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Uma analise da evolucéo na ades&o das empresas através do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Resumo

Sob o marco tedrico da Teoria da Divulgacdo Voluntaria e do enfoque Stakeholder este
trabalho tem como objetivo analisar a evolucdo da adesdo e a permanéncia das empresas no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA. Baseado em anélise de
contedo do questionario ISE aplicado as empresas candidatas e fazendo-se uma anélise
descritiva do numero de empresas presentes no ISE no periodo de 2005 a 2015, juntamente
com testes de diferenca de proporcdes, pode-se observar um crescente interesse das empresas
brasileiras em figurar no ISE. A analise foi feita com base em todas as 72 empresas que ja
estiveram presentes no ISE observando-se o aumento do nimero de empresas que |4 estdo a
cada ano. Os resultados indicam a significativa superior propor¢do de empresas que
permanecem no ISE em anos consecutivos. De modo similar, também é significativamente
superior a proporcdo de empresas que optam por permitir a divulgacdo do conteido de seu
questionario de candidatura. Adicionalmente, é importante destacar as dimensdes do
questionario ISE, que indaga sobre aspectos relativos a varias acGes da empresa além da tipica
Responsabilidade Social Corporativa (dimensdo social), envolvendo também, fortemente, as
dimens@es governanga corporativa e econémica.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa; Sustentabilidade; indice de
Sustentabilidade Empresarial; Adeséo; Divulgacéo.

An analysis of the evolution in the adherence of companies to the Corporate
Sustainability Index (ISE)

Abstract

Under the theoretical framework of the Voluntary Disclosure Theory and the Stakeholder
approach, this work aims to analyze the evolution in the adherence and persistence of
companies in the Corporate Sustainability Index (ISE) of BM&FBOVESPA. Based on a
content analysis of the ISE questionnaire applied to the candidate companies and a descriptive
analysis of the number of non-ISE companies in the period 2005-2015, together with tests of
difference in proportions, a growing interest of companies Brazilian non-ISE figures. The
analysis was based on all 72 companies that were in the ISE, taking into account the
increasing number of companies that are in the index each year. The results indicate a higher
proportion of companies that remain in ISE in consecutive years. Similarly, it is also higher
than the proportion of companies that choose to allow their application questionnaire go
public. In addition, it is important to highlight the dimensions of the ISE questionnaire, which
inquires about actions related to various company actions in addition to typical Corporate
Social Responsibility, also strongly involving corporate and economic governance
dimensions.

Key words: Corporate Social Responsibility; Sustainability; Business Sustainability Index;
Adherence; Disclosure.

1 INTRODUCAO

As empresas tém passado a ser avaliadas ndo somente por seu desempenho financeiro,
mas também por indicadores ndo financeiros e pela forma como se relacionam com uma
ampla gama de stakeholders, além dos tradicionais — acionista, gestor e credor — articulados
pela Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) e dos Stakeholders (FREEMAN;
PHILLIPS, 2002; FREEMAN; WICKS; PARMAR, 2004; MCVEA; FREEMAN, 2005).
Pesquisas em estratégia tém proposto que hd um conjunto de novas pressées sobre as



empresas, relativas as suas a¢Ges no contexto da comunidade/sociedade e ndo sé como
criadoras de riqueza para seus acionistas/investidores. Esta realidade tem levado empresas a
integrarem preocupagdes sociais e com sustentabilidade, a partir da aplicacdo das dimensdes
do desenvolvimento sustentavel, ao planejamento estratégico, por motivacdes associadas a
legitimacdo de suas acdes, reputacdo e visibilidade (GALAN, 2006; TILLING; TILT, 2010;
CRISOSTOMO; FREIRE, 2015).

A Responsabilidade Social e a Sustentabilidade tém sido pesquisadas sob distintos
enfoques. Destacam-se a questdo conceitual, a importancia, a evolucdo e as motivacoes das
organizagbes para empreenderem tais agfes (COCHRAN, 2007; DAHLSRUD, 2008;
WILLIAMS; AGUILERA, 2008). A busca por fatores determinantes da Responsabilidade
Social e a Sustentabilidade tem encontrado evidéncia associada a fatores institucionais como
também a atributos das organizacGes, notadamente o desempenho de empresas, em diferentes
mercados (MARGOLIS; WALSH, 2001; BAUGHN; BODIE; MCINTOSH, 2007).

A pesquisa sobre o grau de atividade de Responsabilidade Social e Sustentabilidade
das empresas tem adotado uma grande diversidade de métricas que possibilitem avaliar o
desempenho social das organizacdes em setores diversos e em distintos mercados
(ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003). Neste contexto, parece relevante a questdo da
divulgacdo de informacdes, que tem sido apontada pela literatura como relevante por questdes
de transparéncia e como forma de viabilizar a avaliagdo externa (ADAMS, 2008; BOUTEN et
al., 2011).

A divulgacdo facultativa destas informagdes aliada a flexibilidade de formatos
utilizados para sua divulgacdo tem contribuido para a existéncia de distintas métricas. Neste
contexto surge a atuacdo de entidades externas especializadas em disclosure e em métricas de
avaliacdo como a Global Reporting Initiative (GRI) e entidades do mercado. Tais entidades
coletam dados de empresas e desenvolvem indicadores de Responsabilidade Social e
Sustentabilidade. Nesta mesma linha de atuacdo pode-se considerar os fundos de
investimentos que investem em empresas socialmente responsaveis como também os indices
de mercado que avaliam empresas sob o0s aspectos da Responsabilidade Social e
Sustentabilidade. Estas entidades tém servido também como institui¢es intermediarias de
avaliacdo para o mercado (STATMAN, 2006; DOH et al., 2010). No século XXI surgiram
indices de mercado com carteiras compostas por empresas gque apresentam mais elevados
padrGes de Responsabilidade Social e Sustentabilidade de acordo com critérios devidamente
publicados. Este é o caso do Dow Jones Sustainability Index (DJSI), 1999, da Bolsa de New
York, cuja carteira contém as empresas com maior capacidade de criar valor para 0s
acionistas no longo prazo, considerando 0s aspectos econdémicos, ambientais e sociais. No
Brasil, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), 2005, da BM&FBOVESPA, tem-se
apresentado como um indice relevante, destacadamente para as empresas que investem e
divulgam suas acOes de Responsabilidade Social e Sustentabilidade, dado o interesse destas
em integrar a carteira anual do mesmo.

O objetivo deste trabalho é analisar o interesse das empresas em divulgar sua
estratégia e acBes de Responsabilidade Social e Sustentabilidade através do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), por meio da avaliacdo da evolugédo da adesdo ao indice e
da persisténcia da presenca das empresas no mesmo, como também da divulgacdo voluntéria
do conteudo de respostas aos questionarios.

Para uma amostra composta por todas as 72 empresas ja figuraram no ISE, pelo menos
em um ano, no periodo 2005-2015, os resultados indicam um crescente interesse das empresas
em participarem do indice como também em permanecer no mesmo. Ha também uma
tendéncia crescente de divulgacdo dos contetdos dos questionarios respondidos pelas
empresas.



2 Responsabilidade Social Corporativa e Sustentabilidade

2.1 Aspectos conceituais

A pesquisa tem avancado em distintas abordagens conceituais sobre a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC), havendo um elenco de dimensdes consideradas
como seus componentes (DAHLSRUD, 2008): meio ambiente, social, econdmica e dimenséo
stakeholder. Estas dimensfes fazem da RSC algo mais que somente a filantropia corporativa,
englobando preocupacdes com os trés tradicionais stakeholders articulados sob a Teoria da
Agéncia - acionista, gestor, credor - (JENSEN; MECKLING, 1976) e mais um elenco de
stakeholders que também interagem com a empresa como proposto pelo enfoque Stakeholder
(FREEMAN; PHILLIPS, 2002; FREEMAN et al., 2012).

Propostas conceituais para a RSC aludem a conduta ética da empresa e a preocupacao
da mesma com o desenvolvimento sustentavel que se concretiza em agdes efetivas associadas
a sustentabilidade. O comprometimento estratégico com RSC e sustentabilidade ¢ uma
importante sinalizagdo da empresa. Apesar de relacionados, RSC e sustentabilidade
apresentam distincdo (CALDELLI; PARMIGIANI, 2004). Sob o enfoque social, RSC é a
vontade da empresa de agir de forma responsavel perante um amplo grupo de stakeholders
com o0s quais se relaciona de forma direta e/ou indireta, e que se beneficiam das suas acoes
sociais. A estruturacdo das acBes de RSC visa atender as expectativas de distintos
stakeholders, o que é bastante complexo uma vez que muitos destes ndo tém relacdo direta
com a empresa (SHRIVASTAVA, 1995; DAHLSRUD, 2008). Por sua vez, a preocupagédo
com a sustentabilidade estd associada a ado¢do de um conceito filosofico de desenvolvimento
sustentavel (dimensdes social, ambiental e econémica) no seu processo de tomada de deciséo,
de forma estratégica e continua, com base em padrGes éticos. Neste sentido, preocupacdes
com sustentabilidade sdo diretamente associadas aos interesses de acionistas, gestores e
credores, uma vez que estdo relacionadas a continuidade da empresa. O conceito de
sustentabilidade até transcende a questdo da continuidade da empresa e associa-se a
sustentabilidade do planeta e a responsabilidade da organizacdo com as futuras geracGes
(SCHWARTZ; CARROLL, 2008; LAMARCHE; RUBINSTEIN, 2012).

2.2 Divulgacdo de RSC e Sustentabilidade

A divulgacéo de acOes de RSC e a importéancia da sustentabilidade para a empresa tém
sido estudadas sob distintos enfoques tedricos que ndo sdo excludentes entre si. A Teoria do
Disclosure Voluntario propde que 0s gestores e/ou as empresas utilizem a discricionariedade
em relacdo a divulgacdo de informacdes corporativas e a decisdo sobre o grau de sua
divulgacdo (VERRECCHIA, 2001). Neste contexto, gestores tém o poder de deciséo sobre a
divulgacdo de informacdo adicional, de carater ndo financeiro, cuja divulgacdo ndo é exigida,
mas que podem ser Uteis para 0 processo de avaliacdo da empresa e de suas perspectivas
futuras. Pode haver uma tendéncia a divulgar-se o que for favoravel a empresa como € o0 caso
de RSC (SUTANTOPUTRA, 2009). Esse tipo de divulgacdo com finalidade de marketing é
amplamente criticada por pesquisadores, e, muitos critérios de avaliacdo nesta area, para
alcangar confiabilidade no mercado, instituiram procedimentos de auditoria. Sob o marco
tedrico da Teoria da Legitimidade, uma empresa esta submetida a contratos sociais através
dos quais se propde a cumprir acdes socialmente desejadas pela sociedade (BEBBINGTON;
LARRINAGA-GONZALEZ; MONEVA-ABADIA, 2008). Tais acdes de beneficio social
trazem também retorno para a empresa em termos de legitimacao de suas ac¢Oes e permitindo
sua continuidade (DEEGAN, 2002). A divulgacdo é um importante instrumento que a
empresa dispde neste processo de legitimacdo. O enfoque Stakeholder é também uma teoria
socio-politica que propde modelos explicativos do relacionamento entre a empresa e 0 amplo
espectro de stakeholders da mesma. Esta teoria sugere que uma empresa que da importancia a
aspectos sociais e/ou de sustentabilidade buscara estabelecer relagdes de confianca com todos
0s seus stakeholders, com base em relacgdes leais e justas, e respeitara estes stakeholders e o



meio-ambiente (FREEMAN; RUSCONI et al., 2012; TULLBERG, 2013). A Teoria
Institucional prevé que o ambiente legal e institucional no qual a organizagdo esta inserida,
composto por um complexo conjunto de stakeholders, exerce influéncia sobre a mesma,
sendo capaz de influenciar em suas politicas e em seu processo de divulgacdo de informacao
(DIMAGGIO; POWELL, 1983; BRAMMER; JACKSON; MATTEN, 2012). Segundo esta
proposta, a divulgacdo de RSC estara também diretamente influenciada pelo entorno legal que
pode estabelecer regras para a mesma, como a sua obrigatoriedade ou ndo, ou mesmo as
diretrizes de relatorios.

Estes enfoques tedricos tentam explicar o comportamento da empresa relativamente a
sua acdo de RSC e preocupacdo com sustentabilidade, como também a divulgacéo da atuagéo
da empresa, de certa forma obrigando-a a ir além das exigéncias legais para serem percebidas
como atores responsaveis em suas diversas atuagoes (GJOLBERG, 2009).

De fato, a literatura tem documentado evidéncia de atributos de empresa, bem como
de fatores exdgenos, que contribuem para a intensidade das a¢bes de RSC e preocupagdo com
a sustentabilidade da empresa como também para o nivel de divulgagdo de ambos, sob a
Optica de distintos enfoques tedricos. Em sintonia com as proposicdes da Teoria Institucional
ha resultados indicando que, de fato, o entorno legal e institucional tem influéncia sobre o
grau de atencdo dado pela empresa a a¢es de RSC e a preocupacdo com sustentabilidade da
mesma, bem como com a sua divulgagdo. Destaca-se, notadamente, o papel do governo e de
instituicbes regulamentadoras (DOBERS; HALME, 2009). Adicionalmente, também com
evidéncia documentada, destaca-se a acdo de entidades da sociedade civil como os sindicatos,
as ONGs, os investidores, e os clientes, por exemplo, que tanto podem pressionar
aperfeicoamentos no ambiente institucional quanto podem ter efeito nas acGes de RSC da
empresa e sua divulgacdo (MAIGNAN, 2001; BAUGHN; BODIE et al., 2007). As questdes
da legitimacdo e de preocupacdo com a reputacdo e imagem da empresa tém sido
consideradas também como capazes de motivar acdes de RSC e preocupacdo com
sustentabilidade da empresa. A literatura tem proposto, e ja documentado evidéncia, da
preocupacdo com reputacdo e legitimacdo como possivel motivacdo, associada a
caracteristicas da estrutura de propriedade, como possivel fator que interfere em politicas de
RSC (ROBERTSON, 2009; SEE, 2009; CRISOSTOMO; FREIRE, 2015).

Sob qualquer enfoque, a divulgacdo passa a ser um ponto importante, notadamente em
mercados que exigem cada dia mais transparéncia e divulgacdo da informacdo para que possa
haver uma adequada avaliacdo da empresa em seu contexto. As formas de divulgacdo de
informacdes da empresa sobre acdes de RSC e sustentabilidade séo diversas. A empresa pode
fornecer informacBes sobre RSC individualmente (Relatorio de Sustentabilidade) ou em
conjunto com o relatério financeiro e no relatério integrado (GAMERSCHLAG; MOLLER,;
VERBEETEN, 2011). No Brasil, destacam-se as publicacdes do Relatorio da Administracéo,
da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) e do Balanco Social (modelo Ibase). Tem sido
ampliada a quantidade de métricas para mensuracdo de RSC e sustentabilidade, apesar da
auséncia de formalizacdo e de obrigatoriedade de sua divulgacdo (TSCHOPP; HUEFNER,
2015).

2.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e hipdteses

indices de RSC e sustentabilidade foram criados em sintonia com a crescente
preocupacdo com os investimentos socialmente responsaveis. Tais indices sdo projetados com
0 objetivo de transmitir para os interessados 0 grau de preocupacdo da empresa com RSC e
sustentabilidade (SKILLIUS; WENNBERG, 1998; STATMAN, 2006).

O mercado brasileiro, seguindo outros paises, criou em 2004 o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE foi criado pela BM&FBOVESPA, com o suporte
de vérias instituicdes (IBGC; GVces; Instituto Ethos; ABRAPP; APIMEC; Anbid; IBASE,
Ministério do Meio Ambiente), sendo o quarto indicador desta natureza no mundo e 0



primeiro na América Latina (MARCONDES; BACARIJI, 2010). O ISE é proposto como um
indice que avalia a preocupacdo da empresa relativamente aos trés pilares da sustentabilidade
(social, econdémico e ambiental) (COLARES et al., 2012).

O indice de Sustentabilidade Empresarial ¢ uma carteira tedrica de aproximadamente
40 empresas, escolhidas entre as mais presentes no mercado e melhor avaliadas em termos de
RSC e sustentabilidade no ano que precede a composicdo da carteira. Esta avaliacdo da
empresa é realizada através de um processo conduzido pelo Conselho Deliberativo do indice
de Sustentabilidade Empresarial (CISE) em empresas que satisfazem algumas condicdes
(BM&FBOVESPA, 2012): (i) estar entre as 200 com ac¢des mais negociadas nos ultimos 12
meses, (ii) ter sido negociada em pelo menos 50% das sessGes do mercado no mesmo periodo,
(iii) concordar com os critérios de sustentabilidade endossados pelo Conselho Deliberativo do
ISE. As empresas que satisfazem a estes requisitos respondem, voluntariamente, a um
questionario que incorpora sete dimensdes: Dimensdo Geral, Dimensdo Natureza do Produto,
Dimensdo Governanca Corporativa, Dimensdo Econdmico-Financeira, Dimensdo Ambiental,
Dimensdo Social e Dimensdo Mudangas Climéaticas. Com relacdo a dimensdo ambiental, os
questionarios sdo diferenciados por grupos de setores econémicos, visando considerar as
especificidades de cada setor quanto a seus impactos ambientais. Cada dimensédo tem peso
100 e é subdividida em critérios cujos pesos sdo definidos pela relevancia do tema no
contexto atual da gestdo empresarial e das demandas da sociedade, sendo privilegiadas as
praticas de gestdo e o desempenho. O questionario é composto somente por questdes
objetivas.

O conjunto de questionarios é analisado identificando-se grupos de empresas com
desempenho social similar e apontando o grupo com melhor desempenho geral. As empresas
desse grupo compdem a carteira final do ISE, que é composta por um nimero maximo de 40
empresas e tem vigéncia de um ano, contando a partir do primeiro dia atil de janeiro e indo
até o altimo dia util de dezembro.

A presenca no ISE confere visibilidade positiva a empresa. Esta presenca incorpora
uma imagem de alto padrdo de compromisso com as questdes de RSC e sustentabilidade. Tal
visibilidade positiva constitui-se fator de atracdo do ISE para empresas buscarem elevado
padrdo de reputacdo como também de legitimar suas acdes frente a sociedade. Como proposto
pela Teoria da Legitimacdo, empresas podem ter este interesse, o que seria um forte fator de
interesse em figurar no ISE. O carater de voluntariedade também é relevante uma vez que o
ISE divulga esta questdo e, assim, empresas que ali estdo seriam aquelas que, de fato,
empreenderam RSC e estdo interessadas em divulgar tais acoes.

Este conjunto de fatores motiva a proposicao de que o interesse em figurar no ISE tem
sido crescente desde sua criagdo. Esta atratividade do ISE como instrumento de divulgacao
como alto poder de visibilidade para a empresa com reflexos positivos para sua reputacgéo,
imagem e legitimagdo ampara a seguinte hipotese:

Hipdtese 1: Empresas sdo persistentes em manter-se no ISE.

Adicionalmente, a empresa pode somar a esta visibilidade obtida por estar no ISE um
elemento a mais que € a disponibilizacdo publica das suas respostas ao questionério ISE. Esta
situagdo foi facultada as empresas em 2012. O Conselho Deliberativo do ISE facultou as
empresas que viessem a compor o ISE, a disponibilizacdo publica das suas respostas ao
questionario ISE. Este conselho argumentou estar atendendo a crescente demanda do mercado
e da sociedade por mais transparéncia e a¢des de RSC e de sustentabilidade das empresas.
Esta situacdo esta relacionada com o enfoque Stakeholder ao haver uma suposta demanda por
estas informacgdes por parte do mercado e da sociedade. Por outro lado, também se vé uma
relacdo direta com o disclosure voluntario e a propensao de divulgacéo de noticias favoraveis,
uma vez que ja se deixa a empresa confortavel ao saber que so sera divulgada a informacao



caso ela venha a compor o indice. O fato é que ao fazer tal divulgacdo a empresa somara
aspecto positivo a sua imagem. Além disso, a empresa esta na confortavel situacdo de saber
que a divulgacdo so serd feita se ela compuser a carteira ISE. Desta forma, a empresa, ao
saber que ganhara pontos em sua imagem ao divulgar, e saber que esta divulgacdo estarad
condicionada a sua classificacao dentre as que comporao o indice, estard interessada em fazé-
lo. Esta argumentacdo motiva a proposicdo da hipdtese de adesdo a esta divulgacdo nos
seguintes termos:

Hipotese 2: Empresas estdo adotando, de forma continuada, a pratica de permitir a
divulgacéo de suas respostas aos questionarios anuais do ISE.

3 Amostra e Metodologia

3.1 Amostra

A amostra analisada € composta pelo universo de todas as 72 (setenta e duas)
empresas que ja foram listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ao longo do
periodo 2005-2015, pelo menos em um exercicio. Este periodo permite avaliar a persisténcia
das empresas em estar listadas no ISE como também a divulgacdo do questionario que foi
facultada as empresas a partir de 2012.

3.2 Metodologia

Inicialmente realiza-se uma analise descritiva que prové uma visao geral das empresas
que ja figuraram na carteira ISE, dos setores de atuacéo destas, e a evolugdo da adesdo ao ISE
pelo grupo de empresas. Faz-se também uma analise detalhada do questionéario ISE desde sua
primeira edi¢do em 2005.

A avaliacdo da persisténcia da empresa em manter-se na carteira ISE, como também
da divulgacdo das respostas ao questionario da empresa, foi realizada por analise descritiva e
reforcada por testes de diferenca de proporcdes. O teste de persisténcia é feito aplicando-se
um método ndo paramétrico utilizado em pesquisa sobre persisténcia de desempenho de
fundos de investimento (BROWN; GOETZMANN, 1995; MALKIEL, 1995; CIRIACO
FERNANDEZ; SANTAMARIA AQUILUE, 2005). O método consiste na observagdo anual
de todas as empresas que compuseram a carteira ISE, registrando-se a sua situacdo de estar
presente ou ndo no ISE em cada ano, no periodo de 2005 a 2015. Desta forma, é possivel
verificar a presenca da empresa no ISE em periodos consecutivos. A observagdo da presenca
da empresa por dois periodos consecutivos permite a elaboracdo de uma tabela de
contingéncia que contém o numero de ocorréncias a cada dois periodos consecutivos das
possiveis situacdes da empresa: (i) empresa estava no periodo passado e estd neste periodo
(EE), (ii) empresa ndo estava no periodo passado e ndo esta neste periodo (NN), (iii) empresa
estava no periodo passado e ndo esta neste periodo (EN) e (iv) empresa ndo estava no periodo
passado e esta neste periodo (NE).

A hipotese da persisténcia é aceita se 0 nimero de observacdes que indicam repeticédo
de situacdo (EE e NN) for significativamente superior as observag¢des que indicam mudanca
de situacdo quanto a presenca no ISE (EN e NE).

Para o célculo da relagdo entre as combinacdes de persisténcia das empresas foi
realizado um teste baseado no Cross-Product Ratio (CPR) (Equagéo 1).

(EE = NN)
~ (EN = NE) (1)

O valor do CPR superior a 1 (um) indica a predominancia de empresas observadas em
repeticdo de situacdo (EE e NN) relativamente a frequéncia de mudanca de situacao,
sugerindo que ha a persisténcia das empresas, enquanto o valor do CPR abaixo de 1 (um)
indica a predominancia de mudanca de situacdo (EN ou NE), descartando assim a hipotese de
persisténcia. A verificacdo da significancia estatistica do CPR é feita com a aplicagcdo de um

CPR



teste Z (BRQWN; GOETZMANN, 1995; MALKIEL, 1995; CIRIACO FERNANDEZ;
SANTAMARIA AQUILUE, 2005). A estatistica Z (Equacdo 2), sob a hipotese nula de
auséncia de persisténcia, segue uma distribuicdo Normal padré&o.

_ Ln(CPR)
EICT
Sendo:
Ln (CPR) =Ln [%]
|
olln (CPR)] = | o= +— + —+—

N|EE NN NE EN

Adicionalmente, de modo a permitir reforco e robustez dos resultados, foi aplicado um
teste do chi-quadrado (y?), sendo o x? de teste calculado de acordo com a Equacdo 3, seguindo
relevante literatura prévia (KAHN; RUDD, 1995; AGARWAL; NAIK, 2000; HUIJ;
VERBEEK, 2007).

2 _ (EE;idi]2]+ (EN;zdzjzl N (NE ;3d332]+ l(mw;dﬂj (3)
Sendo:
- (EE+ EN) = (EE + NE)
g, = (EE+ EN) = (EN + NN)
d, = (NE + NN) = (EE + NE)
d, = (NE + NN) = (EN + NN)

n

n=EE+EN+ NE+ NN

Com relacdo a hipotese de persisténcia da divulgacdo do questionario por parte das
empresas que compuseram a carteira ISE desde 2012, foi adotada a mesma metodologia. O
método baseia-se na observacdo anual de todas as empresas que permitiram a divulgagdo do



questionario, registrando-se a sua situagdo de permitir ou ndo tal divulgacdo em cada ano, no
periodo de 2012 a 2015. Desta forma, é possivel verificar a situacdo de divulgacdo do
questionario em periodos consecutivos. A observacdo da divulgacdo por dois periodos
consecutivos permite a elaboracdo de uma tabela de contingéncia que contém o nimero de
ocorréncias a cada dois periodos consecutivos das possiveis situacdes da empresa: (i) empresa
divulgou no periodo passado e divulga no periodo atual (AA), (ii) empresa ndo divulgou no
periodo passado e ndo divulga no periodo atual (NN), (iii) empresa divulgou no periodo
passado e ndo divulga no periodo atual (AN) e (iv) empresa nao divulgou no periodo passado
e divulga no periodo atual (NA).

4 Resultados

A analise da composicdo do questionario ISE é relevante para permitir conhecer-se
exatamente quais dimensdes de RSC e sustentabilidade estdo sendo avaliadas, e em que
proporcéo tais dimensdes estdo sendo consideradas (secdo 2.3): Dimensdo Geral, Dimenséo
Natureza do Produto, Dimensdo Governanga Corporativa, Dimensdo Econdmico-Financeira,
Dimensdo Ambiental, Dimensdo Social e Dimensdo Mudancas Climaticas. Neste estudo
procedeu-se a uma avaliagdo anual da propor¢do de cada dimensdo adotada no questionario
aplicado pelo Conselho Deliberativo do ISE desde seu inicio em 2005 até 2015.

O Grafico 1 mostra a distribuicdo de questdes por dimensdo do questionario ISE.
Observe-se que a dimensdo Mudancas Climaticas foi incorporada ao questionario a partir de
2010-2011, conferindo ainda mais relevancia a questdo da relacdo da empresa com 0 meio
ambiente. Como se pode observar ha uma relativa manutencdo da proporcao das dimensdes
no questionario, principalmente a partir de 2011. A Dimensdo Social é a que tem maior
representatividade no questionario, sendo contemplada por 24% do mesmo no primeiro ano
(2005-2006) e chegando a representar, aproximadamente, 15%, em 2014-2015. Por sua vez, a
Dimensdo Natureza do Produto teve um crescimento no mesmo periodo, de 2,7% para mais
de 5% em 2014-2015. E importante mencionar a relevancia da Dimensdo Governanca
Corporativa que representa 18% a 10% do questionério, sendo a segunda maior dimenséao
contemplada pelo questionario ISE. Este resultado mostra a importancia dada a Governanga
Corporativa. A seguir, encontram-se as dimensfes Geral e Ambiental, compondo,
individualmente, quase 9% do questionario. A Dimensdo Econdmico-Financeira ocupa
aproximadamente 5,8% do questionario, tendo proporcdo equivalente a da Natureza do
Produto a partir de 2008-2009. Por fim, a Dimensdo Mudancas Climaticas, cuja avaliacédo foi
iniciada no questionario de 2010-2011, teve sua presenca no questionario elevada de 3,7%, no
primeiro ano, para 4,5%, em 2015.



Gréfico 1 — Distribuicéo do questionario ISE por dimensdo no periodo 2005-2015.
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O Gréfico 2 apresenta a evolugdo do numero de empresas convidadas para participar
do ISE através do envio do questionario, a evolugdo do numero de empresas respondentes, e
do nimero de empresas selecionadas. Observa-se que, ao longo do periodo 2005-2015, houve
uma relevante ampliacdo do nimero de empresas convidadas em funcédo do objetivo de maior
divulgacdo do ISE e de busca por mais empresas interessadas em participar. Em contraste,
houve um ténue decréscimo do nimero de empresas respondentes, que pode ser explicado por
desinteresse das empresas ou por reconhecimento de eventual pouco potencial competitivo da
empresa diante do questionario a ela apresentado. Quanto ao numero de empresas que
compdem a carteira observa-se que houve um crescimento, atingindo-se o limite de 40 em
2014, que se mantém até 2015.

Grafico 2 — Evolugdo da adesdo das empresas ao ISE no periodo 2005-2015.
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A Tabela 1 exibe a distribuicdo da quantidade de empresas, classificadas por setor
econémico, que ja participaram da carteira do ISE em pelo menos um ano. Pode-se observar
que empresas de todos 0s setores da economia ja compuseram o ISE, o que demonstra ser este
um canal de divulgacdo do grau de RSC e sustentabilidade que, de fato, parece estar
despertando o interesse das empresas. O setor Materiais Basicos (Siderurgia e Metalurgia,
Papel e Celulose, Petroquimicos e Minerais Metalicos) € o mais frequente na composic¢éo do
ISE (23,61%). O setor de Utilidade Publica (Energia Elétrica, Agua e Saneamento, e Gas)
ocupa a segunda maior propor¢do de empresas que ja figuraram no ISE (19,44%). Ambos os
setores, Materiais Bésicos e Utilidade Publica, sdo considerados pela Lei 10.165/2000 como
de elevado impacto ambiental, o que pode gerar uma maior pressao para que estas empresas
preocupem-se mais com a divulgacdo da RSC e sustentabilidade (VIANA JUNIOR,;
CRISOSTOMO, 2016). Esta peculiaridade destes setores pode ser motivadora de busca por
legitimacdo de suas atividades, podendo-se constituir a presenca no ISE um importante
instrumento neste sentido.

Tabela 1 — Distribuicéo de frequéncia dos setores que ja& compuseram o ISE no
periodo 2005-2015.

Setor NUmero de observacdes Percentual
Bens Industriais 4 5,56%
Construcdo e Transporte 7 9,72%
Consumo Ciclico 5 6,94%
Consumo Néo Ciclico 7 9,72%
Financeiro e Outros 12 16,67%
Materiais Bésicos 17 23,61%
Petréleo, G&s e Biocombustiveis 1 1,39%
Telecomunicagdes 5 6,94%
Utilidade Pablica 14 19,44%
Total 72 100,00%

A Tabela 2 exibe a distribuicdo de frequéncia do nimero de vezes que uma empresa
fez parte da carteira do ISE no periodo 2005-2015. Observa-se que 19,44% das empresas
figuraram no ISE somente em um exercicio. Isto significa que, a grande maioria da empresas,
80,56%, figuraram no indice em 2 ou mais anos. Das empresas que ja estiveram listadas no
ISE, 48,61% delas compuseram o indice em 5 ou mais anos. Estes resultados sdo um forte
indicio de um aumento no numero de empresas que permaneceram no ISE em anos
consecutivos, sinalizando um interesse na permanéncia na carteira, e a possivel
correspondente consisténcia da empresa em sua politica de RSC e de sustentabilidade.

Tabela 2 — Distribuicdo de frequéncia do nimero de vezes que a empresa compds o ISE no periodo 2005-2015.
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Conforme relatado na secéo de aspectos metodoldgicos deste trabalho, procedeu-se a
avaliacdo da persisténcia da empresa na composi¢do da carteira ISE. O Grafico 3 apresenta a
evolucdo das situacdes das empresas quanto a presenca das empresas no ISE em dois periodos
consecutivos como mencionado na se¢do 3.2: (i) empresa estava no periodo passado e estd
neste periodo (EE), (ii) empresa ndo estava no periodo passado e ndo esta neste periodo (NN),
(iii) empresa estava no periodo passado e ndo estd neste periodo (EN) e (iv) empresa ndo
estava no periodo passado e esta neste periodo (NE).

Pode-se observar que 0 nimero de empresas que nao aderiram ao indice por dois anos
consecutivos (NN) decresceu de 33 casos em 2006-2007 para 28 em 2014-2015. Por outro
lado, houve um aumento das situacdes de empresas que permanecem no indice em dois anos
consecutivos (EE), chegando a 36 no biénio 2014-2015. Este resultado € um forte indicio do
elevado interesse das empresas em permanecerem no ISE.

Gréfico 3 — Persisténcia das empresas na carteira ISE
40

35

30

25

NN
NE

20

15

EN
10 +— =0 .

EE

Nota: NN = empresa ndo estava no ISE no periodo passado e ndo estd neste periodo; EE = empresa estava no
periodo passado e esta neste periodo; EN = empresa estava no periodo passado e ndo esta neste periodo; NE =
empresa ndo estava no periodo passado e esta neste periodo.

Além da andlise descritiva, aplicou-se também um teste de diferenca de proporcdes,
conforme comentado na se¢do 3.2. Para a realizacdo do teste observa-se o numero de
situacOes de cada empresa em dois anos consecutivos e gera-se a tabela de contingéncia com a
contagem do nimero de situacdes para dois periodos consecutivos (Tabela 3).

Tabela 3 - Frequéncia de situacdes de presenga no ISE em 2 anos consecutivos

Situacdo da empresa no ano atual
Empresa ndo estino  Empresa esta no

ISE (N) ISE (E)
Empresa ndo esta
Situacdo da empresa  no ISE (N) 282 (NN) 43 (NE)
no ano anterior Empresa esta no
ISE (E) 55 (EN) 268 (EE)

A partir da tabela de contingéncia calcula-se o Cross Product Ratio (CPR) e as
estatistica de teste Z e ¢. O teste z foi significativo (z = 15,7; p-valor = 0,000), indicando que,
de fato, ha uma diferenca de propor¢édo na situacdo das empresas com relacdo a presenca na
carteira do ISE, como sugerido na Hipdtese 1, sendo mais elevadas as proporcdes de situaces
de repeti¢do de situagdo. Este resultado é também confirmado pelo teste y? (x* = 315,7; p-
valor = 0,000). Observe-se a alta propor¢do de situagdes que correspondem a presenca no
indice em anos consecutivos (EE), num total de 268, aproximadamente 41,4% das



ocorréncias, e a proporcdo de situacbes que correspondem a auséncia no indice em anos
consecutivos (NN), aproximadamente 43,5% das ocorréncias. A situacdo de permanéncia no
indice em dois anos consecutivos (41,4%) ¢é de fato relevante pois demonstra o interesse da
empresa em permanecer no indice ao manter seus esforcos em busca de melhor padréo de
RSC.

O outro aspecto relevante avaliado esta associado a questdo da permisséo, por parte da
empresa, para divulgacdo do conteddo de suas respostas ao questionario ISE. Avaliar o
interesse das empresas em tornar publicas estas respostas € um indicativo de avango no
interesse pela divulgagdo de tais informagGes que pode ser sinal de busca de melhoria em
imagem e reputacdo além de legitimacdo das atividades da empresa. A Tabela 4 exibe o
nimero de companhias que autorizaram a divulgacdo de suas respostas e suas respectivas
proporcOes de 2012 a 2015. No ano de 2012, 8 das 38 empresas constituintes da carteira
daquele ano, ou seja, 21,05% autorizaram a divulgacdo de seus questionarios. Esse numero
cresceu para 37,84% em 2013, 55% em 2014 e destacou-se em 2015 com 85% sinalizando
uma tendéncia a divulgacdo dos questionarios e consequentemente a melhoria da
transparéncia.

Tabela 4 — Proporcao de empresas que autorizaram a divulgacdo do questionario ISE, 2012-2015
Ano de autorizacdo da divulgacéo

2012 2013 2014 2015
Empresas que 38 37 40 40
compdem o ISE
Empresas que
autorizaram 8 (21,05%) 14 (37,84%) 22 (55%) 34 (85%)

divulgacéo do
guestionario

No Gréfico 4 tem-se a evolucdo das situacGes das empresas quanto a autorizacdo da
divulgacdo do questionario em dois periodos consecutivos, por parte das empresas que
compdem o ISE, como mencionado na secdo 3.2: (i) empresa autorizou a divulgacdo no
periodo passado e autoriza no periodo atual (AA), (ii) empresa ndo autorizou no periodo
passado e ndo autoriza no periodo atual (NN), (iii) empresa autorizou no periodo passado e
ndo autoriza no periodo atual (AN) e (iv) empresa ndo autorizou no periodo passado e
autoriza no periodo atual (NA). Observa-se que 0 numero de empresas que ndo autoriza
divulgacdo do questionario por dois anos consecutivos (NN) decresceu de 58 no biénio 2012-
2013 para 37 no periodo 2014-2015. No entanto, houve um incremento relevante na situacao
de autorizacao de divulgacdo em dois anos consecutivos (AA) que se inicia com 8 empresas
no biénio 2012-2013 e atinge 21 no periodo 2014-2015. Esta elevacdo da frequéncia de
empresas que autorizam a divulgacdo de questionario em anos consecutivos é mais um forte
indicio da tendéncia de melhor divulgacdo e mais transparéncia, algo que tem sido destacado
como relevante pelas Normas Internacionais de Contabilidade.



Gréfico 4 — Persisténcia de divulgacao dos questionarios respondidos no ISE
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Nota: NN = empresa ndo autorizou divulgacdo do questionario no periodo passado e ndo esta neste periodo; NA
= empresa ndo autorizou no periodo passado e autoriza no periodo atual; AN = empresa autorizou no periodo
passado e ndo autoriza no periodo atual; AA = empresa autorizou no periodo passado e autoriza no periodo atual.

Além desta analise descritiva, fez-se um teste de diferenca de propor¢cdes comentado
na secdo 3.2. Para calcular a estatistica de teste compde-se uma tabela de contingéncia que
contém a contagem do numero de situacdes de autorizacdo do questionario para dois anos
consecutivos (Tabela 5). Foram considerados os biénios 2012-2013, 2013-2014 e 2014-2015
uma vez que s6 em 2012 foi feita a primeira autorizacdo de divulgacdo dos questionarios. Esta
é a razdo para o numero de AA ser igual a zero no Grafico 4 no biénio 2011-2012, pois no ano
de 2011 ndo havia esta divulgacéo.

Tabela 5 - Frequéncia de situacdes de autorizacéo de divulgacdo do questionario ISE em anos
consecutivos

Situagdo de divulgacdo no ano atual
Empresa ndo esta no Empresa esta no

ISE (N) ISE (A)
Situacdo de « .
divulgacio no ano Empresa néo esta no ISE (N) 145 (NN) 27 (NA)
anterior Empresa esté no ISE (A) 1 (AN) 43 (AA)

A partir desta tabela de contingéncia (Tabela 5) calcula-se o Cross Product Ratio
(CPR). O teste z foi significativo (z = 5,27; p-valor = 0,000), indicando que, de fato, h4 uma
diferenca de proporcédo na situacdo das empresas com relacao a divulgacdo do questionario da
empresa, sendo mais elevadas as proporcdes de situacfes de manutencdo de situacdo com
relacdo a divulgacio. Este resultado é também confirmado pelo teste y? (x? = 107,63; p-valor
= 0,000). Verifica-se que ha uma alta proporcao de situacdes que correspondem a autorizacao
de divulgacdo do questionario em anos consecutivos (AA), no total de 43, e a proporcdo de
situacbes que correspondem a ndo autorizacdo de divulgagdo (NN) (145). Esta elevada
auséncia de autorizacdo em dois anos consecutivos deve-se ao fato de que had um grande
contingente de empresas que participou do indice poucas vezes. Deste modo, observa-se que,
de fato, ha uma mais elevada na situacdo de repeticdo da autorizacdo comparando-se a
situacdo de mudancga de postura da empresa como proposto pela Hipdtese 2.

5 Considerac0es finais

A importéncia da sustentabilidade para a empresa e a divulgacéo de a¢es de RSC tém
sido abordada sob distintos arcabougos teéricos. Esta pesquisa faz uma analise do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e da adesdo das empresas a0 mesmo a partir de uma
construcdo sobre as propostas do enfoque Stakeholder, da Teoria da Legitimidade e da Teoria



da Divulgagdo Voluntéria, que tentam explicar o comportamento da empresa com relacéo a
sua politica de RSC e respectiva divulgacédo de acdes desenvolvidas nesta area.

Este trabalho tem como objetivo fazer uma andlise da evolucdo do interesse das
empresas em compor a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e divulgar
informagdo de RSC através deste meio. Para atingir este objetivo faz-se uma anélise do
questionario ISE através da mensuracdo da proporcdo das dimensdes, ou areas, que Sao
abordadas pelo mesmo. Realiza-se uma analise da adesdo e da persisténcia das empresas no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), como também do nivel de persisténcia de
divulgacdo dos questionarios respondidos pelas empresas participantes do ISE.

A analise do questionario ISE que é enviado as empresas permite observar-se que sete
dimensdes, ou areas de acdo da empresa, sdo contempladas, ai estando: Dimensdo Geral,
Dimensdo Natureza do Produto, Dimensdo Governanca Corporativa, Dimensdo Econémico-
Financeira, Dimensdo Ambiental, Dimensdo Social e Dimensdo Mudancas Climéticas. Esta
gama de dimensfes mostra a complexidade envolvida nesta avaliacdo. Quanto a distribuicao
das questBes por dimensdo, observa-se uma maior proporcéo de questdes relativas a dimensao
social, seguida pela dimensdo governanca corporativa. Este relevo dado a questdo da
governanca corporativa mostra a importancia que tem sido dada a esta questao, que estd muito
associada a continuidade do negécio e a dimensdo econémico-financeira que também tem alta
proporcao no questionario.

Os resultados indicam que, de fato, houve um crescimento na adesdo ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial e no o nimero de empresas que compdem o indice em anos
consecutivos, sinalizando o interesse na permanéncia no mesmo. Estes nimeros sdo fortes
indicios do interesse crescente das empresas em compor o indice ISE. Em relagdo a
persisténcia da divulgacdo das respostas ao questionario ISE, os resultados mostram que
houve também um crescimento da permissao de divulgagdo. A propor¢do de companhias que
autorizam a divulgacdo de suas respostas saltou de 21,05% em 2012 para 85% em 2015,
indicando uma forte tendéncia de divulgacdo dos questionarios.

Estes achados mostram o interesse das empresas em participar do ISE. Tal interesse
pode ser visto como uma forma que a empresa encontra para demonstrar que tem preocupacao
com o relacionamento com um amplo espectro de stakeholders como previsto pelo enfoque
Stakeholder. Ao mesmo tempo, ao querer demonstrar esta preocupacdo, a empresa pode
também estar vendo o ISE como um importante instrumento de melhoria da sua imagem e
reputacdo, 0 que esta associado a proposta tedrica de busca de legitimacdo das acdes da
empresa. Por fim, o carater de voluntariedade de todo o processo de participacdo no ISE
encontra associacdo com as proposi¢ées da Teoria da Divulgacdo Voluntaria que prevé o
interesse da empresa em divulgar noticias positivas. No caso do ISE esta parece ser uma
oportunidade singular uma vez que a empresa so terd exposicao positiva ao figurar no indice,
ndo havendo divulgacéo a seu respeito caso ndo logre compor o indice.
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