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INTRODUCAO

O aumento da preocupagdo da sociedade acerca das questdes de Responsabilidade
Socioambiental verificado nos tultimos anos deu-se pela incompatibilidade do sistema
capitalista em aliar resultados econdmico-financeiros aos sociais e ambientais. Varios
fatores negativos, como a desigualdade social, a agressdo ao meio ambiente e destrui¢do ao
recursos naturais, fomentaram exigéncias e acdes concretas das liderangas politicas e
também das organizagdes privadas.

Neste contexto, este trabalho tem por objetivo analisar se existe um retorno positivo
ou ndo em relagdo ao desempenho de empresas que adotam praticas sustentaveis e
socialmente responsaveis, com foco no cenario brasileiro. Para entender porque muitas
empresas vém aderindo a este movimento, dividiu-se o trabalho em trés partes. No capitulo
1, faz-se um abordagem historica, no Brasil ¢ no mundo, da evolucdo das agdes de
Responsabilidade Social, além de conceituar tal pratica sobre diferentes aspectos. Ja no
capitulo 2, apresenta-se as partes interessadas (Stakeholders), os beneficios gerados e os
possiveis maleficios causados pela ndo adogdo de politicas de responsabilidade e
sustentabilidade. Por fim, no capitulo 3, averigua-se a rentabilidade média do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), compostos por agdes de empresas que investem nestas
praticas, frente a outros indices, através da andlise de estudos ja realizados sobre o tema e

também de dados historicos.

CAPITULO I - PANORAMA HISTORICO E FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem por objetivo validar este trabalho enquanto produgao cientifica de
relevancia por meio da apresentacdo dos pilares que compde este estudo. Nesse sentido,
cabe ressaltar os pontos aos quais se julgou pertinente a devida analise. Sao eles: evolugao
da questdo dos interesses a partir da contextualizacao e abordagem histérica, discussao em
torno das definigdes de conceitos sobre os diferentes tipos de RSE e analise das possiveis

praticas corporativas em relagdo as demandas sociais.



1.1 ABORDAGEM HISTORICA E EVOLUCAO DE CONCEITOS

Esta se¢do visa, primeiramente, apresentar os conceitos relevantes para o
entendimento deste trabalho, contextualizando o tema no cenario internacional e brasileiro,
focando principalmente numa visdo geral do que se conhece hoje no Brasil sobre as agdes

de responsabilidade social das empresas e alguns dados da nossa realidade.

1.1.1 — No Mundo

Durante a década de 1960, justamente numa época em que o sistema capitalista
encontrava-se sob criticas acirradas, em alguns paises desenvolvidos comegaram a ocorrer
manifestacdes contra os impactos ambientais, economicos e sociais causados em fun¢do do
rapido crescimento industrial e populacional da época. Era a emergéncia do movimento
ambientalista, que, junto ao choque do petroleo, fizeram os recursos naturais, da energia e
do meio ambiente em geral um tema de importanica econdmica, social e politica bastante
relevante. Neste contexto, cada vez mais as empresas americanas passaram a admitir o
conceito de que “o poder traz responsabilidade”. Até mesmo companhias que nao
subscreviam esses principios percebiam que, se ndo aceitassem as responsabilidades sociais
por sua livre vontade, seriam forcadas a aceita-las por imposicdo do governo. Muitas
acreditavam que reconhecer as responsabilidades sociais era questao de “auto-interesse
esclarecido” (Stoner e Freeman, 1985, p.72). Vale lembrar que, no final dos anos 60, os
Estados Unidos ja ocupavam a incontestavel posicao de “coracdo” do capitalismo, ou seja,
arena de conflitos entre empresas e sociedade que viriam a constituir o foco da ética
empresarial.

Porém, um conceito de responsabilidade social proposto por H. R. Bowen em 1953
inspirou varias idéias novas sobre o tema. Bowen insistiu que os administradores de
empresas tinham o dever moral de “implementar as politicas, tomar as decisdes ou seguir as
linhas de agdes desejaveis em torno dos objetivos e dos valores de nossa sociedade”
(Bowen, citado em Stoner e Freeman, 1985, p.73). Este conceito, que via as empresas como
reflexo dos “objetivos e valores” sociais, estava em contraposicdo com os principios da

caridade e da custodia, que eram especialmente atraentes para os que tinham um interesse



oculto em preservar o sistema de livre iniciativa com garantia de liberdade em relagdo a
outras formas de pressao social.

Mas, na evolugdo da idéia de responsabilidade social, viveu-se 0 momento onde
estudiosos acreditavam que cabia ao governo, igrejas, sindicatos e organizagdes nao-
governamentais o suprimento das necessidades comunitarias através de agdes sociais
organizadas, e nao as corporagdes, que na verdade precisavam satisfazer seus acionistas.

Um dos principais proponentes desta idéia ¢ Milton Friedman, e segundo ele:

"Ha uma, e apenas uma, responsabilidade social das empresas: usar seus recursos € sua
energia em atividades destinadas a aumentar seus lucros, contanto que obedegam as
regras do jogo (...) [e] participem de uma competi¢do aberta e livre, sem enganos e

fraudes (...)" (FRIEDMAN citado em STONER e FREEMAN, 1985, p.73).

Com uma maior participagdo de autores na questdo da responsabilidade social, a
década de 1990 apresenta a discussao sobre as questdes éticas € morais nas empresas, 0 que
contribui de modo significativo para a defini¢do do papel das organizagdes. Ainda nos anos
90 e posteriormente no inicio do século XXI foram realizadas duas grandes Conferéncias
das Nagdes Unidas, quando foram assinadas convengdes internacionais sobre assuntos
relacionados a sustentabilidade e desenvolvimento. Nos ultimos anos, foram poucos os
conceitos que atrairam mais a simpatia e o interesse da sociedade como o de
desenvolvimento sustentavel. Ja os investidores, influenciados até pela ultima recessao nos
EUA, passaram a analisar a adocao de tais praticas pelas empresas na hora de investir. Uma
prova disso foi a criagdo, em 1999, do Indice Dow Jones de Sustentabilidade da Bolsa de

Nova York.

1.1.2 — No Brasil

No Brasil, o movimento de responsabilidade social das empresas comegou a ganhar
forca nos anos 80, fomentados pela gravidade dos problemas sociais do Pais, com o
enfraquecimento do Estado do Bem-Estar Social, e a emergéncia da discussdo de
alternativas que contribuissem para o enfrentamento dessa realidade. Desta forma, ganhou

projecdo e visibilidade junto aos empresarios brasileiros, principalmente durante a década



de 90. Entre os fatores que influenciaram tal tendéncia, pode-se destacar o periodo de maior
redemocratizacdo e abertura econdmica do Pais, os direitos conquistados com a
Constitui¢ao Federal de 1988, a aprovagado do Estatuto da Crianca e do Adolescente (ECA)
e do Cddigo de Protecdo e Defesa do Consumidor, em 1990, e a aprovacao da Lei Organica
da Assisténcia Social (LOAS) em 1992, entre outras que contribuiram para uma maior
conscientizagdo e organizagdo da sociedade civil sobre seus direitos, também favorecendo a
fundagdo de ONGs e o fortalecimento do Terceiro Setor. No meio académico, as reflexdes
sobre o tema iniciaram-se ainda nos anos 80 e trouxeram a tona as peculiaridades da
responsabilidade social num pais como o Brasil, cuja gravidade dos problemas sociais ¢ a
responsabilidade das empresas, seja no agravamento dos problemas sociais, seja na
contribui¢do para o seu enfrentamento, ja ndo podiam mais passar despercebidos no
contexto brasileiro.

Numa das primeiras referéncias académicas sobre o tema no Brasil, a
responsabilidade social das empresas “(...) parte da premissa de que as organizacdes tém
responsabilidade direta e condi¢des de abordar os muitos problemas que afetam a sociedade
(...)” (Tomei, 1984, p. 189). Nessa odtica, assim como as empresas t€ém responsabilidade
sobre os problemas sociais, também tém capacidade de utilizar ferramentas empresariais
para seu enfrentamento. A responsabilidade social das empresas também deveria
contemplar o atendimento as demandas da sociedade na perspectiva de progresso,
desenvolvimento humano e melhoria das condi¢des de vida da populagdo. “(...) o modelo
de responsabilidade social deveria resultar de uma preocupagdo em se aliar o
desenvolvimento econdmico ao desenvolvimento de qualidade de vida” (Guimaraes, 1984,
p. 215).

Em termos atuais, pode-se dizer que, “o entendimento da relagdo complexa que
existe entre as empresas € a sociedade, incluindo comunidades, empregados e governos,
concerne ao estudo da responsabilidade social das empresas. Cada vez mais se percebe
empresas privadas procurando atuar como agentes de desenvolvimento, buscando um bom
relacionamento com seus stakeholders” (Oliveira, 2008, p. 2). Ainda nas defini¢des sobre a
responsabilidade social das empresas, outros termos foram agregados, referindo-se ao ““(...)
compromisso que uma organizacdo deve ter para com a sociedade, expresso por meio de

atos e atitudes que a afetem positivamente, de modo amplo, ou a alguma comunidade, de



modo especifico, agindo pro-ativamente e coerentemente no que tange ao seu papel
especifico na sociedade e a sua prestagdo de contas para com ela (...) que possa contribuir
para a melhoria da qualidade de vida da sociedade”. (Ashley, 2002, p. 6-7).

Na esteira deste debate, no ano de 1995 foi criado o GIFE, a primeira entidade que
genuinamente se preocupou com o tema da filantropia, cidadania e responsabilidade
empresarial, adotando, por assim dizer, o termo cidadania empresarial as atividades que as
corporagdes realizassem com vista a melhoria e transformagao da sociedade.

Em 1997, Betinho langca uma campanha nacional a favor da divulgagdo do balanco
social e com o apoio de liderangas empresarias, da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), do jornal Gazeta Mercantil, de empresas (Banco do Brasil, Usiminas, entre outras);
e de suas instituicdes representativas (Firjan, Abrasca, Abamec, Febraban, etc.). A
campanha decolou e suscitou uma série de debates através da midia e em seminarios,
encontros e simposios.

No ano de 1998, foi fundado o Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade
Social, uma referéncia internacional quando os assuntos sdo responsabilidade social e
desenvolvimento sustentavel. O Instituto serve como ponte entre 0s empresarios € as causas
sociais. Seu objetivo ¢ disseminar a pratica social através de publicagdes, experiéncias
vivenciadas, programas e eventos para seus associados e para os interessados em geral,
contribuindo para um desenvolvimento social, econdmico e ambientalmente sustentavel e
incentivando a formagdo de uma nova cultura empresarial baseada na ética, principios e
valores.

No ano de 2000, para fortalecer o movimento pela responsabilidade social no Brasil,
o Instituto Ethos concebeu os Indicadores Ethos, um sistema de avaliagdo do estagio em
que se encontram as praticas de responsabilidade social nas empresas. Além disso, o Ethos
vem anualmente divulgando um estudo com indicadores de responsabilidade social,
visando promover as empresas mais completas neste quesito € em outros semelhantes.

“(...) Com isto, uma nova concepcao de responsabilidade social emergiu e pautou-se
pelo reflexo dos objetivos e valores sociais. Houve o entendimento de que as companhias
estdo inseridas em ambiente complexo, onde suas atividades influenciam ou tem impacto

sobre diversos agentes sociais, comunidade e sociedade” (Tenoério, 2006, p. 20).



1.2 OS DIFERENTES TIPOS DE RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL

De acordo com o modelo piramidal de Archie Carrol (citado em Daft, 1999), a
responsabilidade social da empresa pode ser subdividida em quatro tipos: economico, legal,
ético e discricionario (ou filantropico). A Figura 1 apresenta este modelo, onde "(...) as
responsabilidades sdo ordenadas da base para o topo em fun¢ao de sua magnitude relativa e
da freqiiéncia dentro da qual os gerentes lidam com cada aspecto" (Daft, 1999, p.90).

A seguir sdo apresentados os conceitos referentes a cada uma destas

responsabilidades:

Figura 1 - Os quatro tipos de Responsabilidade Social

RESPONSA
BILIDADE
DISCRICIONARIA
CONTRIBUIR PARA A
COMUNIDADE E
QUALIDADE DE VIDA

RESPONSABILIDADE ETICA
SER ETICO. FAZER O QUE E CERTO.
EVITAR DANO.

RESPONSABILIDADE LEGAL
OREDECER A TRI.

RESPONSABILIDADE ECONOMICA
SER TTICRATIVA.

Fontes: Baseado em Archie B. Carrol, citado em DAFT, Richard L., "Administragao", p. 90 (1999).



. Responsabilidade Economica: localiza-se na base da piramide, pois € o principal
tipo de responsabilidade social encontrada nas empresas, sendo os lucros a maior razao pela
qual as empresas existem. Ter responsabilidade econdmica significa produzir bens e
servigos de que a sociedade necessita, com um prego que possa garantir a continuagdo das
atividades da empresa e, a0 mesmo tempo, possa satisfazer suas obrigacdes com os
investidores e maximizar os lucros para seus proprietarios e acionistas. Segundo Friedman
(citado em Daft, 1999, p.90), esta abordagem significa que o ganho econdmico ¢ a unica

responsabilidade social.

. Responsabilidade Legal: define o que a sociedade considera importante com
respeito ao comportamento adequado da empresa. Ou seja, espera-se das empresas que
atendam as metas econOmicas dentro da estrutura legal e das exigéncias legais, que sdo
impostas pelos conselhos locais das cidades, assembléias legislativas estaduais e agéncias
de regulamentacdo do governo federal. No minimo, espera-se que as empresas sejam
responsaveis pela observancia das leis municipais, estaduais e federais, por parte dos seus

funcionarios (Daft, 1999, p.90-91).

. Responsabilidade Etica: inclui comportamentos ou atividades que a sociedade
espera das empresas, mas que nao sdo necessariamente codificados na lei e podem nao
servir aos interesses economicos diretos da empresa (Daft, 1999, p.91). O comportamento
antiético, que ocorre quando decisdes permitem a um individuo ou empresa obter ganhos as
custas da sociedade, deve ser eliminado. Para serem éticos, os tomadores de decisdo das
empresas devem agir com eqiiidade, justica e imparcialidade, além de respeitar os direitos

individuais.

. Responsabilidade Discricionaria ou Filantropica: é puramente voluntaria e orientada
pelo desejo da empresa em fazer uma contribui¢do social ndo imposta pela economia, pela
lei ou pela ética (Daft, 1999, p.91). A atividade discricionaria inclui: fazer doagdes a obras
beneficentes; contribuir financeiramente para projetos comunitarios ou para instituigdes de

caridade que ndo oferecem retornos para a empresa € nem mesmo sao esperados.



1.3 - AS ACOES SOCIAIS DAS EMPRESAS

Nas ultimas décadas, as empresas passaram a se preocupar mais com suas
obriga¢des sociais. Porém, proposi¢des de que as empresas deveriam destinar parte de seus
recursos econdmicos para agdes que beneficiassem a sociedade nem sempre foram bem
recebidas. A literatura especializada diverge ndo apenas quanto ao tipo de acdo, mas
também quanto a ser ou nao legitimo empregar quaisquer recursos para agdes sociais.

A idéia de responsabilidade social supde que a corporagdo tenha, ndo apenas
obrigacdes legais e econOmicas, mas também certas responsabilidades para com a
sociedade, as quais se estendem além dessas obrigacdes.

Montana e Charnov (1998) e Donnelly, Gibson e Ivancevich (2000) destacam que,
da diferenga entre a auséncia de responsabilidade social, exceto da exigida por lei, e a
ado¢do de uma postura socialmente responsavel mais ampla, surgem trés niveis diferentes
de abordagem da responsabilidade social a serem adotadas como ac¢des das empresas em
relacdo as suas demandas sociais. Estes trés niveis de abordagem podem ser apresentadas

como se ilustra na Figura 2:

Figura 2 - As trés abordagens da Responsabilidade Social

Abordagem da Obrigagao Social

Abordagem da Reagao Social

Abordagem da Sensibilidade Social

Fontes: Baseado em MONTANA e CHARNOV, p.36 (1998) e em DONNELLY, GIBSON e IVANCEVICH, p.86-89 (2000).

Na pratica, uma empresa pode escolher qualquer posicao dentro dos limites da
Figura 2. Ser socialmente reativo também implica a aceitacdo da obrigagdo social por parte

da empresa. De igual modo, ser socialmente sensivel requer ambos os comportamentos, o



da obrigagdo social e o da reagdo social. Num certo sentido, os trés significados referem-se
a varios pontos de partida de expectativas ¢ de desempenhos econdmicos normais nas

empresas de negocios.

. Obrigacao Social: ¢ quando uma empresa tem comportamento socialmente
responsavel, procurando o lucro dentro das restrigdes legais impostas pela sociedade. Um
gestor pode afirmar, segundo este ponto de vista, que cumpriu suas obriga¢des para com a
sociedade ao criar bens e servigos em troca de lucros, dentro dos limites da lei. Esta
perspectiva esta associada ao economista Milton Friedman e seus seguidores (Donnely,
Gibson e Ivancevich, 2000, p.86) que afirmam que uma empresa lucrativa beneficia a
sociedade ao criar novos empregos, pagar salarios justos que melhoram a vida de seus
funcionarios ¢ melhorar as condi¢des de trabalho de seus funcionarios, além de contribuir

para o bem-estar publico pagando seus impostos.

. Reacdo Social: ¢ a abordagem que considera as empresas como reativas.
Pressionadas por certos grupos (associacdes comerciais, sindicatos, ativistas sociais,
consumidores etc.), as empresas reagem, voluntaria ou involuntariamente, para satisfazer
estas pressdes. Empresas que adotam esta linha procuram atender a responsabilidades
econdmicas, legais e éticas. Se as forgas externas exercerem pressdo, os gerentes
concordam em reduzir atividades eticamente questionaveis. O fator que leva muitas
empresas a adotarem esta posi¢ao € o reconhecimento de que estas dependem da aceitagao
por parte da sociedade a qual pertencem, e que ignorar os problemas sociais pode ser

destrutivo a longo prazo.

. Sensibilidade Social: também chamada de Pro-Atividade Social, caracteriza-se por
comportamentos socialmente responsaveis mais antecipadores e preventivos do que
reativos e reparadores. A expressdo sensibilidade social tornou-se largamente utilizada para
se referir a atos que vao para além da mera obrigagcdo social e da reacdo social. Uma
empresa socialmente sensivel procura formas de resolver problemas sociais, ou seja,
corresponde a uma empresa fortemente empenhada numa abordagem pro-ativa da

responsabilidade social. Problemas futuros sdo previstos, e acdes sdo tomadas para evitar o
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aparecimento do problema ou minimizar seus reflexos (Montana e Charnov, 1998, p.39). A
perspectiva da sensibilidade social ¢ a do significado mais lato de responsabilidade social.
Coloca os gestores, e as suas organizagdes, numa posi¢ado de responsabilidade bem longe da
tradicional perspectiva da mera preocupagdo com meios e fins econdmicos. (Donnely,

Gibson e Ivancevich, 2000, p.89).

O objetivo deste capitulo foi apresentar conceitos para o entendimento dos
significados e das implicacdes da responsabilidade social nas empresas. Mostrou-se que
estes conceitos mudaram com o tempo € as circunstancias € que, no Brasil, a notoriedade
do tema ¢ mais recente, ganhando forte impulso na década de 90.

Viu-se que o contexto social em que as decisdes e agdes empresariais ocorrem ¢
dindmico e complexo, resultando na possibilidade de dividir-se a responsabilidade social
em quatro tipos ( Econdmica, Legal, Etica e Discricionaria). J4 as a¢des de cada empresa
em relagdo as suas demandas sociais podem estar dentre trés niveis de abordagem de

responsabilidade social (Obrigacdo Social, Reacao Social e Sensibilidade Social).

CAPITULO II - STAKEHOLDERS E ASPECTOS DA PRATICA DE RSE

Este capitulo tem por objetivo apresentar as partes interessadas no desempenho das
organizagdes ¢ analisar o contexto em que estdo inseridas, além de discutir aspectos
positivos e negativos oriundos do investimento ou nao por parte das empresas em politicas

de responsabilidade social empresarial e suas vertentes.

I1.1 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

O termo stakeholder ndo tem traducdo literal para a lingua portuguesa, mas ¢
empregado no sentido de identificar grupos que atuam direta ou indiretamente sobre as
organizacdes. A importancia da incorporacdo da dimensdo social na forma de gerir as
empresas estd sendo bastante difundida no contexto moderno, ¢ a gestdo empresarial que

tenha como referéncia apenas os interesses dos seus socios e acionistas (shareholders)

11



revela-se insuficiente. O conceito das estratégias de influéncias dos stakeholders sobre o
processo de tomada de decisdo da organizacdo ¢ uma abordagem de Freeman (1984).

Para entender a influéncia que ¢ exercida sobre as estratégias organizacionais, ¢
importante primeiramente existir uma identificacdo dos stakeholders, o entendimento de
suas expectativas e como estas expectativas sao atendidas. Da mesma forma, os diferentes
tipos de estratégias de influéncia que estes stakeholders utilizam, assim como os fatores
determinantes para escolha destas estratégias de influéncia, sdo questdes que afetam
diretamente as estratégias organizacionais. Ainda segundo o autor, os stakeholders sdo
caracterizados “(...) como todo grupo ou individuo que pode afetar ou ser afetado pela
empresa, ao realizar os seus objetivos”. Segundo Gibson (2000), “com o aparecimento da
Teoria dos Stakeholders, organizagdes comegaram a prestar aten¢do aos interesses de
outros grupos de pessoas, que ndo fossem apenas os acionistas ou proprietarios da
empresa’”.

Para Daft (1999), a responsabilidade social de uma empresa deve também
considerar todas as relagdes e praticas existentes entre as chamadas partes interessadas
(stakeholders) ligadas a organiza¢do e o ambiente as quais pertence. Os stakeholders sao
qualquer grupo dentro ou fora da organizacdo que tem interesse no desempenho da
organizacdo. Cada parte interessada tem um critério diferente de reagdo porque tem um
interesse diferente na organizagao.

Melo Neto e Froes (citados em Guedes, 2000, p.42) conceituam responsabilidade
social interna como aquela que focaliza o publico-interno da empresa, seus empregados e
seus dependentes, ou seja, os beneficidrios internos da empresa sem os quais a organizagao
nao pode sobreviver.

Por outro lado, a responsabilidade social empresarial externa procura atuar na
sociedade na qual a empresa esta inserida, junto a todos os seus publicos ou beneficiarios
externos (fornecedores, clientes atuais, potenciais clientes, opinido publica, governo,
sociedade, etc.) e, consequentemente, a empresa obtém maior visibilidade e admiragao
frente a publicos relevantes para sua atuacao.

As relagdes construidas com os publicos interno e externo, de forma a satisfazer as
suas necessidades e interesses, gerando valor para todos, asseguraram a sustentabilidade a

longo prazo dos negocios, por estarem sincronizadas com as novas dindmicas que afetam a
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sociedade e o mundo empresarial. Este envolvimento da organizacdo na pratica da
responsabilidade social gera sinergias, precisamente com os publicos dos quais a empresa
depende, fortalecendo o seu desempenho global. Para Melo Neto e Froes (citados em
Guedes, 2000, p.43), uma empresa adquire o status de “empresa-cidada” quando atua em
ambas as dimensdes (responsabilidade empresarial interna e externa).

A partir do modelo de Carroll (1979) para a performance social corporativa e seus
respectivos quatro tipos de responsabilidade (econdmica, legal, ética e discricionaria),
chega-se a uma defini¢do onde a cidadania empresarial seria a extensao pela qual as
organizagdes atendem a suas responsabilidades economicas, legais, éticas e discricionarias,
exigidas por seus diversos stakeholders.

Segundo este raciocinio, a responsabilidade social da empresa estd estritamente
ligada ao tipo de relacionamento desta com os seus interlocutores. A natureza desta relagao
vai depender muito das politicas, valores, cultura e sobretudo da visdao estratégica que
prevalecem no centro da organizacdo e no atendimento a essas expectativas. Assim, de
acordo com Martinelli (2000), ha desde as empresas que tratam seus parceiros de modo
relativo, limitando-se a resolver conflitos, até aquelas que buscam estrategicamente
otimizar as relagcdes com todos, definindo claramente politicas e linhas de acdo em relacao
a cada um deles.

Assim sendo, um sistema de avaliagdo do estagio em que se encontram as praticas
de responsabilidade social nas empresas € o grau de comprometimento destas com as agdes
sociais deve levar em conta os efeitos de suas a¢des sobre todas as partes interessadas.
Como forma de explorar esta andlise apresentaremos, a seguir, algumas das
responsabilidades sociais que uma gestao empresarial deve considerar nas relagdes com as

chamadas partes interessadas (stakeholders).
Acionistas

A gestdo tem, perante os acionistas, a responsabilidade de utilizar os recursos do
negdcio comprometendo-se com atividades desenvolvidas para aumentar os seus lucros,

dentro das restricdes legais impostas pela sociedade, além de revelar a utilizacdo dos

recursos da empresa e os resultados dessa utilizagdo. A lei garante aos acionistas o direito a
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informacao de natureza financeira e estabelece niveis minimos de divulgacdo publica. O
direito fundamental de um acionista ndo ¢ apenas ter garantido um lucro, mas também a
informacdo que possa suportar uma decisdo de investimento prudente. A ultima acdo que
um acionista pode empreender ¢ vender as agdes e deixar de ter participagdo como
proprietario.

Alguns estudiosos, alinhados com o pensamento de Friedman (1970), argumentam
que a unica responsabilidade social da gestdo ¢ agir em beneficio dos seus acionistas,
respeitando os limites legais. Estes autores defendem que, qualquer agao da gestdo que va
para além do comportamento socialmente obrigatorio de beneficio de outro grupo que nao
os acionistas, constitui uma violacdo da responsabilidade da gestdo (e, portanto, da
responsabilidade social).

Entretanto, entre os argumentos a favor da responsabilidade social corporativa,
afirma-se que existe uma relagdo positiva entre o0 comportamento socialmente responsavel e
a performance econdmica da empresa. Desta forma, atuar de maneira responsavel
repercutiria em vantagem competitiva para a organizacdo. A vantagem financeira para a
empresa poderia ser explicada pelo fato de que com uma atuag@o socialmente responsavel,
ela estaria agindo proativamente e, desta forma, teria uma maior consciéncia sobre as
questdes socio-culturais e ambientais dos seus mercados de abrangéncia, seria capaz de
diferenciar seus produtos em relacdo aos concorrentes menos responsaveis socialmente e
poderia antecipar e evitar acdes governamentais restritivas a suas atividades.

Contudo, a demonstracao disto ¢ dificil, pois ha pouco consenso sobre a forma de

medir a responsabilidade social e de como esta pode estar relacionada com medidas

desempenho, tais como lucro e precos das ac¢des, que sdo as preocupagdes dos acionistas.

Empregados

Os empregados sao stakeholders do ambiente interno das empresas, de forma que
influenciam diretamente nos despesas das organizagdes. A gestdo pode limitar-se a assumir
o minimo de responsabilidades para com os empregados, respeitando apenas as obrigagdes
legais relativas a relagdo empregado-empregador. Estas leis abordam questdes relativas a

condigoes fisicas de trabalho (particularmente, as questdes de seguranca e saude), fixagao
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de salarios e tempos de trabalho, sindicatos e sindicalizagdo, e outras analogas, com o
objetivo de induzir a criagdo de locais de trabalho seguros e produtivos. Para além destas
responsabilidades, a pratica empresarial moderna de beneficios complementares - fundos de
reforma, seguros de saude, de hospitalizacdo e contra acidentes - alargou o leque das
atividades socialmente obrigatorias. Por vezes, estas praticas sdo respostas a pressdo dos
empregados, desenvolvida normalmente através da acdo dos sindicatos.

Entretanto, uma empresa socialmente responsavel deve ir além do simples
cumprimento das leis trabalhistas, procurando alinhar os seus objetivos estratégicos aos
interesses dos seus funcionarios. Desta forma, deve-se investir no desenvolvimento pessoal
e individual de seus empregados, na melhoria das condi¢gdes de trabalho, no relacionamento
interno € no incentivo a participagdo dos empregados nas atividades da empresa,
respeitando a cultura, as crengas, a religido e os valores de cada um.

O incentivo do envolvimento dos empregados na solucdo de problemas da
empresa, que vem sendo chamado de gestdo participativa, apresenta uma série de vantagens
para esta, pois aumenta o interesse dos funcionarios pelos processos empresariais, facilita a
integracdo dos objetivos dos empregados com os da empresa e favorece o desenvolvimento
profissional e individual. A empresa deve, ainda, impedir qualquer tipo de discriminagdo ao
oferecer oportunidades, garantindo direitos iguais para todos, além de evitar demissoes
como a primeira solugdo para a redugdo de custos.

Segundo Oliveira (2008), o relacionamento da empresa com seus empregados
deve ser redimensionado, uma vez que estes empregados devem ser tratados como ativos
organizacionais e, principalmente, como pessoas dotadas de conhecimento, experiéncia e
aptiddes, e que interagem no relacionamento com os clientes.

A responsabilidade social com seu publico interno possibilita a criagdo, na
empresa, de um ambiente de trabalho sauddvel que resulta em maior produtividade,
comprometimento € motivagdo. A empresa, com isso, aumenta sua capacidade de recrutar e
manter talentos, fator chave para seu sucesso numa época em que criatividade e inteligéncia

sdo recursos cada vez mais valiosos.
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Fornecedores

Os fornecedores sdo stakeholders externos que afetam diretamente a tomada de
decisdo das empresas, passando cada vez mais a serem encarados como parceiros
comerciais (partnership). Dentro da teoria dos stakeholders, a escolha dos fornecedores ¢
requisito fundamental para o contexto da responsabilidade social da empresa, uma vez que
afetam diretamente o processo produtivo e a gestdo financeira. Para Cooper & Slagmuder
(2007), a gestao de fornecedores tem dois aspectos que sdo ligados ao custeio-alvo dos
compenentes que integrardo o processo produtivo: a selecdo dos fornecedores que
concorrem com os melhores pregos e prazos de atendimento e a recompensa a criatividade
destes fornecedores que contribuem para reducgao de custos adicionais.

As empresas socialmente responsdveis devem utilizar critérios de
comprometimento social e ambiental na selecdo de seus parceiros e fornecedores,
considerando, por exemplo, o codigo de conduta destes em questdes como relagcdes com o0s
trabalhadores ou com o meio ambiente.

Os valores do cédigo de conduta da empresa devem ser difundidos por toda a sua
cadeia de fornecedores, empresas parceiras e terceirizadas, buscando disseminar valores e
contratar ou interagir com empregados terceirizados que valorizem os mesmos conceitos
sociais que os seus funcionarios. Da mesma forma, deve-se exigir para com os
trabalhadores terceirizados condi¢des semelhantes as de seus proprios empregados,
cabendo a empresa evitar que ocorram terceirizagdes em que a reducao de custos seja
conseguida pela degradagdo das condigdes de trabalho e das relagdes com os trabalhadores.

As empresas socialmente responsaveis devem também tomar consciéncia do papel
que exercem sobre toda a cadeia de fornecedores, atuando no desenvolvimento dos elos
mais fracos e¢ na valorizagdo da livre concorréncia, devendo evitar, desta forma, a
imposicao de arbitrariedades comerciais nas situacdes onde exista profundo desequilibrio
de poder econdmico/politico entre empresa-cliente e fornecedores, particularmente nos

casos de micro, pequeno e médio portes.
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Clientes

A questdo da responsabilidade social perante os clientes esta relativamente bem
definida num aspecto (por exemplo, nas leis especificas que definem a seguranga do
produto) e mantém-se bastante fluida noutros (por exemplo, nas expectativas gerais quanto
a relagdo qualidade-preco).

Donnelly, Gibson e Ivancevich (2000) afirmam que muitas empresas ja optam por
assumir as suas responsabilidades para com os clientes, respondendo prontamente as
reclamacdes, fornecendo informacdo completa e exata sobre o produto, implementando
campanhas de publicidade absolutamente verdadeiras quanto ao desempenho do produto e
assumindo um papel ativo no desenvolvimento de produtos que respondam as
preocupagdes sociais dos clientes.

Desta forma, na perspectiva dos clientes, as empresas socialmente responsaveis
devem investir permanentemente no desenvolvimento de mecanismos de melhoria de
confiabilidade, eficiéncia, seguranga, e disponibilidade dos seus produtos e servigos,
minimizando os possiveis riscos e danos a saude que estes produtos ou servicos possam
causar aos seus consumidores e a sociedade em geral. Informagdes detalhadas devem estar
incluidas nas embalagens e deve ser assegurado suporte para o cliente antes, durante e apos
o consumo. A qualidade do servigo de atendimento a clientes (SAC) ou outras formas de
atendimento sdo uma referéncia importante neste aspecto.

A publicidade das empresas, por exercer uma grande influéncia no comportamento
da sociedade, deve ser feita de forma educativa, garantindo o uso correto e informando os
seus riscos potenciais. As agdes de publicidade também nao devem criar expectativas que
extrapolem o que estd realmente sendo oferecido, e ndo devem provocar desconforto ou

constrangimento a quem for recebé-la.

Comunidade

Assim como a comunidade na qual as empresas estdo inseridas oferecem recursos

para as empresas, como os empregados, parceiros e fornecedores, que tornam possivel a
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execucdo das suas atividades corporativas, o investimento na comunidade, através da
participa¢do em projetos sociais promovidos por organiza¢des comunitarias ¢ ONGs, além
de uma retribuicdo, ¢ uma propria maneira de melhorar o desenvolvimento interno e
externo.

Muitas empresas empenham-se em causas das comunidades locais: apoio de agdes
de promog¢do ambiental; o recrutamento de pessoas vitimas de exclusdo social; parcerias
com comunidades; donativos para agdes de caridade e etc. A empresa pode fazer o aporte
de recursos direcionado para a resolucao de problemas sociais especificos para os quais se
voltam entidades comunitarias € ONGs ou pode também desenvolver projetos proprios,
mobilizando suas competéncias para o fortalecimento da agdo social e envolvendo seus
funciondrios e parceiros na execugdo € apoio a projetos sociais da comunidade.

Deve-se considerar, no entanto, que para que a destinagdo de verbas e recursos a
instituigdes e projetos sociais tenha resultados mais efetivos, estas devem estar baseadas
numa politica estruturada da empresa, com critérios pré-definidos. Um aspecto relevante ¢ a
garantia de continuidade das agdes, que pode ser reforgada pela constitui¢ao de instituto,

fundagao ou fundo social.

Governo e Sociedade

A empresa deve relacionar-se de forma ética e responsavel com os poderes
publicos, cumprindo as leis e mantendo interagdes dindmicas com seus representantes,
visando a constante melhoria das condigdes sociais e politicas do pais. O comportamento
ético pressupde que as relacdes entre a empresa € governos sejam transparentes, com uma
atuacdo politica coerente com seus principios éticos e que evidencie seu alinhamento com
os interesses da sociedade.

Com relagdo as contribuicdes para campanhas politicas, a transparéncia nos
critérios ¢ nas doacdes para candidatos ou partidos politicos ¢ um importante fator de
preservagdo do carater €tico da atuacdo da empresa. A empresa socialmente responsavel
podera assumir um compromisso formal com o combate a corrup¢do e propina,
explicitando a sua posi¢do contraria no recebimento ou oferta, aos parceiros comerciais ou

a representantes do governo, de qualquer quantia em dinheiro ou coisa de valor, além do
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determinado em contrato. Outro compromisso interessante ¢ o de eliminar os vestigios de
discriminagdo histdrica (como no caso de minorias e grupos étnicos, mulheres, deficientes,
idosos etc.) e de criar um novo ambiente de igualdade de acesso as oportunidades de
emprego € a evolugao economica.

A empresa ambientalmente responsavel investe em tecnologias antipoluentes,
recicla produtos e lixo gerado, implanta "auditoria verdes", cria areas verdes, mantém um
relacionamento ético com os orgdos de fiscalizacdo, executa um programa interno de
educacgdo ambiental, diminui a0 maximo o impacto dos residuos da produ¢do no ambiente,
¢ responsavel pelo ciclo de vida de seus produtos e servigos e dissemina para a cadeia
produtiva estas praticas relativas ao meio ambiente.

A dimensdo da questdo social no Brasil torna importante a participacdo das
empresas no seu enfrentamento, através da participagdo em projetos e agdes
governamentais. Além de cumprir sua obrigacdo de recolher corretamente impostos e
tributos, as empresas podem privilegiar estas iniciativas voltadas para o aperfeicoamento de

politicas publicas na area social.

Concorrentes

Para ser considerada socialmente responsavel no aspecto da concorréncia a
empresa deve evitar praticas monopolistas e oligopolistas, dumpings e formagao de cartéis,
buscando sempre fortalecer a livre concorréncia de mercado.

A qualidade dos produtos e servicos devem ser os vetores soberanos para
influenciar o mercado, sendo caracterizados como crime e concorréncia desleal as praticas
de difamacdo, disseminacdo de inverdades e maledicéncias, sabotagens, espionagem
industrial, contratagdo de funciondrios de concorrentes para obtengdo de informagdes
privilegiadas etc. A empresa nao deve, portanto, realizar quaisquer agdes ilicitas e imorais
para a obtencdo de vantagem competitiva ou que visem o enfraquecimento/destrui¢do de
concorrentes, devendo manter com estes um relacionamento orientado por padrdes éticos,
de forma a ndo conflitarem com os interesses das demais partes interessadas, em especial os

clientes e consumidores finais .
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I1.2 GANHOS A PARTIR DA PRATICA DE RSE

Cada vez mais, valoriza-se a consciéncia de que uma gestdo socialmente
responsavel pode trazer inumeros beneficios as empresas. Em muitos depoimentos e
pesquisas, a responsabilidade social aparece como responsavel pelo apoio da sociedade e
dos consumidores, pela preferéncia de investidores internacionais, por um espago crescente
aberto pela midia, por um bom clima organizacional, pelo recrutamento e retengdo de
pessoas talentosas.

De acordo com Melo Neto e Froes (citados em Guedes, 2000), esses ganhos com a

responsabilidade social resultariam no chamado retorno social institucional :
"O retorno social institucional ocorre quando a maioria dos consumidores privilegia a
atitude da empresa de investir em acdes sociais, ¢ o desempenho da empresa obtém o
reconhecimento publico. Como conseqiiéncia, a empresa vira noticia, potencializa sua
marca, reforga sua imagem, assegura a lealdade de seus empregados, fideliza clientes,
refor¢a lacos com parceiros, conquista novos clientes, aumenta sua participagdo no
mercado, conquista novos mercados e incrementa suas vendas." (MELO NETO E

FROES citados em GUEDES, 2000, p.56).

Com base no que foi dito acima, Guedes (2000) afirma que pode-se considerar que
o retorno social institucional empresarial se concretiza através dos ganhos descritos na

tabela a seguir:

Tabela 1 — Ganhos Empresariais a partir da Responsabilidade Social

TIPOS DE RETORNO PARA A EFEITO DAS ACOES SOCIALMENTE RESPONSAVEIS
EMPRESA
EM IMAGENS E EM VENDAS FORTALECIMENO E FIDELIDADE A MARCA E AO
PRODUTO.
EM AUMENTO NO VALOR DA VALORIZACAO DA EMPRESA NA SOCIEDADE E NO
EMPRESA MERCADO.
EM PUBLICIDADE GERACAO DE MIDIA ESPONTANEA.
POSSIBILIDADE DE ISENCOES FISCAIS EM AMBITO
EM TRIBUTACAO MUNICIPAL, ESTADUAL E FEDERAL PARA EMPRESAS

PATROCINADORAS DE PROJETOS.

EM PRODUTIVIDADE E PESSOAS | MAIOR EMPENHO E MOTIVACAO DOS FUNCIONARIOS.

SOCIAIS MUDANCAS COMPORTAMENTAIS NA SOCIEDADE.

Fonte: Baseado em GUEDES, Responsabilidade Social e Cidadania Empresariais, p. 56.
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Imagens e vendas

Atualmente, refor¢o de imagem e marca tem sido cada vez mais valorizado pelas
empresas devido a concorréncia acirrada e muitas concordam que investir em agdes sociais
por meio do voluntariado empresarial melhora a imagem institucional da empresa.

Segundo a reportagem Responsabilidade Social Empresarial como vantagem
competitiva, publicada no Jornal Valor Econdmico em 21/03/2009, “quando a empresa
demonstra sua preocupacdo com a sociedade, atrai para si mesma os olhos dos
consumidores conscientes, que comecgam a enxerga-la de outra maneira, reconhecendo sua
postura de valores e ética diante da realidade da condigdo humana. E, principalmente, saber
que ela age positivamente para transformar os problemas em solugdes. E € neste momento
que a empresa ganha confianca e credibilidade, diferenciais de competicdo no mercado.”
Guimaraes (citado em Guedes, 2000, p.58) complementa afirmando que “marca ¢
patrimdnio estratégico que associado a responsabilidade social empresarial, gera lealdade
de publicos”.

Sendo assim, acredita-se que as empresas expostas em midia em fungdo de
comportamentos socialmente responsaveis ou por patrocinarem eventos sociais,
educacionais, culturais, ressaltam atributos positivos de suas marcas ao associar o valor da
acdo ou evento patrocinado a marca, podendo gerar lealdade de diversos publicos
relevantes, que ¢ uma das garantias de perenidade, lucratividade e competitividade atuais.

Algumas pesquisas demonstram que os consumidores, atualmente, estdo mais
propensos a consumir de empresas socialmente responsaveis, como a Responsabilidade
Social das Empresas - Percep¢io do Consumidor Brasileiro, divulgada em 2007 pelo
Instituto Ethos, que mostrou o quanto o consumidor brasileiro ¢ influenciado pelas praticas
das empresas, ao demonstrar que o percentual médio dos entrevistados que manifestaram
expectativas com as chamadas responsabilidades cidadas das empresas ¢ de 63%. Outro
dado relevante ¢ o de entrevistados que concordam com a afirmagdo de que “as empresas
estdo fazendo um bom trabalho em construir uma sociedade melhor para todos™: 66,5% em
2006, quase dez pontos acima do registrado em 2005. Ainda segunda esta pesquisa, €
crescente a valorizagdo de atitudes que ndo dizem respeito ao servico ao consumidor, mas

sim dizem respeito a atividade social da empresa e a seus investimentos sociais.
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Isto comprova que o consumidor brasileiro estd passando a valorizar a empresa
pelos seus investimentos sociais e, em cima deste fato, privilegiando em suas compras
empresas que tenham uma postura de responsabilidade social e volumes de investimentos
sociais significativos, gerando mais vendas e lucros para essas empresas. Portanto, uma
empresa com boa imagem perante a sociedade e com marca refor¢ada torna-se mais
conhecida e, ao tornar-se mais conhecida, pode vender mais. E ao vender mais, aumenta

seu valor patrimonial e sua competitividade no mercado.

Acionistas e Investidores

Ao reconhecer que uma empresa com imagem e marca reforcada, através de atuagao
socialmente responsavel, aproxima-se positivamente da comunidade, deduz-se que,
tornando-se mais conhecida, a empresa vendera mais e, consequentemente, suas agdes, no
caso de companhias de capital aberto, serdo mais valorizadas em bolsa.

Oded Grajew (2000) aponta:

"Estatisticas mostram que empresas socialmente responsaveis sdo mais lucrativas,
crescem mais e sdo mais duradouras. A pagina da Dow Jones na Internet traz um
levantamento que compara a lucratividade dessas empresas com a média da Dow Jones.
A rentabilidade das socialmente responsaveis ¢ o dobro da média das empresas da Bolsa

de Nova York" (GRAJEW, 2000, p.55).

O investidor, de um modo geral, ja reconhece que empresas socialmente
responsaveis tém sucesso e até preferem investir nestas empresas.

Conforme a reportagem Sustentabilidade cai na graca dos investidores, publicada
em 27/06/2008 (ww.envolverde.ig.com.br), uma pesquisa feita pelo Banco Mundial em
2007, verificou que os investidores estariam dispostos a pagar até 20% a mais por agdes
que adotam melhores praticas de administragdo, transparéncia e sustentabilidade. Ainda
segundo a reportagem, outros nimeros recentes confirmam o interesse dos investidores em
fundos socialmente responsaveis: “(...) De acordo com a associagdo Social Invest, o
montente destinado a esses fundos atingiu a marca de US$ 2,290 bilhdes em 2007, um
crescimento de cerca de 15% em relagdo ao ano anterior”.

Desta forma, os resultados obtidos até aqui sugerem que a ética empresarial gera

lucros para a empresa, para os acionistas e para os investidores.
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Retorno Publicitario em Midia Espontanea

O retorno publicitario tem sido medido pelas assessorias de imprensa das empresas,
através da exposicdo da empresa na midia de forma espontinea. Considera-se midia
espontanea a exposicao obtida por uma empresa de forma espontanea, isto €, ndo paga, nos
meios de comunicagao.

As empresas expostas em midia em fungdo de comportamentos socialmente
responsaveis, caracterizados pela coeréncia ética de suas agdes e relagdes com seus
diversos publicos, tendem a destacar-se positivamente da concorréncia e,
consequentemente, conquistar a simpatia do consumidor, reforcando, também, as suas
marcas ¢ imagem e ampliando suas participagdes no mercado.

Empresas que promovem agdes socialmente responsaveis recebem atencao da midia
e viram noticia. Isto ocorre porque se direcionam para atender problemas que sdo de
interesse de toda a sociedade. Os investimentos sociais expostos na midia espontianea
acabam funcionando como propaganda para as proprias empresas, € estas passam a se
destacar ainda mais para os consumidores.

Deve-se considerar que a exposicao de midia espontanea, principalmente editorial,
enquanto formadora de imagem, ¢ considerada uma midia de maior credibilidade e portanto
maior peso ou valor para uma empresa. O retorno obtido em midia espontanea, em
noticiarios positivos, podera vir a refor¢ar a fidelizacdo e a lealdade a marca pelo
consumidor, aspecto este que podera ser medido e avaliado pela empresa no longo prazo.

Ha grandes oportunidades mercadoldgicas e estratégicas para as empresas que
decidam oferecer sua parcela de contribuicdo social de forma séria, sistematica e
responsavel junto a sociedade, pois ética e responsabilidade social s3o conceitos capazes de
proporcionar expressiva geragao de midia espontanea, fortalecendo a imagem das empresas

e portanto proporcionando diferencial frente ao mercado junto a clientes atuais e potenciais.

Tributacao

A legislagdo brasileira incentiva o desenvolvimento da cultura e do esporte através
da concessdo de beneficios fiscais as organizagdes e empresas que ajudem a promover estas

areas através de patrocinios ou doagdes.
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Nao ¢ objetivo deste trabalho analisar o contetido das leis brasileiras de incentivos
fiscais. No entanto, vale destacar que existem Leis Municipais, Estaduais e Federais que
promovem incentivos fiscais na area cultural e artistica, concedidos para as pessoas
juridicas, que praticam o marketing socialmente responsavel e colaboram diretamente com
o fortalecimento da cultura e esporte brasileiro, mas também indiretamente, ao ajudar a
reduzir os problemas sociais. Dentre estas leis, pode-se destacar as Leis Sarney e Rouanet,
de incentivo a cultura, assim como a Lei de Incetivo ao Esporte .

As pessoas juridicas que contribuem para projetos culturais, sob a forma de doagdes
ou patrocinios, gozam de incentivo fiscal de ambito federal, ou seja, de dedugao do imposto

de renda.

Produtividade e Pessoas

A empresa socialmente responséavel fortalece também o trabalho do endomarketing'
por ganhar a admiragdo de seu publico interno - funcionarios e colaboradores. Nota-se que
jovens cada vez mais preferem trabalhar em uma empresa ligada a algum projeto social.
Por outro lado, pode-se observar que, como instrumento de gestdo de pessoas, o
voluntariado ¢ apontado como benéfico pelas empresas.

Em suma, nota-se que o voluntariado empresarial, como instrumento de
responsabilidade social, apresenta fortes beneficios tanto para a empresa como para o

desempenho profissional e motivacao dos funcionarios.

Sociais

Por fim, destaca-se o retorno social, que corresponde ao lucro social ou aos ganhos
sociais gerados pela agdo empresarial socialmente responsavel para a sociedade,
propriamente dita. Os ganhos sociais podem ser identificados de diversas formas, como por
exemplo, pelas novas frentes de oportunidades abertas as empresas para assumirem seu
papel de intervengdo social em conjunto com os demais setores da economia (€ importante
que a sociedade perceba que o governo nao vai resolver sozinho os problemas do pais);

pela mudanca de atitude da comunidade frente aos problemas do pais evitando-se a divisao

! Endomarketing ou marketing interno "é a tarefa de contratagdes acertadas, treinamento e motivacdo
de funcionarios habeis que desejam atender bem os clientes." (Philip KOTLER, Administragdo de Marketing,
1984, p.37.)
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entre publico e privado; e ainda, pela melhoria das condi¢cdes de vida da comunidade,
sendo o ganho social mais visivel e importante destes trés.

Berna (2005) faz a seguinte afirmacdo: “O exercicio da responsabilidade social
externa corresponde ao desenvolvimento de agdes sociais empresariais que beneficiam a
comunidade. Dentre essas a¢des, pode-se destacar a transferéncia de recursos em regime de
parceira com Orgdos publicos, prestacdo de servigos voluntarios para a comunidade e de
preservagdo ao meio ambiente e investimentos em projetos sociais, entre outros.”

Nos ultimos anos, observou-se que as empresas privadas vém mobilizando um
volume cada vez maior de recursos destinados as iniciativas sociais. O protagonismo dos
cidaddos e de suas organizagdes rompe a divisdo entre publico e privado, no qual o publico
era sindbnimo de estatal, e o privado, de empresarial. A atuagdo das empresas em atividades
sociais ddo origem a uma esfera publica ndo estatal.

E finalmente, tem-se o retorno social mais importante, que corresponde a melhoria
das condigdes de vida da comunidade. Em muitos casos, este ganho social ¢ obtido pela
ado¢do de uma politica de voluntariado, gerado por agdes sociais empresariais € que visa
solucionar os problemas sociais existentes na comunidade. No que se refere aos beneficios
do voluntariado em relacdo a comunidade, nota-se cada vez mais que, o voluntariado
empresarial, como forma de responsabilidade social, apresenta grandes beneficios tanto
para a comunidade como para a empresa.

Observou-se nesta se¢do que as empresas que adotam a responsabilidade social
podem conseguir muitas vantagens nos mais variados sentidos, desde a influéncia positiva
na imagem da empresa perante o mercado até a criagdo de uma sociedade mais justa que,
em ultima instancia, sera imprescindivel para a continuidade da empresa.

Na secdo a seguir, ira-se destacar as perdas empresariais ocasionadas por agdes

sem responsabilidade social e também alguns casos de empresas como exemplo disto.

IL.3 - PERDAS GERADAS PELA NAO ADOCAO DE PRATICAS DE RSE

Nesta se¢do, ira-se apontar as perdas empresariais originadas por comportamentos
nao €ticos e sem responsabilidade social. Também pretende-se mostrar um caso de empresa
envolvida em atividades ndo socialmente responsaveis e que foram muito divulgados pela

midia internacional e nacional. Por fim, serdo apresentados dados de uma pesquisa que
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revela a disposi¢do dos consumidores brasileiros em punir empresas que agem sem
responsabilidade social.

Responsabilidade social e consumo €tico consciente sdo conceitos que permeiam as
relagcdes socio-econdmicas no mundo inteiro. As empresas estdo sendo mais exigidas a
assumir uma conduta ética e responsavel nas suas relacdes com os stakeholders -
clientes/consumidores, funciondrios, acionistas, fornecedores, governo, comunidade,
concorrentes, grupos € movimentos.

O consumidor, por exemplo, ja comeg¢a a ter nogcdo do poder e do impacto
transformador de seu ato de consumo e faz suas escolhas levando em consideragdo as
atitudes sociais e ambientais adotadas pelas empresas. A questdo € que hoje os stakeholders
estdo sendo vistos como uma espécie de socios do negocio, prontos para compartilhar
resultados. As empresas e os empresarios que tratam os seus stakeholders com negligéncia,
ocasionando problemas econdmicos, sociais e ambientais, agindo sem ética e
responsabilidade social, podem sofrer variadas perdas empresariais, conforme citadas a

seguir :

e Piora da Imagem e Diminui¢do nas Vendas, pelo enfraquecimento e boicote a marca e
ao produto;

e Quedas das Ag¢des e Afastamento dos Investidores, pela desvalorizagdo da empresa na
sociedade e no mercado;

e Publicidade Negativa, advindo da geragdo na midia de denuncias e propagandas
contrarias as acdes da empresa;

e Reclamagdes de Clientes e Perda de Futuros Consumidores, devido a propaganda
enganosa ¢ a falta de qualidade e seguranga dos produtos;

e Pagamentos de Multas e Indenizagdes, ocasionadas por desastres ao meio-ambiente;
danos fisicos ou morais aos funcionarios e consumidores; desobediéncia as leis e
escandalos economicos e politicos;

e Baixa Produtividade, pela maior exploragdo, insatisfagdo ou desmotivagdo dos
empregados.

Como forma de ilustrar as perdas citadas acima, pode-se utilizar a principal empresa

de petroleo do Brasil (Petrobras), envolvida em casos de desastres ambientais que foram
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bastante divulgados pela imprensa e resultaram em muitas perdas empresariais para a

acusada.

Casos de empresas: Desastre ambiental

Acidentes ecologicos de maior ou menor extensdo tem ocorrido, violentando
fortemente o equilibrio natural, por acdes, omissdes ou falhas de algumas empresas. Dentre
esses acidentes, alguns configuram verdadeiros desastres ao meio ambiente e a sociedade,
pela extensao e gravidade dos danos que causaram e que ainda vem causando.

Além da destrui¢do da natureza e da propria deterioragdo da qualidade de vida de
toda a sociedade, que envolve uma questdo moral, existe também a questao das perdas
econdmicas. Na mesma medida que a destruicdo do meio ambiente traz o 6nus das multas e
dos processos por crimes ambientais, a fiscalizacdo e a intervencdo por parte do poder
publico e as reagdes da propria sociedade podem gerar muitas perdas num periodo de
tempo muito curto. No caso das companhias de petréleo, um impacto ambiental € inerente a
todo o processo de producdo - e previsto pela avaliacdo realizada para que um
empreendimento seja autorizado. Porém, os prejuizos sdo enormes quando ocorrem
acidentes e incidentes resultado da negligéncia e descuido das empresas exploradoras.

A Petrobras estd entre as dez maiores empresas de exploracdo de petroleo no
mundo, e detém hoje os recordes de perfuracao e produgao em aguas profundas. Em Janeiro
de 2000, foi acusada pelo acidente de derramamento de 6leo na Baia de Guanabara no Rio

de Janeiro:
"Em janeiro de 2000, houve o rompimento de um duto da Petrobras que deveria levar
6leo combustivel para a Refinaria Duque de Caxias (REDUC). Por quatro horas, 1,3
milhdo de litros de 6leo se misturaram as aguas da Baia de Guanabara no Rio de Janeiro,
causando danos aos manguezais da regido e a morte dos peixes, crusticeos e aves
marinhas. O relatério oficial da empresa deduz que o duto se rompeu por fadiga de
material. O problema teria decorrido de um erro de projeto e de uma falha no programa
de computador que controla o transporte de 6leo. Se o programa tivesse funcionado, o
vazamento seria detectado num prazo méaximo de meia hora. Nao funcionou, e o desastre
demorou quatro horas para aparecer nos monitores.” (Petrobras: A ligdo da baia de todos

os males, Revista Epoca, edi¢do n. 89 de 31/01/2000).
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Para a limpeza do 6leo derramado, a Petrobras deslocou para a Baia mais de 2 mil
trabalhadores, importou 22 mil metros de boias de contencdo para evitar que a mancha se
espalhasse ainda mais e trouxe especialistas estrangeiros em preservagdo do meio ambiente.

Numa agdo reativa aos danos causados aos pescadores da regido, a Petrobras
distribuiu cerca de 8 mil cestas basicas a quem estivesse sem condi¢des de sobreviver em
razdo da decadéncia da atividade pesqueira na Baia de Guanabara. Além disso, segundo a
assessoria da Petrobras, “(...) foram indenizadas, no valor total de R$ 6,7 milhdes, 9.523
pessoas, que exerciam atividades ligadas a pesca e captura de caranguejos nas areas
afetadas”. Perguntado pela Revista Epoca se a imagem da empresa tinha sido afetada, Henri
Philippe Reichstul, o presidente da Petrobras naquela época, disse: "Sim, com certeza. Mas
no momento estamos preocupados com agdes muito mais concretas, de recuperacao da area
atingida."

Estimulado pela indignacdo dos fluminenses, traduzida pelo tom daspero do
noticiario de jornais, revistas e emissoras de TV, o governo acabou aplicando uma multa
ambiental a Petrobras no valor de R$ 51 milhdes, que ao ser paga no final de janeiro de
2000 teve um desconto de 30%, passando para R$ 35,7 milhdes. Reichstul declarou que a
diferenca de R$ 15,3 milhdes, referente ao desconto, foi depositada numa conta no Banco
do Brasil sob a rubrica Petrobras-Fundo da Baia de Guanabara para serem usados na
despolui¢do da Baia.

Em julho do mesmo ano, a Petrobras esteve envolvida em outro acidente de
derramamento de dleo, desta vez na refinaria Presidente Getalio Vargas no Parana, e que
provocou um estrago maior. Quatro milhdes de litros de 6leo vazaram no rio Barigui e
atingiram o rio Iguagu, em Araucéria (PR). Por causa deste acidente, o Instituto Ambiental
do Parand anunciou que a estatal seria multada em R$ 150 milhdes, valor trés vezes maior
do que o do acidente anterior na Baia de Guanabara, com a justificativa de "reincidéncia
especifica" - mesmo crime € mesma empresa.

As imagens marcantes dos esfor¢os de limpeza do meio ambiente foram mostradas
pela midia brasileira ¢ mundial por varios meses, representando um instrumento de
publicidade negativa da empresa. Durante meses os meios de comunicagdo estiveram

ocupados por imagens dos esforcos remunerados ¢ de voluntarios para limpar as praias e

28



resgatar passaros e outros animais doentes e agonizantes. Talvez essa tenha sido a imagem
que mais ficou marcada nas mentes das pessoas e consumidores.

Pressionada pela opinido publica, que colocava em duvida sua capacidade de
prevenir e evitar acidentes, a empresa teve de melhorar seu Programa Tecnologico de Dutos
(PRODUT), criado em 1998, para desenvolver tecnologia para seu sistema dutoviario.

A Petrobras passou a fazer parcerias com universidades brasileiras para desenvolver
mais rapidamente novas tecnologias para enfrentar o desafio que o crescimento na malha de
dutos nos ultimos anos vem exigindo.

Mesmo apds os acidentes, a Petrobras mostrou que conseguiu se recuperar e
terminou o ano de 2000 com um lucro recorde de 5 bilhdes de dolares. A Petrobras faz
parte de um grupo de elite internacional das companhias petroliferas mais poderosas do
mundo, chegando a cruzar fronteiras nacionais e culturais.

A preocupacdo das empresas de petroleo com a preservacdo do meio ambiente
precisa ser constante, devido, naturalmente, ao seu setor de atuacdo. Tratando-se de
empresas cujas atividades podem causar impactos ambientais, as empresas petroliferas
estdo sempre sob o risco de serem identificadas como empresas poluidoras e, portanto,
nocivas a sociedade. Dessa forma, elas devem sempre minimizar os possiveis efeitos
prejudiciais a natureza decorrentes de suas atividades, adotando rigidos controles de
preservacdo ambiental.

Tem-se a seguir dados de uma pesquisa que revelam as opinides dos consumidores
brasileiros em punir empresas que agem sem responsabilidade social. Segundo reportagem
Responsabilidade Social Empresarial como Vantagem Competitiva, publicada no Jornal
Valor Econdmico em 21/03/2009, “(...) os consumidores estdo cada vez mais cientes do seu
poder de transformagdo social, e comegam a demandar mais responsabilidade das empresas
no que se refere a questdes sociais e ambientais. Desta forma, a capacidade de gerar riqueza
de uma empresa, como agente econdmico, passa a ser, cada vez mais, fundamentalmente
dependente da sua aprovagdo social. (...) Sem isso, a capacidade comercial tende a ser
comprometida”. Desta forma, ainda segundo a matéria, “ter sua postura de responsabilidade
social reconhecida pela sociedade passa a ser tdo importante quanto ter responsabilidade

social por si s6, o que configura a reponsabilidade social e postura ética como um ativo
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intangivel da empresa, uma vez que € ativo, por ter seu valor reconhecido, mas ¢ intangivel,
por ser de dificil qualificagdo e quantificacao”.

Observou-se neste capitulo que as empresas precisam levar com seriedade e
honestidade as suas relagdes com todos os stakeholders, pois, nos ultimos anos, essas
relagdes tornaram-se uma questdo de estratégia financeira e de sobrevivéncia empresarial,
devido ao lado ético e humano trazido pela responsabilidade social. Desta forma, as
empresas precisam atentar ao fato de que auferir grandes lucros a custa, por exemplo, da
destrui¢ao do meio-ambiente, da saude fisica e mental dos empregados e do desprezo por
uma parcela consideravel da sociedade e dos consumidores, pode acabar gerando prejuizos

a longo prazo.

CAI:‘iTULO III - REFLEXOS DOS INVESTIMENTOS EM RSE NO VALOR DAS
ACOES

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar dados que permitam a reflexdo sobre a
relagdo entre o investimento em responsabilidade social e o desempenho econdomico das
empresas. Para possibilitar a discussdo sobre o tema, sdo apresentados dados comparativos
da rentabilidade do indice Bolsas de Valores de Sao Paulo composto por empresas que
investem em responsabilidade social e sustentabilidade — ISE (Indice de Sustentabilidade
Empresarial) - e outros indices que nao adotam tais praticas como fatores relevantes para
que determinada empresa possa compor a carteira. Desta forma, tenta-se verificar se ha

uma tendéncia de maior valorizagdo destas empresas em relagdo as demais ou ndo.

III.1 — INVESTIMENTO EM RESPONSABILIDADE SOCIAL E SUA RELACAO
COM O DESEMPENHO DAS EMPRESAS NA BOLSA

A responsabilidade social empresarial ¢ um tema que tem sido bastante discutido no
Brasil nos ultimos anos, e cada vez mais os empresarios estdo se interessando em
compreender de que maneira esta questao causa impactos em seus negocios.

Em termos gerais, a sociedade e o mercado tém cobrado do empresariado uma

postura socialmente responsavel, buscando minimizar ndo somente as desigualdades sociais

30



existentes, mas também o impacto negativo causado pelo desenvolvimento de atividades de
alguns setores da economia.

Sendo assim, induzidas por este cenario de dimensdes mundiais acerca de aspectos
ambientais, sociais € econOmicos preocupantes, as empresas t€ém investido cada vez mais
em agdes socialmente responsaveis. Atualmente, a sustentabilidade do negécio ja ¢ um
tema frequentemente vinculado ao proprio desenvolvimento sustentavel que se apdia sobre
trés pilares conhecidos como triple bottom line: desempenho econdmico/financeiro, social e
ambiental, ou seja, a idéia base ¢ que o suceso e saude de uma empresa ndo devem ser
avaliados somente por medidas financeiras tradicionais, mas também por sua ética,
responsabilidade social e seu desempenho ambiental.

Uma questdo que tém sido frequentemente levantada nos meios empresarial e
académico quando se trata de abordar o tema do investimento em sustentabilidade ¢ o
retorno que trard para o negocio. Para responder esta indagagdo, ira-se recorrer a alguns
indices que apresentam a evolucdo das agdes no mercado financeiro de empresas que
privilegiam o investimento em responsabilidade social e o desenvolvimento sustentavel.

Ao investir nestas areas, as empresas contribuem ndo somente para reduzir as
desigualdades sociais existentes € minimizar os impactos negativos que suas atividades
podem causar para o meio ambiente, mas também garantem a perenidade do prdprio
negocio ao conquistar a preferéncia dos investidores e consumidores. Ao adotar critérios
para andlise de riscos socioambientais, o mercado financeiro estimula a adoagdo de praticas
sustentaveis pelas empresas, ja que como visto anteriormente, a sustentabilidade tem sido
um parametro cada vez mais utilizado por investidores na hora de direcionar seu recursos.

Compostos por acdes de companhias com reconhecido compromisso com a
responsabilidade socioambiental, os indices de sustentabilidade tém por objetivo reunir
aquelas que sdo mais prosperas devido estas caracteristicas, atuando como promotores das
boas praticas no meio empresarial. Nesse campo, a Bolsa de Nova York ¢ pioneira, com a
criagdo, em 1999, do indice Dow Jones de Sustentabilidade. Outras bolsas pegaram carona
no movimento e estabeleceram seus proprios indices, como ¢ o caso da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa), com o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado em 2005.

Nestes indices, estratégias de combate as mudangas climdticas, eficiéncia energética,
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desenvolvimento do capital humano, gestdo do conhecimento, relacionamento com

stakeholders e governanga corporativa sdao alguns dos quesitos avaliados.

indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE

O ISE foi desenvolvido com base no conceito de “Triple Bottom Line”, que envolve
a avaliagdo de elementos ambientais, sociais € economico-financeiros de forma integrada.
Além dos principios do Triple Bottom Line, foram incluidos mais trés indicadores:
governanga corporativa, caracteristicas gerais e natureza do produto.

Para fazer parte deste indice, as agdes devem atender cumulativamente os seguintes
critérios: ser uma das 150 a¢des com maior indice de negociacdo nos 12 meses anteriores a
avaliacdo; ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes ocorridos nos doze meses
anteriores a formacdo da carteira; atender aos critérios de sustentabilidade estabelecidos
pelo Conselho do ISE. Sao excluidas da carteira as agdes que: a empresa emissora entrar
em regime de recuperacao judicial ou faléncia; no caso de oferta publica que resultar em
retirada de parcelas significativas de suas a¢des do mercado; se ocorrer evento que venha a
afetar significativamente seus niveis de sustentabilidade e responsabilidade social; se
quando da revisdo ndo atenda aos critérios de sustentabilidade do ISE.

A primeira carteira ISE teve vigéncia de dezembro de 2005 a novembro de 2006 e
era composta por 28 empresas de 13 setores. Conforme observa-se na tabela 2, o setor
predominante nesta carteira era o de Energia Elétrica, com 9 empresas, correspondendo a
mais de 32% da carteira. Segundo Barbosa (2007), quanto ao critério ambiental, o setor de
Geracao de Energia ¢ classificado como de alto impacto sobre o meio ambiente. Assim,
observa-se que a primeira carteira, bem como as demais apresentadas a seguir, ¢ constituida
predominantemente por empresas que apresentam um maior risco ambiental. Seguido do
setor energético, o setor Financeiro representou aproximadamente 18% da carteira e,
segundo Barbosa (2007), ¢ considerado um setor de médio impacto ambiental. O setor de
Madeira e Papel, considerado como de alto impacto, representou mais de 10% da carteira, o
setor de Material de Transporte aproximadamente 11% e os demais setores representaram,
cada um, aproximadamente 3,5% da carteira.

Existem algumas diferengas entre a atual carteira do ISE e a que foi montada em

2005. A atual carteira ¢ composta de 43 papéis de 34 empresas, correspondendo a 15
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setores. O setor de Energia Elétrica foi ultrapassado no posto de mais representativo desta

carteira, participando com caindo de 32,1% para 14,4% do total, enquanto o setor

financeiro subiu de 17,9% para 14,8%. O setor de Siderurgia e Metalurgia que na primeira

carteira representava aproximadamente 3,6% passou a ter uma representatividade de 13,5%

no indice. Destaca-se também o desempenho da BRF Foods, que sozinha alavancou o setor

de Alimentos Processados para a 4* posi¢do, com 11,30% de participagdo. Vale salientar

que, assim como o setor energético, o setor de siderurgia e metalurgia também ¢

considerado como de alto impacto ambiental. Os demais setores, em relagdo a primeira

carteira, ndo apresentaram grandes divergéncias.

Tabela 2 — Composicao das carteiras ISE por setor

SETOR

CARTEIRA

2005/2006

2009/2010

Nimero de Empresas

%

Numero de Empresas

%

Agua e Saneamento 0 - 1 2,98
Alimentos Processados 0 - 1 11,30
Analise e Diagnostico 1 3,57 0 -
Carnes e Derivados 1 3,57 0 -
Construgdo de Transporte 1 3,57 0 -
Construgdo e Engenharia 0 - 1 0,91
Energia Elétrica 9 32,14 11 14,38
Exploragdo de Rodovias 1 3,57 0 -
Intermediarios Financeiros 5 17,86 5 14,83
Madeira e Papel 3 10,71 3 8,37
Maquinas e Equipamentos 1 3,57 1 0,33
Material de Transporte 2 7,14 1 5,64
Previdéncia e Seguros 0 - 1 1,26
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 1 3,57 1 5,24
Quimicos 1 3,57 1 2,47
Saude 0 - 1 2,98
Siderurgia e Metalurgia 1 3,57 3 13,48
Telefonia Fixa 0 - 1 7,31
Telefonia Movel 0 - 2 8,52
Transporte 1 3,57 0 -
TOTAL 28 100 34 100

Fonte: www.bovespa.com.br
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A seguir, observa-se que, durante a vigéncia da carteira ISE, a cotacdo de
fechamento maxima, em dolar, ocorreu no pregdo de 30 de Maio de 2008, em valores
nominais corresponde a R$ 1.967,31. Quanto a menor cotacdo de fechamento, esta ocorreu
em 27 de Outubro de 2008, durante a ultima grande crise econdmica mundial, em valor

nominal que correspondeu a R$ 974,44,

Tabela 3 — Recordes Anuais do ISE

MAIOR Fechamento MENOR Fechamento

Ano
Nominal Pregio US$ Pregio Nominal | Pregio US$ Pregio

2005 | 1.056,36| 06/12/2005 484,41 | 06/12/2005| 1.000,00|30/11/2005| 431,03 | 30/11/2005

2006 | 1.433,42| 28/12/2006 670,45 | 28/12/2006 998,09 | 13/06/2006 | 433,61 | 13/06/2006

2007 | 2.044,07| 06/12/2007| 1.128,04| 07/12/2007| 1.288,08 | 05/03/2007| 602,24 | 05/03/2007

2008 | 2.274,00| 28/05/2008| 1.386,37| 30/05/2008 974,44 | 27/10/2008 | 427,09| 21/11/2008

2009 | 1.972,04| 30/12/2009| 1.132,58| 30/12/2009| 1.035,89|03/03/2009 | 427,74| 03/03/2009

2010* | 2.023,91| 06/01/2010| 1.172,72| 05/01/2010| 1.754,63 | 20/05/2010| 939,46| 20/05/2010

(*) Até Junho/2010
Fonte: www.bovespa.com.br

Mais relevante que avaliar um indice pela sua cotagdo ¢ analisa-lo com base na sua
rentabilidade, ou seja, quanto este indice valorizou ou desvalorizou. Efetuando a anélise
sob essa Otica, observa-se, conforme tabela 4, que a rentabilidade nominal acumulada da
carteira ISE, da sua vigéncia ao final de 2009, foi de 97%. Ja a rentabilidade anual em US$
foi de 150%.

Tabela 4 — Variacoes Anuais do ISE

INDICE DE VARIACAO INDICE DE VARIACAO
ANO FECHAMENTO ANUAL FECHAMENTO EM | (0o oo
NOMINAL NOMIINAL US$
1/11/2005 1.000,00 453,10
2005 1.040,08 4,01 44435 -1,93
2006 1.433,42 37,82 670,45 50,88
2007 2.011,81 40,35 1.135,78 69,41
2008 1.185,19 -41,09 507,14 -55,35
2009 1.972,04 66,39 1.132,58 123,33
2010* 1.849,96 -6,19 1.026,90 9,33
(*) Até Junho/2010

Fonte: www.bovespa.com.br
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A Tabela 5 abaixo apresenta as taxas anuais de crescimento do ISE desde o seu
lancamento no final de 2005. A taxa de crescimento refere-se a taxa média de variacdo do

indice composta anualmente, entre dois periodos.

Tabela 5 — Taxa Média de Crescimento do ISE

ANO 2005 2006 2007 2008 2009 ISE ANUAL
2005 1.040,08
2006 37,8 1.433,42
2007 39,1 40,4 2.011,81
2008 4.4 9.1 -41,1 1.185,20
2009 17,3 11,2 -1,0 66,4 1.972,00
2010 12,2 6,6 2.8 24,9 6,2 1.850,00
(*) Até Junho/2010

Fonte: www.bovespa.com.br

Segundo o supervisor de assisténcia ao mercado da Bovespa, Rogério Marques, a
criacio do ISE surgiu de wuma demanda natural do mercado brasileiro

(www.bovespa.com.br). “Em 2003, a Bovespa foi procurada por representantes do mercado

¢ administradores de recursos, que sugeriram a criagdo de um indice para medir o
desempenho de uma carteira de empresas que tinham uma postura responsavel. Eles
acreditam que o mercado nacional, a exemplo do internacional, ja estava maduro o
suficiente para ter um indicador capaz de avaliar o desempenho das acdes das empresas
com essas caracteristicas e compara-lo com as demais companhias do Ibovespa”, afirma
Marques.

O ISE nasceu, portanto, para atender a um grupo de investidores em ascensao,
preocupado com o retorno do seu investimento no longo prazo. “Existem dois tipos de
investidores. O pragmatico, que compra acdes de empresas listadas em indices de
sustentabilidade porque acredita que elas tém mais chanches de permanecer produtivas
pelas proximas décadas, sofrendo menos passivos judiciais com agdes ambientais,
trabalhistas ou sociais. E o investidor engajado, que esta disposto a pagar um valor maior

pela agdo de empresas que privilegiam os trés pliares da sustentabilidade. Em ambos os
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casos, o ISE serve de parametro para uma escolha criteriosa de carteira”, define o
Supervisor.

Com base no exposto, questiona-se: Como tem se comportado a rentabilidade média
do ISE em relagdo as demais carteiras da Bovespa? Para tentar responder esta questdo, ira-
se recorrer ao estudo de alguns autores em relagao ao desempenho das a¢des de empresas que
investem em sustentabilidade e responsabilidade social frente aos demais indices do Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Para iniciar, apresenta-se abaixo os nove indices que serao

utilizados nos estudos para fins de comparacao com o ISE. Sao eles:

« Indice BOVESPA — IBOVESPA: é considerado o indice mais importante, por retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA. Mantém a integridade de
sua série histérica e ndo sofreu modificagdes metodologicas desde a sua implantagdo em
1968 (BOVESPA, 2007).

« Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada — IGC: este indice tem por
objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de empresas que
apresentam bons niveis de governanga corporativa (BOVESPA, 2007).

* IBrX-50: ¢ composto pelos 50 papéis mais liquidos da BOVESPA e mede o retorno total
de uma carteira teorica ponderado pelo valor de mercado das a¢des da carteira disponiveis a
negociagdao (BOVESPA, 2007).

« Indice Brasil — IBrX: tem as mesma caracteristicas do IBrX-50, ou seja, mede o retorno
de uma carteira teorica, sendo as agdes ponderadas na carteira pelo seu respectivo nimero
de agdes disponiveis a negociagdo no mercado. Difere da IBrX por ser composta por 100
papeis mais liquidos da BOVESPA, ao passo que a IBrX ¢ composta por 50 agdes
(BOVESPA, 2007).

« Indice Valor Bovespa — 2* Linha — IVBX-2): tem por objetivo mensurar o retorno de
carteira hipotética composta por 50 papéis emitidos por empresas de excelente conceito
junto aos investidores (BOVESPA, 2007).

« Indice de A¢des com Tag Along — ITAG: é um indice que mede o desempenho de uma
carteira teodrica composta por acdes de empresas que oferecam melhores condi¢des aos
acionistas minoritarios (BOVESPA, 2007).

« Indice Setorial de Telecomunicagdes — ITEL: é um indice representativo do setor de

telecomunicagdes composto pelas empresas mais representativas do setor, incluindo

36



telefonia fixa e celular, cujos papéis sdo ponderados pelo valor de mercado das agdes em
circulacao (BOVESPA, 2007).

« Indice de Energia Elétrica — IEE: tem por objetivo medir o desempenho do setor de
energia elétrica, sendo composto pelas empresas abertas mais significativas desse segmento
(BOVESPA, 2007).

« Indice do Setor Industrial — INDX: este indice tem por objetivo medir o retorno de uma
carteira teorica composta pelas ag¢des mais representativas da industria, que sao
selecionadas entre as mais liquidas e sdo ponderadas na carteira pelo valor de mercado das

acoes disponiveis a negociagao (BOVESPA, 2007).

A tabela 6 abaixo apresenta as taxas anuais de crescimento do ISE em comparagao
com outros indices da Bovespa, entre os anos de 2005 e 2009. Nela, pode-se observar a

taxa de crescimento expressa em termos percentuais ao ano.

Tabela 6 — Taxas Anuais de Crescimento do ISE e demais indices

iNDICE 2006 x 2005 2007 x 2005 2009 x 2005
ISE 37,8 39,1 17,3
IBOVESPA 32,9 38,2 19,7
IGC 41,3 38,8 21,6
IBrX50 33,7 42,2 18,7
IBrX 36,1 41,8 19,3
IVBX-2 34,1 24,4 11,4
ITAG 42,5 34,3 16,4
ITEL 10,7 13,4 13,2
IEE 40,8 32,0 25,1
INDX 38,5 39,3 18,2

Fonte: www.bovespa.com.br
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II1.2 — ANALISE DE ESTUDOS SOBRE O TEMA

Segundo Rezende et al (2007, p. 6), o maior questionamento “é se esses investimentos
possuem desempenho melhor, pior ou semelhante aos outros investimentos convencionais, que
ndo utilizam os critérios sociais, ambientais ¢ de governanga corporativa como selecdo dos
melhores papéis”. Em seu estudo, buscaram averiguar se o retorno do Indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) era semelhante ou ndo aos demais indices de agdes,
utilizando-se do retorno mensal dos seguintes indices: ISE — Indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial, Ibovespa — Indice Bovespa, IBrx — Indice Brasil, IGC — Indice de
Agoes com Governanga Corporativa Diferenciada, totalizando 16 observagdes. A estatistica
utilizada foi o teste ¢ de student, chegou-se a conclusdo de que o retorno do ISE ¢é semelhante
aos retornos dos outros indices de a¢des. Porém, como utilizou-se uma amostra muito pequena
e um teste estatistico adequado apenas para grandes amostras ou para populagdes que
apresentam distribuicdo normal, seu estudo apresentou conclusdes questionaveis.

O reduzido niimero de observacdes, bem como a técnica estatistica utilizada por
Rezende et al (2007), motivou a realizagdo de outro estudo com objetivo semelhante,
desenvolvido por Machado et al (2008). Nele, utilizou-se retorno diario, ampliando as
observacdes, ¢ estatistica adequada a amostra utilizada, atentando para todos os pressupostos
dos testes estatisticos.

O estudo feito por Machado et al (2008) ¢ classificado como descritivo, uma vez
que tem por objetivo averiguar se a carteira ISE possui desempenho semelhante aqueles
apresentados pelas demais carteiras da Bovespa, medido pela rentabilidade, sem intengdo
alguma de explicar fenomenos. Quanto aos meios, a pesquisa ¢ bibliografica,
compreendendo a leitura de livros, artigos de revistas especializadas e disponiveis na
internet e outras fontes sobre o tema, necessaria para a defini¢do conceitual do trabalho, e
ex post facto, por referir-se a fatos ja ocorridos, o que implica que as variaveis ndo podem
ser controladas ou manipuladas.

Desta forma, Machado et al (2008) verificaram a hipotese da rentabilidade média do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ser igual & rentabilidade média dos demais
indices da BOVESPA. Para isto, foram coletados dados de cotagdes diarias dos indices

indicados anteriormente, no site da Bovespa (www.bovespa.com.br), no periodo de
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dezembro de 2005, inicio da carteira ISE, a novembro de 2007, periodo do término do
levantamento dos dados.

Com base na Tabela 7 a seguir, desenvolvida por Machado et al (2008) a partir da
analise dados da Bovespa, ¢ possivel observar que o indice IBrX apresentou a maior

rentabilidade média e acumulada. A rentabilidade maxima do periodo em estudo foi do IEE

e a rentabilidade minima do ITEL.

Tabela 7 — Estatistica Descritiva da rentabilidade dos indices da Bovespa

iNDICE Média Desvio Padrao Maximo Minimo Acumulado
ISE 0,001237 0,015688 0,058152 (0,056137) 0,610017
IBOVESPA 0,001335 0,016027 0,048447 (0,068566) 0,658393
IGC 0,001374 0,015289 0,050773 (0,059568) 0,677597
IBrX50 0,001515 0,015436 0,048740 (0,063367) 0,747114
IBrX 0,001548 0,014915 0,046357 (0,062413) 0,763070
IVBX-2 0,001074 0,014199 0,045682 (0,057551) 0,529387
ITAG 0,001325 0,015568 0,053621 (0,054621) 0,652990
ITEL 0,000631 0,016945 0,055591 (0,074267) 0,311005
IEE 0,001145 0,015020 0,058927 (0,051053) 0,564338
INDX 0,001467 0,013954 0,044464 (0,058213) 0,723026

Fonte: MACHADO, M.R. et al. Desempenho do Indice de Sustentabilidade Empresarial-(ISE) da Bolsa de Valores de Sio
Paulo. Revista Universo Contabil. Sdo Paulo, n 5, Janeiro 2008, p. 1-14.

A fim de averiguar a igualdade entre a rentabilidade média das carteiras, Machado
et al (2008) utilizaram-se do teste paramétrico de Analise de Varidncia (Anova one-way),
que tem como pressupostos: (1) amostras aleatdrias e independentes; (2) amostras extraidas
de populagdes normais; e (3) as populagdes devem ter variancias iguais.

Para garantir os resultados da Anova, efetuou-se também os testes Kolmogorov-
Smirnov, para normalidade, e Levene, para homogeneidade das variancias.

Os dados foram, ainda, submetidos ao teste ndo-paramétrico Kruskal Wallis. Tal
teste ndo exige distribuicdo normal e homogeneidade das variancias, por tal motivo ¢
considerado um teste menos robusto, mas ¢ indispensavel para garantir os resultados em

caso de violag@o dos pressupostos dos testes paramétricos.
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Como um dos pressupostos para a utilizagdo da Anova ¢ que a distribuigdo da

populagdo, proveniente da varidvel em estudo, apresente distribuicdo normal, utilizou-se o

teste Kolmogorov-Smirnov para averiguar a normalidade, conforme Tabela 8:

Tabela 8 — Teste de Kolmogorov-Smirnov para normalidade

iNDICE N Estatistica p-value
ISE 493 0,053094 0,002058
IBOVESPA 493 0,055667 0,000932
IGC 493 0,052765 0,002270
IBrxX50 493 0,054572 0,001312
IBrX 493 0,055511 0,000979
IVBX-2 493 0,070079 0,000005
ITAG 493 0,056578 0,000696
ITEL 493 0,043228 0,028152
IEE 493 0,046100 0,014086
INDX 493 0,053361 0,001899

Fonte: MACHADO, M.R. et al. Desempenho do Indice de Sustentabilidade Empresarial-(ISE) da Bolsa de Valores de Sio
Paulo. Revista Universo Contabil. Sdo Paulo, n 5, Janeiro 2009, p. 1-14.

A partir dos resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov, percebe-se que a

rentabilidade dos indices ndo apresenta distribuicdo normal, ao nivel de 5%, uma vez que

todos os indices apresentam p-value menor que o nivel de significancia (0,05).

Embora os indices ndo tenham apresentado uma distribuicdo normal, baseado no

Teorema do Limite Central, que esclarece que mesmo no caso de uma distribuicdo nao-

normal, a distribuicdo das médias amostrais sera aproximadamente normal, desde que a

amostra seja grande (BROOKS, 2002) e considerando grande a amostra de 493

observagdes, efetuou-se a Anova com as seguintes hipoteses:

HO: Todos os indices apresentam rentabilidade igual,

H1: Pelos menos um indice apresenta rentabilidade diferente dos demais.
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Levantadas as hipoteses, segue a estatistica teste da Anova one-way:

Tabela 9 — Anova one-way

Estatistica F

p-value

0,153085661

0,997951

Com base na Tabela 9, observa-se que todos os indices apresentam rentabilidade

igual, considerando um nivel de significancia de 5%, pois o p-value ¢ maior que 0,05. Para

validar o resultado encontrado, testou-se a homogeneidade das varidncias da amostra, por

meio do teste Levene, apresentado na Tabela 10.

Tabela 10 — Teste Levene para homegeneidade das variancias

Estatistica F

p-value

2,303699

0,014029

De acordo com a estatistica de Levene,

conclui-se que as varidncias ndo sao

homogéneas, ao nivel de 5%, ja que o p-value apresentou-se menor que 0,05. Logo, o

resultado da Anova ndo pode ser utilizado para concluir sobre a igualdade da rentabilidade

dos indices.

Para responder ao proposto, Machado et al (2008) recorreu ao teste nao-paramétrico

de Kruskal Wallis, para garantir os resultados em caso de violagdo dos pressupostos dos

testes paramétricos, como foi o caso.

Tabela 11 — Teste ndo —paramétrico de Kruskal Wallis

Estatistica F

p-value

1,630652

0,996056

Baseado no teste nao-paramétrico de Kruskal Wallis, apresentado na Tabela 11, ¢

possivel concluir que os indices em estudo ndo apresentam diferencas em seus retornos

diarios ao nivel de significancia de 0,05 ou 0,01. O resultado apresentado corrobora com o
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estudo desenvolvido por Rezende et al (2007) que apontou que o Indice de Sustentabilidade
Empresarial ndo possui melhor retorno em relagao aos outros indices de agdes.

Embora tenha havido todo o cuidado quanto a utilizagdo dos testes estatisticos, o
resultado apresentado ndo pode levar a conclusdo de que empresas que adotam praticas de
responsabilidade apresentam desempenho semelhante a empresas que ndo fazem usos
destas praticas, mas simplesmente que o Indices de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa
de Sao Paulo, no periodo estudado, apresentou retorno médio semelhante aos outros
indices. A justificativa para este retorno médio semelhante pode residir no fato de que uma
parcela significativa de empresas que compde o ISE faz parte, simultaneamente, de outros
indicadores, sugerindo pesquisas futuras que considerem esse fato.

Para validar os resultados de Rezende et al (2007) e Machado et al (2008),
comparou-se o comportamento do IBOVESPA e do ISE entre os meses de Novembro/2005
e Junho/2010. Conforme pode-se verificar no grafico 1, os dois indices apresentam
crescimento semelhante até o final de 2008, quando explodiu uma crise financeira mundial
gerada pela bolha hipotecaria norte-americana. A partir dai, o IBOVESPA registrou uma
valorizagdo um pouco maior, tendo em vista que, em periodos de crise, os investidores
tendem a alocar seus recursos em empresas que apresentam menor riscCo aos Seus
investimentos, em detrimento a preocupacdo com a questdo da gestdo baseada na
sustentabilidade e em responsabilidade social. Com o fim da crise em 2010, os indices
voltaram a apresentar um crescimento acumulado no periodo bem proximo entre eles (91%

do Ibovespa contra 85% do ISE).

PONTOS

Do O PERIDD
BE = 4,5
EIVEEPA = & GEITE

Fonte: www.bovespa.com.br
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Porém, embora apresente uma variagdo acumulada inferior a do Ibovespa, o ISE
tem uma variagdo superior em relacdo a outros indices, como por exemplo, sobre o IGC e o

IBRX50, conforme demosntrado na tabela 12 abaixo.

Tabela 12 — Varia¢io Percentual Acumulada de Indices entre Periodos

VARIAGAO % NO MES NO ANO 12 MESES ACUM.
|ISE (0,44) (6,19) 27,29 85,00
IBOVESPA (3,35) (11,16} 18,40 90,92
IGC (2,31) (7.31) 27,08 80,34
IBRX 50 (8,71) (13,27) 11,18 80.06

Fonte: www.bovespa.com.br

CONCLUSAO

Observou-se neste trabalho que, nos paises desenvolvidos, os conceitos de
responsabilidade social empresarial ja sdo discutidos ha mais tempo do que no Brasil, onde
o movimento de valorizagdo deste tema passou a ganhar forte impulso na década de 90.
Notou-se também que as partes interessadas ligadas as empresas (stakeholders), conscientes
dos seus papéis, estao exercendo um maior poder de pressao sobre as empresas, chegando a
influenciar a visdo do empresariado a respeito da responsabilidade social. Conforme
apresentado, as pesquisas realizadas recentemente mostraram que a consciéncia da
importancia da responsabilidade social t€ém aumentado entre os empresarios € oS
consumidores brasileiros. E uma preocupagio que traz resultados positivos para a
comunidade, para os funcionarios, para o governo e, principalmente, para a empresa que

consegue contribuir, por exemplo, para a melhoria da sociedade e sua imagem corporativa.

Mostrou-se que os ganhos empresariais obtidos a partir da responsabilidade social
sdo passiveis de se revestir de um valor economico direto. Embora a primeira obrigacao das
empresas seja a obtengdo de lucros, estas podem, ao mesmo tempo, contribuir para o
cumprimento de objetivos sociais e ambientais mediante a integracdo da responsabilidade
social, enquanto investimento estratégico, no nicleo da sua estratégia empresarial, nos seus
instrumentos de gestdo e nas suas operagdes. Assim, a responsabilidade social de uma

empresa deve ser considerada como um investimento, € ndo como um encargo.
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Atualmente, uma das condi¢des para a empresa obter lucro e ser competitiva ¢é
relacionar sua marca a conceitos e valores éticos. Afinal, para conquistar o consumidor, que
exerce com mais consciéncia a sua cidadania, as companhias precisam comprovar que
adotam uma postura correta, tanto na relagdo com funciondrios, consumidores,
fornecedores e clientes, como no que diz respeito as leis, aos direitos humanos e ao meio-
ambiente. As perdas empresariais oriundas dos casos de desastre ambiental, como
apresentado aqui, mostram o quanto as empresas estdo pressionadas pelos stakeholders em
agir com responsabilidade social.

Vale lembrar que as atuacdes sociais sdo atitudes louvaveis e devem ser usadas para
a valorizacdo da empresa no mercado. No entanto, essa valorizagdo deve associar os
valores e objetivos da empresa a ética, gerando resultados que irdo, ao mesmo tempo,
colaborar para a melhoria das condigdes sociais da comunidade onde ela estd inserida.

As enormes caréncias e desigualdades sociais existentes em nosso pais dao a
responsabilidade social empresarial relevancia ainda maior. A sociedade brasileira espera
que as empresas cumpram um novo papel no processo de desenvolvimento: sejam agentes
de uma nova cultura, sejam atores de mudanga social e sejam também construtores de uma
sociedade melhor. O fato dos oOrgdos governamentais nao atenderem aos anseios da
sociedade abre um importante espago para a formagao de parcerias entre 0 governo € as
empresas privadas no intuito de assumir e implementar agoes de responsabilidade social.

Ja a andlise feita no terceiro capitulo teve por objetivo averiguar se a rentabilidade
meédia das agdes de empresas que investem em responsabilidade social e sustentabilidade ¢
semelhante ou nao ao retorno das demais empresas. Para isso, utilizou-se de estudos
desenvolvidos por outros autores, como a analise estatistica sobre a evolugdo do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) frente a rentabilidade dos demais indices da BOVESPA,
dentro do periodo de dezembro de 2005 a novembro 2007, além da analise grafica do ISE
frente a0 IBOVESPA, dentro do periodo de Dezembro 2005 a Junho 2010.

O resultado apresentado por estes estudos estatisticos nao puderam levar & uma
conclusdo definitiva sobre a hipdtese debatida neste trabalho, ou seja, de que investimentos
socialmente responsaveis refletem-se positivamente no valor das agdes que adotam tais
praticas, em relagdo ao desempenho das ag¢des das empresas que ndo adotam a mesma postura.
A tnica conclusdo definitiva ¢ que o retorno médio dos indices é semelhante, principalmente

pelo fato de que um namero relevante de empresas compde simultaneamente mais de um
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indice. Neste contexto, a analise grafica dos dados historicos do ISE ¢ do IBOVESPA
corrobora com os resultados apresentados pelos teste estatisticos, sem confirmar uma maior
valorizagdo das agdes de empresas que investem em praticas socialmente responsaveis e de
sustentabilidade.

Devido a este fato, é sugerido pesquisas futuras que tratem dessa questdo considerando
a participagdo de uma mesma empresa em diversos indices, bem como estudos utilizando
metodologias diferentes, apesar de ter ficado claro as vantagens que podem ser obtidas pelas

empresas a partir de praticas de sustentabilidade, governanca e responsabilidade social.
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