empresarial

International Standards Organization

Investimentos Socialmente Responsaveis

indice de Liquidez Corrente

Lucratividade

Margem de lucro bruta

Organization for Economic Co-operation and Development
Organizacdao Internacional do Trabalho

Primeira Proposicao

Segunda Proposicéo

Return on equity (retorno sobre o patrimonio)
Responsabilidade Social Empresarial

Tamanho da empresa

World Business Council for Sustainable Development



SUMARIO

Sumario

1. INTRODUGAO ...ttt ettt et as et eneeaeeaens 13
1.1 Identificacdo do problema € PropoSICOES .......cceeeeiieiiiiiiiiiee e ee et eeeeeeaeees 14
1.2 Objetivos (geral € €SPECITICO) ....iiiiiiiiiiiiiicii e e e e e e 18
1.2 Justificativa para @SIUAO ...........uiiie e e e e e e e e e e e e e eeaananes 19
1.2 Estrutura do trabalno............oeeeii s 19
2. REVISAO DA LITERATURA ...ttt 20
2.1 Historico e evolucdo da responsabilidade social ...........cccovvvvvviiiiiieeeeeeceeii. 20
2.2 Responsabilidade Social Empresarial e o0 Desenvolvimento Sustentavel. .......... 25
2.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial- ISE/BOVESPA .........ccccveevveveeeeeeireannnne. 31
2.4 DiSClOSUIE SOCIAL......ciieieieeeeeeee s 34
2.5 Balanco Social e Demonstracéo de Valor Adicionado ............cccoeeeeeeeeveveiiinnnnnnnn. 35
2.6 Responsabilidade Social Interna e EXterna..........cccceeeeeeeeivvviiiiiiiiieeee e 37

2.7 Resultados Empiricos na literatura sobre a Responsabilidade Social no Brasil..38

2.8 Ciclo de vida, tipologia e segmentos das empresas listadas na bolsa................ 41
3. METODOLOGIA. .. e e e e e e e e e e e e aa e e e e e e eanns 47
IS0 B T=TSTod o= To I = T =0 o 11 ] - Tot= Lo J 47
3.2 Escolha do método de analiSe ........ccooeiiiiiiiiieeieece e 48
3.3 CONSIIULOS € VAMNAVEIS ..o 53
G N 0 (0153 { =T =T o o PP PO PP 55
4. ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS .......coveveeeeeteeeeeeeee e, 58
4.1 Exploracao inicial dOS dadOS.........c.uvvuiiiiie e 60
4.1.1 CorrelagBes entre as VAIAVEIS ..........eeiiiiiaaiiiiiiiiiee e 62
4.2 Testes de adequacao da amMOSIIaA ........cooiiiiiiiiiiiiiiiee e 63
4.2.1 Valores atipiCos (OULHEIS) ......cooeiiiiieiiieeeeee e, 63
4.2.2 Teste de normalidade de Shapiro-Wilk..............ceiiiiieiiiiieiiiiiiee e 66
5. ANALISE DOS RESULTADOS ....oooiiiitieceee ettt sttt eaaeeaeeeraeaneas 68
5.1 ANAIISE diSCIIMINANTE ....cooeiiieieeeee e 68
B.L ANV A ittt e e ettt e e e e e e e e a——trr e e e e e e e e e nnrarreaeas 70
5.3 REQIreSSA0 |0QISHICA .....cvvviiiiiii e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaa s 73

6. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS ..ot 76



REFERENCIAS ..o e ettt et 79

ANEXO A - Questionario ISE de 2005 ........ccooveiiiiiiieeeeeeeeeeee e 96
ANEXO B — Modelo de Balancgo Social - IBASE ..........ccoovviiiiiiiieeeeeeeeeee e 98
APENDICE A — Dad0s COMPULATOS..........ceeiurieieeeieieieieeeieetsseee e eeeaeseeseeeseeaneeens 100

APENDICE B — Carteiras ISE 2011 € 2012 .....ovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 104



13

1. INTRODUCAO

Desde a Revolugédo Industrial — que com suas mazelas levou de filosofos a
engenheiros a questionarem a forma e em que condicbes com que o trabalho era
realizado, bem como as suas consequéncias para a sociedade —, a sustentabilidade
tem sido fonte inesgotavel de discussdo (MACKE; CARRION; DILLY, 2010). No
entanto, em especial no que tange ao setor empresarial, a sociedade comecou a
perceber que a sustentabilidade ndo pode mais ser deixada de lado e que mesmo
para continuar provendo os acionistas de empresas com lucros cada vez maiores é
necessario empreender mudancas na forma de enxergar seus negocios (JACKSON;
BOSWELL; DAVIS, 2011).

Por outro lado, o esvaziamento das funcgdes tradicionais do Estado e a forma
com que as empresas alardeiam seu desempenho levaram os consumidores a
esperarem — e cada vez mais exigirem — de tais empresas um posicionamento mais
engajado com a sustentabilidade ambiental e uma preocupacdo constante com o
impacto social de suas agbes (MELO NETO; FROES, 2001). Desta forma, ambas as
correntes se chocaram e a uniao da motivacdo econdmica interna nas organizacoes
para a busca do desenvolvimento sustentavel (VENKATESH, 2010) com a pressao
encontrada no mercado por meio de consumidores e outros stakeholders
(TACHIZAWA; ANDRADE, 2008) fez surgir a necessidade de um novo paradigma
de negocios, cujas caracteristicas repousam no conceito do Triple Bottom Line, que
adiciona a forma tradicional dos negdcios o0s aspectos relativos ao tripé de
sustentabilidade (econémico — social — ambiental) (ELKINGTON, 2012; SLAPER,;
HALL, 2011).

Assim, no entanto, fez surgir uma miriade de termos e acepc¢des nao
completamente reconhecidas e, em muitos casos, ha uma grande disparidade entre
discurso e pratica (SLAPER; HALL, 2011; ARAUJO, 2012). A falta de métricas e
padrées também faz com que muitas vezes as divulgacdes de politicas sustentaveis
por parte de empresas e organizagdes ndo somente sejam vistas como meros
simulacros (MILNE; TREGIDGA; WALTON, 2009; GRAY, 2010), bem como muitas
vezes propositadamente sejam orquestradas para colher as benesses de tal

posicionamento sem engajamento.
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Assim a criagdo, avaliacdo e critica aos indices de avaliacdo de
sustentabilidade sdo essenciais, uma vez que destes dependem stakeholders

internos e externos que confiam e investem em tais empresas (FIGLIOLO, 2010).

1.1 Identificagao do problema e proposicdes

Mesmo que nem sempre de forma explicita, as empresas atualmente sao
corresponsaveis na promoc¢do ativa do desenvolvimento sustentavel, aspecto que
tem sido amplamente discutido e gerado acordos e recomendac¢des com o intuito de
garantir seu cumprimento (SILVA, 2010). Portanto, a suposicdo da consciéncia
socioambiental toma proporcdes de ambito cada vez maior, 0 que tem levado as
empresas e consumidores a refletirem sobre o papel das organiza¢cées no controle
do uso abusivo dos recursos naturais, em especial no tocante a promocao da
sustentabilidade ambiental (SILVA; QUELHAS, 2006; VITAL et al., 2009).

Para Jackson, Boswell e Davis (2011), o cerne do desenvolvimento sustentavel
se encontra na incorporagdo da consideracdo de aspectos alternativos a maneira
tradicional de se pensar em negdcios. O conceito de desenvolvimento sustentavel
estd amparado no crescimento econdémico, na protecdo ambiental e na igualdade
social, cujo tripé forma o novo paradigma adotado pelas empresas. Assim, deixando
de lado a estratégia original de foco Unico — geracéo de lucro para os acionistas
(SCHARF, 2004) — e passando a uma reorientacdo em dire¢cdo a uma nova situagao
onde o objetivo contempla as trés dimensdes do desenvolvimento sustentavel € que
se origina o termo Triple Bottom Line (ELKINGTON, 2012).

O Conceito do Triple Bottom Line foi criado por Elkington em 1994, no qual
empresas ndo somente se dedicariam somente ao seu desempenho financeiro, mas
também se responsabilizariam sobre o impacto ambiental e social que geram ou
destroem através de suas atividades empresariais (ELKINGTON, 2012). O conceito
foi criado com o objetivo de combater o foco mais estreito do termo ecoeficiéncia
gue estava na moda, em que se baseava somente nas dimensdes financeira e
ambiental (SILVA, 2010).

E possivel identificar diferentes correntes de pensamento no que tange aos

enfoques de sustentabilidade, assim como contradicdes e ambiguidades referentes
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a expressao do desenvolvimento sustentavel. De modo geral, estes conceitos visam
propor a integracdo entre viabilidade econdmica, prudéncia ecolbégica e justica
social, em trés dimensdes identificadas como Tripple Bottom Line (ALMEIDA, 2002;
MOURA, 2002) de acordo com Slaper e Hall (2011) é uma forma inovadora de
realizar a contabilidade empresarial, ao adicionar formas de medir 0os aspectos
adicionais relativos ao tripé a contabilidade tradicional.

Neste sentido, as empresas ampliam e conquistam maior espaco quando
passam a se envolver com a questdo ambiental e procuram desenvolver atividades
gue demandam maior representatividade e impacto do ambiente externo (VITAL et
al., 2009). De acordo com Venkatesh (2010), o desenvolvimento econémico e seus
beneficios podem ser considerados como geradores de desenvolvimento
sustentavel e também se pode entender que € necessario passar pelo passo
essencial de crescimento corporativo e sucesso financeiro antes de se atingir o
ponto de se questionar a necessidade de sustentabilidade (HART, 1997). Nota-se,
deste modo, que os investidores passaram a buscar aplicar seus recursos em
empresas socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis ao considerar que tais
empresas geram maior valor no longo prazo (MARCONES; BACARJI, 2010;
JACKSON; BOSWELL; DAVIS, 2011).

Por tanto, segundo, Tachizawa e Andrade (2008), empresas que desejam a
longevidade no mercado, deverdo estabelecer parcerias com todos 0s seus
stakeholders para atender a essa demanda que assegura a longevidade de
mercado através de um programa de responsabilidade socioambiental o qual
favorecera o desenvolvimento sustentavel, o que significa, sair da esfera de acdes
pouco consistentes e com meras intencdes de colaboracfes pontuais.

Em meio a essa nova realidade, percebe-se o excesso de uso dos termos
ligados ao desenvolvimento sustentavel e a responsabilidade socioambiental em
muitas empresas e mesmo organizagcdes sem fins lucrativos, desconectado de
medidas e métricas, resulta em um cenario caotico, onde muitas vezes muito se
discursa e pouco acontece (SLAPER; HALL, 2011). A consequéncia deste cenario é
a constatacdo por parte de alguns autores de que a publicacdo de relatérios de
sustentabilidade ndo passa de acessoria e que estes sdo meras aproximacgdes da
realidade, uma vez que na verdade indicam a meta e ndo a conclusado das acdes
intencionadas (MILNE et al., 2006; MILNE et al., 2009; GRAY, 2010).
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Gongalves, Desiderio e Gutierrez (2006) destacam ainda que os relatorios e as
certificag0es de responsabilidade social geralmente sdo mantidos e controlados
pelas mesmas industrias e grupos que as utilizam, além de que suas acdes sociais
muitas vezes tém como alvo grupos que ndo os da base trabalhadora para os quais
a responsabilidade social foi pensada. Esta constatacdo € consequéncia da falta de
definicdo pratica de responsabilidade social — que pode tomar formas muito distintas,
desde a ideia de uma obrigacédo legal, autorregulacdo de mercado até dever moral
(ASHLEY; CARDOSO, 2005).

Desta forma, a melhoria na compreensdo da parcela de contribuicdo ao
desenvolvimento sustentavel por parte das empresas deve se dar por meio da
utilizacao efetiva de mecanismos de avaliacdo de sustentabilidade empresarial, 0
que é urgente e essencial para o desenvolvimento econémico (CORREIA, 2012). No
entanto o balanceamento entre o comprometimento com a sustentabilidade e a
geracdo de lucros € passivel de discussao (ELKINGTON, 2012), o que resultou no
surgimento de diversos indices de sustentabilidade que contemplam todos os
aspectos supracitados.

Entre estes, o expoente mais conhecido no Brasil é o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), mantido pela BM&FBOVESPA (2013e) e que foi
desenvolvido pela Bovespa em conjunto com diversas instituicdes, como detalhado
no item 2.3. O ISE atualmente é visto como resultado de exceléncia corporativa
(SILVA; QUELHAS, 2006), e participar deste grupo seleto € um dos objetivos
estratégicos buscados atualmente por empresas listadas na bolsa. Sartore (2012)
afirma que a incidéncia de menor risco em empresas que tenham politicas claras de
adocdo do Triple Bottom Line reverte em beneficios palpaveis para tais empresas,
dado que o ISE é uma ferramenta de gestdo deste risco, ao medir ndo somente as
caracteristicas de responsabilidade social, mas também basear-se na crencga de que
tais empresas — devido as suas caracteristicas intrinsecas bem como a superacéo
dos pré-requisitos para participacdo no indice — tenham maior rendimento financeiro.

Contudo, € preciso notar que a participacdo de uma empresa no ISE, além de
voluntaria e sujeita as diversas restricbes e pré-requisitos, resulta em uma lista de
elegibilidade (grupo de empresas que reune as caracteristicas minimas), que é
filtrada para gerar uma carteira teérica (um subgrupo da elegibilidade) e finalmente
obter-se o grupo das 40 empresas selecionadas (BM&FBOVESPA 2013d;
BM&FBOVESPA 2013e; BM&FBOVESPA 2013f).
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A vista disso, este estudo pretende contribuir com a geracdo de conhecimento
e pratica ao investigar a previsibilidade de participacdo de uma empresa na carteira
do ISE. Em vista do observado, este trabalho visa responder ao seguinte

guestionamento:

E possivel prever a possibilidade de uma empresa listada na Bovespa ser
incluida no Iindice de Sustentabilidade Empresarial por meio dos

Indicadores Sociais?

A variavel ambiental ndo foi considerada para os propdsitos deste trabalho,
uma vez que o foco desta pesquisa € empregar o investimento social (interno e
externo) das empresas listadas na BOVESPA como critério principal de
compreensao do ISE. No entanto, como afirmado por Cesar e Silva Junior (2008), os
investimentos sociais sdo tdo intimamente ligados ao desempenho financeiro
empresarial, que € improvavel utilizar um ou outro de forma isolada com sucesso.
Milani Filho (2007), por sua vez, critica as assimetrias entre disclosure social e
financeiro nas empresas do ISE, o que justifica mais ainda a utilizagcado de conceitos
tanto sociais quanto financeiros, de modo a verificar a importancia e ligacao entre
ambos.

Assim, buscam-se empregar dois dos trés fundamentos do triple bottom line, a
saber, os critérios financeiro e social, como também, verificar o peso do construto
dimensdo social na avaliagdo de participacdo no indice de Sustentabilidade
Empresarial da BM&FBOVESPA, por meio das seguintes proposi¢oes:

P1. Utilizando-se de variaveis ligadas ao investimento social (i.e.,
dimensédo social), é possivel prever a possibilidade de uma empresa
listada na BM&FBOVESPA estar presente na lista de empresas do indice

de Sustentabilidade Empresarial?

Demonstrada tal possibilidade, pretende-se discutir a respeito da avaliagao
empreendida pelo ISE em relagdo aos seus critérios de selecdo bem como a
capacidade real desta avaliacao ser correta em sua previsdo final. Em um segundo
plano, caso se demonstre a impossibilidade de previsdo desta elegibilidade por meio

somente de variaveis sociais, aventa-se a segunda proposi¢ao:
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P2. Utilizando-se de variaveis ligadas ao investimento social (i.e.,
dimensdo social) e financeiro (dados contabeis) € possivel prever a
possibilidade de uma empresa listada na BM&FBOVESPA estar presente

na lista de empresas do indice de Sustentabilidade Empresarial?

A criacao de duas proposi¢cfes diferentes se da pela necessidade primeira de
verificar se o investimento social, de forma isolada, tem peso suficiente para
caracterizar uma empresa como ‘sustentavel’, e, portanto, capaz de ingressar na
lista de empresas do ISE. No entanto, como citado acima, o fato de investimento
social e desempenho financeiro estarem em estreita ligagdo, faz com que seja
necessario ter uma segunda proposicdo, empregando ambos 0s conceitos em

conjunto.

1.2 Objetivos (geral e especifico)

Para poder responder ao questionamento levantado no item anterior, o

seguinte objetivo geral foi delimitado:

Estimar a probabilidade de uma empresa listada na BM&FBOVESPA ser
ou ndo considerada como participante ao indice de Sustentabilidade
Empresarial, através de seus aspectos financeiros e sociais constantes

em balancos patrimoniais e sociais.

Neste intuito, os seguintes objetivos especificos foram selecionados:
e Definir os construtos (grupos semantico-organizacionais) a serem
empregados com base na literatura existente;
e Identificar variaveis sociais e financeiras, como forma de tangibilizar os

construtos a serem utilizadas no presente estudo.
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1.2 Justificativa para estudo

Este trabalho tem como propdsito suprir uma lacuna encontrada na literatura e
na pratica ao propor uma forma de prever, através da andlise discriminante, a
possibilidade real de classificar uma empresa como elegivel ou ndo a participagédo
no indice de Responsabilidade Empresarial. O ISE foi iniciado em 2005 e, durante
este periodo, diversos estudos foram realizados a seu respeito, mas néo foi
encontrado nenhum estudo que questione o peso das variaveis internas do ISE na
real computacéo de seus valores.

Assim este trabalho, além do interesse académico ao gerar conhecimento,
serve também de insumo para a pratica, em especial no que tange aos stakeholders
de tais empresas, que, tendo em maos os resultados desta pesquisa, podem propor

melhorias ou questionamentos sobre a natureza do indice.

1.2 Estrutura do trabalho

Este trabalho tem seu conteudo dividido em 4 capitulos principais. O primeiro
capitulo trata das motivacbes que geraram o interesse no desenvolvimento da
pesquisa bem como as definicbes basicas para o inicio do trabalho (identificacdo do
problema, objetivos, justificativa). O segundo capitulo trata da revisdo de literatura,
englobando o0s seguintes aspectos tais como historico e evolucdo da
responsabilidade social, o desenvolvimento sustentavel, a criagdo e composi¢ao do
indice de Sustentabilidade Empresarial e os estudos empiricos existentes.

O capitulo 3 é destinado as considera¢des metodologicas que tratam de itens
como a descricdo da populacdo, a escolha dos construtos e variaveis e a
amostragem obtida. No quarto capitulo, trata-se da escolha do método de analisar
0s resultados gerados da utilizagdo da técnica estatistica escolhida, bem como
discutir o que estes resultados tém de impacto na teoria existente, além de testes
alternativos. Apos este capitulo se encontram as conclusdes, as referéncias citadas

ao longo do trabalho, anexos e apéndices.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Uma vez definidos os objetivos deste trabalho, cujo tema central lida com a
Responsabilidade Social Empresarial, deve-se esclarecer de imediato que ndo ha
uma definicdo Unica e dominante da Responsabilidade Social Empresarial, podendo
ser vista como uma forma de prestacao de conta social (VIEIRA, 2008). A literatura
utiliza de igual forma outros termos similares, tais como Cidadania Empresarial,
Desenvolvimento Sustentavel e o Triple Bottom Line.

Contudo, para efeitos do presente estudo, elegeu-se, entre diversos, a
conceituacdo definida pelo World Business Council for Sustainable Development
(WBCSD, Conselho Empresarial Mundial sobre Desenvolvimento Sustentavel), que
delimita o desenvolvimento sustentdvel enquanto o compromisso empresarial na
contribuicdo para com o desenvolvimento econbmico sustentavel, envolvendo
funcionarios e familias, comunidades locais e a sociedade em geral com o intuito de
melhoria na qualidade de vida (GONCALVES; VICENTIN, 2004; KRAEMER, 2005;
SILVA, 2010; VAN MARREWIJK, 2013).

Assim, para uma melhor compreensao do assunto, trata-se, no préximo item,
da revisdo de literatura empreendida atualmente a respeito da RSE e uma curta

analise sobre a competitividade e seu desenvolvimento na bolsa.

2.1 Historico e evolucgao da responsabilidade social

E notdrio que as organizagBes sofreram ao longo do tempo alteragbes quanto
ao seu desempenho perante a sociedade, principalmente no que se refere ao seu
papel social e ambiental, tanto local (MACKE; CARRION; DILLY, 2010) quanto
internacionalmente (CARROLL; BUCHHOLTZ, 2011). Cruz e Cabral (2011)
estudaram esta questdo e apontaram que no Brasil — que apresenta uma gama de
problemas sociais relacionados a fome, a pobreza, a violéncia, a poluicdo e a
degradacdo ambiental — a maioria dos cidaddos acredita atualmente ser de
responsabilidade das organizacdes, e ndo somente da administracdo publica, a

responsabilidade de buscar e gerenciar solu¢des. Este conceito é corroborado por
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Melo Neto e Froes (2001), que afirmam que a sociedade padece de um mal
civilizatério e consequentemente é relegado as empresas e organizacdes o papel
primordial de agentes transformadores. Tais conclusfes demonstram que se espera
do setor corporativo atender essa grande expectativa advinda de seu mercado
consumidor nacional por meio de novos papéis.

Uma forma simples de compreensao deste fenbmeno pode ser a partir da
perspectiva institucional que aponta trés mecanismos fundamentais, a saber, o
Estado, o Mercado e a Sociedade Civil (PEREIRA, 1998). O envolvimento destes
trés setores, da forma com que estdo configurados, tem sua origem na constituicdo
do Estado Moderno. Para melhor compreensao dessa relagéo entre estes, torna-se
necessario entender que a sociedade, para ser coordenada, usa de um conjunto de
mecanismos, particularmente o de controle (PEREIRA, 1997; FOUCAULT, 1994).

Contudo, historicamente, coube ao setor publico o atendimento das demandas
sociais (SADER; GENTILI, 2000). Para Reis (2003), a intervencado publica do Estado
na economia esta vinculada ao classico tema que envolve as relagcdes do mercado
com a sociedade moderna, a democracia e o Estado moderno. Entretanto, percebe-
se que na sociedade moderna ndo ha divisao rigida entre papéis e as fronteiras sdo
nebulosas entre os trés setores, havendo relacdes de intercooperagcéo, uma vez que
esses trés setores sdo construgbes sociais de cunho histéricos e temporais
(CABRAL, 2007; PEREIRA, 2009). Mais ainda, a responsabilidade social é
indicadora de um processo de (ou ao menos desejada como) enxugamento da
esfera de acao estatal (GONCALVES, DESIDERIO, GUTIERREZ, 2006).

Esta situacdo € um claro contraste com o papel historico do Estado. O
surgimento do Estado se deu por meio de uma construgcdo como sujeito artificial,
centralizador, institucionalizado, que se fortalece ainda mais pela forca monopolista
e da burocracia e passou a assumir e se atribuir a obrigacdo do direito jurisdicional,
procurando harmonizar os conflitos, as tensdes e as contradicbes da sociedade e,
para tanto, define parametros para regular a ordem, justica, seguranca, a liberdade e
a propriedade. Assim, o Estado moderno faz a divisdo entre o poder politico e 0
poder econdmico, separando os aspectos administrativos dos produtivos. Desta
forma, ele toma duas formas distintas — liberal e social (ROTH, 1996).

Cabral (2007) descreve a construcdo do Estado Moderno em funcdo da
manifestacdo da tenséo dialética entre regulacdo e emancipacéo, ou seja, de partes

contratantes representados por interesses e objetivos proprios, ou seja, a
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comunidade de cidadaos que se submete a interesses comuns e gerais, 0 mercado
que opera a produgéo e circulacdo econdmicas e o Estado conforme concebido por
Locke, Hobbes e Rousseau, como aparelho constituido como expresséao de poder e
vontade geral. Esta concepg¢ao tem sua origem na reacdo ao absolutismo no qual,
conforme Camilo (2009), o Estado surge por meio da concepcdo das liberdades
individuais centradas na Revolugao Francesa. A teoria do Liberalismo leva o Estado
a assegurar as condicdes da individualidade, sem interferir nas decisbes para o
pleno exercicio dos mesmos (GOMES, 2004).

Referindo-se ao liberalismo, Almeida (2004), destaca que ha defensores
radicais deste, fazendo valer o que se denomina como a maravilha do mercado, cujo
principio repousa na maxima reducdo do papel do Estado. Tais seguidores desta
doutrina contrapéem-se ao Mercantilismo. Um dos expoentes do credo liberal é
Adam Smith, o grande sistematizador do ideério liberalista. E desta corrente que
surge o desemparelhamento do Estado em func¢éo de organizacdes e individuos.

De acordo com Pereira (1997), o Estado tema funcéo principal e insubstituivel
de regular as acdes de todos os membros da sociedade por meio da Constituicdo e
das leis e politicas publicas, e na area econdmica institui e regula os mercados,
enguanto estes coordenam 0s agentes econdmicos por meio da concorréncia, isto €,
essencialmente por meio do lucro das empresas. As empresas que surgiram e
proliferaram ao longo dos séculos XIX e XX, foram norteadas pela busca de seus
proprios interesses e nasceram sob a égide do paradigma do mercado, concebido
como meio eficiente e eficaz para o funcionamento de uma sociedade regulada.
(SCHROEDER; SCHROEDER 2004).

A supremacia do capitalismo sob o modelo ideolégico do laissez-faires e
manteve até o final do século XIX, mediante politicas estatais ndo intervencionistas.
Entretanto, ap0s a grande depressao capitalista dos EUA em 1929, o Estado Liberal
mostra-se inconsistente, emergindo dai o estado do bem-estar social (welfare state).
O novo modelo baseado na triade modelo de organizacao taylorista do trabalho,
regime salarial por meio do fordismo e na regulamentacdo macroecondémica da
sociedade conforme a teoria keynesiana traduzem-se no periodo entre 1940 e 1960
(BALANCO, 2007; CESAR, 2008; BATISTA, 2008) também conhecido como os 30
anos gloriosos do capitalismo.

Assim, o welfare state é rejeitado pelos pressupostos keynesianos por uma

nova ala de pensadores neoliberais demonstrando a incapacidade do Estado
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Providéncia em atender e prover os bens publicos, redistribuir riquezas e gerar
desenvolvimento econémico (CABRAL, 2007; FURLAN, 2011). Os pontos principais

da ideologia econdmica neoliberal sdo, segundo Goldstein (2007, p.16):

[a] privatizacdo de empresas estatais; reducdo de carga tributaria para os
empresarios; restricdo de beneficios sociais (seguro-desemprego),
aposentadoria etc.; corte em investimentos publicos; concentracdo de
investimentos no setor privado; reducéo da esfera de acao estatal; abertura
da economia com a reducdo das politicas protecionistas; fim do lema do

pleno emprego substituido pela otimizacao da rentabilidade.

Sader e Gentili (2000) em sua obra apresentam dados que, embora de modo
abreviado, demonstram que, tanto nos capitalismos desenvolvidos como naqueles
gue se situam em regides periféricas, o neoliberalismo “se fez a custa dos pobres e
das classes exploradas” (p.58). O liberalismo demonstra uma rapida aproximacgéo de
um limite de esgotamento, contudo, sem haver o surgimento de um modelo com o
intuito ou capacidade efetiva de substitui-lo.

Sobre a forma como o capitalismo do século XX se desenvolveu, surgiram
fatores decisivos que suscitaram alguns fendmenos historicos, tais como “o
fortalecimento de uma sociedade civil, ativa e articulada que rejeitou a acomodagé&o
a pobreza sem apelar para solu¢cbes de forca, e que aos poucos penetrou no
aparelho do Estado, tornando-o poroso” (SROUR, 2005, p.76). Segundo Cabral
(2007), ndo se pode negar que houve um determinado avango normativo do
mercado sobre o setor publico, conferindo a nova toénica das relagfes entre Estado e
sociedade civil nos fins do século XX, que em parte retira do Estado o cumprimento
de suas obrigacbes comumente conferidas, passando a atuar com o papel de
subsidiario e fiador de programas de cunho social em que o proprio Estado
demonstrava sua incapacidade.

Considerando que este cenario tem como motivacdo principal o processo da
globalizacédo, que se intensifica no final do século XX (PEREIRA, 1998), estas
modificacdes levaram o Estado a crise, ao provocar uma mudanca qualitativa
importante em termos de reforma. Portanto, para o autor, a globalizagdo impds uma
dupla presséo sobre o Estado levando-o ao desafio de proteger seus cidadaos por
um lado e ser forte suficiente para tornar-se mais barato e mais eficiente na

realizacdo de suas tarefas, com o objetivo de aliviar seu custo sobre as empresas
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nacionais que concorrem internacionalmente (PEREIRA, 1998). O autor utiliza o
conceito de publicizacdo, em que o Estado se fortalece ao outorgar a entidades
outras parte de suas funcdes mais exteriores, de forma que estas se tornam mais
proximas dos seus sujeitos e o Estado se fortalece ao poder se concentrar nas
tarefas principais para as quais nao ha substituto.

Assim, a diminuicdo da atuacdo social do Estado, segundo Montafio (2002,
pg.112):

surge como alternativa a rigidez do sistema bipolar de satisfagdo de
necessidades: mercado e Estado. Procura, assim, produzir maior
sociabilidade, maior densidade da sociedade civil e desenvolver espacos de
troca e de solidariedade voluntaria [...] 0 que implicaria no menor peso do

mercado e do Estado na atencéo das necessidades sociais.

Montafio (2002) ainda indaga o papel do Estado quanto a omissdo de sua
responsabilidade de intervencéo social, quando repassa recursos publicos para as
entidades do Terceiro Setor, via parceria. Este autor corrobora com o prescrito por
Pereira (1998) ao afirmar que esta justificativa se baseia na real reducao relativa de
gastos sociais. Desta forma, se torna mais barata a oferta em locais definidos de
servicos precarios prestados pelas Organizacdes Nao Governamentais do que a
prestacdo de servi¢cos publicos dentro das politicas sociais universais permanentes e
de qualidade por parte do Estado.

A Responsabilidade Social foi inserida no contexto do desenvolvimento tanto
nos ambitos politico, econbmico e social, em assuntos que eram originalmente
considerados como funcao primordialmente do Estado (MOTTA; ROSSI, 2003). A
interacdo de parcerias interinstitucionais solicitadas pelo Estado demonstra o
reconhecimento da necessidade de envolver diversos atores na gestado publica,
impulsionando novas formas de articulacao politico-administrativa. Conforme Pena
(2013), a origem da Responsabilidade Social das empresas surge quando as
funcBes do Estado passam a ser de mera regulacdo, decorrendo dai uma demanda
social ndo atendida no que tange a assisténcia social, repassada para as empresas
em funcdo do uso de recursos da sociedade e dos impactos ambientais gerados por

sua atividade produtiva.
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Segundo Milani et al.(2009), em todo o0 mundo a existéncia de problemas
sociais graves é uma demonstragdo da auséncia ou ineficiéncia de politicas
governamentais, em especial no que tange ao longo prazo. Diante da deficiéncia do
Estado em suprir as severas demandas sociais, empresas atuam cada vez mais de
forma proativa e incorporam um discurso social mais justo. Pode-se dizer que o
objetivo principal das empresas supera a obtencdo de lucros, incluindo objetivos
adicionais como o de auxilio social. No entanto, esta visdo é por muitos considerada
ingénua, uma vez que os empresarios e stakeholders ndo abrirdo mdo de sua

remuneracao somente para ajudar o proximo (SOUSA et al., 2011).

2.2 Responsabilidade Social Empresarial e o Desenvolvimento Sustentéavel.

A Responsabilidade Social Empresarial pode der compreendida como a
maneira pela qual a empresa se torna corresponsavel pelo desenvolvimento social.
Desta forma, as empresas sdo enxergadas como uma entidade capaz de atender os
seus diversos parceiros, tais como acionistas, funcionarios, fornecedores,
consumidores, comunidade, governo e meio ambiente, de modo que os inclua em
seu planejamento de atividades (ETHOS, 2009). Ao atendé-los, a empresa estara
equilibrando as dimensfGes econdmicas, social e ambiental em suas decisbes
empresariais e em suas consequéncias.

Historicamente, sdo diversas as correntes tedricas que defendem a adocéo da
Responsabilidade Social Empresarial. A teoria da Responsabilidade Social
Empresarial pode ser descrita por meio de uma estrutura em forma de piramide
hierdrquica de responsabilidades cumulativas. Em sua base se encontra a
responsabilidade econbmica, seguida da responsabilidade legal, responsabilidade
ética e responsabilidade filantrépica (MORETT]I, 2005).

De acordo com Sousa (2006), os estudos sobre a Responsabilidade Social
Empresarial ou Corporativa ndo sao recentes e sdo discutidos desde a era da
Sociedade Industrial, sendo que naquela época as discussfes se davam somente
sob o prisma da geracao de lucros e empregos para a sociedade. As acdes sociais
eram consideradas como responsabilidade estatal, enquanto as empresas

buscavam a maximizagdo de lucros. Esta Ultima corrente de pensamento foi
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defendida pelo economista Milton Friedman, que equacionava a responsabilidade
social a capacidade da empresa em responder as expectativas de seus acionistas
(ASHLEY, 2005). De acordo com Srour (2005), foi a partir da segunda metade do
século XX e devido ao surgimento da democracia representativa que houve a
formacdo de um novo sistema socioeconémico, de carater capitalista composto de
uma légica dual contemplando tanto a lucratividade quanto a responsabilidade
social. Esta ultima, aplicada a légica do lucro convertida em ganhos sociais produz
parte do valor adicionado.

A Responsabilidade Social ganhou visibilidade e passou a se destacar a partir
da obra de Howard Bowen (1953) na qual se defende que o aumento do poder das
empresas deve vir acompanhado do aumento na responsabilidade em relacdo a
sociedade. O conceito de responsabilidade social proposto por Bowen guiou e
influenciou novas ideias acerca do tema. Para ele, os gestores empresariais séo
moralmente responsaveis por elaborar politicas e criar estratégias que girem em
torno dos objetivos e dos valores da sociedade (BRAGATO; SIQUEIRA; GRAZIANO,
2012). Frederick (1960) incorpora ao debate da Responsabilidade Social a inclusao
de parametros para o envolvimento social da empresa, destacando que € preciso
utilizar os meios econdémicos para finalidades sociais amplas e ndo simplesmente
para os interesses individuais e das empresas.

As empresas reunem grande poder e também detém e concentram grandes
volumes de recursos financeiros e humanos. Assim, cré-se que tenham da mesma
forma a capacidade de enfrentar problemas estruturais tais como a fome, violéncia,
doencas e caréncia de educacgao formal por meio desta atuagao social, como uma
forma de devolver para a sociedade parte do uso destes recursos humanos, naturais
e financeiros em funcdo do lucro obtido em suas atividades (SCHROEDER;
SCHROEDER, 2004).

Perottoni (2002), afirma que a empresa atua com responsabilidade social
quando participa diretamente nas ac¢fes da comunidade em que esta inserida,
tornando-a capaz de crescer e permanecer no mercado. Tais a¢bes geram uma
série de mudancas positivas, tais como a fidelizacdo de seus clientes, novas
parcerias com outras empresas, valorizacdo de sua marca, melhorias no meio em
que esta inserida e aos seus colaboradores e consequentemente, aumento de

receitas.
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E notorio o crescimento das empresas no Brasil que buscam as préaticas da
gestdo social, por motivos variados, uma delas é na obtencdo de vantagens
competitivas quando se da, por exemplo, na negociacdo com fornecedores os quais
nao querem perder a oportunidade de obter sua marca associada a marca de uma
empresa que atua socialmente responsavel no mercado (COUTINHO; MACEDO-
SOARES, 2002).

Para Milani Filho (2008), os proprietarios das empresas que adotam as praticas
de responsabilidade social tém interesses ligados ao contexto estratégico
empresarial para a sobrevivéncia, rentabilidade e valor de mercado da organizacao.
Nesse sentido, corroboram Baptista, Crispim e Pereira (2011) que a organizacéo
devera desenvolver acbes especificas em sua area de negdcios que lhe tragam
vantagem competitiva.

Embora ndo haja um conceito formado acerca da Responsabilidade Social
Empresarial, as acdes empreendidas impactam a organizacdo social, bem como
suas estratégias empresariais, logo, essa concepcao assenta-se no principio da
interdependéncia entre a empresa e a sociedade considerando as variaveis que
estdo intrinsecamente neste relacionamento; de tais interagfes estdo as relagbes
com governos, a ética da rigueza das nacdes, 0 desenvolvimento sustentavel e as
vantagens competitivas (LOZANO, 2003).

Segundo Freeman (1984, p.46), a teoria dos stakeholders diz respeito a
“qualquer grupo ou individuo que afeta ou é afetado pelo alcance dos objetivos da
empresa’. Para o autor, a empresa devera considerar os retornos que otimizam os
resultados para todos os interessados e ndo apenas para 0s acionistas.

Desta forma, os stakeholders, que de acordo com Barbieri e Cajazeira (2009),
sao aqueles cujo interesse é ligado as acdes da empresa (ou seja, 0S proprietarios,
comunidade financeira, grupos ativistas, consumidores, sindicatos, empregados,
associacfes comerciais, concorrentes, fornecedores, governo, grupos politicos), e
Sao responsaveis por impor as empresas a necessidade de defender o bem comum
da sociedade como valor norteador da Responsabilidade Social Empresarial
(FREEMAN, 1984). Assim, sao aspiracdes presentes na relagcao entre empresa e
stakeholders os aspectos organizacionais tais como seus valores, regulamentacdes,
investimentos referentes a preservacdo ambiental, além de questdes voltadas a
defesa dos direitos humanos, impactos produtivos e condi¢des de trabalho (ORHIS;
MORALES, 2013).
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Segundo Tachizawa (2004), para tornar as empresas competitivas seja qual for
0 segmento econdmico, a responsabilidade social tornou-se um importante
instrumento que as possibilitam alcancar seus objetivos organizacionais. Entre os
Varios conceitos aceitaveis, pode-se considerar como participante da
responsabilidade social expandida todo tipo de acgédo cujo fim contribua com a
melhoria de vida da sociedade (ASHLEY, 2002).

Desta forma pode-se compreender a Responsabilidade Social Empresarial
(ETHOS, 2009) como a forma com que a gestao relaciona a ética e a transparéncia
entre a empresa e seu publico (stakeholders), por meio de metas realizaveis e
ligadas ao desenvolvimento da sociedade, da preservacdo do meio ambiente e
cultura levando em consideracdo o seu impacto futuro. Ainda de acordo com Ferrel
(2001), trata-se da obrigacdo que uma empresa impde a Si mesma para com a
sociedade, maximizado os seus efeitos positivos e minimizados as consequéncias
negativas de suas acdes nas dimensdes incluidas no triple bottom line, além de seus
desdobramentos éticos e filantropicos. De acordo com o WBCSD, a
Responsabilidade Social Empresarial € o terceiro pilar do Desenvolvimento
Sustentavel, juntamente com o crescimento econdmico e o equilibrio ecoldgico
(SILVA, 2010).

Ainda que varios autores ndo concordassem entre si que ndo havia na
literatura especializada, bem como um conceito definitivo para se atribuir a
Responsabilidade Social das Empresas, entre as mais citadas, a Responsabilidade
Corporativa € a mais abrangente entre seus subconjuntos, mas a terminologia mais
usada e mais ampla é a Cidadania Corporativa por referir-se a um novo modelo de
comportamento organizacional responsavel. No entanto, quando se trata do aspecto
de divulgacéo de resultados por meio de relatorios, a Sustentabilidade Corporativa é
0 mais citado, apesar da ABNT NBR ISO 26000 utilizar a expressao
Responsabilidade Social (SILVA, 2010; REIS, MEDEIROS, 2007).

Esta norma (INMETRO, 2014), apesar de esclarecedora em termo de
regulacdo e expectativas a serem cumpridas em relacdo a atuacao de organizacdes
que pretendam implementar esta certificagdo, ndo apresenta definicbes claras,
obviamente, preferindo por manter um espectro de responsabilidade social amplo,
de modo a permitir que os variados campos de atuacdo encontrem uma diretriz em

comum.
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Diversos termos foram cunhados na tentativa de convencer os stakeholders na
tarefa de pressionar a empresa em ter uma orientacdo mais sustentavel. Cidadania
Corporativa, Responsabilidade Social Corporativa, boa Governanca Corporativa, a
Organizacdo Etica e Sustentabilidade Corporativa s&o todos termos que tém sido
usados por diferentes comentaristas, mas nenhuma organizacdo toma para si a
tarefa de chegar a conceitos e definicbes comumente aceitaveis. Isto seria uma
tarefa séria para uma organizacao internacional como o Banco Mundial, OCDE ou
OIT na definicdo de um conjunto de termos aceitos comumente (HOPKINS, 2003
apud SILVA, 2010).

A Responsabilidade Social Empresarial tem carater dinamico e funciona em um
processo ininterrupto que exige monitoramento do ambiente e das relacdes, sem se
fixar e sem ser estatico em grupos préprios. Tal processo dinamico lhe confere e
reflete o grau de adaptacédo da empresa mediante as condi¢des impostas do préprio
mercado (MILANI FILHO, 2007). Neste sentido, cabe repensar o negocio a partir do
novo paradigma baseado na visdo de mundo holistica, ou seja, um mundo integrado
e ndo composto por partes dissociadas. Pode ser denominado de visédo sistémica e
de nova dimensdo ecologica, usando essas expressdes numa aplicacdo mais
abrangente do que a usual (TACHIZAWA, 2007).

O termo desenvolvimento sustentavel data de 1970, mas passou a ser utilizado
em larga escala apd6s 1987, quando a Comissdo Mundial de Meio Ambiente e
Desenvolvimento (WCED), publicou o documento A/42/47, conhecido como relatério
Brundtland (Nosso futuro comum). O Relatério Brundtland alerta para a urgéncia do
progresso na direcdo de um desenvolvimento econémico sustentavel, de modo a
nao diminuir o estoque de recursos naturais ou prejudicar o meio ambiente
(BARBOSA, 2007). Tem-se entdo que o conceito de Desenvolvimento Sustentavel é
definido como “0 que atende as necessidades do presente, sem comprometer a
possibilidade das geracfes futuras atenderem as suas proprias necessidades”
(BRUNDTLAND, 1987, p.46).

O termo Desenvolvimento Sustentavel foi consolidado na Conferéncia das
Nac¢bes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel (ECO 92), no
Rio de Janeiro em 1992. A grande contribuicdo da Eco92 foi a melhor compreenséo
dos problemas deste final de século, representando um grande avanco neste

aspecto. Por meio da AGENDA 21, documento resultante desta Conferéncia, € que
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se apontou para a necessidade de uma revisao das a¢gbes humanas, com vistas a
conceber novas teorias e praticas. (JUNQUEIRA, 2000).

O conceito de sustentabilidade esta relacionado a uma “nova” visédo global das
empresas que passam a gerir de forma integrada a geracdo de valor no ambito
econdmico, social e ambiental (MEDEIROS et al., 2007).

Silva (2009) argumenta que a origem do interesse pela sustentabilidade data a
década de 80 do século XX, por meio da conscientizacdo dos paises em descobrir
meétodos que possibilitem a promocéo do crescimento, sem que haja destruicdo do
meio ambiente, ndo sacrificando o bem-estar das futuras geragfes. A partir dai, 0
termo se tornou um cendrio para atender aos anseios implicitos nas causas sociais e
ambientais, principalmente no que tange ao contexto dos negdécios, em que
predomina a ideologia da geracédo do lucro para acionistas diante da protecdo dos
recursos naturais, possibilitando melhorias na qualidade de vida das pessoas com
as quais interage.

O crescimento demografico acelerado junto ao consumo desmedido dos
recursos naturais do planeta, a degradacdo do meio ambiente, a pobreza acentuada,
a injustica bem como a violéncia presentes em grande parte da humanidade exige
da sociedade uma nova proposta do modelo econémico. Dai surge a ideia do
desenvolvimento sustentdvel que insere ao desenvolvimento econbmico a
preservacdo do meio ambiente e ainda ao fim da pobreza mundial (KRAEMER,
2003).

Percebe-se entdo, que o desenvolvimento sustentavel tem sido fortemente
discutido pelas empresas e a sua insercao nos processos empresariais fez surgir a
sustentabilidade corporativa. A sua ado¢do como parte das praticas gerenciais tem
por objetivo a busca de vantagens competitivas que permitem a realizacdo do
equilibrio financeiro na gestdo das questdes sociais e ambientais. Desta forma, o
tema sustentabilidade passa a contemplar outros aspectos na avaliacdo da riqueza
empresarial (FIGLIOLI, 2010).
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2.3 indice de Sustentabilidade Empresarial- ISE/Bovespa

A busca pela competitividade esta assentada no equilibrio entre os trés pilares
da sustentabilidade e, portanto, a geracdo da riqueza empresarial exige a demanda
por Investimentos Socialmente Responsaveis (ISRs). Os ISRs estdo ligados ao
desempenho financeiro ao incorporarem 0s critérios sociais e ambientais e se
encontram sob a avaliacdo por parte dos agentes econdmicos. Para chegar a este
objetivo, sdo criados indices de sustentabilidade como forma de quantificar e
evidenciar as dimensbes econOmicas, sociais e ambientais, ainda que as
informacdes contidas apresentem atualmente limitagées (FIGLIOLO, 2010).

O que justifica a criacdo destes indices, segundo Milani Filho (2008),é a
suposicdo de que empresas sustentaveis geram mais valor ao acionista no longo
prazo, pois, supostamente estdo mais preparadas para enfrentar riscos econémicos,
sociais e ambientais. De acordo com Souza (2006), foi criado em 1999 o primeiro
indice com o objetivo de avaliar o desempenho financeiro das organizacées segundo
critérios voltados a sustentabilidade, intitulado de indice de Sustentabilidade Dow
Jones (Dow Jones Sustainability, DSJI) e em 2001 a Bolsa de Londres e o Financial
Times langcaram o FTSE4 Good.

No Brasil, as questdes socioambientais tém sido amplamente discutidas, assim
como tém sido em outros paises que cobram do meio empresarial um modo mais
eficiente do uso dos recursos naturais e do meio social empregado na manutencao
de sua competitividade (LANG, 2009). Por demonstrar maior interesse por parte dos
investidores em relacdo aos portfolios verdes, a BM&FBOVESPA buscou atender
essa demanda explicitada por setores diversos como bancos, fundo de penséo e
gestores de recursos por meio da criacédo de um indice de Responsabilidade Social
e Sustentabilidade Empresarial (ISE) (TACHIZAWA; ANDRADE, 2008).

Para atender a competitividade no mercado global frente as novas demandas
da Sustentabilidade, a BM&FBOVESPA contribuiu com as empresas que operam
em seu mercado através do ISE .O indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial
foi apresentado em dezembro de 2005, sendo a 42 bolsa de valores do mundo a
apresentar um indice de tal orientacdo, por meio da selecdo de empresas com

praticas socialmente responsaveis, entendendo que a sustentabilidade em longo
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prazo é o caminho natural para os investidores que adotam essa politica de gestao
(BM&FBOVESPA, 2012).

Segundo a BM&BOVESPA (2013h), o ISE tem por objetivo refletir o retorno de
uma carteira composta por acdes de empresas com reconhecido comprometimento
com responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial e por serem atuantes
e promotoras das boas praticas no ambiente empresarial brasileiro. O indice é
calculado pela Bovespa em tempo real ao longo do pregao, considerando os pre¢cos
dos ultimos negocios efetuados no mercado a vista. O conceito-base do ISE é
similar ao do Triple Bottom Line, avaliando elementos econémico-financeiros, sociais
e ambientais de forma integrada.

A abordagem do ISE parte da identificacdo de empresas que se destacam pelo
seu compromisso com o0 Desenvolvimento Sustentavel e alinhamento estratégico
com a sustentabilidade, diferenciando as empresas para investidores com outras
preocupacdes (que ndo apenas retorno financeiro de curto prazo), criando um
ambiente de investimento compativel com as demandas da sociedade e
incentivando a criacdo de fundos de investimento responsaveis e tornando-se
padrao de comparacao de desempenho.

O ISE se caracteriza por ser composto por até 40 empresas selecionadas
dentre as 200 que emitem ac¢des mais liquidas, com participacdo voluntéria, carteira
revista anualmente, metodologia baseada em questionario e por ter sido elaborado
por meio de processo participativo cuja vigéncia é a partir de 1° de janeiro a 31 de
dezembro. De acordo com Santos et al. (2009), a primeira carteira do ISE (relativa a
2005/2006) foi iniciada com 28 empresas participantes de 13 setores diferentes,
todas com alto grau de comprometimento sustentavel. Atualmente, segundo a
BM&BOVESPA (2013h), a carteira € composta de 200 elegiveis, das quais 184
estdo listadas para o ano 2013/2014. O questionario aplicado as empresas é
composto de critérios relacionados a sustentabilidade e ndo apenas de liquidez. Este
questionario aborda varias facetas da sustentabilidade agrupadas em sete
dimensdes (como pode ser verificado no Quadro 01).

O critério para selecdo das empresas participantes do ISE foi definido pelo
Centro de Estudos de Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas (CESFGV),
contratado pelo Conselho do ISE, e se baseia no conceito do Triple Bottom Line.

Foram acrescidas também ao ISE as praticas de governanca corporativa.
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QUADRO 01 — Dimensoées do ISE

Natureza do Produto: impactos pessoais, impactos difusos, principio da

precaucao, informacgao ao consumidor;

Geral: compromissos, alinhamento, transparéncia, corrupcao;

Governanca Corporativa: propriedade, conselho de administracao, auditoria

e fiscalizac&o e conduta e conflito de interesses;

Social: politica, gestdo, desempenho, cumprimento legal;

Mudancas Climéticas: politica, gestdo, desempenho, reporting;

Ambiental: politica, gestédo, desempenho e cumprimento legal;

Econdmico-Financeira: Politica, gestdo, desempenho e cumprimento legal.
Fonte: (FONTE: BM&FBOVESPA, 2014a)

E pré-requisito para integrar ao ISE que a empresa tenha sido uma das 150
mais negociadas da Bolsa e ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes
dos ultimos doze meses anteriores a formacédo da carteira. Alguns fatores podem
levar a exclusao das empresas mediante o ISE. De acordo com as regras do ISE os
critérios de exclusdo sdo: a) quando nas reavaliacdes periddicas, se deixar de
atender a qualquer um dos critérios de inclusédo; b) quando durante a vigéncia da
carteira, a empresa emissora entrar em regime de recuperacao judicial ou faléncia
ou ainda a que durante vigéncia da carteira; e c) ocorrer algum acontecimento que
altere significativamente seus niveis de sustentabilidade e responsabilidade social
(BM&FBOVESPA, 2013h).

Pode-se entender que pelas caracteristicas minimas para participar na
BM&FBOVESPA e pelas regras adicionais impostas as empresas que queiram
participar na carteira do ISE, estas empresas tenham alta capacidade de
desempenho. Borcato, Yamada e Pereira (2011) demonstraram que as companhias
integrantes de indices especificos de sustentabilidade (como o Dow Jones
Sustentability Index, o FTSE4 Good Index ou o ISE) apresentam valor de mercado

superior ao daquelas empresas que nao fazem parte dos grupos.
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2.4 Disclosure Social

Segundo Milani Filho (2008) uma vez que, mais e mais se aumenta a
necessidade de prestar contas a respeito das praticas sociais e ambientais, 0s
investidores e o0 demais interessados nos negocios das empresas, buscam
informacdes e evidéncias quanto a tais praticas. Coutinho e Macedo-Soares (2002)
alertam que as informacdes sdo velozes no mercado e se ndo houver uma atuacao
socialmente responsavel, a reputacdo podera manchar rapidamente a marca de uma
empresa.

Ao utilizar-se de relatérios, as empresas tém nesses instrumentos a
possibilidade de aperfeicoar-se sistematicamente, pois tal uso permite a abertura do
didlogo com a sociedade divulgando assim a sua transparéncia na busca do
desenvolvimento sustentavel. Os relatérios sdo documentos que descrevem a
situacdo encontrada, se positivas ou negativas. Assim, nota-se que tem se tornado
pratica a mensuracédo, publicacdo e prestacdo de contas para os seus stakeholders
(CORREA et al., 2012).

No Brasil, os modelos mais utilizados sdo os do Instituto Brasileiro de Analises
Sociais e Econdmicas (IBASE), do Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade
Social (ETHOS) e o sugerido pela Global Reporting Initiative (GRI). Todos os trés
fornecem as informacfes minimas a serem publicadas para dar transparéncia as
atividades da empresa. Assim, relatério de sustentabilidade é um termo amplo,
considerado sinbnimo de outros relatérios cujo objetivo € uma descricdo dos
impactos econdmicos, ambientais e sociais de uma empresa (CORREA et al., 2012).

Para diminuir a assimetria informacional entre a organizagdo e seus
stakeholders, alguns instrumentos de evidenciacdo e certificacdo sdo utilizados
como a NBR 16000, GRI,SA 8000 (Social Accountability Institute), AA1000 (Institute
of Social and Ethical Accountability), Indicadores de Responsabilidade Social
(Instituto Ethos), além do Balanco Social (MILANI FILHO, 2008).
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2.5 Balango Social e Demonstracao de Valor Adicionado

O Balanco Social foi criado na Franca em 1977, com uma viséo limitada acerca
dos recursos humanos. Com o decorrer do tempo, passou a ter uma maior
amplitude, incluindo além dos dados sobre os recursos humanos outras questdes,
tais como meio ambiente, cidadania e o valor agregado a economia do pais,
aspectos motivados pela exigéncia da sociedade no que tange a seus direitos,
como, por exemplo, ser compensados pelos esforcos empreendidos na execucao
das atividades de uma empresa e a garantia a uma vida saudavel continua e a
exigéncia de aplicacdo em beneficios a comunidade (RIBEIRO, 2006).

Pinto (2002) destaca que a presenca do Balanco Social no Brasil, envolve
iniciativas pioneiras: (1) da Associacdao dos Dirigentes Cristdos de Empresas
(ADCE), (2) interacdo da ADCE com segmentos académicos em Sao Paulo, (3)
iniciativas pioneiras dos anos 1980, (4) a Consultec e Jorge Oscar de Mello Flores,
(5) o engajamento do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas (IBASE)
e (6) a Carta de Sao Paulo.

Com o objetivo de estimular as empresas brasileiras a publicar o seu Balanco
Social, desde 1997, o IBASE criou um modelo unico e simplificado a fim de que as
empresas divulgassem as suas praticas de responsabilidade social. Para Moreti
(2005), o Balanco Social foi um dos primeiros instrumentos que teve por objetivo a
prestacado de contas por parte das empresas para a sociedade.

O Balancgo Social do IBASE é um instrumento que contém em uma folha todos
os indicadores e em outra, a pagina de orientacdes. Os indicadores sdo divididos em
internos, sociais externos, ambientais, do corpo funcional, informacdes importantes
referentes ao exercicio da cidadania empresarial e outras informac¢des (IBASE,
2006). Também tem funcdo de instrumento estratégico e desperta interesse de
investidores, acionistas e analistas de mercado.

O Balanco Social é definido por Reis e Medeiros (2007) como o documento em
que a empresa apresenta dados que podem identificar a sua forma de atuacao
social durante o ano, de que forma demonstra a qualidade de sua interagdo com 0s
seus empregados, cumpre suas obrigacdes sociais, explicita a participacdo dos
empregados nos resultados econémicos e as possibilidades de desenvolvimento

pessoal e a sua relacdo com a comunidade e com o meio ambiente. Desta forma, de
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acordo Milani Filho (2008), apesar de sua ndo obrigatoriedade, a descricdo de sua
relacdo com os diferentes publicos de stakeholders a torna relevante enquanto
instrumento de envolvimento com a responsabilidade social.

Segundo o Instituto Ethos, que usa os critérios da Social Accountability-
SA8000 e da AccountAbility-AA1000, balanco social seria apenas um subconjunto
da responsabilidade social. As empresas, segundo essas certificacées sociais,
devem enfocar o processo produtivo, incluindo as relacdes trabalhistas, o respeito
aos direitos humanos, a contratacdo de mao-de-obra (inclusive de fornecedores), a
gestdo ambiental e a natureza do produto ou servicos. Em um segundo plano, a
empresa deve tratar das relacbes com a comunidade por meio da natureza das
acOes desenvolvidas, dos problemas sociais solucionados, dos beneficiarios e
parceiros e do foco de suas ac¢bes. Por fim, ndo pode deixar de lado as relacdes
com os empregados, em especial no tocante aos beneficios concedidos (inclusive as
familias), ao clima organizacional, a qualidade de vida no trabalho e as a¢fes para
aumento da empregabilidade (TACHIZAWA; ANDRADE, 2008).

Nesse sentido, Pinto e Ribeiro (2005, p. 38-39) reforcam a ideia de que o
balanco social € instrumento de contato com a comunidade em que a empresa se
insere, por meio de uma maior clareza sobre as ac¢fes sociais, planos internos e
divulgacdo da distribuicdo da riqgueza gerada, além de se tornar parte da
comunicacao estratégica desta através da publicacdo de informacdes fidedignas a
respeito de seu posicionamento e relacionamento com seu publico.

Em outro nivel, ha a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), que € uma
parte importante que deve estar incluida no Balanco Social e que serve para auxiliar
na mensuracao e demonstracao da capacidade de geracéo e distribuicdo da riqueza
pela empresa (FREIRE; SILVA, 2001; RIBEIRO, 2006). Em relacdo aos Recursos
Humanos, o Balanco Social demonstra informacdes sobre a sua for¢a de trabalho no
que diz respeito ao nivel educacional, sexo, treinamento, politica de remuneracao,
produtividade, absenteismo, assisténcia medica, alimentacao.

Tradicionalmente, essas informa¢des demonstrariam a forma como a empresa
se empenha para aumentar a sua produtividade e a sua mao-de-obra como mera
condicdo de empregados assalariados. Com o DVA, isso muda, ao refletir parte da
sua responsabilidade social, abrangendo ndo sé o que no passado era a proposta
do Balanco Social, mas como também como ela absorve os recursos da sociedade
(RIBEIRO, 2006).
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2.6 Responsabilidade Social Interna e Externa

Cruz e Cabral (2007) ressaltam as duas dimensdes que compreendem a
Responsabilidade Social Empresarial (RSE) por meio dos enfoqgues interno e
externo. A RSE externa trata da relagdo da empresa com a sua comunidade e a sua
propria atuacdo, enquanto a interna € focada no publico interno, referindo-se a sua
relacdo com os seus trabalhadores. Para o Instituto Ethos de Responsabilidade
Social, a organizacdo devera ndo somente cumprir as exigéncias legais trabalhistas
e limita-se a atender os padrdes internacionais propostos pela Organizagao
Internacional do Trabalho (OIT), mas também buscar melhorias nas condi¢cbes de
trabalho e o aperfeicoamento de sua relacdo com o seu publico interno.

Segundo Pena (2013), é importante ressaltar se a empresa tem dado a
mesma atencdo aos seus stakeholders internos, considerando que 0s externos
exercem maior influéncia politica sobre as suas demandas capazes de impactar a
sociedade civil. A dimensdo interna deve ter prioridade em relacdo a externa,
denominada de condicdo esotérica. Tal condicdo para o autor significa que a
empresa devera comecar por si mesma as suas a¢des sociais para entdo atuar em
seu entorno, isto é, atender a comunidade e a sociedade. Pessoas sao essenciais e
devem ser valorizadas em uma organizacdo, pois sdo elas que tratadas com a
dignidade e a responsabilidade, levardo as empresas ao alcance de seus objetivos.
Portanto, serd necessario que a empresa motive seus colaboradores para se
mantiverem ligados e alinhados as estratégias. Uma das formas de reconhecimento
pelo comprometimento e contribuicAio na obtencdo desses resultados € a
participacdo nos lucros (ORCHIS; MORALES, 2013).

A empresa socialmente responsavel deve ir além do que tange a legalidade,
inclusive no que se refere as leis trabalhistas. Atentar para seu publico interno
quanto as suas necessidades, tais como investir no desenvolvimento pessoal e
individual, oferecer melhorias nas condi¢cfes de trabalho, incentivo ao progresso de
carreira, valorizar a cultura contra preconceitos diversos, criar programas de
assisténcias para os que tém problemas com dependéncia de drogas e alcool, etc.,
resultam além de um ambiente saudavel, maior produtividade, comprometimento e
motivacdo, beneficiando tanto a empresa quanto aos empregados (LOURENCO;
SCHRODER, 2014).
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A auséncia da atuacgdo interna no que se refere a Responsabilidade Social
Empresarial é observada por Guimaraes (2004) por meio dos seguintes resultados,
que por fim acabam por ter impacto negativo na vida da empresa — perda de capital
intelectual, surgimento de conflitos, ameaca de greves e paralisacbes, baixa
produtividade e crescimento do absenteismo e a rotatividade. Consequentemente, a
empresa passa a obter respeito, admiracéo e reconhecimento por parte do governo,
da sociedade, da comunidade, dos acionistas, clientes, fornecedores e demais

parceiros por meio da atuacao social (MELO; FROES, 2004).

2.7 Resultados Empiricos na literatura sobre a Responsabilidade Social no

Brasil.

No Brasil, os estudos sobre a responsabilidade social e ambiental das
empresas tém crescido em volume de pesquisas académicas, principalmente na
area da Administracdo. Nota-se que os artigos cientificos publicados entre 2006 e
2012 relacionados a RSE estdo mais voltados para a investigacdo das relacdes da
responsabilidade social e ambiental com os meios de divulgacdo de tais praticas
(SOUZA et al., 2012).

Silva et al. (2013) pesquisaram 132 balanc¢os sociais no periodo entre 2005 e
2007 que receberam o selo IBASE de balanco social e demonstraram que tais
empresas utilizaram mais o0s indicadores sociais voltados para 0S recursos
humanos, demonstrando que 99% divulgam informacfes sobre Educacdo, 98%
divulgam informagBes sobre Saude e Seguranca, medicina do trabalho e
participacdo nos lucros ou resultados. Também foi demonstrado que 96% divulgam
sobre capacitacdo e desenvolvimento profissional e 94% dos balancos apresentam
dados sobre creches ou auxilio-creche e outros beneficios. Finalmente, 93% dos
Balancos sociais publicados divulgam informagdes sobre previdéncia privada e 92%
dos Balancos fornecem dados sobre incentivos a cultura (SILVA et al, 2012).

Araujo (2012), ao investigar a diferenca entre a compreensao da RSE e sua
pratica, concluiu que apenas um terco das empresas estudadas entende a
Responsabilidade Social Corporativa de forma ampla, incluindo aspectos como
sustentabilidade e desenvolvimentos das comunidades locais. Outros aspectos
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evidenciados na pesquisa apontam para a falta de regulagcdo, normatizagdo ou de
validacdo de uma auditoria externa e por isso, muitas empresas divulgam as
informacgdes de acordo com as suas proprias interpretacdes. Também ficou evidente
que muitas confundem a RSC com filantropia e a¢cfes voluntarias de funcionarios e,
portanto, h4 descompassos entre o entendimento do conceito de RSC e o
comprometimento das praticas.

Desde a criacdo do indice de Sustentabilidade Empresarial, as empresas
participantes da bolsa de Sao Paulo passaram a se interessar em participar da
carteira que compde o seleto grupo para investimento social privado. Desde entao,
Vital et al. (2009), constataram a influéncia da participacdo no ISE no desempenho
das empresas e concluiu que as empresas que compdem a carteira teérica do ISE
apresentam melhor desempenho no que tange as vendas e as exportacoes.

Entretanto, entre o discurso e a evidencia¢do, Milani Filho (2008) chegou a
conclusdo que embora a RSE seja um tema muito presente nos relatorios anuais,
nem todas as empresas que se declaram socialmente responsaveis apresentam
evidéncias da dimensdo financeira. Este estudo constatou que 100% das 34
empresas do ISE declaram-se socialmente responsaveis sendo que 11,8% delas
nao apresentaram evidéncias financeiras sobre investimentos sociais realizados no
biénio 2004-2005. Isto leva a questionar a eficiéncia de uso de tais metodologias na
real mensuracao de investimentos na dimenséo social.

Na evolugdo dos estudos acerca da eficacia da metodologia ISE, Souza et al.
(2011) procuraram demonstrar o desempenho das empresas e apontar qual o grau
de correlacdo entre suas receitas liquidas e o ISE no periodo em que as mesmas
fizeram parte da carteira entre 2005 a 2009. Para chegar a concluséo, os autores
utilizaram-se da analise de regressdao e correlacdo procurando descrever e
compreender a suposta existéncia de relacionamento entre essas variaveis. Foi
possivel evidenciar que nos anos em que as empresas passaram a fazer parte da
composicdo da carteira do ISE, suas receitas liquidas passaram a variar
concomitantemente, ou seja, simultaneamente e proporcionalmente a variacdo do
ISE.

Sousa (2006) afirma que a empresa se diferencia de seus concorrentes
quando se torna apta a participar do ISE. Para fazer parte deste grupo seleto, as
organizacdes precisam estar em conformidade com o0s exaustivos critérios de

avaliacdo. Entretanto, o estudo concluiu que embora a Bolsa de Nova lorque e a
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Bovespa sejam instituicbes renomadas e que estimulem a sustentabilidade nas
empresas participantes de seus pregodes, essas entidades pecam no quesito
transparéncia de seus critérios de avaliacdo e que ambas ndo divulgam por
completo os questionarios aplicados as empresas que desejam fazer parte de seus
indices.

Por outro lado, Luz (2009) estudou empresas participantes de indices de
sustentabilidade (ISE e Dow Jones) e seus desempenhos financeiros, fazendo uma
analise comparativa nos mercados brasileiro e norte-americano e analisando
resultados empiricos na literatura, chegou a conclusdo que o desempenho financeiro
influencia a responsabilidade social, mais do que o contrario. Isto é, sabe-se que 0s
custos relacionados a implementacéo e gestdo de programas de RSC séo altos, no
entanto as empresas podem observar a existéncia de compensacdo deste
investimento por meio da elevacdo do moral dos seus empregados, que acaba por
ter impacto positivo nas vendas ou valor adicionado por trabalhador.

Cruz e Cabral (2011) buscaram investigar as relacdes entre responsabilidade
social interna e comprometimento organizacional e concluiu que as praticas sociais
internas de dialogo e participacdo séo as que provavelmente possuem o maior nivel
de influéncia no comprometimento organizacional. Luz (op.cit), com base na analise
de indicadores socioambientais criados com base nos balancos sociais das
empresas e o retorno anormal das acOes, verificaram ndo haver relacdo entre o
retorno anormal das empresas e 0 seu desempenho socioambiental.

Orellano e Quiota (2011) buscaram investigar a relacdo entre o0s
investimentos socioambientais e o desempenho financeiro das empresas brasileiras
de 2001 a 2007. Os resultados deste estudo corroboram, ao menos em parte, com
teoria da boa gestéo, que sugere que boas praticas gerenciais, aplicadas no formato
de responsabilidade socioambiental, melhoram o relacionamento da empresa com
seus stakeholders, e que essa melhoria resultaria em um melhor desempenho
financeiro. Entretanto, este estudo indica que apenas a melhoria do relacionamento
com stakeholders primérios tem o efeito previsto teoricamente.

Teixeira e Funchal (2011) buscaram investigar ISE e 0s impactos no
endividamento e na percepcédo de risco e concluiram que o ISE pode ser um canal
crivel para as empresas socialmente responsaveis melhorarem o relacionamento
com os stakeholders e que os acionistas podem ter sido atraidos e ter preferido

empresas sustentaveis, pelas expectativas de ganhos constantes no longo prazo.
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Desta forma, por meio de diversas pesquisas empiricas no cenario brasileiro,
portanto, ha evidéncias de que as praticas sustentaveis reduzem custos e que
apresentam retornos adequados ao setor que atuam (VELLANI, NAKAO, 2003;
REZENDE; SANTOS, 2006, apud FIGLIOLI, 2012). Em relacdo a outros indices em
outras bolsas, ndo ha diferencas nos fundos socialmente responsaveis (ARANTES,
2006, apud FIGLIOLI, 2012).

2.8 Ciclo de vida, tipologia e segmentos das empresas listadas na bolsa

Com a abertura de capital na bolsa, as empresas se colocam em uma posi¢cao
estratégica com multiplas possibilidades de curso futuro (BM&FBOVESPA, 2013a).
Ao mesmo tempo em que sinalizam sua maturidade no mercado — que
possivelmente incorrera em maior fluxo de capitais e investimentos — aumentam-se
0s competidores e a atencdo do mercado em relacéo a suas acdes (VALENZUELA,
2002). Em relagao a este ambiente competitivo, o investimento em responsabilidade
social corporativa, mesmo que alheio ao cerne das atividades da empresa, nao
somente € importante do ponto de vista institucional, bem como possibilita obter
vantagens competitivas ou sofrer as consequéncias contrarias de sua nulidade na
estratégia empresarial (REIS et al., 2012).

Assim, o sentido principal da responsabilidade social corporativa é a
compreensao de que a empresa tem uma divida a quitar com a sociedade, uma vez
que se dela vém os recursos utilizados, para ela também devem afluir o resultado
dos mesmos (ASHLEY, 2003; LOUREIRO, 2003). Para Pompeu et al. (2009), a
importancia e o papel da responsabilidade social na sobrevivéncia empresarial tém
crescido, tendo enormes consequéncias em suas estratégias, em especial no que
tange a preocupacdo constante com a qualidade de vida dos funcionarios e seu
desdobramento na producdo. Para a Bovespa (BM&FBOVESPA, 2013a) a
responsabilidade social, particularmente no tocante aos investimentos em pessoas e
cultura organizacional, € de suma importancia, e é incluida como um dos quatro
alicerces de efetividade e sustentabilidade empresarial, como demonstrado na figura
1
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FIGURA 01 — Alicerces de sustentabilidade empresarial
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Fonte: BM&FBOVESPA, 2013a.

Esta compreensao € a norteadora da responsabilidade social corporativa atual,
além de ser a forca motriz por tras de indicadores como o ISE. Esta nocéo € tao
poderosa, e a0 mesmo tempo tdo arraigada na sociedade, que € muito comum
encontrar empresas que se utilizam de greenwash ambiental e social para obter as
vantagens do investimento social sem necessariamente fazé-lo (LINS; SILVA, 2009).

Desta forma, entende-se que além das caracteristicas estruturais necessarias e
da maturidade da empresa para se lancar na bolsa, é preciso que esta esteja aberta
a avaliacdo em outros aspectos. O investimento em responsabilidade social
acompanhou o crescimento deste mercado, e o resultado disto foi 0 surgimento do
Dow Jones Sustainability Group Index em 1999 nos Estados Unidos, e no Brasil, a
criagdo do ISE pela Bovespa em 2005. Este ultimo contou com a participacdo de
diversas entidades previamente envolvidas em questdes sociais (Instituto Ethos,
Abrapp, Anbid, Apimec, etc.) bem como do Centro de Estudos de Sustentabilidade
da Fundacao Getulio Vargas (BM&FBOVESPA, 2011). Esta mudanca no paradigma
de avaliacdo de empresas € um forte indicativo de que esta tendéncia de valorizagédo

social nesta avaliacdo € crescente e sem volta, além de demonstrar que o
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desempenho econdémico-financeiro de tais empresas ndao € mais o unico medidor de
desempenho global.

Finalmente, pode-se entender que empresas que se decidam pela abertura de
seus capitais na bolsa tenham caracteristicas minimas em comum, que indicam
maturidade e a existéncia de estratégias mais agressivas. Por outro lado, devem ser
consideradas outras caracteristicas como o perfil dos fluxos de caixa e o perfil do
endividamento (BM&FBOVESPA, 2013a). Também devem ser levados em
consideracdo o momento de mercado, que € essencial para 0 bom desempenho da
iniciativa de IPO bem como o rating da empresa, que pode ser crucial ha captacao
de recursos externos.

Para tanto, a empresa se sujeita as exigéncias da Lei n° 6404/76 (lei que
dispbe sobre as sociedades por acdes), bem como aos requisitos impostos pela
Bovespa (BM&FBOVESPA, 2013a). Entre os requisitos iniciais se encontram
emissbes de relatérios financeiros, aspectos fiscais e de governanca, controles
internos, conformidade (compliance), recursos humanos e estrutura societaria. A
abertura de capital na bolsa indica um estagio de maturidade muito grande por parte
da empresa, por causa das restricdes impostas, pelo surgimento da necessidade de
uma nova forma organizacional de relacionamento com investidores e
principalmente pelo altissimo custo de fechamento de suas a¢des. Desta forma, a
abertura de capital € o pico de maturidade e desenvolvimento de uma empresa,
como demonstrado na Figura 2.

Em relagdo a critérios internos de avaliagédo e classificacdo, a Bovespa dispde
de dois sistemas, um em relagdo ao campo de atuacdo da empresa e outro em
conformidade com o tipo de langcamento de titulos (entre outras caracteristicas). No
primeiro caso, a classificacdo é feita por setores cuja diviséo é feita de acordo com
os tipos de producdo e/ou de servigos participantes das operacdes das empresas
listadas (BM&FBOVESPA, 2013b) e revisada periodicamente, e, conforme haja
alteracdo na composicdo das atividades realizadas pela empresa, pode haver
alteracdo de setor. Este primeiro sistema de classificacdo foi estudado por
Losekann, Veldsquez e Vieira (2009) com o objetivo de avaliar sua eficiéncia.
Utilizando-se das variaveis de mercado e tamanho e por meio de uma analise de
clusters, os autores chegaram a conclusdo de que mesmo que seja importante para
compreensao dos mercados diferentes, o sistema empregado pela Bovespa néo é

eficiente em termos de agrupamento, apontando para a existéncia de diferencas
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estatisticamente significativas mesmo dentro de um mesmo setor, além de ser
observada a nao existéncia de homogeneidade setorial dentro de clusters. Assim,

optou-se por deixar de lado a classificacao setorial neste estudo.

FIGURA 02 — Abertura de capital e ciclo de vida da empresa
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Fonte: BM&FBOVESPA, 2013a.

O outro sistema de classificagdo organiza as empresas de acordo com a sua
forma de lancamento de acdes no mercado. A Bovespa (BM&FBOVESPA, 2013a)
utiliza cinco categorias de empresas com ac¢fes lancadas (Tradicional, Nivel 1, Nivel
2, Novo Mercado e BOVESPA Mais), como pode ser entendido através do Quadro 2.

Deve-se fazer mencéo da criagdo em 2000 dos grupos Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado, cujo principal objetivo do ultimo é diferenciar certas empresas do resto dos
grupos. Estas empresas, de acordo com o modelo Novo Mercado, se submetem a
praticas estendidas de governanca corporativa, de modo a aumentar a confiabilidade
e transparéncia das mesmas e alinhar o posicionamento dos acionistas atraves de
contrato assinado. O mercado tem reagido de forma muito positiva em relacdo a
este grupo, cujo crescimento pode ser visto através da Figura 3.



QUADRO 02 — Classificacao de tipos de lancamento de agcdes
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BOVESPA Mais Novo mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
Percentual 25% de free float No minimo 25% No minimo No minimo Nao ha
Minimo de até o sétimo de free float 25% de free 25% de regra
Acdes em ano de listagem float free float
Circulagao ou condigbes
(free float) minimas de
liquidez
Caracteristicas = Somente agdes Permite a Permite a Permitea  Permite a
das Agdes ON podem ser existéncia existéncia existéncia  existéncia
Emitidas negociadas e somente de de agbes de acbes de acodes
emitidas, mas acbes ON ONe PN ON e PN ON e PN
€ permitida a (com direitos
existéncia de PN adicionais)
Conselho de Minimo de Minimo de Minimo Minimo Minimo
Administragdo  trés membros cinco membros, de cinco de trés de trés
(conforme dos quais pelo membros, dos  membros membros
legislagao) menos 20% quais pelo (conforme  (conforme
devem ser menos 20% legislagdo) legislag&o)
independentes  devem ser
independentes
Concessaode 100% para 100% para 100% para 80% para  80% para
Tag Along acbes ON actes ON acoes ON acoes ON  acbes ON
80% para (conforme  (conforme
acoes PN legislacéo) legislagéo)
Adogao da Obrigatério Obrigatério Obrigatério Facultativo Facultativo
Camara de
Arbitragem do
Mercado

Fonte: BM&FBOVESPA, 2013a.

Contudo, cabe observar que esta divisdo também ndo € plenamente confiavel,
conforme estudado por Gallon, Beuren e Hein (2007). De acordo com este estudo,
foi somente possivel obter uma correlacéo entre o nivel de classificagéo e o grau de
transparéncia de governancga corporativa, mas o nivel mais alto de acerto foi de
somente 55,56% para o Nivel 2, tendo valores ainda menores para 0S outros grupos,
0 que demonstra que esta classificacdo deve ser levada em consideragdo com
extrema cautela, ja que néo foi demonstrada a possibilidade de predi¢do de grupos

através da governanca corporativa.
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FIGURA 03 — Proporcado de segmentos’*
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Fonte: BM&FBOVESPA, 2013a.

Assim, apesar de existirem duas formas de classificar as empresas listadas na
Bovespa, estas classificacbes ndo auxiliam de forma contundente na compreensao
destes grupos, e para o efeito deste trabalho, serdo deixadas de lado. Apds a
andlise da populacdo e amostragem serdo realizadas outras classificagbes a partir
dos dados obtidos, caso se faca necessario e Util para a compreensao do tema.

Desta forma, pode-se considerar que uma empresa gque esteja na bolsa tenha
altas condicdes de competitividade em seu mercado, além de um histérico de
rentabilidade que justifiqgue sua manutencdo e uma solida estrutura de controle
interno. Assim, justifica-se a escolha de empresas listadas na bolsa como universo a

ser observado para os propdsitos deste trabalho.

'BDRs (Brazilian Depositary Receipts) sdo os “certificados de depdsito de valores mobiliarios emitidos
no Brasil que representam valores mobilidrios de emissdo de companhias abertas com sede no
exterior” (BM&FBOVESPA, 2013c).



47

3. METODOLOGIA

Este trabalho visa utilizar o ISE como um indicador de exceléncia de gestao
empresarial, uma vez que se considera que, ao longo do tempo, as empresas
crescem e se desenvolvem ao passar por diversos estagios, desde sua criacdo, até
a maturacdo e entdo, passam a fazer negocios na bolsa. Tais empresas de capital
aberta em sua fase de grande competitividade procuram participar no ISE. Para
tanto, este estudo se utiliza da comparacéo entre empresas listadas na Bovespa, em
dois grupos distintos, conforme sua inclusédo ou n&o no ISE, em ambos
contemplando empresas que regularmente publiguem balancos sociais.

Para o trabalho proposto, sera utilizada uma metodologia quantitativa e
exploratoria, a partir de dados secundarios. Como afirmado por Marconi e Lakatos
(2010), entre as vantagens de utilizacdo de metodologias quantitativas se encontra a
capacidade analitica e comparativa da interacdo entre fatores e sua precisao.
Quanto ao aspecto exploratério-descritivo, Forza (2002) advoga seu uso pela
possibilidade de andlise estatistica e pela coleta padronizada de dados. Assim, sao
empregados os balancos patrimoniais e demonstracdes de resultado do exercicio,
bem como balancos sociais das empresas.

Este capitulo se divide nos seguintes itens: a) descricdo da populacao; b)
selecdo da amostragem; c) revisdo das proposicoes; d) escolha do método de
analise; e) construtos e varidveis; f) testes de adequacdo da amostra; e g) analise e
discussdo da amostra. Para os testes em relacdo & amostra e a analise dos dados,
foi utilizado o programa SPSS (SPSS, 2009).

3.1 Descricao da Populacéao

Como os demais indices, o ISE é passivel de flutuagdo e sua avaliacdo €
constante, podendo ser acompanhada por meio da Bovespa. De acordo com a
Bovespa (BM&FBOVESPA, 2013d), a funcao principal do ISE é funcionar como um
indice de desempenho empresarial cumulativo, isto €, além dos pré-requisitos de

exceléncia ja listados previamente, entende-se que sejam empresas que se sujeitem
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a avaliacdo de desempenho de sustentabilidade corporativa baseada em critérios
econdmicos, de justica social e de engajamento ambiental, além de estrutura de
governanca corporativa especifica que trate destes. Assim, a participacdo de uma
empresa no ISE indica um nivel superior de exceléncia empresarial, e se torna mais
um alvo estratégico para empresas listadas na bolsa. Marcondes e Bacarji (2010)
afirmam que o ISE serve como benchmark para o acompanhamento de retorno de
empresas preocupadas com sustentabilidade.

Por outro lado, o investimento em causas sociais e ambientais ndo & a unica
exigéncia para participacao no indice. Para ser selecionada, a empresa precisa ser
uma das 200 empresas listadas com maior volume de ac¢des negociadas no ultimo
ano e ter participado em pregbes pelo menos nos ultimos cinco meses
(BM&FBOVESPA, 2013e)>. Em sua metodologia, é claro o limite inicial de
participagdo maxima de 40 empresas (com pontuacdo cumulativa nos pre-
requisitos), sendo que a ultima listagem contou com 184 empresas elegiveis — isto &,
que tenham condi¢cbes minimas — para participacdo na selecédo para este grupo em
2013 (BM&FBOVESPA, 2013f), o que demonstra que ha um interesse crescente em
participar deste indice. De acordo com o dUltimo boletim da Bovespa
(BM&FBOVESPA, 20139), existem 452 empresas listadas, o quer dizer que 40,27%
destas tém capacidade teorica, sendo interesse, em integrar a carteira do ISE.

3.2 Escolha do método de analise

Este estudo tem como objetivo principal estimar a probabilidade de uma
empresa pertencer ou ndo ao grupo de empresas do indice ISE, por meio das
variaveis de investimento social e, alternativamente, adicionando-se variaveis
financeiras ao primeiro conjunto. Para este objetivo, diversas técnicas estatisticas de
analise multivariada podem ser empregadas, como pode ser observado no quadro 3
(PREARO; GOUVEIA; MONARI, 2010).

Para a andlise do conjunto de dados, decidiu-se selecionar entre as técnicas
listadas no quadro 3 a andlise discriminante multipla, que, de acordo com Hair et al.

? Existem outras restricdes a participacao, ligadas a situagédo judicial da empresa (recuperagao
judicial, faléncia, suspenséo de negociacao, etc.).
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(2009), é a técnica estatistica apropriada para a compreensdo de uma variavel
independente dicotdmica ou multicotdmica. Isto €, o retorno da variavel
independente € sempre categorico (alto-baixo, alto-médio-baixo, etc., ao invés de
continuo ou ordinal), o que é particularmente util na compreensdo de grupos que
possam ter um critério de diferenciacdo implicito por meio de uma variavel

dependente ndo métrica.

QUADRO 03 — Técnicas de analise multivariada

Classificacéo Técnicas relacionadas

Investigacdo da dependéncia entre as variaveis.

Todas as variaveis sdo mutuamente independentes ou Andlise discriminante

uma ou mais variaveis sao dependentes de outras. Andlise de regresséao
Correlacao candnica
Regresséo logistica
Analise conjunta
MANOVA

Predicao.

As relacdes entre as variaveis devem ser determinadas
o . ] Andlise discriminante
com o objetivo de predizer o valor de uma ou mais
o o Analise de regressao
variaveis com base nas observacgfes de outras variaveis.
Analise de regresséo logistica

Construcédo de hipGteses e testes.

Hipoteses estatisticas especificas, formuladas em termos

de parametros da populacdo multivariada, sdo testadas. Modelagem de equacdes estruturais
Isto pode ser feito para validar premissas ou para reforcar  Analise fatorial confirmatéria

conviccgdes prévias.

Reducéo de dados ou simplificagdo estrutural

O fendbmeno em estudo é representado de um modo téo
simples quanto possivel sem sacrificar informagdes Andlise fatorial exploratéria
importantes

Agrupamento de objetos ou variaveis
Grupos de objetivos ou variaveis “similares” sdo criados Andlise de conglomerados
com base nas medidas caracteristicas Analise de correspondéncia

Escalonamento multidimensional

Fonte: Prearo, Gouvea e Monari (2010)
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O objetivo da analise discriminante é prever a possibilidade de uma instancia
ou caso analisado pertencer a um das categorias previamente delimitadas. Diversos
estudos utilizaram a analise discriminante com o intuito de compreender mais
profundamente os agrupamentos subjacentes em contextos financeiros. Como
exemplos de emprego da técnica, podem ser citados estudos que pesquisaram a
probabilidade de insolvéncia em cooperativas agroindustriais (GIMENES; URIBE-
OPAZO, 2003), a sustentabilidade de instituicbes financeiras (LEISMANN;
CARMONA, 2010), a analise de risco de crédito (GOUVEA et al., 2012) bem como a
probabilidade de dificuldades financeiras em empresas brasileiras que atuam no
mercado acionario (TEIXEIRA et al., 2013).

Assim, a metodologia escolhida se mostra alinhada com estudos de variaveis
econdmico-financeiras, previamente testada com empresas e universo similares e
adequada para o presente estudo, cujo objetivo principal € a previsdo da
probabilidade de uma empresa ter as caracteristicas que a tornem ‘ISE’ ou ‘nédo-
ISE’, além do peso intrinseco das variaveis envolvidas, por meio de caracteristicas
tanto econdémico-financeiras quanto de investimento social. Quando sao utilizadas
somente duas categorias de resultado na variavel dependente, geralmente usa-se o
termo analise discriminante de dois grupos (HAIR et al., 2009) ou analise

discriminante simples (NOBREGA, 2010).

QUADRO 4 - Estrutura da andlise discriminante

Estagio 1 - Problema de pesquisa
Selecione objetivo(s):
- Avalie diferencas de grupos em um perfil multivariado
- Classifigue observacdes em grupos
Estagio 2 - Questdes de planejamento de pesquisas
- Selecgédo de variaveis independentes
- Considerac¢8es sobre o tamanho da amostra
- Criacdo de amostras da analise e de teste
Estagio 3 - - Normalidade de variaveis independentes
- Linearidade de relacdes
- Auséncia de multicolinearidade entre variaveis independentes
- Matrizes em dispersao iguais
Estagio 4 - Estimacao da(s) funcao(des) discriminante(s)
- Estimacgédo simultanea ou stepwise
- Significancia da(s) funcéo(des) discriminante(s)
- Determinar escore de corte Ultimo
- Especificar critério para avaliar razdo de sucesso
Estagio 5 - Interpretacdo da(s) funcao(des) discriminante(s)
Estagio 6 - Validacao dos resultados discriminantes
- Subamostras ou validacdo cruzada
- Perfil de diferencas de grupos
Fonte: Adaptado de Hair et al. (2009)
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7

De acordo com Woolridge (2012), € muito comum encontrar sinais de
heteroscedasticidade em conjuntos de dados gerados por meio de estudos
econométricos ou com dados transversais, como 0 proposto aqui. Podem ser
empregados diversos testes para deteccdo deste fenbmeno na amostra, como
através da plotagem de residuos ou através de testes estatisticos como Breusch-
Pagan e White (FAHRMEIR ET AL., 2013), mas Hair et al. (2009) sugerem que a
analise por plotagem seja sempre realizada, mesmo quando usada em conjunto com
testes estatisticos, para a verificacdo da nao violacdo de suposicOes basicas
necesséarias para o bom funcionamento do modelo e a intepretacdo final ndo se
tornar imprecisa e tendenciosa.

Além das restricdes listadas, deve-se também verificar a linearidade (uma vez
que a nao linearidade pode ter impacto na funcdo discriminante), a normalidade
multivariada das variaveis independentes e a auséncia de multicolinearidade. Estes
aspectos podem ser tratados respectivamente através de visualizagdo da plotagem,
teste de Shapiro-Wilk (FREIRE ET AL., 2012) e da medida de adequacao de
amostragem de Kaiser-Meyer-Olkin (CERNY; KAISER, 1977; BEZERRA, CORRAR,
2006). Finalmente, devem ser retiradas da amostra quaisquer valores atipicos
(outliers), conforme o critério de Tukey (Tukey’s hinges) (HYNDMAN; SHANG, 2010;
SUN; GENTON, 2011).

No entanto, deve-se observar, conforme estudado por Prearo, Gouveia e
Monari (2010) ao catalogar dissertacbes e teses que usaram esta técnica em
instituicbes de ensino superior com nota superior a 6 na CAPES entre 1997 e 2006,
gue esta técnica geralmente é bastante adequada aos estudos aos quais ela se
propde, mas que nenhuma das pesquisas que empregaram esta técnica conseguiu
assegurar a nao violacdo de ao menos uma das pressuposicoes.

Portanto, o objetivo da andlise discriminante € a geracdo de um modelo, com
certo grau de preciséo, de separacdo entre grupos. Assim, dada uma fungcéo gerada
por meio desta analise, € possivel definir com tal precisdo a probabilidade de um
caso analisado pertencer a um ou outro grupo. Nébrega (2010) adverte que a
analise discriminante parte do pressuposto do conhecimento a priori tanto dos
grupos quanto das variaveis independentes — o que justifica a presenca do
especialista durante o processo — mas que a funcéo final (regra de classificacéo) é
inicialmente desconhecida e que sua descoberta necessita de procedimentos

estatisticos que ultrapassam o limite do mero uso das distancias matematicas. Ou
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seja, o conhecimento das distancias permite a constatacdo prévia a respeito dos
grupos e de suas caracteristicas, mas somente através do processo estatistico é
gue se torna possivel prever as classificacoes.

O modelo produz um namero de fung¢des discriminantes, gerado a partir de N-1
grupos, ou seja, no caso de uma andlise discriminante de dois grupos, como o
proposto, serd gerada uma fungdo que funciona como limiar entre estes grupos
(NOBREGA, 2010). Esta funcédo retorna uma probabilidade, limitada por sua
precisdo, que tem impacto nos tipos de erro | (classificar em um grupo quando o
caso nao pertence ao grupo) e erro Il (ndo classificar em um grupo quando o caso
na verdade pertence). E importante compreender que apesar de ambos 0s erros
terem impacto na compreensao da funcéo discriminante, o erro do tipo | incorre em
uma ineficiéncia muito maior no modelo (GIMENES; URIBE-OPAZO, 2003).

E preciso também esclarecer que o modelo resultante pode ter baixa
identificacéo, isto é, pode ndo ter grande poténcia em termos de discriminacao entre
0S grupos. Isto pode se dever a falta de adequacdo da amostra, violacdes de
pressuposicdo da técnica ou indiscernibilidade natural gerada nos dados. No
primeiro cenario o cuidado no desenvolvimento do experimento, na observacéo da
adequacao e das néo violagdes supre eventuais lacunas. No segundo caso, pode-se
dever a caracteristicas outras, ndo numéricas e independentes das variaveis
testadas ou ainda relativas a algum tipo de correlagédo espuria.

Desta forma, o modelo resultante é delimitado pela funcdo discriminante de
Fischer, em que além de uma constante, é encontrado um peso para cada variavel,
descrita pela seguinte formula (GIMENES; URIBE-OPAZO, 2003):

Yx = Bo + B1-X1 + Bz-Xz + et Bn-Xn

Na qual, tem-se 0s seguintes itens:

Yx = variavel dependente
Bo = ponto critico
B1,B2 -, Bn = peso relativo de cada variavel independente

X1, X5, ..., X, = variaveis explicativas
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Assim, obtendo-se as seguintes informacdes, consegue-se tracar um corte no
plano que diferencia entre os grupos. Além disto, conseguem-se pesos para as
variaveis de forma a obter uma regra de classificacéo, isto €, para cada grupo outra
funcdo de conformidade usada para aproximar um novo caso ou instancia de cada
grupo.

No entanto para obter tais informacdes e possibilitar a geracdo de um modelo
bem estruturado, € preciso seguir o passo a passo da técnica, como delimitado por
Hair et al. (2009), de acordo com o Quadro 4. A utilizacdo desta técnica, no entanto,
é sujeita diversas restricdes, como incluidas no Estagio 3 do Quadro 4. Eventuais
limitagcdes sao devidamente discutidas nas conclusdes deste trabalho.

3.3 Construtos e variaveis

O objetivo deste estudo é verificar a possibilidade de previsdo na elegibilidade
ao Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA, através de seus
subconjuntos de avaliacdo. De acordo com Lins e Silva (2009), é possivel dividir os
indicadores de sustentabilidade em trés grupos principais (econdémico, social e
ambiental) e da mesma forma o ISE utiliza o triple bottom line como balizador das
variaveis econdmicas, financeiras, bem como das sociais e ambientais de uma
empresa, abrangendo também diversos aspectos ligados a governanga corporativa.

Para o propésito deste estudo, pretende-se entender o peso real do construto
dimenséao social na avaliacdo de ingresso ao grupo de elegibilidade ao ISE. Assim, a
base deste estudo € a dimenséo social e seu impacto no engajamento de empresas
com a sustentabilidade e seu retorno real por meio da obtencdo de classificacao
favoravel ao ISE. O construto ‘dimensdo social’, parte da mensuracdo de
investimentos sociais que a organizacao empreende. Esta mensuracao se da por
meio de dois subconjuntos — os indicadores sociais internos e externos (como
podem ser observados no Anexo B).

Os indicadores sociais internos tém por objetivo medir o comprometimento da
empresa ou organizagdo com sua estrutura e stakeholders internos. A mensuracao
deste subconjunto se da pelos itens compulsorios (encargos sociais, investimentos

em seguranca e saude obrigatérios, etc.) e voluntarios (demais itens que a empresa
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decida investir). Para este trabalho foram excluidos os itens compulsérios por dois
motivos principais: a) ndo sdo opcionais, isto €, a empresa ndo faz por vontade
propria, e b) os itens compulsérios variam conforme o setor de atividade da
empresa, podendo ser maiores em termos de valores, conforme o0 seu investimento
— isto é, uma empresa de mineracdo terd provavelmente mais gastos com

seguranca e salubridade do que empresas de servigos.

QUADRO 05 — Variaveis escolhidas

Indicador Sigla Variavel
GSI Gastos sociais internos
Indicadores de —
_ ] _ GSE Gastos sociais externos
investimento social
GST Gastos sociais totais
TAM Tamanho da empresa
LIQ indice de liquidez corrente
Indicadores financeiros ~ END Endividamento total
MLB Margem de lucro bruta
ROE Retorno sobre o patriménio

Fonte: Elaboracéo propria

Assim, a exclusédo de tais itens tem o propoésito de igualar as empresas na sua
avaliacdo. Por sua vez, os indicadores sociais externos sao divididos de forma
parecida — dividem-se em ‘contribuicbes para a sociedade’ (investimento voluntario)
e ‘tributos’ (gastos que tenham impacto na sociedade, administrados pelo governo
competente que os recebe e excluidos os encargos sociais, pertencentes aos
indicadores internos). Deve-se ressaltar que os investimentos feitos de modo
voluntario sdo os que mais chamam atencao para as a¢gdes da empresa, bem como
sao 0s que mais obtém alcance fora desta, sendo o foco deste trabalho.

Em relacdo as variaveis utilizadas, o IBASE define a medida de gastos sociais
em Percentual sobre a Folha de Pagamento Bruta (%FPB) e Percentual sobre a

Receita Liquida (%RL) para os indicadores sociais internos e Percentual sobre
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Resultado Operacional (%R0O), além do %RL para os indicadores sociais externos.
Note-se que neste trabalho, o uso das %RL interno e %RL externo subentende-se
as mesmas variaveis com os valores finais diminuidos dos encargos e tributos
supracitados. Em relacdo as variaveis utilizadas para a analise discriminante, as
variaveis foram combinadas (%RL interno; %RL externo) em duas variaveis novas
(GSI - Gastos sociais internos e GSE - Gastos sociais externos, levando-se em
consideracdo a média dos dois anos), bem como uma variavel que une os dois
conceitos (GST - Gastos sociais totais).

No que tange a dimensao financeira, foram selecionadas variaveis financeiras
tradicionalmente utilizadas na avaliagdo de desempenho financeiro, indicadas em
Balancos Patrimoniais. De acordo com ludicibus (2010), é por meio da extracdo de
significado dos indices financeiros que se compreende a real situacdo financeira de
uma empresa, cuja avaliacdo é geralmente feita levando-se em conta os indices de
liquidez, de endividamento, de rentabilidade (KAPLAN; NORTON, 1992; BARNEY;
HESTERLY, 2007; NIKBAKHT; GROPELLI, 2010).

Deste modo, as variaveis financeiras a serem empregadas sdo a Margem de
Lucro Bruto (MLB), o Indice de Liquidez Corrente (LIQ), o Endividamento total
(END), o Tamanho da empresa (TAM) e o Retorno sobre o patriménio (ROE). O uso
destas varidveis permite uma compreensdo equilibrada a respeito da situacdo da
empresa e a forma como investidores extraem dados para avalid-la. O quadro 5
descreve os indicadores escolhidos, suas siglas e variaveis.

A seguir, no item 3.4 sdo tratados os diversos aspectos relativos a

amostragem.

3.4 Amostragem

Para proceder a amostragem, empregou-se a formula de amostragem com

populacao finita, descrita por Gil (2008):

za; 2. P(1— P)N
e2.(N—1) +za; >.P(1—P)

n=
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Para o célculo da amostragem, foi utilizado um nivel de confianca de 95%, para
o total das 452 empresas listadas na BM&FBOVESPA. Foi também estimado um
erro amostral maximo de 10%. Em relacdo ao percentual de verificacdo do
fendbmeno, toma-se o total de 40 empresas participantes da carteira do ISE em
relacdo as 452 do total listado na BM&FBOVESPA (8,85%). Os dados para a

amostragem sao:

zay, = grau de confianca = 1,96 (95%)
P = percentual de verificacdo de fendbmeno = 8,85%

N = tamanho da populacéo = 452

e = erro maximo da amostra = 10%

Aplicando-se os valores a férmula, obtém-se:

_ 1,962.0,0885. (1 — 0,0885). 452
~0,12.(452 — 1) + 1,962.0,0885. (1 — 0,0885)

n = 29,0711

Isto €, para a observacdo do fendbmeno, com 95% de confianca e margem de
erro de 10%, devem-se empregar no minimo 30 empresas (para que o fendmeno
seja observado de maneira adequada e seus resultados sejam devidamente
mensuraveis, optou-se por dividir o espaco amostral de forma equilibrada). No
entanto, € necessario clarificar que a obtencdo da amostragem néao foi realizada de
forma aleatéria, conforme o protocolo, tendo sido obtidos dados a respeito de
empresas de acordo com a disponibilidade de tais informacdes. Isto é, foi
empregada uma amostra por conveniéncia, por meio da restricdo encontrada no
namero de balancos sociais publicados sob o modelo do Ibase, levando-se o
ndamero e proporcao originais propostas no resultado da férmula como mero guia
para obtencédo da amostragem.

Uma vez que a analise discriminante pode ser empregada como uma forma de
previsdo, decidiu-se empregar os dados relativos a 2011 e 2012 para a realizacao
do modelo discriminante. Foram obtidas informacgdes relativas aos balangos sociais,
patrimoniais e demonstracfes dos resultados dos exercicios de 37 empresas, de

ambos os anos escolhidos, cumprindo-se assim quantidade minima necessaria para
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a realizacdo da metodologia proposta (18 empresas para o grupo ISE e 19
empresas para o grupo ndo-ISE, com dados para 2011 e 2012).
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Como observado no item anterior, a amostragem minima requerida para a
poténcia estatistica adequada original seria de 30 empresas listadas na Bovespa,
fracionadas de acordo com o pertencimento ou ndo a carteira vigente do ISE para o
periodo proposto. Para este estudo, o ano vigente de 2012 foi selecionado, mas os
dados computados incluiram os resultados das mesmas empresas também,
referentes ao ano de 2011 (vide Apéndice 1).

O motivo para a utilizacdo do ano anterior se da pelo fato das carteiras de 2011
e 2012 serem praticamente idénticas, com excecdo da retirada das empresas Vivo
(que foi absorvida pela empresa Telesp) e Industrias Romi, além da adi¢cdo da CCR
e da Ecorodovias (BM&FBOVESPA, 2014b). Por esta raz&o, foi proposital a
exclusao destas empresas na selecdo de empresas de ambos os anos, de forma a
manter um conjunto em comum (conforme Apéndice 2). A néo inclusdo do ano de
2013 se deve pela alteracdo maior no conjunto de empresas novas no indice e a
falta de publicacdo de relatérios anuais e de sustentabilidade relativos ao periodo.

Uma vez que a participacdo no ISE n&o obriga as empresas participantes a
escolhnerem um ou outro padrdo de disclosure, houve um grande limitador na
obtencdo de respostas validas para o presente estudo de acordo com o padrao
utilizado. Confirmando o proposto por Freire, Fontana e Pereira (2011), continuou-se
a observar um declinio na utilizagdo do Balang¢o Social conforme o Modelo Ibase
comparado com um forte aumento no emprego do GRI, vide figura 4.

FIGURA 04 — Uso dos modelos Ibase e GRI
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Fonte: FREIRE; FONTANA; PEREIRA, 2011.
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Pode-se encontrar, no entanto, um cenario bastante diversificado. Enquanto as
tendéncias de diminuicdo no Ibase e aumento no GRI se mostraram verdadeiras, ha
uma area de transicdo de empresas que optam por explicitar seus investimentos em
sustentabilidade incluindo mais de um formato (Ibase e GRI; Ibase e NBCT; Ibase,
GRI e NBCT; etc.). Entre as empresas que se encontram na carteira do ISE, com
excecao das empresas nao utilizadas pelos motivos supracitados, pode-se constatar
o emprego do modelo Ibase por 20 empresas (aproximadamente 52%), sendo que
algumas apresentaram ambos o modelo Ibase e GRI. As demais empresas do ISE
utilizaram somente outros modelos, incluindo-se o modelo GRI.

No tocante as empresas fora da carteira do ISE, a tendéncia de utilizacdo do
(e/ou substituicdo do IBASE pelo) GRI se mostrou ainda mais acentuada. Foram
computadas 20 empresas nao participantes na carteira do ISE, de forma a manter a
proporcao entre ISE e ndo-ISE. Assim, o total de empresas utilizadas neste estudo é
de 40, aproximadamente 9% do total de empresas listadas na Bovespa em 2012. No
entanto, as variaveis financeiras ndo se mostram adequadas para avaliagcdo de
bancos, motivo pelo qual foram retiradas da amostra 2 empresas do grupo ISE e 1
do grupo néo-ISE, totalizando 37 empresas na contagem final.

E preciso destacar que existem diferencas essenciais entre os dois grupos. A
primeira é que o grupo das empresas participantes do ISE detém uma parcela muito
significativa dos negaocios registrados pela Bovespa. Este grupo foi responsavel pelo
valor de mercado de R$ 934,5 milhdes em 2011 (42,15% do total das acdes
negociadas durante o ano) e de R$ 1,02 trilhdo em 2012 (42,70% do total anual)
(BM&FBOVESPA, 2013f; BM&FBOVESPA, 2014b). A segunda, provavelmente
causa da primeira, é de que se trata de um grupo muito coeso, isto &, trata-se de
empresas de alto dinamismo, além de serem empresas de ramos considerados
como estruturais ou estratégicos, havendo uma maior concentracdo de empresas de
energia e saneamento, bancos, telecomunicacdes e estradas e logistica. Em relacéo
ao grupo de empresas fora da carteira do ISE, os mesmos setores estratégico-
estruturais também se fazem presentes, mas de forma diluida, além de partilharem o

espaco com uma gama muito maior de outros setores.
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Com a obtencéo de dados iniciais a respeito dos dois grupos (ISE e néo-ISE),

€ possivel constatar que as diferengcas sdo maiores que as citadas no item anterior,

como podem ser visualizadas nas tabelas 1 e 2. De forma curiosa, a primeira

situacdo que se percebe € que a média de investimento nas variaveis de dimensao

social (GSI, GSE e GST) é maior no grupo de empresas fora do ISE do que no

grupo ISE.

TABELA 01 - Estatisticas descritivas: grupo nao-ISE
Variavel Minimo Maximo Média Desvio pad. Assim.
GSI ,020 13,340 3,70184 3,143888 1,883
GSE ,000 9,110 1,59263 2,837554 2,005
GST ,235 13,785 5,29447 3,661546 ,860
LIQ 771 2,317 1,53134 449166 ,095
MLB -,101 429 , 16719 , 127145 ,278
END ,130 ,976 ,54811 ,217662 111
ROE -,012 ,315 ,14025 ,085735 ,223
TAM 10,003 19,384 14,30727 2,185486 ,066

Fonte: Elaboracgéo propria
TABELA 02 — Estatisticas descritivas: grupo ISE

Variavel Minimo Maximo Média Desvio pad. Assim.

GSl ,500 8,415 2,55389 1,869895 1,858
GSE ,000 7,180 1,38806 2,256487 1,932
GST ,700 15,595 3,94194 3,337157 2,732
LIQ ,603 2,327 1,29088 433651 , 766
MLB ,018 ,694 ,24023 ,194236 1,440
END ,415 2,112 ,65087 ,378248 3,753
ROE ,013 465 , 15882 , 109338 1,433
TAM 14,256 17,752 15,88925 ,992056 ,074

Fonte: Elaboracéo propria

Esta compreenséo parece conflitante porque o senso comum leva a crer que

as empresas que integram a carteira do ISE tém maior comprometimento com

causas sociais, 0 que levaria a ter uma tradugédo deste posicionamento em termos

de investimento financeiro. Pode-se observar também que o desvio padrdo deste
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investimento é também maior em todos os trés casos no grupo ndo-ISE, o que
sugere que este grupo, apesar de ter uma média de investimento maior, tenha maior
dificuldade em focar seu investimento social. De toda forma pode-se observar que
em ambos 0s casos, encontram-se empresas com investimento social nulo ou
proximo de zero (vide Apéndice 2).

Outro aspecto relevante a ser considerado € que o grupo ISE obtém indices
melhores de MLB, mas também lida com um nivel de END bastante superior ao
grupo fora da carteira. Além disto, o grupo nao-ISE demonstra ter uma situacao de
liquidez consideravelmente melhor do que o grupo ISE. Pode-se teorizar, portanto,
gue o grupo ISE preze pela tomada de riscos e tentativa de investimentos enquanto
0 grupo nado-ISE preze pela estabilidade e conservadorismo em suas ac¢oes.

Por fim, a ideia de que o grupo que integra a carteira do ISE é mais coeso se
mostra verdadeira a luz dos dados obtidos nas Tabelas 01 e 02. Apesar de médias
menores nos itens da dimensao social, nota-se que os desvios padrdo sdo, em
geral, também bastante menores, o que sugere um curso de acdo mais centrado,
como seria de se esperar. De forma alternativa, pode-se fazer uma analise do
conjunto de empresas estudadas (sem a separacao de grupos), conforme pode ser
conferido na Tabela 03.

TABELA 03 — Estatisticas descritivas: amostra total

Variavel Minimo Maximo Média Desvio pad. Assim.

GSlI ,020 13,340 3,14338 2,632774 2,121
GSE ,000 9,110 1,49311 2,537919 1,956
GST ,235 15,595 4,63649 3,525920 1,538
LIQ ,603 2,327 1,41435 452243 371
MLB -,101 ,694 ,20272 , 165132 1,369
END ,130 2,112 ,59810 , 306531 3,410
ROE -,012 ,465 ,14928 ,097001 1,055
TAM 10,003 19,384 15,07688 1,869625 -,649

Fonte: Elaboracgéo propria

No entanto, de forma absoluta, as quantidades de verbas destinadas a ambos
sdo bastante diferentes, sendo que os investimentos internos tém mais do que o
dobro da média do que os externos. Isso pode se dever a diversos fatores — desde

uma preocupacao com os funcionarios e manutencdo da estrutura empresarial dado
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as caracteristicas do modelo Ibase (que enxerga gastos com salarios e beneficios

bésicos como investimentos sociais internos).

4.1.1 Correlages entre as variaveis

Uma das formas de compreender melhor o comportamento das variaveis se da
ao verificar a correlacdo existente entre elas. Das diversas formas de correlacdo, a
mais comumente empregada € a correlacdo de Pearson. As outras, apesar de
vantagens aparentes, sdo, no entanto, mais sensivel a alteracdes na linearidade
entre as variaveis (BONNETT; WRIGHT, 2000).

TABELA 04 — Correlagdes entre as variaveis

GSI | GSE | 6ST | LIQ [ MLB | END | ROE | TAM

GSl Pearson Correlation 1| -o70| ,696"| ,176| -,092| ,063| -149| -149

Sig. (2-tailed) 679] ,000| 298| ,588| ,711| ,380| ,380

GSE Pearson Correlation | -,070 1| ,6677| -4347| 080 ,090| -025( -,025

Sig. (2-tailed) 679 000| ,007| ,640| ,596| ,884| 884

GST Pearson Correlation | ,696 | 667" 1| -181f -126| ,112| -129| -129

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 283| ,458| 510| ,447| 447

LIQ Pearson Correlation 76| -4347| -181 1| -,020| -,306]| -,165| -,165

Sig. (2-tailed) ,298 ,007| 283 906| ,065[ ,328| ,328

MLB Pearson Correlation | -,081 ,036| -034| -4627| -113| 5267 | -,157| -,157

Sig. (2-tailed) 636 831] 842] 004| ,506| ,001| ,352| ,352

END Pearson Correlation -,092 -,080 -,126 -,020 1 ,020 ,285 ,285

Sig. (2-tailed) ,588 640 458 906 ,907| ,087] ,087

ROE Pearson Correlation ,063 ,090 , 112 -,306| ,020 1| -,001| -,001

Sig. (2-tailed) 711 596| ,510| ,065| ,907 ,997| ,997

TAM Pearson Correlation -,149 -,025 -,129 -,165| ,285| -,001 1 1
Sig. (2-tailed) ,380 884| 447| 328| ,087| ,997

Fonte: Elaboragéo propria

A correlacdo de Pearson pode indicar possiveis relacdes lineares entre as
variaveis, os resultados compilados se encontram na Tabela 4. Ha uma correlacéo
relativamente alta entre os gastos sociais externos e 0s gastos sociais totais, mas

este efeito é resultante do processo de construcao da variavel GST, ja a correlacao
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negativa entre 0s gastos sociais totais e liquidez, contraria o esperado, ou seja, que
empresas com melhor saude financeira concentre maiores esfor¢cos na area social.
A correlacdo positiva encontrada entre a margem de lucro bruto (MLB) e o
endividamento (END), sugere que empresas lucrativas sdo mais endividadas,
enquanto que a correlacdo negativa entre MLB e LIQ, sugere que empresas mais
lucrativas preocupam-se menos com sua liquidez corrente, talvez resultante da

certeza que havera fluxos de caixa para honrar oS compromissos.

4.2 Testes de adequacao da amostra

Antes de passar a analise discriminante, é preciso verificar a adequacao da
amostra em relacdo a possiveis violagdes das pressuposi¢des da técnica. O objetivo
deste passo ndo € somente verificar a confiabilidade da amostra obtida, mas
também garantir a obtencdo de clareza nos resultados finais e geracdo de
conhecimento util (GNANADESIKAN, 2011). Alguns testes preliminares foram
realizados para verificar a pré-disposicdo nos dados em relacdo a diferenciacéo

entre grupos.

4.2.1 Valores atipicos (outliers)

Em um estudo transversal, a incidéncia de valores atipicos (outliers) pode levar
a distor¢cdes na compreensao do conjunto de dados original. Diversos autores citam
erros na medicdo e transcricdo como causa primaria de outliers (ANM, 1989;
BURKE, 2001), no entanto a sua ocorréncia pode ser espontanea, causada por meio
das caracteristicas intrinsecas as empregadas no estudo.

No tocante ao conjunto de dados obtido, eventuais erros de transcricao foram
duplamente verificados e a analise de outliers inesperados foi realizada conforme o
critério de Tukey (HOAGLIN; MOSTELLER; TUKEY, 1983), que trabalha com dois
limiares para além dos quais se encontram potenciais casos ou observacoes

candidatos a serem considerados como outliers. O critério de Tukey define os casos
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a serem analisados como todo Y < (Q; — 1,5.AIQ) e Y > (Q; + 1,5.AIQ), sendo Q; e
Qs 0 primeiro e terceiro quartis da amostra, respectivamente, e AlQ (amplitude
interquartis) sendo AIQ = Q; — Q;.

Os outliers podem ser mais bem visualizados por meio de um diagrama de
caixa (SUN; GENTON, 2011), no qual os casos potencialmente acima dos limites de
Tukey sdo marcados tradicionalmente como asteriscos. Os resultados podem ser
verificados por meio das figuras 7 a 12, com ambos os grupos combinados.

Primeiramente, os diagramas de caixa acima permitem ter uma melhor ideia a
respeito da representacdo das varidveis empregadas. Pode-se verificar visualmente
que as variaveis LIQ, ROE e TAM demonstram uma maior amplitude (distribuicbes
mesocurticas), se comparadas com as demais variaveis (aparentemente bastante
mais leptocurticas).

Podem-se observar varios candidatos a outliers acima do limite de Tukey
superior nas variaveis relacionadas com Gastos Sociais, bem como MLB, END, ROE
e TAM aléem de também haver ocorréncia de casos abaixo do limite inferior na
variavel MLB, END e TAM. Todos os casos apontados foram novamente conferidos,
0 que indica que aparicdo nos diagramas de caixa deve se dar por meio de

surgimento espontaneo através das caracteristicas das empresas.

FIGURA 06 — GSI FIGURA 07 — GSE
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Antes de descartar quaisquer casos, no entanto, € necessario verificar se a
inclusdo de algum destes distorce as distribuicbes das variaveis. Uma dos pre-
requisitos da técnica de andlise discriminante € a normalidade multivariada, e, caso
os outliers afetem esta normalidade, deverdo ser desconsiderados. Como se
observou acima, existe a possibilidade de engrossamento na cauda da distribuicao
(fat tail) nas variaveis contendo quantidade maior que esperada de casos fora dos
limites de Tukey, o que pode distorcer uma distribuicdo normal. No proximo item é
realizado o teste de normalidade de Shapiro-Wilk com o objetivo de verificar a

aderéncia das variaveis a distribuicdo normal.

4.2.2 Teste de normalidade de Shapiro-Wilk

Um dos testes de aderéncia a distribuicdo normal mais comumente usado € o
teste de normalidade de Shapiro-Wilk (LOPES; BRANCO; SOARES, 2013) e é 0
teste mais recomendado para conjunto de dados obtido, uma vez que n < 200. A
hipotese nula testada é de que a distribuicdo da variavel testada é aderente a

normal, com significancia de p-valor < 0,05.

TABELA 05 - Teste de normalidade de Shapiro-Wilk

Variavel Estatistica |g.l. Sig.

GSI ,803 37| ,000
GSE ,608 37| ,000
GST ,849 37| ,000
LIQ ,965 37| ,283
MLB 874 37| ,001
END ,685 37| ,000
ROE ,935 37| ,031
TAM ,946 37| ,074

Fonte: Elaboracéo propria

Conforme pode ser verificado na Tabela 5, praticamente todas as variaveis

negam a hipotese nula de que a distribuicdo é normal, com excecdo das variaveis
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LIQ e TAM, que tiveram p > 0,05. No entanto, foram testadas novamente apds a
retirada de casos extremos indicados no item 4.2.4 e nenhuma variavel teve seu
comportamento normalizado com a retirada dos outliers, continuando a negar a
hipotese nula para todas as variaveis.

Esta situagdo apresenta uma limitacdo na interpretacdo dos resultados, uma
vez que esta prerrogativa da técnica é violada. Alternativas para minimizar este
efeito sdo a utilizacdo de transformacdes nas distribuicbes e, para estudos futuros,

utilizacao de conjunto de dados mais extenso.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

O propoésito do desenvolvimento deste trabalho € compreender melhor a
criagdo de indices de desempenho e, mais especificamente, os indices de
desempenho ligados a sustentabilidade. O foco deste estudo € o impacto da
dimensao social e sua mensuracdo como critério e peso de decisdo na previsao de
probabilidade de uma empresa se encaixar ou ndo no perfil do indice de
Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA.

Para tanto foi desenvolvida uma proposi¢ao inicial que verifica a possibilidade
desta previsdo por meio do emprego das variaveis relacionadas com os indicadores
sociais internos e externos. Espera-se que haja indicativos resultantes da analise
discriminante que permitam prever o pertencimento a categoria do ISE baseando-se
nestas variaveis. Tal conclusdo pode levar a compreensdo de que o peso do
investimento social, como um dos pilares do triple bottom line, é primordial na
decisédo de categorizar uma empresa como tendo ou ndo engajamento sustentavel.
Uma vez que tal proposi¢do seja negada, entende-se que as variaveis da dimenséo
social ndo tém o poder de separar tais grupos de forma isolada.

Neste caso, acrescentam-se as variaveis da dimensdo social as variaveis
financeiras, como variaveis adicionais de controle. Caso se torne possivel prever a
participacdo de uma empresa no ISE a partir de tal conjunto de variaveis, entende-
se que o ISE tem por objetivo a analise equilibrada do triple bottom line como
compreensao de sustentabilidade.

Em dltimo caso, uma vez que a proposicao seja negada, ndo se pode afirmar
que o ISE é ineficiente em sua avaliacdo, mas podem-se questionar seus critérios
internos e pesos na avaliagdo. Outras discussfes sao realizadas a partir da
obtencdo dos dados e de suas caracteristicas.

5.1 Anélise discriminante

A proposicao tem por objetivo investigar o peso das variaveis de investimento
social interno — isto €, dentro da empresa, entre seus colaboradores, etc. — e externo

— fora da empresa, em projetos externos, auxilio a ONGs, etc. — na possibilidade de
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melhor colocacéo de uma empresa listada na Bovespa no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). Assim, busca-se responder ao questionamento a respeito do
peso real da dimensdo social dentro de tal indice. A proposta de utilizacdo da
analise discriminante se mostra adequada, uma vez que esta metodologia pode
confirmar ou negar se a dimenséao social realmente impacta na possibilidade de uma
empresa figurar a lista da carteira do ISE.

Inicialmente, como proposto, foi realizada a analise discriminante simples,
somente com as variaveis da dimensdo social (Gastos sociais internos, Gastos
sociais externos e Gastos sociais totais). O teste M de Box visa testar a hipétese
nula de igualdade de matrizes de covariancia das populagdes, a qual € uma
premissa para para que os testes de significancia da analise discriminante tenham
validade e para que os resultados de classificacdo ndo sejam afetados (HAIR et al.,
2009). Pode-se notar, como pode ser conferido na Tabela 6, que o teste nao obtém
a significancia necessaria, dando a entender que nédo h& grande diferenciacéo entre

as duas populacdes para as variaveis empregadas.

TABELA 06 - Resultados do Teste

Box's M 22,840
Aprox. 7,142
gl 1 3
g.l. 2 245669,391
Sig. ,000

Tests null hypothesis of equal population
covariance matrices
Fonte: Elaboracéo propria

De forma similar, a correlacdo canbnica — que se trata da correlacdo de
Pearson entre os escores da funcao discriminante e o pertencimento ao grupo (1 =
ISE; 0 = N&o-ISE) — indica o quanto da variancia nos escores da funcéo
discriminante podem ser gerados por meio das diferencas entre os dois grupos. O
resultado de 0,13, como pode ser averiguado na Tabela 07, aponta para um
resultado baixo, de (0,055)°x100 = 0,3, isto é, somente 0,3% da variancia nos

resultados da funcao discriminante vem das diferencas entre ISE e nao-ISE.
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TABELA 07 - Autovalores

Funcdo Autovalor % de var. Cumul. % Correlagéo
canodnica
1 ,055 100,0 100,0 ,228

Fonte: Elaboragéo propria

I.:’or fim, a estatistica Lambda de Wilks pode ser definida como a proporcéo da
variancia total na funcdo discriminante ndo explicada pelas diferencas entre os
grupos, como assinalado na Tabela 08. Neste caso, aproximadamente 98% da
variancia total ndo tem ligagcdo aparente com a separacao entre os grupos ISE e
nao-ISE.

TABELA 08 - Lambda de Wilks

Test of Function(s) Wilks' Lambda  Chi-square df Sig.

1 ,948 1,816 2 ,403
Fonte: Elaboracao propria

Assim, como observado anteriormente e como verificado nos testes acima, fica
patente a incapacidade da Analise discriminante em operar adequadamente em sua
aplicacdo no conjunto de dados obtidos, uma possibilidade é a nao verificacdo dos

pressupostos nos dados da amostra.

5.1 ANOVA

A Analise de variancia unilateral, também conhecida pela sigla inglesa one-way
ANOVA, €& uma técnica empregada na comparacdo de médias em amostras
diferentes, com o intuito de verificar se ambas as amostras sdo ou nao provenientes
da mesma populacao original. Diversos outros testes podem ser realizados para
complementar esta hipotese, mas a ANOVA unilateral é a forma principal e mais
basica de verificar tal hipotese.

Entretanto € necessario verificar a premissa da homogeneidade das variancias

entre os grupos. A realizacdo do Teste de homogeneidade de Variancia de Levine
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confirma que as diferencas ndo séo consideraveis, com excec¢do da variavel TAM,
uma vez que € obtido novamente um valor significante (p< 0,05), aceitando-se a
hipétese nula de que ndo ha diferencas entre os grupos, como pode ser verificado
na Tabela 09.

TABELA 09 — Teste de homogeneidade de Variancia

Est. de Levene g.l.1 g.l.2 Sig.
GSI 2,192 1 35 ,148
GSE 322 1 35 574
GST 1,619 1 35 ,212
LIQ ,212 1 35 ,648
MLB 1,741 1 35 , 196
END ,037 1 35 ,849
ROE ,618 1 35 437
TAM 5,039 1 35 ,031

Fonte: Elaboracgéo propria

Procedeu-se ainda a realizacdo do teste robusto de igualdade de médias de
Brown-Forsythe (que utiliza a mediana ao invés da média, como no teste de Levine),
gue mais uma vez confirma que somente a variavel TAM esta sujeita a uma falta de

diferenciacéo entre grupos, tendo p <0,05.

TABELA 10 — Teste robusto de igualdade de médias

Estatistica dfl df2 Sig.
GSI Brown-Forsythe 1,844 1 29,585 ,185
GSE Brown-Forsythe ,059 1 34,007 ,809
GST Brown-Forsythe 1,381 1 34,952 ,248
LIQ Brown-Forsythe 2,745 1 34,985 ,107
MLB Brown-Forsythe 1,810 1 29,078 ,189
END Brown-Forsythe 1,011 1 26,844 ,324
ROE Brown-Forsythe ,328 1 32,241 ,571
TAM Brown-Forsythe 8,177 1 25,409 ,008

Fonte: Elaboracgéo propria

A aplicacdo do teste ANOVA, de acordo com a tabela 11, com as variaveis
propostas no estudo indica que ndo ha diferenciacéo entre os grupos ISE e néo-ISE,

somente a varidvel tamanho (TAM) apresentou significAncia. Considerando o0s
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resultados da andlise descritiva, seria possivel inferir que as empresas do grupo ISE

sdo maiores que a do nao-ISE, mas deve-se olhar este resultado com cuidado, pois

esta variavel ndo passou nos testes de homogeneidade das variancias.

TABELA 11 — ANOVA unilateral

Soma dos . .
quadrados g.l. Quad. médio Sig.

GSI Entre Grupos 12,181 1 12,181 1,796 ,189
Intragrupos 237,353 35 6,782
Total 249,534 36

GSE Entre Grupos ,387 1 ,387 ,058 ,810
Intragrupos 231,490 35 6,614
Total 231,877 36

GST Entre Grupos 16,909 1 16,909 1,374 ,249
Intragrupos 430,647 35 12,304
Total 447,556 36

LIQ Entre Grupos ,534 1 ,534 2,739 ,107
Intragrupos 6,828 35 ,195
Total 7,363 36

MLB Entre Grupos ,049 1 ,049 1,851 ,182
Intragrupos ,932 35 ,027
Total ,982 36

END Entre Grupos ,098 1 ,098 1,040 ,315
Intragrupos 3,285 35 ,094
Total 3,383 36

ROE Entre Grupos ,003 1 ,003 ,333 ,568
Intragrupos ,336 35 ,010
Total ,339 36

TAM Entre Grupos 23,133 1 23,133 7,883 ,008
Intragrupos 102,705 35 2,934
Total 125,838 36

Fonte: Elaboracgéo propria

Outra possibilidade para andlise das diferencas

logistica.

dos grupos é a regressao
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5.3 Regresséao logistica

Uma vez que as duas proposi¢cdes tenham sido negadas, é preciso analisar 0os
motivos para tanto. Os principais sdo devidos as diversas viola¢des das restricdes
da técnica escolhida (pressupostos de normalidade das varidveis, suposicdo de
igualdade das matrizes de covariancia, etc.), que fazem com que os dados — por
mais que tenham algum poder de modelagem — sejam imprecisos, incoerentes e
faltem confianca. Isto €, ndo podem ser usados de forma adequada na previsdo de
pertencimento as categorias (ISE e ndo-ISE) escolhidas.

Uma das formas de evitar tais distorcbes metodologicas € escolher outra
técnica similar dentro da familia de técnicas de analise multivariada, como pode ser
revisto no Quadro 3. Entre elas, a que oferece melhor possibilidade é a regressao
logistica, que tem diversas vantagens — entre elas, menos pressuposicbes e
restricbes a serem cumpridos para a validade da técnica (HAIR ET AL., 1009).

A regressédo logistica € geralmente usada para prever o comportamento de
uma variavel categorica e na maioria dos casos € usada de forma dicotdbmica, o que
€ bastante util no caso deste estudo. Além disto, a regressdo logistica tem uma
melhor capacidade de uso flexivel de varidveis (quando se tem variaveis tanto
categoricas quanto continuas). Seu resultado final é a funcdo da probabilidade de
que um caso ou observacdo se encontre em uma ou outra categoria, dados os
pesos internos das variaveis independentes (GNANADESIKAN, 2011). Ou seja, 0s
resultados sdo bastante similares aos pretendidos originalmente, sem, no entanto,
ter as mesmas e amplas restricoes a técnica.

Para a regressdo logistica, foi utilizada a mesma codificacdo da analise
discriminante, isto é, 0 para ndo-ISE e 1 para ISE. O modelo final tem por objetivo
obter o logaritmo natural da chance de uma observacao (empresa) se encontrar em

uma ou outra regido da funcdo — equivalente a ISE e ndo-ISE. A formula, portanto, é:

%
ln< A>=a+bX
1-Y
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onde Y é a probabilidade prevista do evento ser 1 (ou seja, pertencente ao
ISE), ao invés de 0 (pertencente ao grupo n&o-ISE) cuja férmula é 1-Y, sendo X a
variavel preditora (ISE ou ndo-ISE).

Para os dados obtidos (média das variaveis com os valores obtidos em 2011 e
2012 para cada empresa), com utilizagéo efetiva de 100% dos casos, obteve-se um

modelo de acordo com a tabela 12.

TABELA 12 — Sumario do modelo

o -2 verossimilhanca Cox & Snell R Nagelkerke R
asso

logaritimica quadrado quadrado
1 38,554° ,291 ,388

a. Estimativa terminada na 6a iteragcdo porque as estimativas dos parametros

mudaram menos que 0,001. Fonte: Elaboracéo propria

O valor obtido pela verossimilhanga logaritmica demonstra uma boa dose de
previsao, que, no entanto, ndo é absolutamente alta — quanto menor o valor obtido,
maior a capacidade preditiva no modelo obtido. Os R2 de Cox-Snell e de Nagelkerke
podem ser interpretados da mesma forma como em um R2 em uma regressao
multipla (apesar de que o R2 de Cox-Snell ndo chega a 1 em nenhum caso). Desta
forma, pode-se notar um efeito moderado na capacidade de predicdo do modelo
obtido.

TABELA 13 — Sumario do modelo

B S.E. Wald g.l. Sig. Exp(B)
1°passo GST -,039 ,113 ,120 1 ,729 ,962
MLB 5,564 3,167 3,086 1 ,079 260,947
TAM , 799 ,358 4,976 1 ,026 2,224
Constante -13,188 6,037 4,772 1 ,029 ,000
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B S.E. Wald g.l. Sig. Exp(B)
1°passo GST -,039 ,113 ,120 1 ,729 ,962
MLB 5,564 3,167 3,086 1 ,079 260,947
TAM , 799 ,358 4,976 1 ,026 2,224
Constante -13,188 6,037 4,772 1 ,029 ,000

Fonte: Elaboracéo propria

A equacdo obtida do logaritmo natural pode ser compreendida por
meio de suas variaveis, que se encontram na tabela 13. Como supracitado,
a equacdo de previsdo € composta de uma constante (a) mais um
coeficiente multiplicado pela variavel de predi¢édo (0 ou 1).

Utilizando-se dos dados obtidos na tabela 14, pode-se chegar a

conclusao de eu a equacéao é:

In(probabilidade) = —13,188 + 5,564. MLB + 0,799.TAM

Sendo que as demais variaveis foram retiradas da amostra, por néo ter sido
consideradas como relevantes para o modelo, conforme itens anteriores.
Finalmente, o resultado de classificacdo das empresas conforme o grupo (ISE

ou ndo-ISE) pode ser encontrado na tabela 14.

TABELA 14 — Sumario do modelo

Predito
ISE Percentual
Observados Nao ISE ISE correto
ISE N&o ISE 14 5 73,7
ISE 4 14 77,8
Percentual total 75,7

Fonte: Elaboracgéo propria

Assim, obtiveram-se finalmente, 75,7% de resultados corretos, sendo que
73,7% foram corretamente alocados no grupo ndo-ISE e 77,8 no grupo ISE.

Os resultados aqui reportados sugerem que as maiores e mais lucrativas
empresas sao pertencentes ao grupo ISE, sem nenhuma influéncia dos gastos
discricionarios com responsabilidade social.
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6. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo norteador deste estudo € a possibilidade de investigar a importancia
da participacdo de dimensdes internas a um indice na classificagéo final deste. Para
este estudo, buscou-se investigar de que forma a dimenséo social — por meio de
suas variaveis de investimento social interno e externo das empresas — influencia na
capacidade real de uma empresa listada na Bovespa ser integrante da carteira final
do indice de Sustentabilidade Empresarial.

Para tanto, foi necessario empregar um padréo de disclosure social, sendo que
o modelo selecionado foi o Instituto Ibase, cujo propdsito € prover aos seus usuarios
uma forma concisa, seleta e transparente de comunicar aos leitores de seu relatério
de que formas a empresa ou instituicdo se posiciona a respeito das caracteristicas
formadoras do triple bottom line. Outros modelos tém tido bastante atencdo dos
departamentos de relacdo com investidores das empresas da Bovespa, em especial
com o crescimento do modelo GRI. O modelo Ibase foi escolhido, todavia, pela alta
capacidade de sintetizar informacdes, além do seu legado na histéria de uso na
responsabilidade social brasileira.

Em relacdo as variaveis, trés principais foram selecionadas — uma, os Gastos
Sociais Internos (GSI) representa a dimenséo social em ambito interno as atividades
da empresa; as outras duas, o Gasto Social Externo (GSE) e o Gasto Social Total
(GST) séo relativas as aplicagbes sociais das empresas fora do seu escopo de
atuacdo e a soma das duas variaveis anteriores. As variaveis alusivas a dimensao
financeira empregadas foram a Margem de Lucro Bruto (MLB), O indice de Liquidez
corrente (LIQ), o Endividamento (END), O Retorno sobre o Patriménio (ROE) e o
Tamanho da empresa (TAM).

A amostragem obtida se mostrou adequada em termos de quantidade, sendo
acima do que minimo recomendado, contudo sendo limitada em termos de
aplicabilidade a técnica de analise discriminante em alguns pontos. A analise inicial
dos dados permite enxergar que as empresas nao participantes da carteira do ISE
tém em média maior gasto na dimensao social, mas também tém sua atuacao mais
dispersa do que o observado em relacéo as que se encontram na carteira do ISE.

A analise de correlagdes permite concluir a variavel MLB € a que tem maiores

correlagdes com as variaveis financeiras e sociais, novamente corroborando para a
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compreensao de sua importancia na diferenciacdo ente grupos. Por mais que nao
tenha sido possivel obter um modelo de discriminacdo confidvel, sugere-se continuar
as pesquisas mais detalhadas neste ponto, que pode ser o diferencial definitivo entre
0S grupos.

Assim sendo, a baixa capacidade de classificacao e predicdo pode ser devida
a algumas limitacbes enddgenas aos dados. Primeiramente, as variaveis
demonstraram comportamento ndo normalizado em todas as variaveis, e uma vez
que a normalidade multivariada € um dos pré-requisitos da técnica, a capacidade
real de diferenciacao pode ter sido levemente reduzida.

De forma alternativa, passou-se a regressao logistica, que apresenta diversas
vantagens metodologicas como a possibilidade de obter resultados similares, sem,
no entanto, estar restrito as pressuposicfes da analise discriminante. O modelo
obtido tem algum poder de modelagem, no entanto nega a P1 uma vez que as
variaveis de cunho social ndo tem influéncia significativa na possibilidade de
predicdo de pertencimento aos grupos. Quanto a P2, pode-se também negar, uma
vez que a resposta final obtida € de que somente as variaveis financeiras — e, ainda
assim, de forma limita, uma vez que somente MLB e TAM demonstraram ter peso
suficiente. No entanto, mesmo que ndo contemplada nas hipoteses iniciais, pode-se
compreender que somente a dimenséo financeira é essencial na compreensdo de
qual perfil de empresas consegue se encaixar na carteira final do ISE.

Em relacdo as dimensdes social e financeira, como evidenciado pelo teste
ANOVA, os dados sdo naturalmente muito proximos e ha uma grande superposicéo
entre 0s grupos, o que € o maior dificultador na analise discriminante.

Observa-se, portanto, que ambas as analises empregadas (por meio da analise
discriminante e da regresséao logistica) nao foram bem sucedidas em separar ambos
0S grupos por meio de variaveis da dimensao social (GSI, GSE e GST). Diversas
consideracfes podem ser empreendidas, mesmo que consideradas como
possibilidades. Uma destas é de que a tomada do modelo Ibase (apesar de sua
tradicdo e confiabilidade) ndo seja mais 0 mais adequado — o que pode ser
entendido se comparada sua caracteristica semi-contabil em relagédo as listagens
mais subjetivas e qualitativas de outras metodologias como o GRI. Sugere-se para
estudos futuros o emprego misto do Ibase e do GRI ou a adocédo do GRI aliado a

critérios determinadamente numéricos para avaliacdes futuras.
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De semelhante modo, pode-se notar que as diferencas entre os grupos ISE e
nao-ISE ndo se manifestam claramente no dominio dos numeros, sendo que o
enfoque das ac¢bes sociais bem como 0 bom emprego (mesmo que financeiramente
igual) de verbas possa ser o divisor de aguas entre 0os grupos. Deste modo, pode-se
questionar se o mero fato de investir financeiramente em projetos sociais, sem
necessariamente ter a preocupagdao com o bom andamento, alcance e percepcgao
destes, € relevante para a classificacao final como ISE e ndo-ISE.

Outro aspecto importante a ser observado € que o ISE ndo se baseia somente
na nocao encontrada no triple bottom line. Este conceito € bastante ampliado e
conciliado com nogfes outras aquém do limite estabelecido nele. Esta distingdo
deve estar clara em futuros estudos, uma vez que 0s conceitos empregados pela
FGV e consortes na criagdo do indice levam em consideracdo multiplas
caracteristicas a serem avaliadas que podem ser consideradas como variaveis
latentes, ndo mensuraveis por si s6, dependendo de construtos mensuraveis aliados
a estes para serem percebidos. Ou seja, 0s varios conceitos verbais e juridicos nao
sao aparentes quando considerados em termos numéricos.

Outra consideracdo que deve ser feita, e que ndo foi incluida no
desenvolvimento do trabalho, € a ligacdo entre o desenvolvimento temporal da
empresa — de acordo com seu ciclo de vida —, seu tamanho e seu empenho social. A
perspectiva do aprendizado, que pode influenciar em melhores resultados social,
com maior eficiéncia e eficacia nas estratégias, deve ser considera em estudos
futuros. Assim, recomendam-se estudos posteriores de carater mais qualitativo na
compreensao das diferengas estruturais entre 0s grupos.

Espera-se que este trabalho contribua ndo somente com a pratica empresarial,
na municdo de informacdes a empresas e stakeholders em relagdo a situacéo
nebulosa que é o investimento na dimensé&o social e seu impacto na classificagdo no
ISE, bem como na academia, demonstrando que os estudos sobre a
responsabilidade social empresarial ainda carecem de trabalhos mais amplos, com a
possibilidade de obtencdo de dados mais profundos para que se possa desenvolver
trabalhos com énfase mais quantitativa, de forma a compreender melhor o escopo

de seu alcance.
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Politica Gestao Desempenho Cumprimento
Legal
Planejamento | Gestéo de Demonstracodes
Econdmico | Estratégico Desempenho Financeiras Historico
Financeiro Gestdo de Lucro Econbmico
Ativos Sustentabilidade | Equilibrio do
Intangiveis Orcamento de Crescimento
Investimentos
Riscos e Crises
Compromisso, | Responsabilidade | Consumo de Area de
abrangéncia Ambiental na recursos Preservacéo
Ambiental e Companhia (inputs) Permanente
N&o Divulgacéo. Planejamento Emissédo de Reserva Legal
Financeira Gerenciamento e | residuos Passivo
Monitoramento (outputs) Ambiental
Certificacdes Emissédo e Requisitos
Ambientais e de | Rejeitos Administrativos
Saude (critical Procedimentos
Seguranca outputs) Administrativos
Ocupacional Procedimentos
Comunicacdo com Judiciais
as partes
interessadas
Compromisso
Global
Compromisso, | Responsabilidade | Consumo de Area de
Ambiental abrangéncia Socioambiental recursos Preservacéo
Financeira | e na Companhia ambientais Permanente
divulgacéo. Planejamento (inputs) Reserva Legal
Gerenciamento e | Produtos Areas
Monitoramento socioambientais | contaminadas

Comunicacdo com
as partes
interessadas
Compromisso
Global

Relacdes de

Relacdes de

Relacdes de

Pablico Interno
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Social Trabalho e
Compromisso
com

Principios

Fundamentais

Conduta

Trabalho e
Compromisso com
Principios
Fundamentais
Relacdo com o
Publico Interno
Relacdo com a
Comunidade
Relacao com os
Fornecedores
Relagdo com os
Clientes/

consumidores

Trabalho -
Diversidade e
Equidade —
Geracédo de
Emprego e Renda
Contratacao de
Terceiros
Relacionamento
com
funcionarios e
terceiros
Relacionamentos
com clientes e

consumidores

Clientes e

Consumidores

Fonte: Sousa (2006).




ANEXO B — Modelo de Balanco Social - IBASE

Balanco Social Anual | 2.0 X

1. Base de calculo
Receita liquida (RL)

20XX
Valor (mil reais)

etinho

iBase

20XX-1
Valor (mil reais)

Resultado operacional (RO)

Folha de pagamento bruta (FPB)
2. Indicadores sociais internos
Alimentacao

Valor (mil R$) %Sobre FPB  %Sobre RL

Valor (mil R$) %Sobre FPB  %Sobre RL

Encargos sociais compulsorios

Previdéncia privada

Saide

Seguranca e saude no trabalho

Educagdo

Cultura

Capacitagio e desenvolvimento profissional

Creches ou auxilio-creche

Participagdo nos lucros ou resultados

Qutros

Total - Indicadores sociais internos
3. Indicadores sociais externos
Educagao

Valor (mil R$) % Sobre RO %Sobre RL

Valor (mil R$)  %Sobre RO %Sobre RL

Cultura

Saide e saneamento

Esporte

Combate a fome e seguranga alimentar

Outros

Total das contribuicbes para a sociedade

Tributos (excluidos encargos sociais)

Total - Indicadores sociais externos
4. Indicadores ambientais

Investimentos relacionados com a produgéo/operagio da empresa

Valor (mil R$) % Sobre RO %Sobra RL

Valor (mil R$) % Sobre RO % Sobra RL

Investimentos em programas e/ou projetos externos

Total dos investi em meio ambiente

Quanto ao estabelecimentoc de metas anuals para minimizar
residucs, o consumo em geral na produgio/operagio e aumentar

eficacia na utilizacio de recursos naturais, a empresa:
5. Indicadores do corpo funcional
N° de empregados(as) ao final do periodo

'

( )ndopossuimetas ( ) cumpre de 51a75%
[ )cumprede 0a50% ( ) cumpre de 76.a100%

( )ndopossuimetas | )cumprede51a75%
( Joumprede 0a50% ( )cumpre de 76a100%

N° de admissdes durante o periodo

N°® de empregados(as) terceirizados(as)

N° de estagiarios(as)

N° de empregados(as) acima de 45 anos

N° de mulheres que trabalham na empresa

% de cargos de chefia ocupados por mulheres

N? de negros(as) que trabalham na empresa

% de cargos de chefia ocupados por negrosias)

N° de pessoas com deficiéncia ou necessidades especiais
6. Informacdes relevantes quanto ao

exercicio da cidadania empresarial
Relagdo entre a maior & a menor remuneragiio na empresa

etas 20XX+1

Numero total de acidentes de trabalho

Os projetos sociais € ambientais desenvolvidos pela [ ] diregao [ ] diregio [ 1todos(as) [ ] dirego [ ] diregac [ 1todosias)
empresa foram definidos por: & geréncias empregados(as) & geréncias empregados(as)
Os padroes de seguranga e salubridade no ambiente | ] dirego [ ]1odosias) [ ] todos(as) [ ] diregio [ ] todos(as) [ ] todosias)
de trabalho foram definides por: e geracias empregadosfas  + Cipa e geréncias empregadosias  + Cipa
Quanto & liberdade sindical, ao direito de negociagao coletiva [ 1ngose [ ] segue as [ ] ncentiva e [ 1n3ose [ ] seguird as [ ] mcentivara
e & representagdo intema dos(as) trabalhadores(as), a empresa: _envolve normas da OIT  segue a OIT envolverd normmas da OIT & seguird a OIT
A previdéncia privada contempla: [ ]diregao [ ] diregio & [ ]todoa(as) [ ] diregao [ ] direglo & [ ] todos{as)
geréncias josias) g 3 B
A participagao nos lucros ou resultados contempla: [ ] direcao [ ] diregzo & [ 1todos(as) [ ] diregac [ ] diregec e [ 11odosias)
geréncias empregadosias) 2 i
Na selegio dos fornecedores, os mesmos padrdes éticos e de [ 1 ngo sso [ 1880 [ 1s%oexigidos | [ InSoserso [ ] serso [ ]serso
responsabilidade social e ambiental adotados pela empresa: considerados  sugendos considerados  sugeridos exigidos
Quanto a participagao de empregados(as) em programas de [ 1ngose [ ] apdia [ ] organiza [ 1nao se [ ] apoiard [ ] organizard
trabalho voluntario, a empresa: envolve & mcentiva envolverd @ meentivara
Numero total de reclamagoes e criticas de consumidores(as): na empresa no Procon na Jushica na empresa na Procon na Justica
% de reclamagdes e criticas solucionadas: na empresa no Procon na Justiga na ampresa no Procon na Justiga
% % % % % %

Valor adicionado total a distribuir (em mil R$): Em 20XX: Em 20XX-1:
Distribuigdo do Valor Adicionado (DVA): % governo % colaboradoresias) % govermno % colaboradores(as)

% acionistas % tercairos % ratido o acionistas 9% tercairos ¢ ratido

7. Outras informacdes

h \
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Instrucdes para o preenchimento

Realizagao Este Balango Social (BS) deve apresentar os projetos e as agdes sociais
o ambientais efetivamente realizados pela empresa
Sugestao: este BS deve ser o resultado de amplo p participati
que envolva a comunidade intema e externa
Publicagao Esto BS deve ser apresentado como complemento em outros tipos de demonstragoes

financeiras e socioambientais; publicado isoladamente em jornais e revistas; amplamente
divulgado entre funciondrios(as), diantos. fornecedores e a sociedade. Pode ser
acompanhado de outros itens e de informagdes qualitativas (textos e fotos) que a empresa
julgue necessdrios

Selo “Balango Social Ibase/Betinho” A empresa que realizar e publicar o seu balango social, utilizando este modelo minimo
sugerido pelo Ibase, pode receber o direito de utilizar o Selo Balango Social Ibase/Betinho
nos seus &x:.rnminﬁ relatérios, papelaria, produtos, embalagens, site etc. Mais
informagdes e normas: www.balancosocial.org.br
RESTRICOES 0 Selo Balanco Social Ibase/Betinho NAO serd fornecido
as empresas de cigarro, armas de fogn!mumgo:s e bebidas alcodlicas.

O Ibase nio concede, suqrnde e/ou rerira o Selo Balanco Social Ibase/Betinho
conforme critérios estabelecidos no site www.balancosocial.org.br

1. Base de calculo Itens incluidos

Receita liquida Receita bruta excluida dos impostos, contribuigdes, devolugdes, abatimentos
e descontos comerciais
Resultado operacional Este se encontra entre o Lucro Bruto e o LAIR (Lucro Antes do Imposto

de Renda), ou seja, antes das receitas e despesas nfo operacionais

Folha de pagamento bruta Somatério de remuneragao (saldrios, gratifi g, oomssoeseabonoa} 12° saldrio, férias
@ encargos sociais compulsérios (I L, FGTS e oonlri:uqbo

2 ndicadores socias imornos e

Alimentagéo Gastos com restaurante, vale-refeigio, lanches, cestas basicas e outros relacionados a
alimentagdo de empregados(as)

Previdéncia privada Planos especiais de aposentadoria, fundagtes prewidenciarias, complementagdes de bene-
ficios a aposentados(as) e seus dependentes

Saude Plano de saide, mmmedm‘pmgmsdemduuprMpmgmdem
de de vida e outros gastos com saiide, inclusive de aposentados(as)

Educagdo Gastos com ensino regular em todos os niveis, reembolso de educagéo, bolsas, assinatu-
ras de revistas, gastos com biblioteca (excluido pessoal) e outros gastos com educagdo

Cultura Gastos com eventos e manifostagbes artisticas e culturais (musica, teatro, cinema,
literatura e outras artes)

Capacitagiio e desenvolvimento profissional Recursos investidos em treinamentos, cursos, estagios (excluido os saldrios) e gastos
voltados para capacitagao relacionada com a atividade desenvolvida por
empregados(as)

Creches ou auxilio-creche Creche no local ou auxilio-creche a empregados(as)

Participagdo nos lucros ou resultados Participagbes que nio caracterizem complemento de saldrios

Outros beneficios Seguros (parcela paga pela empresa), empréstimos (s6 o custo), gastos com atividades

recreativas, transportes, moradia e outros beneficios oferecidos a empregados(as) podem
ser aqui enumerados

3. Indicadores sociais externos C

Total das contribuigdes para a sociedade Somatdrio dos investimentos na comunidade que aparecem discriminados
Os itens na tabela aparecem como ch setores importantes onde a empresa deve
investrr (como habitagao, creche, lazer e , por exemplo). Porém podem aparecer aqui
somente os investimentos focais que a empresa realiza regularmente
Tributos (excluidos encargos sociais) Impostos, contribuigies e taxas faderais, estaduais e municipais
.
Investimentos relacionados com a Investimentos, monitoramento da qualidade dos residuos/efluentes, despoluigio, gastos com
produgao/operagdo da empresa a introdugio de métodos nio-poluentes, auditorias ambientais, programas de ed

ucacgio
ambiental para os(as) funcionarios(as) e outros gastos com o objetivo de incrementar e bus-
car o melhoramento continuo da qualidade ambiental na produgdo/operagio da empresa

Investimentos em programas/projetos externos Despoluigio, conservagio de recursos ambientais, cnmpa:iuuembgm e educagio
socioambiental para a comunidade externa e para a sociedade em geral

Metas anuais Resultado médio pemenll.nl alcangado pela empresa no cumprimento de metas ambientais
estabelecidas pela propria corporagéo, por organizagoes da sociedade civil e/ou por
parametros internacionais como o Global Reporting Initiative (GRI)

5. Indicadores o corpo funcional [

N°® de negros(as) que trabalham na empresa Considerar como trabalhadores(as) negros(as) o somaténo de individuos
classificados/autodeclarados como de pele preta e parda (conforme a RAIS)

6. Informacoes rolevantss e

Relagdo entre a maior e a menor remuneragio Resultado absoluto da divisio da maior remuneragio pela menor

MNumero total de acidentes de trabalho Todos os acidentes de trabalho registrados durante o ano

Normas Conforme as Convengdes 87, 98, 135 & 154 da Organizagio Internacional do Trabalho
(OIT) e os itens da norma Social Accountability 8000 (SA B000)

Valor adicionado Mais informages: www bal: ial.org.br

7. Outras informacbes

Qutras informagdes importantes quanto ao exercicio da responsabilidade social, ética
o transparéncia.
Declaragdes para as empresas que solicitaram o Selo Balango Social Ibase/Betinho.




APENDICE A — Dados computados
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num_tot | num_ind | ise | name year ril ro ri2 prof debt liq ac pc
1 1 1| AESTIETE 2011 (1,17 6,88 4,75 1885956 924173 147902 748366 600464
2 1 1| AESTIETE 2012 |1,04 1,82 1,19 2112435 916086 -241362 664486 905848
3 2 1| BICBANCO 2011|806 o1 04 196922 | 2927000 4559197 13289793 8730596
4 2 1 | BICBANCO 2042|130 0,6 01 89047 | 3948000 3592096 13348504 9756408
5 3 1 | BANCOBRASIL 2041 | 19,5 19 0,9 23430346 | 330241000 -37831836| 582945119 | 620776955
6 3 1 | BANCOBRASIL 2012 | 24,8 17 67 23655918 | 435263000 | -100336257| 625488140 | 725824397
7 4 1| BRFOODS 2011 |1,74 0,47 0,03 1522000 8054000 3136000 11124000 7988000
8 4 1| BRFOODS 2012 (1,98 1,63 0,05 818313| 9518000 4126000 11590000 7464000
9 5 1| CEMIG 2011 (2,91 2,34 0,65 3333000 | 15779000 -3637000 8532000| 12169000
10 5 1| CEMIG 2012 (2,65 2,07 0,43 5334000 | 16170000 -2317000 11990000| 14307000
11 6 1| CESP 2011|0,77 13,32 6,77 237834 | 2649000 -630737 969263 1600000
12 6 1| CESP 2012|0,93 15,18 6,49 378153 | 2468000 -715000 1075000 1790000
13 7 1| COELCE 2011|1,45 9,32 6,48 576776 | 1083000 80744 928557 847813
14 7 1| COELCE 2012 (1,35 4,41 1,1 600626 943564 112219 905230 793011
15 8 1| COPASA 2011 8,56 24,64 6,37 639936 | 2810000 -145934 826321 972255
16 8 1| COPASA 2012 | 8,27 7,99 7,99 639400 | 3059000 385360 1249000 863640
17 9 1| CPFL 2011(1,73 0,00 0,00 2425000 | 13608000 864000 5363000 4499000
18 9 1| CPFL 2012 (3,81 0,00 0,00 2003000 | 17126000 437000 5630000 5193000
19 10 1| DURATEX 2011 (3,79 0,73 0,14 454460| 1915000 791000 1933000 1142000
20 10 1| DURATEX 2012 (3,49 1,35 0,27 573166 | 2402000 1096000 2365000 1269000
21 11 1| ELETROPAULO 2011 (2,8 1,35 0,32 2323000 | 2,496,000 456000 3107000 2651000
22 11 1| ELETROPAULO 2012 | 3,66 61,85 1,27 153068 | 2802000 511000 2965000 2454000
23 12 1| EMBRAER 2011 3,47 9,75 0,18 382028 | 3110000 4366000 9697000 5331000
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num_tot | num_ind | ise | name year ril ro ri2 prof debt liq ac pc
24 12 1| EMBRAER 2012 (3,41 3,25 0,22 1223000| 4223000 5259000 10965000 5706000
25 13 1| ENERGIAS 2011(1,74 0,37 0,08 905054 | 3614000 27000 2715000 2688000
26 13 1| ENERGIAS 2012 (1,52 0,54 0,08 724452 | 4281000 -347000 2719000 3066000
27 14 1| GERDAU 2011 (4,26 3,83 0,39 2351000 | 13684000 10542000 17319000 6777000
28 14 1| GERDAU 2012 | 4,75 2,88 0,31 1559000 | 14669000 8587000 16410000 7823000
29 15 1| LIGHT 2011 0,00 7,00 1,00 463009| 4162000 740000 2682000 1942000
30 15 1| LIGHT 2012 1,00 7,00 1,00 602141 | 4620000 252000 2339000 2087000
31 16 1| SABESP 2011 3,7 1,55 0,37 1721000| 8596000 -243000 3726000 3969000
32 16 1| SABESP 2012 (3,52 1,35 0,36 2544000 | 9069000 -460000 3337000 3797000
33 17 1|0l 2011 1,3 1,29 0,41 1495000 8131000 3627000 12246000 8619000
34 17 1|0l 2012 |2,84 0,97 0,34 1109000 | 33656000 21127933 21145000 17067
35 18 1|TIM 2011|1,06 1,09 0,13 1832000 3661000 1460000 8286000 6826000
36 18 1|TIM 2012 (1,19 2,33 0,10 2153000 | 4390000 2611000 9968000 7357000
37 19 1| TRACTEBEL 2011 (2,43 0,75 0,35 2035000 | 3649000 53000 1526000 1473000
38 19 1| TRACTEBEL 2012 (2,25 0,83 0,35 2100000 | 3535000 294000 1985000 1691000
39 20 1| ULTRAPAR 2011(0,8 0,8 0,0 1156000 5562000 2477000 6575000 4098000
40 20 1| ULTRAPAR 2012|0,6 1,5 0,0 1447000 6239000 3428000 7177000 3749000
41 21 0 | AFLUENTE 2011 (2,78 2,55 0,96 23789 4249 63447 70201 6754
42 21 0 | AFLUENTE 2012 (1,73 0,00 0,00 19884 3998 69064 79057 9993
43 22 0| ENDESA 2011 (1,45 9,32 2,48 359309 | 1412000 -291826 817174 1109000
44 22 0| ENDESA 2012 (1,35 4,41 1,10 764896 | 1356000 -207893 854107 1062000
45 23 0 | BANRISUL 2041 | 10,22 077 0,27 1369000 | 26583000 -916409 30898739 | 31815148
46 23 O | BANRISUL 2012 | 1223 0,69 0,22 1158000 | 4774000 -1510092 37489196 | 38999288
47 24 0| CELESC 2011|3,6 75,2 8,0 454050 371098 147000 1472000 1325000
48 24 0| CELESC 2012 3,2 -54,5 6,0 -370808 388819 34000 1374000 1340000
49 25 0| ALTONA 2011 (4,73 1,99 0,1 12514 37219 20652 72198 51546
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num_tot | num_ind | ise | name year ril ro ri2 prof debt liq ac pc
50 25 0| ALTONA 2012 |5,55 2,64 0,11 11660 47380 30224 80874 50650
51 26 0| EQUATORIAL 2011|1,3 -49,4 8,4 304003 | 1469000 266996 1054000 787004
52 26 0| EQUATORIAL 2012 (1,1 -19,7 6,3 328954 | 3076000 723000 3319000 2596000
53 27 0| ETERNIT 2011 (5,91 0,51 0,29 131140 48444 188301 350886 162585
54 27 O | ETERNIT 2012 | 6,16 0,51 0,29 157802 79946 217937 426031 208094
55 28 0| RANDON 2011 (4,0 1,0 0,0 519817 | 1484000 2437600 2544000 106400
56 28 0| RANDON 2012 11,0 1,0 1,6 132152 | 1861000 1303000 2676000 1373000
57 29 0| COELBA 2011 (1,23 64,6 13,6 867503 | 2663000 91000 1351000 1260000
58 29 0| COELBA 2012 (1,32 25,55 4,62 934701| 3187000 -31000 1489000 1520000
59 30 0| PAODEACUCAR 2011|1,0 3,0 0,0 804655| 11158000 3775000 17276000| 13501000
60 30 0 | PAODEACUCAR 2012|2,0 3,0 0,0 1676000 | 10492000 3296000 17251000| 13955000
61 31 0 | COSERN 2011 (1,92 0,61 0,47 232128 606071 153841 422292 268451
62 31 0 | COSERN 2012|1,28 0,53 0,36 245872 590053 61091 458015 396924
63 32 0| COPEL 2011(14,4 0,0 1,9 1585000| 2174000 1643000 3702000 2059000
64 32 0| COPEL 2012 |15,8 0,0 1,4 972698 | 3262000 1851000 4699000 2848000
65 33 0 | SANEPAR 2011 8,42 1,8 0,38 368007 955115 -85004 486768 571772
66 33 0 | SANEPAR 2012 (9,77 3,24 0,68 445467 966777 38120 642792 604672
67 34 0| CTEEP 2011(2,19 0,19 0,11 1219000| 2771000 -83000 1838000 1921000
68 34 0| CTEEP 2012 (2,58 0,27 0,17 1227000 3694000 1504000 3160000 1656000
69 35 0 | ENERGISA 2011 3,05 2,59 0,28 267332 | 2277000 672803 1409000 736197
70 35 0 | ENERGISA 2012 (3,23 2,07 0,30 422044 | 2778000 409000 1588000 1179000
71 36 0| ITAUTEC 2011|3,6 5,2 0,1 50668 222436 501260 898243 396983
72 36 0| ITAUTEC 2012 3,2 0,0 0,1 -2,637 151838 422933 731210 308277
73 37 0 [ LINX 2011 (4,84 0,14 0,1 35232 71249 62344 124255 61911
74 37 0 | LINX 2012 |6,01 0,12 0,09 33491 47578 56794 103925 47131
75 38 0| RENNER 2011 (2,37 4,36 0,47 479015 849123 976000 2036000 1060000
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num_tot | num_ind | ise | name year ril ro ri2 prof debt liq ac pc
76 38 0| RENNER 2012 24,31 4,34 0,42 508820 | 1315000 772000 2497000 1725000
77 39 0 | PETROBRAS 2011 2,47 1,02 0,19 44351000 | 155555000 52952000| 121164000| 68212000
78 39 0 | PETROBRAS 2012|2,33 1,57 0,16 27753000 | 196313000 48481000| 118102000| 69621000
79 40 0| RENOVA 2011|0,02 0,00 0,31 1712 131935 128205 145560 17355
80 40 0| RENOVA 2012|0,02 3,65 0,12 2673 893754 233073 411830 178757

*As células hachuradas sao relativas aos bancos retirados da amostra final.
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2011
AES Tieté Braskem Copasa Eletropaulo | Gerdau Light Sulamérica | Ultrapar
Anhanguera | Brasil Copel Embraer Gerdau met | Natura Suzano Vale
Foods papel
Bicbanco Cemig CPFL Energias do | Inds Romi Redecard | Telemar Vivo
Brasil
Bradesco Cesp Duratex Even ltausa Sabesp Tim
Banco do Coelce Eletrobras | Fibria Itauunibanco | Santander | Tractebel
Brasil
2012
AES Tieté Braskem Copasa Eletropaulo | Gerdau Light Sulamérica | Ultrapar
Anhanguera | Brasil Copel Embraer Gerdau met | Natura Suzano Vale
Foods papel
Bicbanco Cemig CPFL Energias do | Ecorodovias | Redecard | Telemar CCR
Brasil
Bradesco Cesp Duratex Even ltausa Sabesp Tim
Banco do Coelce Eletrobras | Fibria Itauunibanco | Santander | Tractebel
Brasil
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