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Responsabilidade Social Corporativa e Criacdo de Valor para os Acionistas:
uma via de mao dupla, independente de causa e efeito

Resumo:

O artigo analisa a relagé@o entre responsabilidade social corporativa e criagdo de valor
para 0s acionistas. Para tanto, a revisdo bibliografica que sustenta a investigacdo realizada
discute os pressupostos por detras da Teoria da Firma e os que sustentam a adogdo da
responsabilidade social por parte das corporacGes. Busca-se articular essas duas perspectivas,
superando 0 suposto antagonismo que algumas abordagens e autores supfem existir. A
pesquisa € natureza quantitativa, analisando empresas que compdem o indice de
Sustentabilidade da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Os resultados apresentados
a partir da avaliacdo das acdes que compdem o IBrX-50, representando 47 empresas (50
acoes) e ISE representando 34 empresas (38 acOes) e reduzindo a analise do IBrX-50 a 22
acOes, uma vez que 28 sdo consideradas acbes de empresas socialmente responsaveis,
demonstra que vale a pena manter as préaticas socialmente responsaveis, ja que o retorno para
os investidores tem compensando esse dispéndio adicional. Os resultados encontrados
permitem entender a relacdo entre agregacdo de valor aos acionistas e a adogdo da
responsabilidade social corporativa, sem estabelecer relagdes de causa e efeito, mas
efetivamente uma relacdo de mao dupla. Esses resultados podem inspirar novas investigacoes,
sobretudo em setores marcados por conflitos socioambientais.

Palavras-Chave: Responsabilidade Social Corporativa; Criagdo de Valor; Teoria dos
Stakeholders; Indice de Sustentabilidade.

Corporate Social Responsibility and Value Creation for Shareholders:
a two-way path, independent of cause and effect

Abstract:

The article analyzes the relationship between corporate social responsibility and
creation of value for shareholders. To that end, the bibliographic review that underpins the
research carried out discusses the assumptions behind the Firm Theory and those that support
the adoption of corporate social responsibility. It seeks to articulate these two perspectives,
overcoming the supposed antagonism that some approaches and authors suppose to exist. The
research is quantitative in nature, analyzing companies that make up the Sustainability Index
of the Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESPA). The results presented from the evaluation of
the shares that make up the IBrX-50, representing 47 companies (50 shares) and ISE
representing 34 companies (38 shares) and reducing the analysis of the IBrX-50 to 22 shares,
since 28 are considered actions of socially responsible companies, demonstrates that it is
worth maintaining socially responsible practices, since the return to investors has
compensated for this additional expenditure. The results found allow us to understand the
relationship between value adding to shareholders and the adoption of corporate social
responsibility, without establishing cause and effect relationships, but effectively a two-way
relationship. These results may inspire further research, especially in sectors marked by socio-
environmental conflicts.

Key-words: Corporate Social Responsibility; Value Creation; Stakeholders Theory;
Sustainability Index.



Introducéo

Este artigo tem como discusséo tedrica a visao classica da teoria da firma e a teoria
dos stakeholders. As teorias e suas correntes se amparam da visao de lucro e maximizacao de
riqgueza dos acionistas versus a responsabilidade social. Ndo obstante, se ha uma visao
estratégica para sua atuacdo com responsabilidade social visando o lucro ou por demanda e
pressdo social para que ela exista, 0s ganhos sdo mutuos. Um resultado de ganho baseado nas
premissas modernas de negociagdo (Thompson, 2010) e ndo de soma zero (Nash, 1953).

Estudos demonstram uma relacédo entre ganho corporativo e a responsabilidade social
em economias modernas, apresentadas na se¢do destinada ao referencial tedrico deste artigo.
Dessa forma, na secdo Referencial Teorico, discute-se a Teoria da Firma e a Teoria dos
Stakeholders, analisando a Responsabilidade Social Empresarial (RSE) e, em seguida, as
chamadas Performance Social Corporativa (CSP) e Performance Financeira Corporativa
(CFP).

O objetivo do artigo € relacionar o desempenho das empresas socialmente
responsaveis com aquelas que ndo sdo enquadradas nessa categoria e perceber suas
peformances financeiras corporativas. Este ensaio tedrico tem como problema a ser
investigado a possibilidade de perceber ganhos financeiros adicionais de empresas com agoes
socialmente responsaveis em relacdo a empresas que ndo sdo consideradas socialmente
responsaveis. A literatura tem mostrado diversos resultados em favor e desfavor dessa tese.

Para a pesquisa proposta a relacdo de causa e efeito ndo é relevante. O importante é
observar se ha ganhos financeiros adicionais independente da relacdo de causalidade.
Portanto, a resposta da pergunta “empresas sdo socialmente responsaveis por pressdo social
ou sdo socialmente responsaveis por melhorarem resultados financeiros?” néao ¢ significativa
para a proposta da pesquisa, uma vez que empresas de fins lucrativos que tiverem resultado
financeiros maiores com acgdes socialmente responsaveis serdo responsaveis independente da
motivacdo. Esse ganho é uma via de mdo dupla desejavel. Nesse sentido, objetivo geral do
artigo é estabelecer uma comparacdo entre as empresas socialmente responsaveis e seu
desempenho financeiro, vis a vis as empresas que ndo sdo consideradas socialmente
responsaveis. A proposta intrinseca € perceber se as acGes das empresas socialmente
responsaveis refletem positivamente ou ndo nos resultados financeiros. Para tanto, o grupo
controle serdo os resultados financeiros das empresas que ndo sdo consideradas socialmente
responsaveis.

Para atingir o objetivo geral, estabelecer-se-a 0s seguintes objetivos especificos:

- avaliar o desempenho do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBovespa comparativamente com o Indice Brasil 50 (IBrX-50);

- analisar indicadores financeiros das empresas que pertencem ao ISE em comparacéao
aos indicadores financeiros das empresas que compde o IBrX-50, ndo eletivas ao ISE;

- fazer uma anélise da evolucdo numérica das empresas que compde o ISE, bem como
uma analise qualitativa;

- acrescentar na analise, ainda ndo estudado pela literatura de Performance Social
Corporativa versus Performance Financeira Corporativa (CFP), o indicador Spread do
Acionista que corresponde com o valor econdmico agregado (EVA).

E analisado o contexto brasileiro através de uma andlise qualitativa das empresas que
estdo incorporadas ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Em seguida, faz-se uma
comparagio dessas empresas com aquelas que fazem parte do indice Brasil 50 (IBrX-50), que
segue o desempenho das 50 (a¢des) ativos de empresas com maior indice de negociabilidade.
Todos esses indices acompanham agdes de empresas sociedades andnimas de capital aberto
do mercado de acGes brasileiro negociados na BM&FBovespa.



Referencial Tedrico

No século XX, a partir da década de 1950 se inicia as primeiras pesquisas sobre atuacao
da empresa na sociedade para além da viséo lucrativa. Os primeiros estudos nessa perspectiva
se concernem na atuacdo ética da empresa, acdes filantropicas e sua responsabilidade social.
(Bakker; Hond, 2005).

A discusséo evolui na dicotomia entre basicamente duas visdes: a econdmica-financeira
e a social. O ponto focal entre as duas se baseiam: a primeira, as empresas devem maximizar a
riqueza dos acionistas, através da maximizacdo do lucro; analisar suas escolhas entre risco e
retorno; e, a segunda, a responsabilidade social esta focada nos impactos da acdo empresarial na
sociedade e suas responsabilidades inerentes.

A primeira viséo é foco da evolucado desde Adam Smith ainda no século XVIII com a
obra “A Riqueza das Nagdes”. No século passado, século XX, Coase (1937) e Friedman (1970)
a ratificam com a teoria da firma e a economia dos custos de transacdo e a teoria da firma com
maximizagdo do lucro, respectivamente. Ademais, acrescenta-se a essa corrente a teoria de
selecdo de ativos (portfélio), a partir da Otica de decises otimizadas baseadas na relagéo risco
e retorno de Markowitz (1952), que marca a teoria moderna de finangas.

A segunda visdo também evoluiu, mas a partir somente de 1950, como
supramencionado. Os estudos de maior destaque pela literatura que contrapdem a primeira
corrente é a teoria do stakeholders com o trabalho de Carroll (1979) e Freeman (1984). Pela
Gtica da teoria dos stakeholders o objetivo da empresa, segundo Clarkson (1988) seria criar e
distribuir riqueza aos stakeholders primarios.

A justificativa deste estudo para a academia é ratificar a ideia da pesquisa continua e
dialética da perspectiva social versus financeira e, neste sentido, é oportuno destacar que “...this
paper offers no resolution to this debate. As long as we desire capitalism with a safety net, this
is a dialectic tension that our society must continuously manage, not resolve. However, this
paper has shed light on the business case for CSR.” (Barnett, 2007, p.812).

Teoria da Firma versus Teoria dos Stakeholders

A mera abertura de uma empresa de fins lucrativos por parte das pessoas pressupde
necessariamente uma premissa de lucro.

Essa iniciacdo pressupde o planejamento elaboracdo e analise, perpassando entre
aspectos legais e ambientais, a analise mercadoldgica e econbmica financeira, onde a
possibilidade de abrir um negdcio planejado necessariamente implica na aprovacdo e
viabilidade dessas duas Ultimas perspectivas. (Wolier; Washington, 1996).

Realmente diversos autores como (Friedman, 1962; Copeland; Murrin; Koller, 1994)
afirmam que o interesse econémico e financeiro de uma empresa é a de maximizacdo de
riqueza dos detentores de capital e, por efeito o valor presente da empresa e de seus fluxos de
caixa (Mackey; Mackey; Barney, 2007)

Os manuais basicos dos cursos de administragdo financeira ratificam essa perspectiva
ao focar que o papel de uma empresa e de seus gestores s&o a maximizacgdo de riqueza dos
acionistas, sendo a maximizacao do lucro um meio para esse fim. (Ross; Westerfield, 1997;
Rappaport, 2001).

Também a moderna teoria de finangas, com o trabalho seminal de Markowitz (1952)
pressupbe que um investidor em frente a duas ou mais oportunidades de investimentos
selecione seus ativos a partir da otimizagdo dos retornos de acordo com seu risco associado,
ou seja, entre duas alternativas de investimentos de mesmo risco sera escolhido sempre aquele



de maior retorno e entre duas alternativas de investimentos de mesmo retorno, sempre sera
levado a escolher o de menor risco.

Contudo, a viséo sécio econbmica acredita que a obrigacdo da empresa transcende a
geracdo de lucros, incluindo a protecdo e melhoramentos em prol da sociedade. O foco da
visdo socio econbmica esta orientado para a crenca da sociedade quanto a0 comportamento
desejavel por uma empresa. (Fisher, 2004)

Com o surgimento da Teoria dos Stakeholders, consubstanciado no trabalho de
Freeman (1984), a administracdo visando os stakeholders é uma boa prética gerencial, ainda
que frequentemente encontre a critica de empresas que investem na gestdo do stakeholder e
melhoram seu desempenho social séo penalizadas pelos investidores que estdo interessados
somente no retorno financeiro.

O termo stakeholder foi definido por Freeman (1984) como qualquer grupo ou
individuo que pode afetar ou ser afetado pelos objetivos organizacionais.

A visdo estreita no lucro ou maximizagdo de riqueza ignorando uma gestdo voltada
aos stakeholders (empregados, fornecedores, consumidores e sociedade) sustentados pelos
estudos de Swanson, 1999; Whetten, Rands, & Godfrey, 2001; Clarkson, 1995; Donaldson &
Preston, 1995; Freeman, 1984; Mitchell, Agle, & Wood, 1997; Paine, 2002; Wood & Jones,
1995, deve contrapor a maximizacdo, mesmo que reduza o valor presente dos fluxos de caixas
das empresas em prol de um dever social. (Mackey, Mackey & Barney, 2007)

Barnett (2007) ao fazer uma revisdo tedrica da critica da Responsabilidade Social
Empresarial (RSE) baseada, entre outros, em Dressel, (2003) e Friedman (1970), suscita que
muitas atividades empresariais jA sdo obrigadas por lei, como por exemplo, oferecer
condicdes de igualdade de oportunidades de emprego, mas contradito por McWilliams e
Siegel (2001), uma vez que aresponsabilidade social das empresas estd para além dos
interesses da empresa e aquilo que é exigido por lei e, portanto, definem amplamente aquelas
acOes que aparecem para promover algum bem social.

No entanto, o contra argumento retorna com a seguinte pergunta: mas por que, em
face de um ambiente empresarial competitivo, fazer empresas e fins lucrativos volutariamente
alocar recursos escassos adicionais para o desenvolvimento social como uma prética universal
(Dressel, 2003)? Certamente, esses recursos poderiam ser mais bem aproveitados na melhoria
da eficiéncia da empresa, ou poderia ser devolvido aos acionistas. Este é o cerne do
argumento contra a RSE. Os criticos da RSE afirmam que gastar recursos limitados em
questdes sociais necessariamente diminui a posicdo competitiva de uma empresa por
desnecessariamente aumentar os seus custos. Além disso, mesmo se uma empresa tem
recursos de folga mas ndo favoravel a oportunidades de investimento e mesmo se 0 custos de
RSE ndo é amplo o suficiente para colocar a empresa em desvantagem competitiva, a empresa
ainda deve abster-se de RSE. Dedicar 0s recursos corporativos para o bem-estar social é o
mesmo que uma redistribuicdo involuntaria de riqueza, de acionistas, que sdo os legitimos
proprietéarios da corporagdo. (Barnett, 2007)

Cabe mencionar que, sob a perspectiva da Teoria dos Stakeholders, o desempenho
social corporativo é avaliado em termos de atendimento da demanda de multiplos publicos de
interesse, sendo a satisfagdo das demandas dos stakeholders um custo inevitavel. (Barbosa &
Lemme, 2007)

Porém Mackey; Mackey; Barney (2007) acrescentam que ha uma maneira de resolver
este conflito ao observar que pelo menos algumas formas de comportamento social
responsavel pode realmente melhorar o valor presente dos fluxos de caixa futuros de uma
empresa; e, por isso, pode ser consistente com o interesse de maximizacdo de riqueza dos
acionistas.



Se o0s beneficios financeiros para a corporagdo podem atender ou exceder os custos das
suas contribuicdes ao bem estar social, se assim for, a RSE pode ser justificada como um
sébio investimento.

Entende-se como conceito de RSE aquele definido por Carroll (1979). Esta escolha se
baseou na revisdo teorica de 30 anos de (Bakker & Hond, 2005). Dessa maneira, entende-se
como RSE a responsabilidade de uma empresa abranger os campos econdmico, legal, ética e
expectativas discricionarios que a sociedade tem das organizacdes em um determinado ponto
no tempo. (Carroll, 1979)

Performance Social Corporativa (CSP) e Performance Financeira Corporativa (CFP)

A discussdo académica sobre a relacdo entre desempenho social e desempenho
financeiro aumenta a medida que cresce o nimero de empresas em consonancia com a Teoria
dos Stakeholders e interessadas em incorporar praticas de RSE. Para McGuire, Sundgren e
Schneeweis (1988, p. 856), um alto nivel de responsabilidade social corporativa é capaz de
melhorar 0 acesso das organizac@es a captacdo de recursos. Acrescenta-se, que um baixo nivel
de responsabilidade social pode levar ao aumento do risco financeiro, a dificuldades na
obtencdo de capital a taxas satisfatorias e a uma expectativa de aumento dos custos por parte
dos investidores. (Barbosa & Lemme, 2007)

McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) mencionam trés argumentos teoricos na
discussdo sobre a relagdo entre a RSE e o CFP. Em primeiro, as organizagfes enfrentam um
trade-off entre CSP e CFP, ou seja, as empresas socialmente responsaveis incorrem em custos
adicionais, colocando-se em desvantagem em relacdo as empresas menos responsaveis. Em
segundo, os custos com responsabilidade social geram beneficios para organizacdes, em
termos de produtividade e empenho dos empregados. Em terceiro, defende que 0s custos com
atividades socialmente responsaveis sao significantes, sendo, porém, compensados por uma
reducao nos demais custos organizacionais.

Antonio Méarquez e Charles Fombrun (2005) comentam que a crescente demanda por

avaliacdo de responsabilidade social empresarial (RSE) tem levado também a crescente
nimero de grupos que fornecem essa avaliagdo para consumidores e investidores. Tal
ocorréncia tem levado as empresas contratarem equipes proprias para monitorar e comunicar
0s seus desempenhos sociais. Os autores ainda destacam duas outras tendéncias que reforgcam
a visibilidade crescente de classificacdes de RSE:
- fundos de investimento social: a crescente proeminéncia dos fundos de investimento
composta exclusivamente por empresas que apresentam RSE aumentam a demanda por
metodologias s6lidas para avaliar o desempenho social das empresas;- regulamentacéo social:
a crescente regulamentacdo nacional e acordos internacionais tém desenvolvido na direcdo de
compelir as empresas a considerar o social e as implicagbes ambientais das suas
atividades.Diversas agéncias de classificacdo social tém trabalhado em parceria e tutela da
Organizacdo de Cooperacéo e de Desenvolvimento Econdmico (OECD).

Ser uma empresa que tem boa avaliagdo em RSE promove mais vendas, reputagédo
aplausos e prémios. Ndo é garantia de aceitacdo pelos shareholders [acionistas], mas é melhor
do que ter uma baixa avaliacdo de RSE. (Marquez & Fonbrun, 2005)

Indicadores de CSP e CFP

Ja existem mais de 50 indices de sustentabilidade implementados em bolsas de
valores. O primeiro foi a criacdo do Dow Jones Sustainability Index (DJSI), em 1999 na bolsa
de Nova lorque. O segundo a ser langado, em 2001, foi o FTSE4Good da bolsa de Londres, e
o terceiro, em 2003, foi 0 JSE, de Joanesburgo, Africa do Sul (Bacarji; Marcondes, 2010).



Na Bolsa brasileira, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi o quarto, em
2005. A missdo é induzir as empresas a adotarem as melhores préaticas de sustentabilidade
empresarial e apoiar os investidores na tomada de decisdo de investimentos sustentaveis e
responsaveis. (Simonetti et al, 2005)

Os pesquisadores internacionais atuais tém utilizado o FTSE KLD 400 Social Index
(KLD400), elaborado pela empresa KLD Research & Analytics, Inc, que avalia o desempenho
de 400 empresas nos critérios considerados relevantes para a RSE, como relacdo com a
comunidade, diversidade, relacdo com os funcionarios, direitos humanos, seguranca e
qualidade do produto, meio ambiente e governanca corporativa — além de reprovar qualquer
tipo de envolvimento das empresas com as industrias nuclear, bélica ou de tabaco e com
conflitos étnicos. (Orellano & Quiota, 2011)

O ISE guarda semelhanga com o FTSE KLD 400, uma vez que € uma ferramenta para
analise comparativa da performance das empresas listadas na BM&FBOVESPA sob o
aspecto da sustentabilidade corporativa baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio
ambiental, justica social e governanca corporativa.

Também amplia o entendimento sobre empresas e grupos comprometidos com a
sustentabilidade diferenciando-os em termos de qualidade, nivel de compromisso com o
desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do
produto, além do desempenho empresarial nas dimensbes econdmico-financeira, social,
ambiental e de mudangas climéticas. (BM&FBOVESPA, 2016)

De acordo com Biderman, Brito & Monzoni (2006), o ISE busca detectar a capacidade
de geracdo de valor das empresas e o nivel de risco associado ao seu desempenho em
diferentes dimensdes da sustentabilidade.

Nos diversos estudos a respeito da relacdo entre desempenho financeiro e
socioambiental é possivel observar um dilema comum para selecdo dos indicadores de
desempenho financeiro (CFP). A utilizacdo de indicadores de mercado ou indicadores
contdbeis. Como indicador de mercado, Cochran e Wood (1984) utilizam o retorno ao
investidor como uma medida de desempenho do ponto de vista dos acionistas (ROE),
enquanto outros autores utilizam a variagdo do preco das acOes, acrescentando os dividendos
na composicao desse indicador (Abbott & Monsen, 1979).

No caso dos indicadores contabeis, os mais utilizados séo as varidveis que refletem o
desempenho financeiro como resultado das politicas de gestdo interna. Tais indicadores sdo
publicados nos relatérios contabeis de balanco patrimonial e demonstrativo de resultado do
periodo. As variaveis mais utilizadas sdo: retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) e retorno sobre as vendas (ROS). (Waddock e Graves, 1997).

Na revisao bibliografica feita por Marc Orlitzky e Rynes (2003), os autores salientam
que diversos estudos (Aupperle et al, 1985; Griffin & Mahon, 1997; Husted, 2000; MC
Williams; Siegel, 2001; Pava; Krausz, 1995; Ullmann, 1985; Wartick; Cochran, 1985; Wood,
1991a; 1991b; Wood; Jones, 1995) ndo mostram de maneira conclusiva a relacdo causal entre
a CFP e CSP.

Todavia, os referidos autores (Orlitzky & Rynes, 2003) fazem uma critica de alguns
erros metodoldgicos em alguns estudos, porém ndao comungam da ideia de abandono das
pesquisas, como sugere 0s estudos de Margolis & Walsh (2001); Rowley e Berman (2000).

Entretanto, estudos recentes tém mostrado significancias estatisticas diferentes entre
economias consideradas avancgadas e economias em desenvolvimento e, além disso, tem sido
explorado a direcdo de causalidade. O desempenho financeiro subsequente esta positivamente
associado com responsabilidade social anterior, em apoio da Teoria dos Stakeholders.
(Wang; Dou; 2015)



Procedimentos Metodoldgicos

Ainda propor-se-a a utilizacdo de modelos de simulagdo dinamica em que esclarecem
as relacdes estruturais de conceitos e tentam revelar as relagdes entre eles a partir da sua
evolucéo ao longo do tempo a partir de fontes primaria de dados.

Por fim, a partir da coleta de dados e descrigdo, pretende-se fazer uma analise
preditiva. (Cooper & Schindler, 2003)

A partir da discussdo tedrica, o objetivo dessa proposta deste ensaio € avaliar as
empresas socialmente responsaveis e a sua performance financeira em detrimento das
empresas que ndo sdo enquadradas como socialmente responsaveis, a partir dos critérios da
metodologia do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) desenvolvido pelo Centro de
Estudos em Sustentabilidade (GVCes) da Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo
da Fundacdo Getulio Vargas (FGV-EAESP).

O ISE foi originalmente financiado pela International Finance Corporation (IFC) a
partir de 2005, braco financeiro do Banco Mundial. O ISE é uma ferramenta para analise
comparativa da performance das empresas listadas na BM&fBovespa.

A coleta de dados foi feita através de informacBes disponibilizadas pela
BMF&FBovespa e sites das proprias empresas sociedades andnimas de capital aberto, que séo
obrigadas por forca de lei a publicarem e divulgarem informac6es financeiras, caracterizando
portanto como fontes primarias

Os célculos serdo realizados pelo o préprio autor a partir de metodologia aqui
apresentada. Para algumas das variaveis foram utilizadas a base de dados de empresas
especializadas em fornecer servigos para usuarios e investidores do mercado financeiro.

O uso de mais de uma empresa para coletar dados e informacdes imprescindiveis para
0 estudo foi realizada para se fazer uma triangulacdo para validar e aumentar a confiabilidade
da pesquisa, uma vez que essas empresas sao consideradas fontes secundarias. As empresas
de fonte de dados secundarios foram:

- Fundamentus: site institucional para consulta de Patriménio Liquido (PL) e Lucro
Liquido (LL);

- Quantum: software utilizando-se de consulta também de PL e LL, além da variavel
Beta.

A analise realizada parte das empresas SAs que compdem o ISE, ou seja, socialmente
responsaveis, comparativamente com diversas empresas que compde o indice Brasil 50 da
Bolsa (1BrX-50).

O proposito € medir a Performance Financeira Corporativa (CFP) no ano de 2016
entre as empresas socialmente responsaveis comparadas as demais a partir do IBrX-50, que
contém as 50 acles das empresas mais negociadas da bolsa de valores brasileira, para
corroborar ou refutar a tese de empresas socialmente responsaveis tém ganhos financeiros
adicionais com sua atuagdo em comparagédo ao grupo controle.

Para mensurar o CFP, se propés como reflexo a analise o indicador Return On Equity
(ROE), isto e, retorno do acionista, amplamente usado na literatura.

Primeiramente far-se-a uma andlise comparativa da evolugéo historica de desempenho
entre o ISE o Indice Brasil 50 (IBrX-50), todos constantes do Manual de Definicbes e
Procedimentos dos Indices da BM&FBovespa e verificar o desempenho entre eles a partir do
retorno historico; média de retorno mensal; risco, ou seja, a volatilidade medida pelo desvio
padrdo; e, o coeficiente de variagdo, para compararmos a média de retorno e desvio padréo de
um indice com o outro.



Essa primeira analise fara uma relacdo do desempenho médio das empresas que
compdes o indice ISE. Este Indice mede a sustentabilidade corporativa baseada em eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa.

Segundo a propria Bolsa de Séo Paulo, o ISE :

“Também amplia o entendimento sobre empresas e grupos
comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos
de qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento
sustentavel, equidade, transparéncia e prestacao de contas, natureza do
produto, aléem do desempenho empresarial nas dimensdes econdémico-

financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas”
(BM&FBOVESPA, 2016).

No segundo momento entdo, para identificar a relagdo de Performance Social
Corporativa (PSC) e Performance Financeira Corporativa (PFC), propor-se-a, a analise
qualitativa a partir de indicadores Return on Equity (ROE).

Nesse momento, todas as empresas que compde os indices propostos serdo objeto de
analise comparativa entre as consideradas socialmente responsaveis, ou seja, aquelas que
pertencem ao ISE e as demais que fazem parte do indice 1BrX 50.

Acrescenta-se a essa pesquisa, além da analise dos indicadores ja analisados pela
literatura, mencionados acima, outro indicador, a saber:

e 0 risco ndo diversificavel (ou sistémico) de cada acdo que compde os indices
estudados, definido pela variavel g (beta) para aglutinar a CFP e subsidiar
outros célculos necessarios.

e 0 Valor Econdémico Agregado, Economic Value Added (EVA): indicador de
criagédo de valor para os acionistas. Sendo:

EVA = SpreadAcionista * Capital Proprio

O mesmo que:

EVA = SpreadAcionista * PatriménioLiquido

Para tanto o Spread do Acionista € entendido como:

SpreadAcionista = ROE — CustoCapital Pr éprio

Ou ainda,

SpreadAcionista = ROE — CAPM

O CAPM (Cost Asset Price Model), modelo de precificacdo do capital proprio é:
CAPM =R, + (R, —R;)

Onde:



Rf é o retorno livre de risco, que sera utilizada taxa basica de juros (Selic) média do periodo
analisado, a partir do ultimo Boletim Focus — Relatério de Mercado do Banco Central do
Brasil de 2016;

O Rm seré o retorno do ano de 2016 do IBrX 50 para as empresas que estdo nesse indice e, 0
Rm do ISE também de 2016 para empresas socialmente responsaveis.

O p (beta) foi fornecido pela empresa Quantum.

Em sintese, mesmo tendo se feito diversos calculos, esta pesquisa sera de carater
qualitativa dos indicadores coletados.

Sendo assim, os calculados realizados foram simplesmente para mensurar e comparar
0 desempenho de empresas socialmente responsaveis versus o grupo controle a partir das
acOes (empresas) que compdes um Indice Brasil 50 (IBrx-50) que reflete as 50 agdes de
empresas mais negociados na bolsa de valores do Brasil no ano de 2016. Contudo, dessas 50
acOes serdo retiradas aquelas que compdem simultaneamente os dois indices.

A principal limitacdo desta pesquisa foi a comparacdo dos resultados do ROE, Beta,
CAPM e Spread do Acionista exclusiva do Gltimo ano (2016).

Andlise dos Dados

O ISE é composto por 38 a¢des de 34 empresas e 0 IBrX-50 é composto por 50 a¢bes
de 47 empresas. Vinte e duas 22 ac¢Oes do IBrX-50 fazem parte simultaneamente os dois
indices.

Ao se calcular o retorno histérico do ISE, apesar da Bolsa declarar que sua fundacéo
ocorreu em 2005, sé existia informacBes para um unico més para acompanhar o indice
(janeiro de 2005) e em seguida um intersticio do restante do ano até voltar a apresentar dados
em janeiro de 2006. Por este motivo, 0 retorno historico foi feito de janeiro de 2006 a
dezembro de 2016, para ambos os indices, totalizando 11 anos.

O retorno histoérico do ISE foi de 131,63% contra 129,76%. Aproveitou-se para fazer a
média de retorno mensal; a volatilidade mensal, medida pelo desvio padrdo (DP); e, o
coeficiente de variagdo. Os dados estéo sintetizados na Tabela 1, a seguir:

Tabela 1 - Sintese dos Resultados indices ISE e IBrX-50

ISE IBrX-50
Retorno historico (inicio 2006 afim 131 304 129 76%
2016) ’ ’
Média de Retorno mensal 0,68%  0,70%
Volatilidade (desvio padrao) 565% 6,13%
Coeficiente de Variagéo 835,46% 871,53%

Fonte: BMFBovespa (2017); calculos autores.

Mesmo com 22 acles de empresas socialmente responsaveis integrando o IBrX, o
resultado do desempenho do ISE s6 ficou ligeiramente abaixo na média de retorno mensal,
contudo, o risco é menor e, foi refletido no Coeficiente de Variagdo como melhor do que o
IBrX-50.

O Coeficiente de Variacéo, divisdo da média de retorno pelo desvio padrdo, calcula o
risco assumido para cada unidade de retorno esperado. Em outras palavras, ele faz a



proporcdo dos dois fatores, permitindo que comparacfes entre aplicacbes com retornos
esperados e riscos distintos sejam comparaveis. Quanto menor for o Coeficiente de Variacdo
melhor, pois significa que o investidor esta assumindo um menor risco para cada percentual
de retorno esperado.

Ao iniciar os célculos do custo do capital proprio de cada acao através do CAPM, mais
especificamente o prémio de risco medido pela diferenca entre o retorno dos respectivos
indices e a Selic média, ambos para 0 ano de 2016, encontramos um prémio negativo para as
acOes pertencentes ao ISE, uma vez que o retorno do ISE foi de 13,79%, contra um retorno de
36,82% do IBrX-50 e a Selic média, retirado do Boletim Focus do Banco Central, foi de
14,16%.

Quatro empresas, duas do IBrX-50 e trés (uma delas compondo em ambos os indices)
do ISE n&o encontramos os valores de PL e LL de maneira consistente. Portanto, 4 empresas
sairam do computo dos calculos dos indices.

Para viabilizarmos os célculos e analise propostas nessa metodologia tirou-se a média
dos retornos dos indices, 25,3%, para calcularmos o0 CAPM e o Spread do Acionista.

Se ainda expurgarmos as agOes do ISE que compdem o IBrX-50 e as que nao
encontramos dados para analise, resultou portanto em 28 ativos coincidindo com 28 empresas
e; no caso do ISE, 38 ativos, sendo 34 empresas, mas analisadas 30 empresas. Desta maneira,
encontramos 0s seguintes resultados:

Tabela 2 - Sintese Indicadores AcGes IBrX-50* versus ISE

Spread do
ROE Beta CAPM Acionista
IBrX- IBrX- IBrX-

50 ISE IBrX-50 ISE 50 ISE 50 ISE
MAIOR 16,6% 29,8% 2,17 1,67 38,3% 32,8%| -9,0% 5,7%
MENOR -145% 14,2% | - 0,04 0,18 13,7% 12,1%| -49,6% -39,5%
MEDIA 12% 55% 1,08 0,84 26,2% 22,8%/| -25,0% -17,7%
MEDIANA| 12% 4,2% 0,95 0,89 24.8% 23,0% | -20,9% -18,4%
MODA 1,0% 3,6% #N/D #N/D #N/D 142%| #N/D -14,2%

Fonte: Elaboracéo e célculo dos autores
Nota: IBrX-50* sdo 28 ac¢des, uma vez que expurgou-se aquelas que também fazem parte
do ISE.

#N/D: os resultados ndo se repetiram.

A Tabela 2, ordena-se os maiores valores encontrados, 0s menores valores
encontrados, as médias encontradas, os valores centrais (mediana) e os valores que mais se
repetem na série (moda).

Na série de dados dos IBrX-50 foram expurgadas as a¢des que tambem fazem parte do
ISE para deixarmos sob andlise do indice controle somente agBes de empresas nao
consideradas socialmente responsaveis. De 50 ag¢bes do indice, expurgou-se 22, restando
portanto, 28. O ISE tém 38 ac¢bes que 0 compde.

O desempenho do Retorno do Acionista das acdes que compde o ISE foram melhores
em todos os quesitos.



A partir do beta, interpretado como o risco ndo diversificavel, onde o valor mais
proximo de 0 (zero) é o melhor resultado, novamente o ISE saiu melhor em 3 de 4 quesitos
encontrados.

O CAPM, custo do capital proprio, sera melhor quanto menor for o valor. Mais uma
vez, dos quatro resultados comparaveis encontrados o ISE ganha em todos os resultados.

Por fim, o ultimo indicador de desempenho encontrado para 2016, o Spread do
Acionista. Esse indicador, como descrito na metodologia, é a diferenca do quanto foi o
retorno da empresa em relagdo 0 quanto era a expectativa de retorno do acionista. Se o Spread
é positivo, o Valor Econdmico Adicionado (EVA), medido em valores financeiros, € positivo.
Ou seja, o ideal é encontrarmos valores maiores do que zero. Caso os valores forem abaixo de
zero, quanto menor menos pior.

Mais uma vez, o resultados das a¢bes que compdem o ISE sobressairam em relacéo ao
IBrX-50 em 2016. Dos quatro dados comparaveis, todos os quatro o ISE apresentou melhor
resultado.

Ainda sobre o Spread do Acionista e, por efeito, 0 EVA, sé valores positivos para 3
empresas que compdem o ISE e ndo foi encontrado nenhum valor positivo para as empresas
gue ndo sdo consideradas socialmente responsaveis.

Considerac0es Finais

Apesar da pesquisa tem centrado a maior parte da sua atencdo no ano de 2016,
percebeu-se que todos os resultados apresentados respaldam a tese que empresas socialmente
responsaveis apresentam também retornos para os acionistas de maneira satisfatoria.

A literatura apresenta uma dissonancia entre duas correntes. Aquelas voltadas na teoria
da firma, mais especificamente na defesa da maximizacdo do lucro incompativel com acGes
de responsabilidades sociais, uma vez que aumentariam Sseus custos e despesas empresariais
diminuindo, portanto, a possibilidade de maximizacdo da lucratividade [Coase (1937) e
Friedman (1970)] entre outros autores posteriores; e, a teoria dos stakeholders, que defende a
atuacdo da empresa voltada a um pablico maior (empregados, fornecedores, consumidores e
sociedade) [Carroll (1979) e Freeman (1984). Clarkson (1988)] e também outros autores
posteriores.

O objetivo proposto foi atingido. A tese desta investigacdo era conciliar essas duas
teorias, de forma que o investimento e ganho empresarial possam ser uma via de méo dupla.
Se a empresa tiver investimentos socialmente responsaveis e apresentar retorno que atendam
0s acionistas, de maneira racional, sera atraida em fazé-lo. Os ganhos serdo sinérgicos, uma
vez que atenderdo acionistas e demais stakeholders, alem de manter a reputacdo empresarial.

Os resultados apresentados a partir da avaliacdo das acdes que compdem o 1BrX-50,
representando 47 empresas (50 acOes) e ISE representando 34 empresas (38 acgdes) e
reduzindo a analise do IBrX-50 a 22 acbes, uma vez que 28 sdo consideradas acGes de
empresas socialmente responsaveis, demonstra que vale a pena manter as praticas socialmente
responsaveis, ja que o retorno para 0s investidores tem compensando esse dispéndio
adicional.

As discussbes e resultados encontrados no presente estudo podem inspirar novos
debates sobre a relacdo entre performance financeira e atividade voltada a responsabilidade
social empresarial. Estudos setoriais, sobretudo em contextos marcados por problemas
ambientais relevantes, como aqueles que tem marcado o setor mineral brasileiro, podem jogar
novas luzes sobre um debate relevante e nem sempre marcado pela constatacdo da relacéo
entre sustentabilidade financeira das corporacgdes e sustentabilidade socioambiental.
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