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Resumo:

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado pela Bolsa de Valores de Sio Paulo Bovespa - em 2005, reflete o
retorno de uma carteira composta por acdes de empresas com reconhecido comprometimento na responsabilidade social
e na sustentabilidade empresarial. A finalidade do | SE é criar um ambiente de investimento compativel com as demandas
de desenvolvimento sustentavel da sociedade e estimular a responsabilidade ética das corporacdes. A questéo principal
deste trabalho é saber se existe uma correlacéo entre o ISE e o resultado financeiro (receita liquida e resultado
operacional) e os indicadores sociais (gastos com empregados, gastos com a comunidade, gastos ambientais e corpo
funcional) das empresas. Esta quest&o surge em funcdo da existéncia de uma tendéncia mundial dos investidores
procurarem realizar investimentos em empresas socialmente responsaveis. Este trabalho tem como objetivo analisar os
resultados apresentados pelas empresas detentoras do | SE, fazendo um estudo de correlacéo entre o ISE e os indicadores
financeiros e sociais de nove empresas. A metodologia utilizada foi a pesquisa bibliografica e documental,
principal mente aqueles publicados pela Bovespa, bem como o balango social de empresas gque obtiveram o selo do Ibase
referente ao periodo de 2004 e 2005. Verifica-se que existe uma forte correlacéo positiva entre o | SE e os indicadores de
desempenho financeiro: receita liquida e resultado operacional.
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Resumo

O Iindice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
Bovespa - em 2005, reflete o retorno de uma carteira composta por agdes de empresas com
reconhecido comprometimento na responsabilidade social e na sustentabilidade empresarial. A
finalidade do ISE é criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentavel da sociedade e estimular a responsabilidade ética das corporagoes.
A questdo principal deste trabalho é saber se existe uma correlacdo entre o ISE e o resultado
financeiro (receita liquida e resultado operacional) e os indicadores sociais (gastos com
empregados, gastos com a comunidade, gastos ambientais e corpo funcional) das empresas. Esta
questdo surge em funcdo da existéncia de uma tendéncia mundial dos investidores procurarem
realizar investimentos em empresas socialmente responsaveis. Este trabalho tem como objetivo
analisar os resultados apresentados pelas empresas detentoras do ISE, fazendo um estudo de
correlagéo entre o ISE e os indicadores financeiros e sociais de nove empresas. A metodologia
utilizada foi a pesquisa bibliografica e documental, principalmente aqueles publicados pela
Bovespa, bem como o balango social de empresas que obtiveram o selo do Ibase referente ao
periodo de 2004 e 2005. Verifica-se que existe uma forte correlacdo positiva entre o ISE e os
indicadores de desempenho financeiro: receita liquida e resultado operacional.
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Area Tematica: Gestdo de Custos Ambientais e Responsabilidade Social

1 Introducéo

Na década de 80, iniciou-se uma tendéncia mundial dos investidores procurarem empresas
socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis para aplicar seus recursos. Segundo a Bolsa de
Valores de S&o Paulo — Bovespa a experiéncia brasileira com Investimentos Socialmente
Responsaveis (SRI) teve inicio em janeiro de 2001 quando o Unibanco langou o primeiro servico
de pesquisa para fundos verdes. No final de 2001, o Banco Real ABN Amro langou os Fundos
Ethical (FIA), os dois primeiros fundos em investimentos socialmente responsaveis para
mercados emergentes. Logo, via-se expectativa de que a demanda por Investimentos Socialmente
Responsaveis no Brasil aumentaria rapidamente.

Atentas a isto, a Bovespa, em conjunto com a Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp), Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento (Anbid), Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais (Apimec), Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), International
Finance Corporation (IFC), Instituto Ethos e Ministério do Meio Ambiente decidiram unir
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esforcos para criar um indice que fosse um referencial para os investimentos socialmente
responsaveis no pais. Dai em dezembro de 2005 foi criado o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE).

Para a Bovespa o desenvolvimento econémico do pais esta intimamente relacionado ao
bem-estar da sociedade brasileira e o ISE iria criar um ambiente de investimento compativel
com as demandas de desenvolvimento sustentdvel da sociedade contemporénea e estimular a
responsabilidade ética das corporacgdes.

A criacgdo desse indice tem importancia também no contexto internacional porque o pais
da exemplo para o restante do mundo como agente preocupado com a responsabilidade social
corporativa.

A problematica deste trabalho é saber se existe uma correlagdo entre o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o resultado financeiro (receita liquida e resultado
operacional) e os indicadores sociais (gastos com empregados, gastos com a comunidade, gastos
ambientais e corpo funcional) das dessas empresas cotadas na Bovespa.

O trabalho tem como objetivo realizar uma analise dos resultados apresentados pelas
empresas detentoras do ISE com seus indicadores de desempenho financeiros e sociais, além de
identificar as vantagens e desvantagens do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
abordando conceitos, origem, objetivos e metodologia de célculo.

Para a andlise comparativa entre o ISE e a performance financeira e social, foram
coletados dados de empresas que tivessem ao mesmo tempo o ISE e o balanco social, modelo do
Instituto Brasileiro de Andlises Econdmicas (Ibase) referente ao periodo de 2004 a 2005. A
coleta de dados da pesquisa, para efeito do estudo de correlagdes apresentado no trabalho, teve
como base as informac6es cedidas pela Bovespa via internet e dos balancos sociais publicados
no sitio das empresas em 2006.

Além da introducéo, este trabalho esta dividido em mais 4 secdes. Na secéo 2, contém o0s
aspectos conceituais e objetivos da responsabilidade social e do balanco social. Na se¢éo 3,
apresenta a origem dos indices de sustentabilidade em bolsas de valores, o surgimento dos
investimentos socialmente responsaveis no Brasil, origem, vantagens, desvantagens e objetivos
do Indice de Sustentabilidade Empresarial. Na secdo 4, apresenta o estudo de correlagio entre o
ISE e indicadores de desempenho das empresas, tipologia da pesquisa, amostra, escolha de
indicadores e andlise de resultados. Finalmente, na secdo 5, apresenta as conclusdes e
perspectivas.

2 Responsabilidade social: do balango social a sustentabilidade empresarial
2.1 Responsabilidade social corporativa

Batista (2000, p. 41) comenta que “entre 1927 e 1932, a idéia de responsabilidade social
foi introduzida no mundo dos negdcios, na fase de evolugdo da administragdo de recursos
humanos, pela experiéncia de Elton Mayo”.

Segundo Maximiano (1997), Elton Mayo procurava explicar como a produtividade dos
trabalhadores é influenciada pelo ambiente de trabalho, porém o que se conseguiu mostrar foi a
importéncia que os fatores emocionais ou comportamentais podem exercer sobre o desempenho
dos individuos, principalmente para a participacao do trabalhador em grupos sociais.

Batista (2000) enfatiza que foi somente a partir da década de 60, nos Estados Unidos, em
decorréncia da Guerra do Vietnd e inicio da década de 70, na Europa, principalmente na Franca,
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Inglaterra e Alemanha, que as atitudes focadas nas ac¢fes sociais ganharam mais forca, devido,
principalmente, & propria pressdo que a sociedade fez por maior responsabilidade social nas
empresas.

Nota-se que as transformacdes socio-econdmicas dos Ultimos 20 anos tém afetado
profundamente o comportamento de empresas, até entdo habituadas a exclusiva maximizacéo do
lucro. Se por um lado o setor privado tem cada vez mais lugar de destaque na criagdo de riqueza,
por outro lado, € bem sabido que com grande poder, vem grande responsabilidade. Em funcao
da capacidade criativa ja existente, e dos recursos financeiros e humanos ja disponiveis,
empresas tém uma intrinseca responsabilidade social.

A idéia de responsabilidade social incorporada aos negécios tem aumentado nos ultimos
anos, face ao surgimento de novas demandas e da maior pressdo por transparéncia nos negocios,
forcando que as empresas adotem uma postura mais responsavel em suas acées.

Segundo Srour (2000), a responsabilidade social diz respeito ao comprometimento entre
clientes e fornecedores para que haja satisfacdo dos consumidores, por adquirir produtos de
qualidade e contribuir para o desenvolvimento da comunidade, atraves de questdes como:
conservacao do meio ambiente, investimento em pesquisa tecnoldgica, além de questdes ligadas
ao crescimento profissional e as leis trabalhistas. Para o autor (2000, p. 295), “.. a
responsabilidade social remete, em sintese, a constituicdo de uma cidadania organizacional no
ambito interno da empresa e a implementacédo de direitos sociais no ambito externo”.

A responsabilidade social ndo pode ser apenas relacionada a ac¢bes sociais ou a
preservacdo do meio ambiente, tendo em vista que ndo sdo somente estas atitudes que tornam
uma empresa socialmente responsavel. H4 uma série de questdes que as organiza¢es devem se
atentar como, por exemplo, o investimento no bem-estar dos seus empregados e dependentes; a
satisfacdo dos consumidores; além de dar o devido retorno aos acionistas, manter um excelente
relacionamento com fornecedores e parceiros. Logo, a responsabilidade social empresarial se
apresenta como um conceito cada vez mais importante para 0 campo de estudo da
administracdo, exercendo impactos nos objetivos, estratégias e no préprio conceito da empresa.
Para Melo Neto (2002, p. 86):

A responsabilidade social é vista como um compromisso da empresa com relagdo a
sociedade e a humanidade em geral, ¢ uma forma de prestacdo de contas do seu
desempenho, baseada na apropriacdo e uso de recursos que originariamente ndo lhe
pertencem.

A responsabilidade social empresarial é entendida como o relacionamento ético da
empresa com todos os grupos de interesse (stakeholders) que influenciam ou sé@o empacados
pela sua atuagdo ao meio ambiente e a sociedade, servindo como elemento da evolugéo do novo
conceito de empresa que vai de seu ambiente interno. Isto decorre porque os valores, a
administracdo corporativa da organizacédo, as regulamentacdes, os controles, os investimentos e
0s impactos dos produtos no meio ambiente e as questdes relativas a direitos humanos dos
trabalhadores refletem as expectativas de desempenho financeiro e social na relagdo entre
empresa e stakeholders.

A correta pratica da responsabilidade social pode melhorar o desempenho e a
sustentabilidade, a médio e longo prazo, da empresa, proporcionando: valor agregado a margem
corporativa da empresa; motivacdo do publico interno; posi¢do influente nas decisbes de
compras; vantagem competitiva; facilidade no acesso ao capital e financiamento; influéncia
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positiva na cadeia produtiva; reconhecimento dos dirigentes como lideres empresariais e
melhoria do clima organizacional, dentre outros.

A responsabilidade social deve ser, portanto, um compromisso continuo nos negocios
pelo comportamento ético que contribua conjuntamente para o desenvolvimento econdémico,
social e ambiental, e que pressupBe decisbes empresariais resultantes da reflexdo sobre os
impactos na qualidade de vida atual e futura de todos que se relacionam e sdo afetados pelas
operacgdes de uma empresa. Conclui-se que a responsabilidade social das organizagdes € aquelas
acOes desenvolvidas pela empresa, seja ela regida por lei ou ndo, que traga beneficios para a
sociedade.

No Brasil a idéia de responsabilidade social comega a ser discutida ainda nos anos 60
com a criacdo da Associacdo dos Dirigentes Cristdos de Empresas (ADCE). Um dos principios
desta associacdo baseia-se na aceitagdo por seus membros de que a empresa, além de produzir
bens e servicos, possui a fungdo social que se realiza em norma dos trabalhadores e do bem-
estar da comunidade.

Hoje, a responsabilidade social no Brasil € amplamente discutida nos meios académicos e
empresariais. Seus defensores alegam que o comportamento socialmente responsavel é fator
diferencial que ajuda a construir e a consolidar a marca empresarial, representando um
investimento para a sustentabilidade e o sucesso a longo prazo. A evolugéo do conceito de
responsabilidade social no Brasil é visivel. Em 1998, apenas 3 empresas apresentaram balanco
social. Em 2002, este nimero subiu para 286, mas isto ainda ndo significa que exista uma
reciprocidade no relacionamento entre empresas e sociedade. E o que revela a pesquisa “Balanco
Social: comunicando a responsabilidade social corporativa” realizada pela Fundagcdo Dom
Cabral, disponivel no site do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), publicada em 25
de janeiro de 2003, com base numa amostragem de 188 empresas que apresentaram balanco
social entre 2001 e 2002. De acordo com o levantamento, as empresas ainda precisam assumir
com maior clareza que o balanco social é antes de tudo uma oportunidade de didlogo com a
sociedade. E uma ferramenta que tem a capacidade de explicitar e medir a preocupacio da
empresa com as pessoas e a vida no planeta, extrapolando o conceito de marketing social.

2.2 Balanco social

Desde o inicio do século XX, registram-se manifestacGes a favor da responsabilidade
social corporativa. Contudo, foi somente a partir dos anos 60, nos Estados Unidos e no inicio da
década de 70, na Europa, particularmente na Franga, Alemanha e Inglaterra, que a sociedade
iniciou uma cobranca por maior responsabilidade social das empresas e consolidou-se a propria
necessidade de divulgagdo dos chamados balangos ou relatérios sociais (SILVA e FREIRE,
2001).

Paulatinamente, o balango social foi se desenvolvendo. Em 1971, a companhia alemé
STEAG produziu um relatorio social onde foram destacadas algumas atividades sociais. Porém,
0 grande avango deu-se em 1972 quando, na Franca, a empresa SINGER publicou o primeiro
balanco social da histdria das empresas (TINOCO, 2001, p. 27)

Segundo Bernard Malo et. al. (1998), na Franga, todas as empresas e estabelecimentos
que possuam um numero de empregados superior a 299 sdo obrigadas a produzir o documento
chamado de “Balango Social”. A obrigatoriedade de apresentacdo do balango social para as
empresas francesas foi criada em 1977, atravées da lei n. °© 77.769 de 12 de julho, e permite
apreciar a situacdo da empresa no dominio social, registrar as realizagdes efetuadas e ter uma
média de sua evolucdo no que tange ao seu papel como célula social. Através deste instrumento,
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a Franca passou a ser o primeiro pais a oficializar a obrigatoriedade da divulgacao de balancos
periédicos de cunho social.

Freire e Rebougas (2001, p. 79) destacam que os primeiros formatos do balanco social
em Portugal surgiram em 14 de novembro de 1985, por meio da lei n. °© 141. Essa lei
determinava a elaboracdo de um documento que englobasse um conjunto de informacdes
relacionadas ao aspecto social das entidades e, embora 0 modelo de balanco social portugués
seja inspirado no modelo francés, o numero de indicadores e subindicadores é menor. S&o cinco
capitulos: emprego, custos com pessoal, higiene e seguranca, formacao profissional e protecéo
social complementar.

Freire e Rebougas (2001, p.95) acrescentam que o balanco social na Bélgica, que foi
instituido por um decreto real, em 04 de agosto de 1996, tem como base e fundamentacao o
principio contabil da continuidade das entidades, o que confere a ele a condigdo de permanéncia
e longevidade. O esquema completo estd dividido em: informagdes do volume de emprego,
informagdes referentes & movimentacdo do pessoal no exercicio, informacGes referentes a
criacdo e manutencdo de empregos e informacoes relativas a formacao dos empregados.

O balanco social na Bélgica é obrigatério e deve ser publicado juntamente com 0s
demonstrativos contabeis anuais.

Segundo Bernard Malo et. al. (1998), no Brasil, todas as empresas, independente do
numero de empregados, sdo obrigadas a preparar a RAIS (Relacdo Anual de Informactes
Sociais), que é destinada aos Ministérios do Trabalho e da Previdéncia Social. Esse documento
contém informacGes dos estabelecimentos ou pessoas que, na condicdo de empregadores,
tiveram algum assalariado por qualquer periodo de tempo durante o ano da declaracédo, através
de contrato de trabalho regido pela Consolidacdo de Trabalho (CLT) ou pela Consolidagéo das
Leis do Funcionalismo Publico (CLF), para o caso dos trabalhadores desse setor. A RAIS
brasileira apresenta um grande conjunto de informacdes sobre as empresas e empregados, dentre
as quais podemos destacar: nome do empregado, cddigo do Programa de Integracdo Social
(PIS), valores e tipos de salarios contratuais, horas semanais de trabalho, tipo de opgdo no
Fundo de Garantia de Tempo de Servico (FGTS), pagamento do 13° salério, Classificacao
Brasileira de Ocupacgéo (CBO), tipo de vinculo empregaticio, grau de instrucdo dos empregados,
contratacdes e desligamentos, remunera¢des mensais e outras.

Nas ultimas trés décadas, o Brasil vivenciou 0 que pode ser considerado
conservadorismo-politico-social, combinado com abertura politica e liberalismo econémico. A
obrigatoriedade, instituida através de Decreto-lei em pleno regime militar, da apresentacdo pelas
empresas sediadas no Brasil da RAIS, foi bastante insipiente, principalmente quando se compara
com o modelo francés.

Baseado no reconhecimento das empresas publicas ou privadas, como agentes
fundamentais no processo de desenvolvimento social, foi o sociélogo Herbert de Souza, o
Betinho, (1997a) que no Brasil, originalmente fomentou 0 movimento para a elaboracdo de
normas legais para regulamentar a atividade das empresas para 0 bem-estar social do individuo
e, por consequéncia, da comunidade. De acordo com a proposta original, além das
demonstracOes financeiras tradicionais, as empresas deveriam produzir um balango social cujo
intuito € apresentar informagfes aos seus credores, investidores, governo, empregados e a
sociedade que as abriga (SOUZA, 1997a).

Souza (1997b) voltou a abordar o tema, destacando que “cabe as empresas oferecer
dados sobre as atividades no campo social as entidades autbnomas e independentes da sociedade
civil”. Finalmente, concluiu que “o balanco social ndo pode ser uma peca de marketing, mas
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uma demonstracdo responsavel de investimentos realizados pelas empresas. A idéia precisa
tornar-se realidade e espalhar-se pelo pais”.

Desde 1997 o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas (Ibase) vém
chamando a atengdo de empresarios e toda sociedade para a importancia e a necessidade da
realizacdo do balanco social das empresas em um modelo Gnico e simples.

Por entender que a simplicidade é a garantia do envolvimento do maior nimero de
corporacdes, o Ibase, em parceria com diversos representantes de empresas publicas e privadas,
desenvolveu um modelo que tem a vantagem de estimular todas as empresas de todo tamanho a
divulgar seu balanco social.

Se a forma de apresentacdo das informacfes ndo seguir um padrdo minimo, torna-se
dificil uma avaliacdo adequada da funcdo social da empresa ao longo dos anos. A
predominancia de dados que possam ser expressos em valores financeiros ou de forma
quantitativa é fundamental para enriquecer este tipo de demonstrativo. E claro que nem sempre
correlacionar fatores financeiros com fatos sociais € uma tarefa facil, porém, os indicadores
desenvolvidos do modelo Ibase ajudam as analises comparativas da propria empresa ao longo
do tempo ou entre outras do mesmo setor. No modelo sugerido pelo Ibase, a sociedade e o
mercado séo os grandes auditores do processo e dos resultados alcancados.

Em 1998, para estimular a participacdo de um maior nimero de corporagdes, o Ibase
lancou o Selo Balanco Social Ibase/Betinho. O selo é conferido, anualmente, a todas as
empresas que publicam o balanco social no modelo sugerido pelo Ibase, dentro da metodologia
e dos critérios propostos. O Ibase apoia toda e qualquer iniciativa ou lei que sirva para divulgar
e incentivar o balango social, a responsabilidade social das empresas e o principio da Empresa
Cidada. Porém, acredita-se ndo ser possivel, neste momento, criar uma verdadeira cidadania
empresarial através de decreto. Assim, entende-se que a cidadania e a responsabilidade social
devem ser construidas e concretizadas, antes de tornarem-se obrigatorias.

Segundo Bernard Malo et. al. (1998) o balango social € um conjunto de informac6es que
pode ou ndo ter origem na contabilidade financeira e tem como principal objetivo demonstrar o
grau de envolvimento da empresa em relacdo a sociedade que a acolhe, devendo ser entendido
como um grande instrumento no processo de reflexdo sobre as atividades das empresas e dos
individuos no contexto da comunidade como um todo. Serda um poderoso referencial de
informagdes nas defini¢des de politicas de recursos humanos, nas decisdes de incentivos fiscais,
no auxilio sobre novos investimentos e no desenvolvimento da consciéncia para a cidadania.

No balango social, a empresa mostra o que faz por seus profissionais, dependentes,
colaboradores e comunidade, dando transparéncia as atividades que buscam melhorar a
qualidade de vida para todos. Ou seja, sua funcéo principal é tornar publica a responsabilidade
social empresarial, construindo maiores vinculos entre a empresa, a sociedade e 0 meio
ambiente.

Conclui-se que o balanco social, como referendado pelo Ibase € uma ferramenta que,
guando construida por multiplos profissionais, tem a capacidade de explicitar e medir a
preocupacdo da empresa com as pessoas e a vida no planeta. Atualmente, no Brasil, diversas
empresas ja estdo elaborando tal demonstracdo e muitas delas comecam a publica-las
juntamente com as demais informacdes.

3 Indice de sustentabilidade empresarial

A experiéncia brasileira com Investimentos Socialmente Responsaveis (SRI) teve inicio
em janeiro de 2001, quando o Unibanco langou o primeiro servico de pesquisa para fundos
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verdes. O relatorio do banco, contendo informacdes sociais e ambientais de empresas listadas na
Bovespa, destinava-se exclusivamente aos fundos socialmente responsaveis no exterior. No final
de 2001, o Banco Real ABN Amro lancou os Fundos Ethical FIA, os dois primeiros fundos SRI
em mercados emergentes. Desde entdo, os dois fundos da familia Ethical | tém apresentado
desempenho superior ao do Ibovespa para 0 mesmo periodo. Em 2004, o Banco Itau langou o
Fundo Ital Exceléncia Social, com foco no desempenho na area de responsabilidade social
corporativa.

A partir da constatagdo de que o aprimoramento do mercado de capitais é decisivo para
que este possa cumprir seu papel de financiador do crescimento econémico, a Bovespa criou o
Novo Mercado. O Novo Mercado busca criar um ambiente mais adequado para que as empresas
possam, a partir de melhores praticas de governanca corporativa e maior transparéncia das
informacgdes, proporcionar maior seguranga aos investidores e, consequentemente, reduzir seus
custos de captacdo de recursos. Merece mencgdo também o indice de AcBes com Governanca
Corporativa Diferenciada (IGC), cujo objetivo é medir o desempenho de uma carteira tedrica
composta por acfes de empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa. Sdo
incluidas na carteira do indice todas as empresas admitidas a negociacdo no Novo Mercado e
nos niveis 1 e 2 da Bovespa.

Conectada ao movimento de segmenta¢do nos mercados internacionais, a Bovespa foi a
primeira bolsa a unir-se aos signatarios do Pacto Global (“Global Compact”) das Nacoes
Unidas. Como parte deste processo, e instigada pela caréncia de uma marca de referéncia
(benchmar), para os fundos SRI, propds a criagdo de um grupo de trabalho (GT) para elaboracao
de um indice de sustentabilidade. Constituido de representantes de instituicbes protagonistas em
temas relativos a responsabilidade social e a governanca corporativa, meio ambiente e mercado
de capitais, o grupo definiu as diretrizes basicas para a criacdo do indice e o desenho de uma
proposta técnico-financeira ao Internacional Finance Corporation (IFC) braco privado do
Banco Mundial e financiador da pesquisa sobre a metodologia para o indice. A principal missao
do IFC é promover investimentos no setor privado de paises em desenvolvimento, com objetivo
central de reduzir a pobreza e promover a melhoria de qualidade de vida nestas regides.

De acordo com o site da Bovespa (www.bovespa.com.br), a exemplo de outros indices
do mundo, a Bovespa uniu esforcos com o Centro de Estudos em Sustentabilidade (Gvces)
iniciativa da Escola de Administracdo de Empresa de S&o Paulo da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV-EAESP) dedicado a disseminar o conceito de desenvolvimento sustentavel em suas varias
dimensdes. A Escola de Administracdo de Empresa da Fundacdo Getulio Vargas (FGVSP-
EAESP) é pioneira na area de educacdo em administracdo empresarial no Brasil e uma lideranca
nesta area.

O grupo de trabalho originario deu lugar ao Conselho do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (CISE), composto pela Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Abrapp), representante: Antdnio Jorge V. da Costa, Associacao dos
Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais (Apimec), representantes:
Roberto Sousa Gonzales e Osvaldo Alves Soares (suplente), Associacdo Nacional de Bancos de
Investimento (Anbid),representantes: Luiz Eduardo Passos Maia e Nelson Rocha Augusto
(suplente), Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa), representantes: Ricardo Pinto Nogueira e
Rogério Marques (suplente), Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
representantes: José Guimardes Monforte e Heloisa Bendicks (suplente), Instituto Ethos de
Empresas e Responsabilidade Social (Ethos), representantes: Ricardo Young e Marcelo
Linguitte (suplente), International Finance Corporation (IFC): representantes: Luiz Ribeiro e
Patricia J. Amaral Bonchristiano, Secretaria de Desenvolvimento Sustentavel do Ministério do
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Meio Ambiente (SDS/MMA), representantes: Viana e Sandra de Carlo (suplente) e Instituto
Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas (Ibase).

O GVCES realizou uma ampla revisdo da literatura sobre critérios e indicadores de
sustentabilidade e analisou em detalhe, dentre outros, as diretrizes para balango social do Ibase,
do Instituto Ethos e do Global Reporting Initiave (GRI), além dos questionarios aplicados para
os indices DJSI, FTSE4Good e da JSE. Especialistas nos diversos temas que compdem o indice
participaram por meio de consultas publicas, workshops e reunifes especificas. O questionario
resultante destes estudos foi apresentado as empresas, que enviaram comentarios e sugestoes.
Posteriormente, foram apresentados a sociedade em audiéncia publica.

Considerando a demanda, o conselho responsavel decidiu adotar um indice multissetorial,
que leve em conta o free float das acGes que compdem e critérios como reinvestimento de
dividendos, diz Ricardo Nogueira, superintendente executivo de operagdes da Bovespa. Free
Float (acdes em circulacdo) significa a quantidade de acGes de uma empresa disponivel para
negociacdo livre em mercado de capitais, ou seja, sdo todas as acdes de emissdo da companhia
exceto aquelas: (i) de titularidade do acionista controlador, de seu cénjuge, companheiro (a) e
dependentes incluidos na declaragdo anual de imposto de renda; (ii) em tesouraria; (iii) de
titularidade de controladas e coligadas da companhia, assim como de outras sociedades que com
qualquer dessas integre um mesmo grupo de fato ou de direito; (iv) de titularidade de controladas
e coligadas do acionista controlador, assim como de outras sociedades que com qualquer dessas
integre um mesmo grupo de fato ou de direito; e (v) preferenciais de classe especial que tenham
por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade exclusiva
do ente desestatizante.

Uma iniciativa pioneira na América Latina, o Indice de Sustentabilidade Empresarial
tem como principal objetivo criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética
das corporagdes. O ISE reflete o retorno de uma carteira composta por agcdes de empresas com
0s melhores desempenhos em todas as dimensdes que medem sustentabilidade empresarial. Foi
criado para se tornar marca de referéncia para o investimento socialmente responsavel e também
indutor de boas praticas no meio empresarial brasileiro, como transparéncia com o mercado
financeiro, relacdo ética com fornecedores e funcionarios e respeito a comunidade e ao meio
ambiente.

O indice constitui ferramenta para analise comparativa da performance das empresas
listadas na Bovespa sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada na eficiéncia
econbmica, no equilibrio ambiental, na justica social e na governanca corporativa. Servird para
instruir os interessados em entender melhor e distinguir entre empresas e grupos empresariais
comprometidos com a sustentabilidade empresarial, e diferencia-os em termos de qualidade, nivel
de compromisso, transparéncia, desempenho, dentre outros fatores relevantes para investidores
com preocupac0es eticas.

Esse indice pode servir como mais um instrumento no equacionamento dos desafios
impostos na busca do desenvolvimento sustentavel, por constituir ferramenta que podera ajudar
as empresas a assegurarem menos desperdicios e a protecdo dos direitos socioambientais, ao
mesmo tempo em que geram mais valor, e consequentemente mais riqueza e mais lucro. Pode
servir, também, para sinalizar para empresas € grupos empresariais quais S0 0S Provaveis
caminhos para a construcdo de uma economia mais eficiente sob o ponto de vista do uso de
recursos naturais e menos impactantes sobre o meio ambiente e sociedade, potencializando o
valor dos produtos e servi¢os por unidade de recursos ambiental aplicado.
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4 Analise de correlacdo entre o ISE e indicadores de desempenho das empresas
4.1 Tipologia da pesquisa e amostra

A metodologia utilizada para a realizacdo desta pesquisa foi 0 método dedutivo, de forma
que se partiu de premissas de valor universal aplicando-se as empresas detentoras do Indice de
Sustentabilidade Empresarial - ISE.

Além do método dedutivo, foram utilizadas: a pesquisa bibliogréafica, ou seja, o
levantamento dos materiais publicados sobre temas relacionados ao ISE, abrangendo publicacdes,
livros, artigos, revistas e internet, e a andlise documental, que teve como base os balancos sociais
das empresas pesquisadas.

Como técnica de pesquisa cientifica, foi realizada uma pesquisa de campo, utilizando-se
dos sites da Bovespa, do Ibase e das empresas detentoras do ISE, contatos via e-mail e telefone,
para obtencéo da carteira do ISE e das informacdes financeiras e sociais das empresas.

A metodologia incluiu, também, uma analise comparativa da performance financeira e
social das empresas cotadas na Bovespa e que fazem parte do ISE, onde foram analisados os
dados dos balangos sociais ja publicados, pelo modelo do Ibase, relacionados ao ano de 2005, e
os dados da carteira do ISE, referente ao periodo de dezembro de 2005 a dezembro de 2006.
Como a pesquisa realiza uma andlise dos indicadores de desempenho das empresas detentoras do
ISE, com a finalidade de demonstrar o grau de relagdo existente entre o ISE e os indicadores, e
utiliza, para isso, uma ferramenta estatistica de correlacdo, pode ser definida, também, como de
carater quantitativo.

Foi explorado o universo das empresas pesquisadas, com o objetivo de informar se existe
correlagéo entre a colocagédo das empresas no ISE e seus indicadores de desempenhos financeiros
e sociais. No universo utilizado para a realizacdo da pesquisa, foram consideradas todas as
empresas que fazem parte da carteira tedrica anual do ISE, vélida para o periodo de dezembro de
2005 a dezembro de 2006, e estas foram listadas de acordo com o site da Bovespa. Para que a
pesquisa fosse realizada com as vinte e oito empresas que fazem parte da carteira tedrica anual do
ISE, tornava-se necessario que todas possuissem balancos sociais, do ano de 2005, publicados no
banco de dados do Ibase. Porém, em um universo de vinte e oito empresas, apenas nove possuiam
balancos sociais divulgados de acordo com o modelo do Ibase e disponibilizaram através de seu
banco de dados. Foram as seguintes empresas: Banco Bradesco; Banco do Brasil; Celesc —
Centrais Elétricas de Santa Catarina; Cemig — Cia Energética de Minas Gerais; Copel; Copesul;
CPFL Energia; Embraer; Itausa Investimentos Itad. Por este motivo, estas foram as empresas
escolhidas para fazer parte da analise de correlacdo entre o ISE e os indicadores de desempenho
financeiros e sociais.

4.2 Escolha de indicadores

Os indicadores financeiros e sociais que fazem parte da analise de correlacdo foram
selecionados entre os indicadores do balangco social, de acordo com o modelo do Ibase. Os
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indicadores financeiros escolhidos foram: Receita Liquida (RL); Resultado Operacional (RO);
Folha de Pagamento Bruta (FPB).

Os indicadores sociais internos (I1SInt) foram calculados atraves da soma dos gastos, com
alimentacdo, encargos sociais compulsorios, previdéncia privada, salde, seguranca e medicina no
trabalho, educacdo, cultura, capacitacdo e desenvolvimento profissional, creches ou auxilio-
creche, participacdo nos lucros e resultados e outros. O valor apresentado na correlacdo é
referente ao valor total dos indicadores sociais internos.

Os indicadores sociais externos (ISExt) escolhidos representam o total das contribuicdes
para a sociedade e foram calculados atraves da soma entre educacdo, cultura, saude e
saneamento, habitacdo, esporte, lazer e diversdo, creches, alimentacdo, combate & fome e
seguranca alimentar e outros.

Os indicadores ambientais (IA) representam o total dos investimentos em meio ambiente,
que é formado a partir da soma entre os investimentos relacionados com a producéo/operacdo da
empresa e 0s investimentos em programas e/ou projetos externos.

Os indicadores do corpo funcional (ICF) foram calculados através da soma entre o
namero de empregados (as) acima de 45 anos, numero de portadores de deficiéncia ou
necessidades especiais e 0 numero de negros (as) que trabalham na empresa. O resultado desta
soma foi dividido pelo numero de empregados (as) ao final do periodo. Esses dados dos
empregados (as) foram escolhidos, pois representam a parcela da sociedade que é, de uma certa
forma, discriminada perante o mercado de trabalho. Através da comparacdo dos indicadores,
entre as empresas pesquisadas, podera ser avaliada a questdo do comprometimento das empresas
nesse aspecto.

4.3 Analise de resultados

Na realizacdo do estudo, foram utilizados os principais indicadores do balango social (RL,
RO, FPB, ISInt, ISExt, 1A e ICF) para obter resultados mais acurados quanto a possivel
existéncia de correlacdo entre eles e o ISE. O estudo de correlagdo tem como objetivo demonstrar
a forca do relacionamento entre os indicadores no periodo analisado. Segundo Stevenson (1981),
quando o coeficiente estiver préximo de +1 ou -1, representa que € possivel existir uma
correlagéo positiva ou negativa entre os elementos estudados. Na tabela 1, encontra-se o resultado
do estudo realizado com nove empresas brasileiras que obtiveram o ISE, bem como tinham o selo
do Ibase de balanco social, em 2005. Observa-se que existe uma forte correlagéo entre o ISE e a
receita operacional e a receita liquida das empresas. No entanto, o ISE das empresas tem uma
correlagéo negativa com os indicadores sociais externos, indicadores de investimento em meio
ambiente e indicadores do corpo funcional. Isto quer dizer que, a receita liquida e o resultado
operacional de tais empresas tém uma forte correlagéo positiva com as posi¢cdes das mesmas no
ranking do ISE, todavia, os desempenhos nos indicadores sociais apresentam pouca correlagéo,
seja positiva ou negativa, com suas coloca¢des no ranking do indice. Nas tabela 2 a 5, sdo
apresentadas as colocagdes das empresas dentro do ISE e dos indicadores financeiros e sociais
pesquisados.
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Tabela 1: Resultado da correlacéo entre o ISE e os indicadores

indices de
Desempenho ISE
RL 0,7833
RO 0,8000
FPB 0,6833
I1SInt 0,5000
ISExt -0,4500
1A -0,6333
ICF -0,4667

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 2: ColocagOes das empresas no ISE e nos indicadores

Empresas ISE RL RO FPB ISInt  ISExt 1A ICF
BRADESCO 1° 3° 20 20 1° 6° 90 90
ITAUSA 20 20 1° 3° 6° 50 6° 7°
EMBRAER 3° 50 6° 40 40 90 7° 8°
CEMIG 40 40 40 50 20 3° 1° 1°
BANCO DO BRASIL 50 1° 3° 1° 50 40 8° 20
COPESUL 6° 7° 8° 90 9 7° 50 3°
CPFL ENERGIA 7° 6° 50 8° 8° 8° 40 6°
COPEL 8° 8° 7° 6° 3° 20 2° 50
CELESC 90 90 90 7° 7° 1° 3° 40

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 3: Classificaces das empresas no ISE, RL e RO.

Receita Liquida (RL) Resultado Operacional (RO)

Empresas Quantidade >
Tebrica % de Part. Classif. R$ Classif. R$ Classif.

BRADESCO 456.779.256 18,504 1° 14.774.823,00 3° 7.853.504,00 20
ITAUSA 1.676.948.007 7,582 2° 39.400.371,00 2° 8.984.770,00 1°
EMBRAER 400.191.026 5,009 3° 7.920.856,00 5° 896.487,00 6°
CEMIG 88.439.353.590 4,728 4° 8.235.621,00 4° 1.893.841,00 40
BANCO BRASIL 55.202.340 1,296 5° 56.131.167,00 1° 4.153.602,00 3°
COPESUL 61.707.013 1,182 6° 5.616.755,00 7° 716.420,00 8°
CPFL ENERGIA 77.417.169 1,168 7° 7.738.912,00 6° 1.240.350,00 50
COPEL 100.284.416.577 1,147 8° 4.853.536,00 8° 727.647,00 7°
CELESC 414.790.370 0,355 9° 2.994.460,00 9° 301.134,00 90

Fonte: Elaboracédo Prdpria
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Tabela 4: Classificacfes das empresas na FPB, ISInt e ISEXxt.

Folha de Pagamento  Total dos Indicadores Sociais Indicadores Sociais Externos

Bruta (FPB) Internos (I1SInt) (ISExt)

R$ Class. R$ ISInt/RL  Class. R$ ISExt/RL Class.
5.311.560,00 2° 2.428.888,00 16,44%  1° 27.623,00 0,19% 6°
5.033.646,00 3° 2.385.295,00 6,05%  6° 80.039,00 0,20% 5°
1.101.416,00 4° 524.319,00 6,62%  4° 13.853,00 017% 9°

790.596,00 5° 730.342,00 887%  2° 41.091,00 0,50% 3°
6.985.517,00 1° 3.689.499,00 657%  5° 258.205,00 0,46%  4°
75.903,00 9° 64.636,00 1,15%  9° 10.284,00 018% 7°
298.145,00 8° 172.631,00 223%  8° 14.073,00 0,18% 8°
542.981,00 6° 333.136,00 6,86%  3° 93.049,00 1,92% 2°
331.170,00 7° 115.684,00 3,86%  7° 118.354,00 395% 1°

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 5: Classificaces das empresas no IA e ICF.

Indicadores Ambientais (1A
(14) Indicadores do Corpo Funcional (ICF)

R$ IA/RL Classif. Acima de Negros Qe_ﬂc. Total 9% de Part. Classif.
45 anos Fisicos

0,00 0,00% ge 5.945 6.108 769 73.881 17,35% 90
33.487,00 0,08% 6° 8.389 8.112 1.627 62.128 29,18% T°
6.118,00 0,08% 7° 1.897 0 452 12.622 18,61% 8°
85.425,00 1,04% 1° 2.974 3.163 0 10.271 59,75% 1°
0,00 0,00% g° 24.590 14.377 1.437 83.751 48,24% 20
15.571,00 0,28% 50 399 24 0 940 45,00% 3
25.599,00 0,33% 4° 1.213 488 159 5.838 31,86% 6°
50.093,00 1,03% 2° 2.563 682 73 7.775 42,68% 50
16.835,00 0,56% 3° 1.496 69 2 3.590 43,65% 4°

Fonte: Elaboragdo Prépria

Analisando a posicdo das empresas nos indicadores de desempenho apresentada na
figura 1, vé-se claramente que empresas com alto ISE apresentam alto desempenho financeiro,
como é o caso do Bradesco e Itausa. As empresas com melhores posi¢des no indicador social
interno foram: Bradesco, Cemig e Copel. Enquanto isso, aquelas com melhores posi¢des no
indicador social externo foram: Celesc, Copel e Cemig. Quando se analisa a posi¢cdo da mesma
guanto ao indicador gasto com meio-ambiente sobre a receita operacional, aquelas que
apresentaram maiores resultados foram: Cemig e Copel. Por dltimo, quanto ao indicador do
corpo funcional, nota-se que a Cemig, o Banco do Brasil e a Copesul estiveram entre os trés
melhores no ranking.
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Figura 1: Variagéo das colocacdes das empresas no ISE e nos indicadores
Fonte: Elaboracdo propria

No entanto, deve-se lembrar que o numero de empresas participantes da pesquisa €
pequeno, ndo devendo as conclusGes aqui obtidas serem relatadas como definitivas. As limitagoes
impostas pela prépria Bovespa, quanto a participacdo de empresas no calculo do ISE, restringem
a elaboracdo de um estudo aprofundado quanto a existéncia de uma forte correlagdo ou mesmo
regressao entre a performance social e a econdmica. Sabe-se, porém que nas empresas estudadas,
a receita operacional e liquida tem influéncia sobre o ISE. Existe pouca correlacdo, quer seja
positiva quer seja negativa, entre o ISE e indicadores sociais.

Assim, o estudo de correlagéo entre os indicadores deve ser visto com certa restricao,
porque ficou latente que, dependendo da base de célculo, circunstancias e metodologias, pode-se
chegar a conclusdes contrarias sobre que influencia real existe entre 0s mesmos.

5 Conclusdes e perspectivas

Uma iniciativa pioneira na América Latina, o Indice de Sustentabilidade Empresarial,
lancado pela Bovespa em dezembro de 2005, busca criar um ambiente de investimento
compativel com as demandas de desenvolvimento sustentivel da sociedade contemporanea e
estimular a responsabilidade ética das corporacdes.

O ISE reflete o retorno de uma carteira composta por agdes de empresas com os melhores
desempenhos em todas as dimensdes que medem sustentabilidade empresarial. Foi criado para se
tornar marca de referéncia para o investimento socialmente responsavel e também indutor de
boas praticas no meio empresarial brasileiro, como transparéncia com o mercado financeiro,
relacdo ética com fornecedores e funcionarios e respeito a comunidade e ao meio ambiente.

O ISE serve como ferramenta para analise comparativa da performance das empresas
listadas na Bovespa, sob o aspecto da sustentabilidade empresarial, baseada na eficiéncia
econdmica, no equilibrio ambiental, na justica social e na governanga corporativa. Serve também
para indicar aos investidores com preocupacdes éticas que empresas estdo mais ou menos
comprometidas com a sustentabilidade empresarial.

Dada a importancia da utilizacdo do ISE e de sua relevancia para a sociedade, bem
como da necessidade de obter maiores informacgdes por se tratar de um assunto novo, este
trabalho teve como objetivo realizar uma andlise dos resultados apresentados pelas empresas
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detentoras do ISE, fazendo um estudo de correlacdo entre o ISE e os indicadores de desempenho
financeiros (receita liquida, resultado operacional e folha de pagamento bruta) e sociais
(internos, externos, ambientais e corpo funcional) de nove empresas brasileiras, que obtiveram o
selo do Ibase de balango social, em 2005.

Verificou-se que enquanto a receita liquida e o resultado operacional de tais empresas
tém uma forte correlagdo positiva com o ISE, os indicadores sociais internos e externos, meio
ambiente e corpo funcional apresentam pouca correlagdo positiva ou negativa.

Entretanto, deve-se lembrar que, como o numero de empresas participantes da pesquisa é
pequeno as conclusdes obtidas ndo devem ser consideradas como definitivas. As limitacdes
impostas pela prépria Bovespa, quanto a participagdo de empresas no célculo do ISE, restringem
a elaboracdo de um estudo aprofundado quanto a existéncia de uma correlacdo ou mesmo
regressdo entre a performance social e a econdmica. Infere-se também que para a realizagdo de
um estudo aprofundado era necessario que todas empresas detentoras do ISE, tambem tivessem
os balancos sociais divulgados através do Ibase. Com isso, 0 nUmero de empresas analisadas
reduziu de vinte e oito para nove.

Como o ISE é um indicador ainda pouco conhecido e analisado, sugere-se que novos
estudos sejam realizados levando em consideracao outras informacgdes das empresas, tais como:
liquidez, rentabilidade e solvéncia. Isto possibilitard que as limitagcBes aqui encontradas sejam
reduzidas, permitindo verificar, por exemplo, se empresas atuantes em mercados de a¢fes tém
aplicado elevados investimentos em comunidade e meio-ambiente.
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