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Resumo

Este trabalho visa a compreenséao dos efeitos que a pratica da responsabilidade social e da
governanga corporativa podem gerar no valor de uma empresa. A responsabilidade social vem
assumindo, ha algum tempo, um espaco importante nas decisées empresariais e a governancga
corporativa, mesmo estando relacionada a normas e exigéncias legais, tem também no
comprometimento ético um aspecto fundamental. Segundo analistas do mercado de capitais, a
responsabilidade social passou a ter uma maior relevancia na andlise de empresas quando se
recomenda um investimento. Da mesma forma, investidores institucionais tém considerado a
responsabilidade social antes de realizar um investimento. A analise do retorno proporcionada
pelos fundos de investimentos socialmente responsaveis (do inglés SRI — Socially Responsible
Investments) em comparacao com o retorno dos fundos de investimentos tradicionais, demonstra
que existe uma relagdo entre responsabilidade social, governanga corporativa e o valor das
empresas.
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Social responsibility, corporative governance and company value

Abstract

This work aims at the comprehension of the effects that the practice of the social
responsibility and the corporate governance can produce over the value of a company. Social
responsibility has been assuming an important role in the companies' decisions and the corporate
governance, even though related to norms and legal requirements, also has a fundamental aspect
in the ethical commitment. According to stock market analysts, social responsibility has become
more relevant when companies are analyzed at the time an investment is being recommended.
Much the same way, institutional investors have been considering social responsibility before
investing. The analysis of the return supplied by the socially responsible investment funds (from the
English SRI — Socially Responsible Investments) in comparison to the return of the traditional
investments funds, shows that a relation between social responsibility, corporate governance and
the value of the companies does exist.

Key-words: social responsibility, corporate governance, value of a company.
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1 Introducao

A pratica da responsabilidade social ja ndao é mais algo tdo distante no universo das
empresas. A cada dia, mais exemplos sdo focados pela midia e, cada vez mais, empresas sao
seduzidas pelas praticas sociais.

A pratica da boa governanga corporativa, associada aos aspectos basicos da
responsabilidade social, esta afetando e alterando o dia-a-dia das empresas, em que o grande
diferencial ja ndo é mais a qualidade, mas sim a postura ética e o comprometimento da empresa
com seus acionistas, com a comunidade onde atua e com a sociedade como um todo.

A partir deste contexto, que envolve governanga corporativa e préaticas sociais, surge uma
nova discussdo, quando se questiona a quantificagdo destes aspectos em termos financeiros. Um
tema que vem ocupando lugar em debates é o relacionado ao valor da empresa, dimensionado
através da cotagdo de suas ag¢des em bolsa. O posicionamento de alguns investidores e o
comportamento de analistas do mercado tém levado e sinalizado na dire¢ao desta relacao.

Pesquisas realizadas e o acompanhamento da rentabilidade dos fundos SRI tendem a
comprovar a relacdo positiva entre boa governancga corporativa, responsabilidade social e o retorno
(ou valorizacédo das acgoes). A dificuldade de se quantificar estas relagbes é muito grande, pois nao
existem ainda métodos cientificos que possibilitem uma demonstracdo quantitativa.

O objetivo deste trabalho foi, portanto, fazer um levantamento acerca de algumas
colocagées, opinides e relagbes que tém embasado as discussbes sobre este tema. Nao foi
objetivo estabelecer ou criar um método, mas apenas contribuir teoricamente para a discussao,
levantando, a partir da literatura existente, diversos pontos que apontam na diregdo de que boa
governanca e responsabilidade social podem contribuir para a aumentar o valor de uma empresa.

2 Governanca corporativa

A governanga corporativa pode assumir varios significados. Em alguns paises, ela significa
a diferenga entre os direitos dos proprietarios majoritarios das empresas e o dos acionistas
minoritarios; ja em outros, significa o volume de informagbes que os acionistas recebem para
ajuda-los a entender como a empresa estd se desenvolvendo e como se espera que ela se
desenvolva no futuro. E, ainda, pode significar as praticas contabeis que estdo sendo usadas e que
determinam como as empresas operam financeiramente seus negécios (Relagbes com
Investidores, 2002, p.9).

Segundo Mahoney (2002a), ha uma concordancia de que a governanga corporativa deve
criar um senso de justica. Devem haver principios e padrées que sejam praticados por todas as
empresas abertas. Isso assegura consisténcia as diversas atividades envolvidas que mais
importam na condugdo de uma empresa, como a responsabilidade dos executivos, o papel e a
composicao do conselho de administragdo, as praticas financeiras e contabeis, os direitos dos
investidores, a justa contratagdo e o tratamento dado aos empregados, o adequado fluxo de
informacdes, os padrdes e o atendimento das normas ambientais e de seguranga e o
comportamento ético e moral.

Coombers, citado por Sargent (2002), diz que elevados padrdes de governanga sao
essenciais para atrair e manter investidores nos mercados de capitais globalizados e que, hoje em
dia, ha uma orientacdo que se move na dire¢do do desempenho da empresa e do valor para os
acionistas.

Os acionistas nos Estados Unidos estdo liderando os esforgos para assegurar aos
investidores uma voz mais forte na governanga corporativa e, assim, realizarem mudangas. O
ativismo dos investidores iniciou-se e consolidou-se nos anos 1980, tendo como resultado pratico a
demissdo de presidentes de diversas das principais empresas dos Estados Unidos. O motivo das
demissbes é que as empresas ndo estavam gerando niveis suficientes de valor para seus
acionistas, sendo o valor medido em termos de dividendos e maiores pregos de agées. Outras
conquistas estdo relacionadas ao aprimoramento nas comunicagbes com o0s investidores e
mudang¢as na composi¢ao dos conselhos de administragédo (Mahoney, 2002a).

O.R. & A. Revista de Administragdo da UFLA —v.6 —n.1 — janeiro/junho 2004 133



Revista de Administracdo da UFLA

Em pesquisa realizada em 2000, pela consultoria McKinsey & Co., constatou-se que os
acionistas apoiam a governanca corporativa e a grande maioria dos investidores se dispde em
pagar um agio - ou prémio - para investir em empresas com melhor governanga. Nesta pesquisa,
80% dos entrevistados disseram que pagariam um preco mais alto por empresas
americanas/européias com fortes padrées de governanca. Para empresas latino-americanas, esse
namero se eleva para 83% e, para empresas asiaticas, 89%. Outra informagao interessante é
quanto ao efetivo valor adicional que os investidores estariam dispostos a pagar por empresas
melhor governadas. Para empresas latino-americanas e asiaticas, o prémio seria de 20% a 27%,
para empresas da Europa continental de 18% a 22% e 18% por empresas americanas e britanicas
(Sargent, 2002).

De acordo com esta pesquisa, 0s aspectos a seguir caracterizam uma boa governanga
corporativa:

= uma maioria de diretores externos no conselho de administracdo (sem qualquer
relacionamento com os administradores executivos da empresa);

= uma significativa participagdo acionaria dos diretores e remuneragcao com base nas
acoes;

= avaliagdes formais do desempenho dos diretores;

= eficiente atendimento as solicitagdbes dos acionistas sobre informagdes relativas a
governanga.

Pode-se dizer, que o conceito de governanga corporativa abrange a forma de governar a
empresa, entendendo e tornando mais eficiente todos os seus processos internos e externos. O
objetivo fundamental na adogao de praticas de boa governanga ¢é o de melhorar a performance da
companhia e fazer com que esses ganhos sejam usufruidos por todos os grupos envolvidos
(Relagcdes com Investidores, 2002).

3 Governanca corporativa no Brasil

A discussdo sobre governanga corporativa surgiu no Brasil nos ultimos anos da década
passada e, atualmente, avangca a passos largos. Apesar da rapidez, o Brasil criou um modelo
proprio de governanga corporativa e construiu padrdes sob medida para a sua necessidade,
dedicando-se a combater o principal inimigo: o controle concentrado do capital (Azevedo, 2002).

De acordo com Azevedo (2002), a férmula da boa governancga no Brasil passou a ter como
principal elemento a protegdo ao acionista minoritario. Os seguintes principios foram concebidos
para esse fim:

= direito aos minoritarios de eleger livremente seus representantes nos conselhos de
administracao e fiscal;

= adquirir voto em questdes relevantes e que impliquem conflitos de interesses;

= vender suas agles, sejam elas ordinarias ou preferenciais, a um eventual comprador
da companhia pelo mesmo preg¢o do controlador (tag along);

= ter um representante no conselho fiscal;

= receber dividendos 10% superiores aos distribuidos as agbes com votos;

= obter o direito de voto caso ndo receba os dividendos;

= dispor de um conselho de arbitragem para solucionar mais rapidamente questdes de
conflito com o controlador.

Além desses principios, alguns elementos dos cddigos internacionais de boa governanca
sdo considerados e recomendados:
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= apresentacdo das demonstracdes financeiras conforme normas internacionais de
contabilidade (além de divulga-las sob a legislacédo societaria);

= apresentar a demonstragdo do fluxo de caixa e os balangcos consolidados
trimestralmente;

= convocacgao de assembléia de acionistas com o0 minimo de 30 dias;

= divulgagéo da lista de todos os acionistas e suas respectivas participa¢des acionarias;

= apresentar as demonstragdes financeiras com andlises detalhadas de conjuntura e
riscos;

= ter um conselho de administracdo com membros independentes;

= 0s membros da diretoria ndo estejam no conselho;

= presidente do conselho ndo seja o presidente da diretoria.

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) langou, no periodo de 1999 a meados de 2000,
uma série de instrugbes para equilibrar o poder de controladores e minoritarios em situa¢des de
operacdes de fechamento de capital, absor¢ao de agio pago nas privatizagées, fusdes, cisdes e
incorporagées (Azevedo, 2002).

Dentro deste mesmo objetivo, as Leis 10.303 de 2001 e 10.411 de 2002, que reformaram a
Lei das S.A. e a Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, tém a declarada intengdo de proteger os
interesses dos acionistas minoritarios, aperfeicoando seu direito de participacédo e fiscalizacao, e
fortalecendo o 6rgao regulador do mercado, a CVM (Trindade, 2002).

As conquistas que reforgcam a pratica da boa governanga e que vieram com a promulgacao
destas duas leis foram:

= foi retomado o tag along (restrito as agdes ordinarias e limitado a 80% do valor pago
pelo comprador aos donos do controle;

= foi estabelecido o conceito de valor justo, como prote¢do ao minoritarios em casos de
fechamento de capital;

= 0s acionistas preferenciais podem ter assento no conselho de administracéo;

= 0s acionistas preferenciais devem receber dividendos 10% superior aos pagos as
acoes ordinarias;

= as agles ordinarias foram restritas a 50% do capital social para novas companhias
abertas.

Outro aspecto importante ressaltado por Azevedo (2002) diz respeito as empresas que
aderiram aos niveis 1, 2 ou Novo Mercado da Bovespa. S&o, inicialmente, 24 companhias abertas,
que vestem um selo e estdo devidamente identificadas pelo seu grau de adesado as boas praticas
de governanca, em virtude da cartilha langada pela CVM no inicio de junho, que dita as boas
praticas de governanga e exige que as informagdes anuais (IAN), a serem entregues até junho de
2003, apresentem um formuldrio indicando a adesdo a cada uma das 23 recomendagdes
propostas, sendo que todas as 982 companhias abertas fardo parte do Novo Mercado da Bovespa.

De acordo com Vasconcelos (2002), a idéia que se criou no Brasil € de que a promulgagao
da nova lei das S.A. e normas e esforgos da CVM e da Bovespa tem como objetivo a protegao de
minoritarios. Contudo, para o autor, isto é apenas uma conseqléncia, pois, na realidade,
governanga corporativa diz respeito a criagao de valor.

Dentro de todo este contexto, nacional e internacional, o que se percebe é que a
governanga corporativa visa ampliar o poder do acionista minoritario e levar as empresas a agir
com o maximo de transparéncia, seja em relacao ao seus acionistas, ao mercado, ao governo ou a
sociedade. Ao agir dessa forma, as empresas passam a cumprir principios basicos de ética e
responsabilidade social.

Boas praticas de governanga corporativa aumentam a eficiéncia da gestao, reduzem o
custo de capital, atraem novos investimentos e possibilitam o crescimento das empresas e
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controles mais rigorosos e padrbes éticos mais elevados ampliam a arrecadagao fiscal. Os
stakeholders sdo beneficiados com mais treinamento, melhores produtos e servigos, protecdo ao
meio ambiente, etc.

O conceito mais importante de governancga corporativa € o conceito de accountability. Ele
diz respeito a prestagdo de contas da direcdo da empresa, que deve ser direcionada ao Conselho
de Administragao; os conselheiros prestam contas aos acionistas ou quotistas e a empresa presta
conta aos 6rgaos reguladores (Vasconcellos, 2002).

4 Responsabilidade social

De maneira geral, responsabilidade social € um conjunto de acoes, realizadas pela
empresa, que afetam todos os seus stakeholders.

Ashley e Cardoso (2002) salientam que, em virtude da maior conscientizagdo do
consumidor e consequente procura por produtos e praticas que gerem melhoria para o meio
ambiente ou comunidade, valorizando aspectos éticos ligados a cidadania, o mundo empresarial vé
na responsabilidade social uma nova estratégia para aumentar seu lucro e potencializar seu
desenvolvimento.

A expressao “responsabilidade social” suscita uma séria de interpretagdes. Para alguns,
representa a idéia de responsabilidade ou obrigacédo legal; para outros, € um dever fiduciario, que
impde as empresas padrdoes mais altos de comportamento que os do cidaddo médio; alguns outros
a traduzem como pratica social, papel social e fungdo social e outros a véem associada ao
comportamento eticamente responsavel ou a uma contribuigdo caridosa (Ashley e Cardoso, 2002).

De acordo com Gonzalez (2002a), o conceito de responsabilidade social corporativa esta
intimamente ligado a governanga corporativa a partir de uma razdo simples: uma depende da
outra. Para ser responsavel socialmente a empresa é obrigada a praticar a governangca em sua
esséncia. Neste contexto, a valorizagao do acionista minoritario € apenas um aspecto. A empresa
deve levar em consideracao os anseios do investidor, dos colaboradores, dos fornecedores, dos
consumidores, das insténcias governamentais e entidades do terceiro setor.

A responsabilidade social envolve uma série de fatores, que podem ser considerados
caracteristicas da empresa socialmente responsavel. Essas caracteristicas envolvem aspectos
relacionados ao meio ambiente, locais de trabalho e comunidade (Keeler, 2002).

Assim, a conceituacdo do que seja responsabilidade social torna-se abrangente e, dessa
forma, pode-se citar Ashley e Cardoso (2002), que definem a responsabilidade social:

Como o compromisso que uma organizagdo 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 proativamente e
coerentemente no que tange a seu papel especifico na sociedade e a sua
prestacdo de contas para com ela. A organizagdo, nesse sentido, assume
obrigagbes de carater moral, além das estabelecidas em lei, mesmo que n&o
diretamente vinculadas a suas atividades, mas que possam contribuir para o
desenvolvimento sustentavel dos povos. Assim, numa visdo expandida,
responsabilidade social é toda e qualquer acdo que possa contribuir para a
melhoria da qualidade de vida da sociedade.

Ao assumir uma postura socialmente responsavel, as empresas também passam a ter
compensagbées. O melhor acesso ao capital (principalmente de investidores socialmente
conscientes), menores prémios de seguros, menor overhead, melhora na imagem, maiores
vendas, melhores relagdes com empregados sao algumas que podem ser citadas, além de que as
alienacoes podem ser facilitadas devido ao menor risco percebido e a melhor governanca (Keeler,
2002).

136 O.R. & A. Revista de Administracdo da UFLA —v.6 — n.1 — janeiro/junho 2004



Revista de Administracdo da UFLA

Segundo Santos (1999), citado por Ashley e Cardoso (2002), o nimero de aquisicbes de
empresas brasileiras por empresas estrangeiras cresceu 196,25% na ultima metade dos anos
1990. A entrada de novos competidores estrangeiros, principalmente apés a abertura do mercado
em meados da década de 1990, alterou as praticas de gestdo e de relacionamento da empresas
com o0s stakeholders. Essa nova realidade levou as empresas a investirem em atributos como
confiabilidade, servigo de p6s-venda, produtos ambientalmente corretos e relacionamento ético da
empresa com seus consumidores, fornecedores e varejistas e também das praticas internas
relacionadas aos seus funcionarios e preservacdo do meio ambiente. Todo esse conjunto de
mudancas € um componente basico da responsabilidade social.

Outro aspecto importante acerca da responsabilidade social € o debate quanto a
quantificacdo do beneficios da responsabilidade social. Segundo Keeler (2002), até os mais
ardentes defensores da responsabilidade social corporativa (RSC) podem admitir que as
vantagens séo dificeis de quantificar e que os resultados benéficos ndo sdo necessariamente
visiveis. Este autor faz, porém, um paralelo com relacao a consciéncia ambiental da empresa e o
seu desempenho financeiro, para mostrar a importancia da RSC. Cita estudos que mostram que as
empresas com fortes praticas administrativas ambientais foram recompensadas em até mais 5%
do que outras organizagdes comparaveis que ndao enfocaram sobre seus impactos ambientais.
Porém, diversas empresas ndo se preocupam em quantificar os beneficios da RSC. Isso tem
orientado a busca por provas de que ser socialmente responsavel é de fato financeiramente um
beneficio.

Wright, citado por Keeler (2002), afirma que a evidéncia parece estar comprovando que
existe uma correlacdo entre empresas socialmente responsaveis e um bom desempenho financeiro
basico. Se existe um relacionamento causal, ainda n&o esta claro.

6 Os investimentos socialmente responsaveis

O crescimento dos investimentos socialmente responsaveis (do inglés SRI — Socially
Responsible Investments) reforca a relagcado entre a responsabilidade social e a valorizagdo dos
papéis da empresa.

Esse tipo de fundo ja existe nos EUA ha quase duas décadas e na Europa e Japao ha
mais de uma década.

O crescimento dos fundos e dos investimentos socialmente responsaveis tem levado
muitos profissionais a defender a hipétese de que uma politica de investimentos baseada em
responsabilidade social pode ser considerada mais rentavel que a formula convencional de selecéo
de investimentos. Essa hipotese pode também ser expressa por meio da seguinte pergunta: existe
correlagdo entre o comportamento ético e o retorno financeiro? (Villani, 2002).

Segundo Mahoney (2002c), esses fundos, além do crescimento, tém oferecido retornos
maiores. Cita como exemplo que, nos EUA, o retorno desses fundos nos Ultimos anos tem sido
melhores do que o préprio mercado de agoes.

Atualmente, existem inumeros fundos sociais, sendo que os pioneiros sao o Calvert Group
e o grupo de fundos Domini Social 400. Este ultimo acompanha o desempenho de cerca de 400
fundos sociais e superou o S&P 500 (considerado a melhor representacdo do mercado de agdes
dos EUA) em mais de 1% num periodo de 10 anos (até outubro de 2001). A Nasdaq Stock Market
criou um indice social em abril de 2002— o INDEX — que é composto com 283 empresas que
atendem a critérios sociais, que representavam, na época um valor de mercado de US$ 2,7
trilhdes.

Outros fundos sdo o da Smith Barney Asset Management (que possui US$ 2 bilhdes em
ativos); dois fundos administrados pela Ariel Investiments, de Chicago (US$ 1 bilhdo de ativos); a
Faliofn, que tem seis fundos com 30 empresas cada; o Dow Jones Global Sustainability Index
(DJGSI), composto de 312 empresas distribuidas em 62 setores e em 26 paises; o Europe Index
Ethibel; O EIRES do mercado inglés; o NPI UK Social Index e o ABN AMRO Sustainable World
Fund (Villani, 2002; Mahoney, 2002c).

O retorno proporcionado por este fundos tem sido maior que o retorno dos fundos
tradicionais equivalentes. O Quadro 1 mostra essa relagéo e o retorno a mais obtido.
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QUADRO 1. Relagéo entre os retornos de fundos sociais e fundos tradicionais

Fundo social Fundo tradicional % a mais de retorno Periodo
Domini Social 400 S&P 500 1,2% a.a. 1990 a 2001
Dow Jones Global Dow Jones Gilobal Index 2,9% a.a. jan/94 a jun/2001
Sustainability Index (DJGl),

(DJGSI),

Europe Index Ethibel; MSCI Europe 9,4% a.a. jan/98 a out/2000
EIRES FTSE 1,6% a.a. jan/91 a mai/99
ABN AMRO Sustainable MSCI World Index 3,9% a.a. mai/2000 a set/2001
World Fund

Fonte: Villani (2002) e Mahoney (2002c)

Os recursos dos SRI somam mais de US$ 3,8 trilhdes. Os valores crescem a cada ano e,
com certeza, a empresa ndo pode deixar de levar em consideragdo a possibilidade de captar
recursos desses investidores, o que sera facilitado com o acesso as informagdes consistentes de
natureza social da companhia (Gonzalez, 2002a).

Entre os critérios observados pelas grandes fundagdes para classificar as empresas estao
nao s6 doacbes a comunidade, como também a utilizacdo do trabalho infantil, o nimero de
mulheres que fazem parte dos conselhos, a remuneragao dos executivos e até o envolvimento em
casos que ferem a lei anti-truste (Valor Econémico, 2001).

Com relagdo ao Brasil, duas iniciativas merecem destaque. O Unibanco, desde janeiro
2001, esta fornecendo a seus clientes (investidores estrangeiros) informacgdes sobre as praticas
sociais e ambientais das empresas brasileiras. O banco tem trabalhado em um setor que pesquisa
empresas com agdes nas bolsas de valores. Por meio de relatérios voluntarios, respondidos por
empresas nacionais, expde dados referentes ao seu comportamento social, que recomendam ou
ndo a compra de agdes. Os critérios de avaliagcdo das empresas e os procedimentos para ter
acesso a esse capital variam muito, da origem dos investimentos até a religido que seguem. A
fabricacdo de armamentos, a atuacao no setor primario, a existéncia de mulheres na alta diretoria,
os investimentos na diversidade de seus colaboradores, o posicionamento em relagdo a méo-de-
obra infantil sdo alguns deles (Informativo Ethos, 2001).

O Unibanco foi a primeira instituicdo financeira brasileira a apresentar um relatério para
seus clientes, sobre a postura social das empresas que podem compor uma carteira de acdes
através da adogao da idéia do investimento socialmente responsavel (SR/ - Socially Responsible
Investing). E um novo produto criado para atender a um pequeno mas cada vez maior, nicho de
investidores com preocupagdes éticas em todo o mundo. Os fatores do SRI, que vao desde a
preservagao do meio ambiente as boas relagdes trabalhistas, nao figuram no topo das analises
financeiras dos gerentes de fundos tradicionalmente voltados para os mercados emergentes.
Apesar disso, os investimentos guiados pelos principios do SRI crescem rapidamente e ja chegam
a US$2,2 trilhdes nos EUA.

O Unibanco recomenda a compra de agbes das companhias, baseando-se em seus
resultados financeiros. A corretora ndo se guia pelos perfis SRl e ndo d4 as companhias que
analisa 'econotas', porque os critérios de investimento variam de acordo com os fundos. A idéia é
oferecer essa informagéo aos investidores que a desejem (Wall Street Journal, 2001)

Para o analista de investimentos socialmente responsaveis do Unibanco, Christopher
Wells, ndo existe ainda nenhuma pesquisa cientifica que comprove a correlacdo entre empresas
financeiramente bem sucedidas e aquelas, social e ambientalmente responsaveis, mas verificamos
que em mais de 50% dos casos, a relacdo é valida. Segundo ele, os investidores brasileiros ainda
representam interesses muito pequenos, mas a preocupacao de investir em agdes de empresas
socialmente e ambientalmente responsaveis tem crescido muito e afirma que a responsabilidade
social ndo é uma moda. Com o tempo, passara a fazer parte da cultura cidada e sera agregada ao
valor dado ao produto. (Informativo Ethos, 2001).

Outra iniciativa é o Fundo Ethical, que € um fundo mutuo de ag¢des langado pelo ABN
AMRO Asset Management em novembro de 2001. Segundo Villani (2002), este fundo € pioneiro no
mercado brasileiro dentro da categoria de investimentos em agbes de empresas socialmente
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responsaveis. A carteira de investimentos do fundo é composta de agoes listadas nas bolsas de
valores do Pais, selecionadas tendo por base um conjunto de quatro tipos de indicadores de
desempenho: financeiros, praticas ambientais, praticas sociais internas/externas e qualidade da
governancga corporativa. Nesse sentido, € uma das andlises de investimentos mais abrangentes
utilizadas pela industria de gestdo de fundos de investimentos no Brasil. O objetivo do fundo é
superar a rentabilidade de seu indice de referéncia — o Ibovespa, no longo prazo que, para efeito

de analise de performance, € de trés anos.

5 Responsabilidade social e valor das empresas

O debate sobre a responsabilidade social das empresas tornou-se mais acirrado com a
intensificagdo da globalizagdo, assim como a discussdo sobre a ética e a transparéncia das
empresas tém se tornado a cada dia mais comuns. A busca do desenvolvimento sustentado trouxe
a discussdo o papel das empresas para alcanca-lo. Nesse debate, entram a responsabilidade
social das empresas e a analise de suas agdes corporativas, retratadas por meio de um relatério
social, mais conhecido como "balango social". Os analistas do mercado financeiro utilizam os
dados constantes no balango social em conjunto com as demonstragdes financeiras para subsidiar
a avaliacao sobre o prego dos papéis que a companhia tenha no mercado (Gonzalez, 2002b).

Conforme consta no Informativo Ethos (2001), a responsabilidade social deixou de imperar
somente na hora da compra e venda de produtos e na contratacdo de fornecedores. O conceito se
ampliou até no momento de escolher as empresas nas quais o capital sera aplicado. Bancos e
administradoras tém lancado fundos especificos, que destinam verbas para investimentos em
empresas com projetos nas areas social e de meio ambiente. Ao mesmo tempo, analistas
passaram a recomendar a compra das agdes dessas companhias. Isso tudo porque investir na
responsabilidade social da retornos financeiros a longo prazo e representa menor risco para o
investidor. Investidores estrangeiros tém pautado suas ac¢des em informagbes sobre as praticas
sociais e ambientais de empresas brasileiras.

Um aspecto que reforca a relagdo do valor da empresa com praticas sociais é o
posicionamento de fundos de pensdo, em que 0s maiores do mundo estdo exigindo
responsabilidade social das empresas onde investem. Em encontro realizado em Haia, na
Holanda, em 2001, representantes de cerca de 300 entidades, que somam patrimdnio de mais de
US$ 5 bilhdes, elaboraram uma “lista negra” das empresas nas quais ndo se deve investir por
motivos que vao desde as agressdes ao meio ambiente até a exploragdo de criangas. Além dos
comentarios sobre a corrupgdo no Brasil, foram citados no encontro os acidentes ambientais da
Petrobras, tendo um fundo dinamarqués sugerido que ndo se investisse mais na Petrobras por
causa dos acidentes ambientais.

Ramos (2002) salienta que os fundos de pensdo brasileiros estdo passando a adotar
critérios mais rigidos de transparéncia e governancga corporativa para definir suas participacdes em
empreendimentos. Por outro lado, instituicdes financeiras pesquisam o desempenho social e
ambiental das companhias abertas nacionais para seus clientes estrangeiros.

Os grandes investidores institucionais estdo causando um grande impacto sobre como as
empresas abertas sdo governadas. Os fundos de pensado tém desempenhado um papel ativista
para influenciar importantes decisées dos Conselhos Diretores e dos altos executivos das
empresas, com o objetivo fundamental de se enfocar a criacdo de valor. Um exemplo é o
relacionado a eliminagdo de qualquer obstaculo que possa impedir que uma empresa seja
adquirida por outra — seja através de um acordo amigével ou por um takeover hostil. As aquisi¢des
e os takeovers sempre aumentam a riqueza dos acionistas porque o0 pre¢o da oferta € maior do
que o prego das acdes no mercado. O prémio (agio) numa aquisicao ou num takeover pode chegar
a 25% ou 50% acima do preco corrente no mercado (Mahoney, 2002b)

De acordo com Ramos (2002), sdo inUmeros os casos de companhias que, na ultima
década, tiveram seu valor de mercado fortemente afetado por questdes relacionadas ac meio
ambiente, a diversidade, as relacdes trabalhistas e aos direitos humanos, entre outros. Cita, como
exemplos de pratica sociais responsaveis no Brasil, a Natura e o Boticario. Por outro lado, a Nike é
citada com exemplo de uma empresa cujo valor foi forte e negativamente afetado. Também
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relaciona a necessidade de transparéncia e governanga corporativa com a série de escandalos
contabeis, como o da Enron, para afirmar que existe pressao por maior accountability. Cita que, por
falharem nestes quesitos, ha empresas que tiveram seus ratings rebaixados por agéncias de
classificacao de risco.

Em pesquisa realizada pela Associacao Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais de
Sao Paulo (Abamec-SP), no segundo semestre de 2001, constatou-se que 84% dos analistas
levam em consideracao a informacao de natureza social em mais da metade de suas avaliacoes.
Dos analistas, 85% consideraram que a ac¢ao social interna - os processos desenvolvidos para a
producao e com os profissionais e seus familiares - é relevante na analise da companhia. Cerca de
79% deles opinaram que um fato ou uma informacdo de natureza social - seja ambiental, cultural
ou comunitaria - pode propiciar alteracées nos pregos dos papéis das companhias. Como a
comunidade de analistas é formadora de opinido e, automaticamente, de pregos dos papéis, isso
demonstra que as empresas devem se preocupar em informar suas a¢des sociais corporativas ou
poderao correr o risco de terem seus papéis mensurados erroneamente (Gonzalez, 2002b).

Hoje, as empresas buscam ter cada vez mais praticas de governanga corporativa, que
envolvem fatores além da valorizagdo aos acionistas minoritéarios. Empresa com boa governanga
tém de ter também boas relagbes com as partes interessadas, os stakeholders (profissionais,
acionistas, fornecedores, clientes, cidadaos, governos, organizagdes do terceiro setor). Essa boa
convivéncia pode alterar os precos das agdes das empresas na Bolsa. Cada vez mais, a empresa
tem de levar informag¢des para todos os envolvidos nas operacdes, direta ou indiretamente
(stakeholders). Isso porque as partes interessadas estdo levando em consideragéo a postura social
da companhia para tomar decisdées. Hoje, os investidores querem saber como a corporagéo lida
com todos os fatores que a afetam, entre eles, o social (Gonzalez, 2002b).

O indice de Governancga Corporativa Diferenciada (IGC), langado pela Bolsa de Valores de
S&o Paulo em junho de 2001, foi a aposta da Bovespa em criar um investimento direcionado para
as empresas que possuem e utilizam os conceitos de governanga corporativa e responsabilidade
social. O indice inclui 30 companhias e o seu desempenho tem sido muito superior ao do
Ibovespa, que reune as agdes mais negociadas da bolsa paulista. A comparacdo entre o
rendimento dos dois indices, mostrada no Quadro 2, indica que a ética, a transparéncia e o
respeito da empresa tornam o investimento mais seguro (Eloy, 2003).

QUADRO 2. Relagéo entre o rendimento do Ibovespa e o do IGC

Periodo De 25/06/2011 a 16/05/2003 Em 2002 Ultimos 12 meses Em 2003
IGC +19,80% +1,58% +10,20% +16,68%
Ibovespa -9,04% -17,01% +4,46% +17,36%

Fonte: Bovespa e Economatica, citado em Eloy, 20083.

Para os analistas de mercado, as empresas que aplicam boas praticas de governanga
oferecem menor risco ao investidor, 0 que da seguranca e tende a aumentar o valor das acoes. Em
empresas sem praticas de boa governanca, algumas trocas de controle permitiram que os
investidores majoritarios conseguissem vender suas agdes com um lucro dez vezes maior que 0
obtido pelos minoritarios (Eloy, 2003).

Estudo realizado pelo professor Anténio Gledson de Carvalho, do Departamento de
Economia da Universidade de Sao Paulo, mostra que os papéis das empresas que aderiram a um
dos niveis diferenciados de governanga corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, tiveram
valorizagdo média de 2%. A alta média nos dois dias anteriores a adeséo, e nos dias posteriores,
foi de 0,5% ao dia. Em suas conclusées, o professor afirma que a migragédo para um dos niveis
gera valor para a companhia, que ha um ganho de liquidez para o papel, que a oscilagdo do preco
da agao passa a depender menos do volume negociado e, assim, o mercado passa a avaliar
melhor a acao (Silva Junior, 2003).
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7 Consideracoes finais

Falar em responsabilidade social, nos dias atuais, € comum, visto que o termo aparece na
comunicagéo oficial e na publicidade das empresas, em discursos inflamados de politicos e em
programas de governo.

Com relacdo as empresas, ha uma grande preocupagdo em associar a imagem da
organizacdo com praticas sociais, com o “ser socialmente correto”. Deve haver, porém, uma
preocupagdo em separar e analisar 0os que realmente se preocupam com o social e aqueles que
apenas estao pegando carona na “onda”.

O comprometimento de uma empresa com o0 social deve ser fruto, primeiramente, de seu
comportamento ético. Isto envolve o comprometimento interno, com os empregados e todos os
acionistas. Neste aspecto € que aparecem os elementos que conceituam e definem a préatica da
boa governanga corporativa. Se a organizacdo nao conseguir ser ética em relacdo aos seus
proprios investidores, como poderd ser ética com relacdo ao mercado e a sociedade?

Neste contexto, a empresa seriamente comprometida com o social tem colhido os frutos de
suas boas praticas. A valorizacdo dos papéis destas empresas no mercado demonstra que a
pratica de agbes sociais funciona como uma alavanca. A analise dos retornos dos fundos
relacionados a investimentos socialmente responsaveis em comparagcdo com o rendimento dos
fundos tradicionais exemplifica 0 exposto.

Mesmo que ainda ndo existam ainda muitos estudos empiricos que comprovem a
correlacdo entre responsabilidade social e governanga corporativa com o valor ou o desempenho
financeiro das empresas, alguns aspectos apontam nesta dire¢cdo: a analise dos retornos dos
fundos SRI, os critérios adotados pelos analistas do mercado de capitais ao recomendar
investimentos e a posicdo dos fundos de pensdo e dos bancos de investimentos. Algumas
pesquisas que tém sido realizadas, também comecam a deixar mais clara esta relagéo.

Espera-se, assim, que este trabalho tenha contribuido teoricamente para embasar a
discusséo sobre a relagdo da responsabilidade social e governanga corporativa com o valor ou o
desempenho financeiro das empresas.
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