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Introducéo

Diante das principais dificuldades de nosso tempo - desemprego, corrupcao,
fome, poluicdo — e da incapacidade de os governos solucionarem problemas ociais
e ambientais, podemos perceber um movimento no sentido de reorganizacdo das
forcas da sociedade. A sociedade civil vem se estruturando na forma de
instituicbes ndo governamentais para tentar resgatar a cidadania e cobrar das
empresas privadas sua parcela de responsabilidade social e ambiental. A gestéo
empresarial, que, na maioria dos casos tinha como principal preocupacao
responder apenas o retorno financeiro dos acionistas, passa entao, a considerar 0s
interesses de outras partes interessadas (stakeholders) por sua atuacao:
fornecedores, empregados, comunidade, consumidores e sociedade.

Existem diversas definicbes Responsabilidade Social e Ambiental (RSA),
ou termos parecidos, como sustentabilidade corporativa e cidadania corporativa.
Entretanto, o principal é que todos eles apontam para 0 mesmo principio
fundamental: que uma empresa € responsavel por prover mais beneficios para a
sociedade do que somente lucro para seus acionistas. Nesse estudo vamos utilizar
as categorias para avaliar RSA apresentadas pela SustainAbility e UNEP (2001).
Essa metodologia divide os fatores de sustentabilidade empresarial em:
Governanca e Engajamento, Foco Ambiental e Desenvolvimentos Socio-
Econdmico.

Recentemente, 0s proprios acionistas estdo pressionando as empresas a
terem atuacBGes coerentes no exercicio da responsabilidade social e ambiental
(RSA). Diversos investidores restringem seus investimentos a corporagdes que
sdo percebidas como éticas em seu comportamento social. Esse movimento €
chamado de Investimentos Socialmente Responsaveis (SRI).

O SRI é um processo de investimento que considera as conseqiéncias

ambientais e sociais dos investimentos, tanto negativas quanto positivas, dentro do
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contexto de uma analise financeira rigorosa. * Os fundos de investimento do tipo
SRI sdo compostos por acbes de empresas que obedecem a critérios socio-
ambientais, além dos de natureza econdmica. De acordo com o Social Investment

Forum 2

, existem trés tipos principais de SRI: a filtragem/selecdo, a pressao
organizada de acionistas e 0s investimentos em comunidades. Os fundos de
investimento em acdes de empresas socialmente responsaveis tém crescido e
registram um aumento expressivo de sua participacdo sobre o total do mercado de
fundos. Nos EUA, mais de um em cada nove dolares de investimentos com
gestdo profissional participa de uma forma de SR, totalizando US$ 2,29 trilhdes
em dezembro de 2005. Na Europa, o total fica em torno de €360 bilhdes, 0os mais
populares sendo os fundos que selecionam as empresas por motivos ambientais e
trabalhistas. > O International Finance Corporation (IFC) estima que ativos de
SRI em mercados emergentes podem chegar a US$2, 7bilhdes. *

Visando mensurar o desempenho das acfes presentes nos fundos éticos e/ou
sustentaveis, formulou-se, entre outros, o indice internacional Dow Jones
Sustainability Index (DJSI) da Bolsa de Nova York. Este é composto pelas
empresas integrantes do DJ tradicional com o melhor desempenho de
sustentabilidade (usando critérios econdémicos, ambientais e sociais) para cada um
dos setores industriais. O Domini 400 Social Index é outro indice dessa categoria
que foi desenvolvido em 1990 pela Kinder, Lyndenberg, Domini & Co. Inc.,
compreendendo a¢des de 400 companhias que valorizam certos critérios sociais,
que sdo: desempenho ambiental, relacdo com os empregados, diversidade racial e
de género, atividades da empresa em relagdo a comunidade e consideracfes
relativas aos produtos. O FTSE4Good também é um exemplo de indice social,
criado pela Bolsa de Valores de Londres e o Financial Times em julho de 2001,
com o objetivo de atender as necessidades das instituicdes, na sua maioria
financeiras, que investem em empresas socialmente corretas.

No Brasil, também ja existem diversas iniciativas para classificar as
empresas em termos de responsabilidade social e ambiental. O Indice de

Governanca Corporativa (IGC), tém por objetivo medir o desempenho de uma

! http://www.socialinvest.org acessado no dia 12 de fevereiro 2006.

2 http://www.socialinvest.org acessado no dia 12 de fevereiro 2006.

* http://www.socialinvest.org acessado no dia 12 de fevereiro 2006.

* http://www.ifc.org/ifcext/enviro.nsf/AttachmentsByTitle/p_sri/$FILE/SRI_IFC.pdf acessado no
dia 14 de marco de 2006.
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carteira tedrica composta por acdes de empresas que apresentem bons niveis de
governanca corporativa. O Fundo Ethical do ABNAmro e o Ital Exceléncia
Social selecionam empresas com praticas de responsabilidade social diferenciadas
(Governanga Corporativa, Praticas Sociais e Protecdo ao Meio Ambiente). Em
Dezembro de 2005 foi lancado o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
pela Bovespa, que avalia acbes de empresas que declaram melhores politicas e
desempenho nas dimensdes econdmico-financeira, governanca corporativa,
ambiental e social. Nota-se, dessa forma, que a reputagdo corporativa esta sendo
avaliada e valorizada em tempo real.

Outra forma de pressdo para uma atuacdo responsavel vem dos bancos de
financiamento. Sob o ponto de vista de agéncias governamentais ambientais em
diversos paises, conforme Ribeiro e Martins (1998, p. 3) e Ribeiro e Carvalho
(2000, p.11), as instituicbes financiadoras sdo consideradas co-responsaveis por
danos causados ao meio ambiente por seus devedores. Conseqlientemente,
diversos bancos estdo exigindo que a empresa interessada numa linha de crédito
apresente seu historico relativo & sua conduta ambiental e social, numa forma de
prevenir problemas futuros, caso a empresa apresente riscos oriundos de passivos
ambientais. Uma demonstracdo expressiva dessa tendéncia é a adocao voluntaria
dos Principios do Equador por 41 bancos, que no total representam mais de 85%
da concessdo de credito mundial. Entre os critérios dos Principios do Equador
estd o impacto ambiental do projeto sobre a flora e a fauna, a exigéncia de
compensacGes em dinheiro para populacdes afetadas por um projeto (por
exemplo, familias obrigadas a se deslocar em decorréncia da inundagdo causada
por uma hidrelétrica), a protecdo a comunidades indigenas e a proibi¢do de
financiamento ao uso de trabalho infantil ou escravo. Cinco instituicOes
brasileiras ja adotaram estes Principios: Bradesco, Banco do Brasil, Itau, Itad
BBA e Unibanco.’

Os investidores e agéncias de financiamento estdo exigindo cada vez mais a
responsabilidade social e ambiental das empresas por razdes filantropicas ou
existe um fundamento financeiro? Desde 1992, o Domini 400 Social Index
rendeu 175,28% contra o rendimento de 164% do S&P 500, o que €

> http://www.equatorprinciples.org acessado no dia 20 de margo de 2006
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aproximadamente 1% em termos de rendimento total anual.® O Dow Jones
Sustainability Index cresceu cerca de 177% entre 1993 e 2004, contra 134% do
Dow Jones Global Index no mesmo periodo’. Esses seriam indicativos de um
possivel business case?

Existem diversos estudos com empresas listadas na bolsa de Nova York que
mostram que o mercado pode prover incentivo financeiro e de reputacdo para um
bom (ou mal) desempenho ambiental e social, se este estiver adequadamente
informado. Por exemplo, conforme McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p.
856), um alto nivel de responsabilidade social e ambiental pode alavancar o
acesso da empresa as fontes de capital, visto que bancos e outros investidores
institucionais tém levado em consideracdo questdes sociais nas suas decisfes de
investimento. Também pode resultar em relagBes mais estaveis com o governo e a
comunidade e, em contrapartida, diminuir o risco financeiro. Da mesma forma, a
comunidade financeira pode considerar mais elevado o risco financeiro de
empresas com baixo nivel de responsabilidade social, pois isso pode ser um
indicativo da falta de habilidade administrativa dos gestores da empresa.

Os estudos de Brown e Deegan (1998, p. 21-42) e Deegan et.al. (2000, p.
101-130) mostram que uma ampliacdo da cobertura sobre assuntos ambientais e
sociais na midia promove o interesse e a preocupacao da sociedade sobre esses
assuntos, que por sua vez pressiona por politicas e legislacdes, o que leva a uma
maior transparéncia das empresas afetadas. No Brasil temos um exemplo bem
claro desse processo com o acidente da Petrobras na Baia de Guanabara no dia 18
de Janeiro de 2000, o qual gerou cerca de 700 matérias entre os dias 19 e 31 de
Janeiro de 2000, em dezenove dos principais jornais e revistas do pafs. ® Logo
apoOs essa ampla cobertura pela midia do acidente, 0 CONAMA emitiu trés
resolugdes especificamente para empresas de petroleo, o que equivale a 27% do
total de resolugcdes emitidas no mesmo ano. Comparando os Relatérios Anuais e
Balangos Sociais da empresa antes e depois de 2000, é expressivo 0 aumento do

numero de indicadores sociais e ambientais reportado a cada ano de forma

®http://www.domini.com/domini-funds/Domini-Social-Equity-Fund/Performance/index.htm#
acessado no dia 22 de novembro de 2005.
"http://www.sustainability-index.com/htmle/news/monthlyupdates.html#2004 acessado no dia 23
de novembro de 2005.

®http://www.petrobras.com.br/clipping acessado no dia 12 de dezembro de 2005.
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voluntaria. Essa transparéncia pode ser uma tentativa de amenizar as expectativas
dos investidores em relacdo ao risco potencial de um novo acidente.

Considerando o impacto da midia na transparéncia das empresas e,
conseqiientemente, no comportamento das suas agdes, existem diversas questdes a
serem analisadas em relacdo ao mercado brasileiro. E importante determinar que
tipos de eventos relacionados a responsabilidade social e ambiental tém cobertura
na midia. Outro aspecto a ser estudado é a forma como essa cobertura influencia
a reputacédo social da empresa. De que forma essa reputacdo afeta o potencial de
lucros futuros da empresa e que informagdes sobre as empresas 0 mercado precisa
ter para avaliar corretamente o grau de correlacdo desses eventos no valor da
empresa. Dentre essas questdes, esse estudo busca entender como o mercado
brasileiro tem reagido nos Gltimos cinco anos a eventos de responsabilidade social
e ambiental.

A razdo deste estudo € identificar como o mercado brasileiro reage a
noticias e informacGes que revelam responsabilidade ambiental e social (ou a falta
dela) referentes a empresas listadas na Bovespa. Existem alguns estudos similares
elaborados em universidades brasileiras, com destaque para 0s seguintes: uma tese
de doutorado que usa a metodologia de estudo de eventos para encontrar uma
correlacdo entre o valor da empresa e a certificacdo de sistema de gestdo
ambiental 1SO 14000 (Alberton, 2003, p. 1-307), uma dissertagdo de mestrado
que usa 0 método de estudo de evento para verificar a reacdo do mercado a
noticias ambientais (Brito, 2005 p. 1-84) e uma analise elaborada para a Bovespa
usando o estudo de evento para avaliar o aumento do valor das acbes que
migraram para o indice de governanca da Bovespa entre 2001 e 2002 (Carvalho,
2003, 1-28).

1.2
Objetivos

O objetivo principal deste trabalho é descobrir se ha indicios de uma
correlacdo entre o valor de mercado das empresas brasileiras e noticias e

informacdes que revelam responsabilidade social e ambiental (ou a falta dela).
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Mais especificamente pretende-se saber:

« O mercado reage positivamente quando uma empresa adere aos niveis de
governanca da Bovespa? Quando acontece esta reacdo, na formalizagdo
da intencdo ou na adesao em si?

« O mercado tem uma reacdo positiva quando uma empresa anuncia um
programa de filantropia ou quando muda a forma de fazer seus negdcios
para incorporar questdes sociais e ambientais?

. O mercado tem uma reag@o negativa aos acidentes, condenacées judiciais
e multas ambientais?

« O mercado tem uma reacdo negativa as greves?

. Os investimentos sociais e ambientais das empresas sdo valorizados pelo
mercado?

. Para qual desses eventos a reacdo do mercado é mais forte? Para qual é

mais prolongada?

13

Delimitacdo do Estudo

Para efeitos da presente pesquisa, concentramo-nos nas instituicdes listadas
na Bovespa. Tal delimitacdo se justifica pela intengdo de desenvolver um estudo
sobre a reacdo do mercado Brasileiro. O valor da acdo de uma empresa
multinacional em Nova York é resultado de suas diversas opera¢gdes no mundo.
Portanto, os acontecimentos no Brasil podem ndo ter um efeito muito
significativo.

Os eventos de responsabilidade social e ambiental analisados séo
necessariamente especificos a empresa estudada. Por exemplo, noticias de greve
que afetam varias empresas do mesmo setor ndo foram consideradas, tal como a
greve dos bancéarios em 2004 ou a greve dos metallrgicos em 2002. Jones e
Rubin (1999) explicam que existe uma retaliagdo dos consumidores que praticam
acOes socialmente “irresponsaveis”. No caso da greve dos bancarios, ndo é
possivel aferir esta retaliacdo ja que o consumidor ndo teria op¢do de troca, pois

todos os bancos estavam em greve.
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As mateérias no jornal também tém que trazer informacdes novas, aspectos
sobre os quais 0 mercado ndo estava ciente até a noticia ser publicada no jornal.
Por exemplo, um acidente ¢ uma informacdo nova. Em contra partida, uma
possivel noticia sobre resultados de um programa de assisténcia social que uma
empresa faz ha anos, néo traz informacdes novas para os investidores.

Também ndo foram consideradas noticias de reconhecimento a um
comportamento socialmente responsavel, como por exemplo, uma premiacao ou
entrada no ISE e DJSI. Esses eventos ndo foram considerados por reconhecerem
acles que ja foram realizadas, e como a acdo ja passou, 0 reconhecimento do
mercado depende muito mais do prestigio do prémio ou do indice (ISE e DJSI) do
que do evento em si. E diferente no caso da migracdo aos niveis de governanca
ou aos Principios do Equador®, em que a adesdo é um antncio de que a partir
daquela data a empresa esté preparada para cumprir as diretrizes.

Para selecionar os eventos de responsabilidade social e ambiental foram
cruzados sete critérios do relatério da SustainAbility e UNEP (2001), com
assuntos que podem gerar noticias ou informacdes relevantes. Para cada critério
foram escolhidos eventos que geram repercussdao na midia (positivas e/ou

negativas), da seguinte forma:

1. Governanca e Engajamento
. Governanca e gestéo
i. Evento relevante: migragdo para os niveis de governanca da
Bovespa ou Novo Mercado
ii. Eventos relevantes: registros de corrupcéo
. Engajamento de partes interessadas
i. Evento relevante: ndo foi encontrado nenhum evento que
poderia gerar uma noticia relevante.  As audiéncias
publicas, durante o processo de licenciamento ambiental,
sdo obrigatorias por lei e raramente sdo foco de noticias nos
jornais ou sdo um evento decisério em si. Existem

empreendimentos que podem ter varias audiéncias publicas.

%0s principios do Equador sdo uma série de requisitos ambientais e sociais que os Bancos de
Investimentos podem adotar voluntariamente na analise de empréstimos para empreendimentos de
grande porte.
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2. Foco Ambiental
« Melhoria ambiental dos processos
I. Eventos relevantes: investimentos ambientais e sistema de
gestdo ambiental
ii. Eventos relevantes: acidente e multas ambientais
« Produtos e servicos ambientais
i. Evento relevante: produtos mais eco-eficientes
ii. Evento relevante: produtos inseguros ou com efeitos
nocivos a satde
3. Desenvolvimentos Socio-Econémico
. Gestdo de recursos humanos
I. Evento relevante: greve
ii. Evento relevante: trabalho escravo
. Crescimento econdmico local
i. Evento relevante: investimentos em programas sociais
ii. Evento relevante: protestos, invasdes e manifestagoes
« Desenvolvimento comunitério
i. Evento relevante: Investimentos em programas sociais

ii. Evento relevante: Protestos, invasdes e manifestacfes

1.4

Relevancia do Estudo

O tema da responsabilidade social e ambiental corporativa vem sendo
estudado ha décadas nos Estados Unidos e na Europa, a Tabela 1 no seguinte
capitulo mostra alguns deles desde 1986. No Brasil, nos Gltimos cinco anos, o
tema vem sendo bastante debatido no meio empresarial e na midia de grande
circulacdo. Podemos perceber, no entanto, que tal debate ainda carece de
esclarecimento conceitual, tanto na definicdo do que é responsabilidade social
quanto aos seus efeitos sobre o valor da empresa. A fim de colaborar com esse
assunto, o presente estudo busca um maior esclarecimento sobre a correlacdo dos
eventos de RSA listados no item 1.3 com o valor de mercado das empresas

brasileiras.
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Varios autores tém argumentado que a atual forma de se pensar a economia
e 0s negocios é insustentavel, sob o ponto de vista socio-ambiental. Shrivastava
(1995, p. 124) nos chama a atencdo para a excessiva producao de riscos industriais
e para 0 consumo ecologicamente insustentavel dos recursos naturais, inerentes a
sociedade moderna, pos-industrial. A Comissao de Brundtland (1991), argumenta
gue pensar somente em crescimento econdmico ndo € viavel, e que esta deve ser
abordada em conjunto com as dimens6es ambiental e social.

A secdo 2.2 do presente estudo apresenta diversos estudos com empresas
americanas e canadenses que mostram correlagdo entre eventos negativos de RSA
e perda de valor da empresa. Em paises de desenvolvimento, o artigo de
Dasgupta, Laplante e Mamigi (2001, p. 321) mostra que os mercados do México,
Chile, Argentina e Filipinas reagem de forma positiva as noticias de bom
desempenho ambiental e que empresas perdem valor com noticias de danos
ambientais. Na india, Gupta e Goldar (2003, p. 18) também encontraram uma
correlacdo positiva entre a pontuacdo ambiental de empresas nos setores de papel
e celulose, automotivo e quimico com retornos anormais de valor de mercado.

No Brasil, Alberton (2003, p. 252) ndo verificou uma correlagéo
estatisticamente relevante entre o valor de mercado e certificacdo da 1SO 14.001
das empresas. Ja Carvalho (2003, p. 9 e 10) encontrou uma correlacdo positiva
com a migracdo das empresas aos indices de governanca da Bovespa e o valor de
mercado das mesmas. No entanto, ndo foi possivel precisar a magnitude do ganho,
visto que, segundo o autor, a janela real do evento ndo foi determinada. Brito
(2005, p. 70) constatou uma correlacdo negativa com noticias ambientais
negativas, mas ndo pode apurar uma correlacdo estaticamente significante em
relagdo a noticias ambientais positivas.

Esse estudo busca precisar melhor a janela dos eventos de RSA, analisando
trés conjuntos de janelas. Além de verificar a correlacdo positiva ou negativa
entre os eventos e o valor de mercado, este trabalho também visa a identificar uma
comparabilidade entre as reacGes, procurando entender, por exemplo, se as
reacdes negativas sao mais acentuadas que as positivas ou se acidentes ambientais
causam um efeito mais prolongado do que greves.

Esses resultados podem orientar as politicas puablicas nessas areas,
fortalecendo politicas que utilizam instrumentos econdmicos ou também criando

uma obrigatoriedade na revelacdo de informacgdes socio-ambientais. Também
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podem servir como insumo para a criacao de indicadores nessa area ou até mesmo
um input para a elaboracdo de critérios para os indices ou fundos de

responsabilidade social e ambiental.
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