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Resumo

Este artigo pretende apresentar um levantamento sobre as iniciativas de sustentabilidade adotadas por
companhias listadas no Ibovespa. Utilizou-se como fontes de pesquisa os relatérios anuais por elas
publicados de 2012 a 2016. A partir dos achados de pesquisa, faz-se uma analise critica do estado da
arte da gestdo da sustentabilidade social no contexto corporativo brasileiro. Em primeiro lugar, foi
notado que as empresas estatais possuem mais iniciativas de sustentabilidade e de sustentabilidade
social. Notou-se ainda que os setores econémicos que mais adotaram iniciativas neste ambito —
instituicdes financeiras, telecomunicagdes e energia — sdo aqueles mais regulados. Também foram
encontradas correlagdes positivas significativas entre a adogéo de iniciativas de sustentabilidade e
sustentabilidade social e numero de funcionarios, capitalizagdo de mercado e reputagdo das
companhias. Observou-se que, no Brasil, o conceito de sustentabilidade é entendido de forma a
privilegiar o aspecto ambiental em detrimento do social e € dada énfase a realizagdo de investimentos
sociais. Por fim, verificou-se que a atuagao externa da companhia é privilegiada, em relagcéo a atuagéo
dela perante o publico interno, em especial seus colaboradores. Nesse contexto, vale mencionar que a
dimensao da diversidade foi comparativamente negligenciada em relagdo a outras categorias de

iniciativas.
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1. Introdugao

7

O objetivo da pesquisa que apresentamos neste trabalho é realizar um
levantamento do estado da arte das iniciativas de sustentabilidade social empregadas
pelas companhias brasileiras. Para tanto, este trabalho adotou como universo de
pesquisa as companhias participantes do indice Ibovespa, relativo ao mercado de
capitais brasileiro’, utilizando os relatorios anuais destas como fontes de pesquisa. As
iniciativas encontradas foram sistematizadas em base de dados e categorizadas. Tal

processo permitiu tragar um panorama da gestao da sustentabilidade social no Brasil.

O trabalho oferece uma contribuicdo ao aprimoramento da gestdo corporativa
da sustentabilidade social no Brasil, uma vez que o levantamento serve como
ferramenta de benchmarking de gestdo de sustentabilidade social e diversidade. A
comparagao e analise de iniciativas empreendidas pelas companhias de maior
relevancia do espacgo corporativo brasileiro podem ser uteis e didaticas para melhor
compreender o0 ambiente corporativo nacional e para fundamentar a implantacao de

novas politicas empresariais ou o0 aprimoramento das ja existentes.

O estudo também visa fornecer subsidios tedricos e empiricos para a criagao
de novos modelos regulatorios e melhora dos modelos existentes em temas relativos
a sustentabilidade social. Isso porque, se hoje o Brasil é considerado uma lideranga,
entre os paises em desenvolvimento, no campo da sustentabilidade, & porque

iniciativas publicas e privadas contribuiram para este cenario.

Como exemplo, vale citar normas ja existentes determinando a criagdo de
politicas socioambientais por parte das instituicdes financeiras e o estabelecimento de
diretrizes de relato em sustentabilidade no setor energético. Ha também as leis de
captacgéo de patrocinio especificas, como a Lei Rouanet (Lei n° 8.313/1991), Lei de
Incentivo ao Esporte (Lei n® 11.438/2006), que permitem que empresas direcionem a

projetos sociais até 9% do valor devido de imposto de renda (IRPJ). Além disso, pode-

1O Ibovespa é uma carteira tedrica de ativos, que representa cerca de 80% do volume financeiro do
mercado de capitais brasileiro, sendo uma referéncia importante sobre o estado das empresas
brasileiras.

3
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se observar formas de autorregulagéo (soft law) introduzidas pelos préprios agentes

de mercado, como certificagdes voluntarias setoriais e multissetoriais.

O primeiro resultado relevante que o trabalho traz € que ndo houve aumento
significativo quanto a adogéo de iniciativas de sustentabilidade social entre 2012 e
2016. Observou-se, ainda, que a atuagao das empresas em sustentabilidade possui
um carater mais voltado a atuagdo ambiental e a filantropia. Temas como diversidade
e incentivo ao equilibrio entre trabalho e vida pessoal dos colaboradores sé&o

comparativamente negligenciados.

A priorizagdo do aspecto ambiental em detrimento do social é problematica,
uma vez que ambos s&o igualmente importantes, especialmente em um pais desigual
como o Brasil. Além disso, a énfase na atividade filantropica em detrimento de
iniciativas internas de diversidade e de equilibrio entre trabalho e vida pessoal denota
um desequilibrio em relagao ao tratamento dos publicos externo e interno como partes

interessadas?.

Verificou-se também que as duas empresas com melhor colocagado na adogao
de politicas e praticas de sustentabilidade social eram instituicdes financeiras. Neste
ranking ainda houve uma super-representagdao de empresas mistas e privatizadas em
relacdo as que sempre foram de capital privado. Notou-se, também nesse sentido,
que o desempenho em adocdo de iniciativas de sustentabilidade social das mistas é
43% melhor do que o das privadas, e o desempenho de companhias privatizadas é

19% melhor do que as companhias que sempre foram privadas.

Quanto aos setores de atividade econbmica, os lideres em adogao de
iniciativas de sustentabilidade social sdo pertencentes ao setor terciario, seguido pelo
setor secundario de bens de producdo. O setor primario teve desempenho
comparativamente pior. Além disso, os setores de atividade econbmica mais
regulados, dentre os analisados (instituicoes financeiras; telecomunicag¢des e energia

elétrica), tiveram melhor desempenho.

2 Fischer (2005).
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Notou-se também que as empresas com maiores numeros de funcionarios e
capitalizacdo de mercado possuiam mais iniciativas de sustentabilidade social.
Observou-se, por fim, que ha correlacdo positiva entre reputagdo da companhia e
adocdo de iniciativas de sustentabilidade social, ainda que as companhias mistas
tenham uma pior reputacédo do que privadas para a mesma quantidade de iniciativas
de sustentabilidade, o que possivelmente ocorre por conta do envolvimento de

algumas destas em acusagdes de corrupgao.

2. O debate tedrico e normativo sobre o papel social das companhias

Atualmente, um dos espagos mais relevantes de exercicio de poder social® é o
ambiente corporativo. Os atores que possuem poder de deliberacdo dentro das
grandes companhias possuem o potencial de gerar desenvolvimento econémico e
social*. Além disso, as decisGes tomadas nos conselhos dessas empresas geram
externalidades positivas e negativas®. Apesar da geragdo de empregos e riquezas
para a sociedade, as empresas também impdem custos sociais e ambientais sem

necessariamente pagarem por isso.

Por este motivo, ha um grande debate nos meios académicos e corporativos
sobre qual seria a maneira adequada de se lidar com as consequéncias da atividade
empresarial para a sociedade. Apesar de haver relativo consenso quanto a
necessidade de se reduzir os custos das externalidades negativas geradas pela
atividade empresarial, ha uma grande discordéncia sobre quais devem ser os papeis

assumidos por companhias e governos neste ambito®.

3 Adotamos a definigdo pratica de poder social elaborada por Giddens e Sutton (2015, p. 330) de que
poder consiste na “capacidade de individuos ou grupos de alcangar seus objetivos ou de fazer valer
seus interesses a despeito de oposigdes ou resisténcia”. Além disso, o poder pode ser estabelecido de
forma implicita, ao cercear pessoas de grupos sociais sub-representados de capacidades necessarias
para realizar escolhas de vida e concretizar suas expectativas de desenvolvimento (Sen, 1999).

4 Bowen (1953).

5 Silveira (2015, p. 64).

6 Ibidem.
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As duas posigcdes centrais neste debate sdo a contratualista e a
institucionalista’. A posicao contratualista foi popularizada a partir de 1932 pela obra
“The Modern Corporation and Private Property”, de Adolf Berle e Gardiner Means®. O
livro foi publicado apds a Grande Depressdo, em um contexto chamado de
“gerencialismo”. O nome é devido a atuagdo das grandes empresas da época, que
investiam pesadamente em suas comunidades locais e em agdes filantropicas,
forneciam aposentadorias generosas aos funcionarios e contavam com um corpo de

funcionarios altamente sindicalizados.

Em resposta a isso, Berle e Means construiram a teoria da agéncia, que tem
como pressuposto a ideia de que os acionistas sdo donos da empresa, e 0s executivos
sdo seus representantes (“agentes”). Como meros representantes, os executivos das
empresas deveriam guiar sua atuagao pelo melhor interesse dos shareholders: ou

seja, pela maximizagao de seus lucros.

Os autores sustentaram essa posicao em seu sentido normativo, afirmando que
os acionistas deveriam ser priorizados por serem 0s Unicos a investirem capital
irrecuperavel na companhia, sem qualquer garantia juridica de retorno financeiro™®.
Berle e Means também argumentaram que uma governanga que se guiasse apenas
pela geragao de lucro geraria maior eficiéncia econémica. As empresas, de acordo
com eles, deveriam pagar por suas externalidades — mas o montante a ser pago

deveria ser definido por governos democraticamente eleitos, e ndo por executivos.

A posicao institucionalista, por sua vez, teve origem nos escritos do industrial
alemio Walther Rathenau''. Homem de negdcios com formagdo de economista, o
autor viu nas grandes sociedades instrumentos para o renascimento econémico da
entdo Republica de Weimar. As organizagdes, de acordo com ele, deveriam
transcender a sociedade comercial, e ndao atuarem somente para atender aos

interesses capitalistas dos socios'?.

7 Ibidem.

8 No Brasil, langado como “A Moderna Sociedade Andénima e a Propriedade Privada’.
° Berle e Means (1932).

10 Silveira (2015).

1 Rathenau (1966, p. 912).

12 Salomao (1998, p. 8); Paillusseau (1985).
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Durante a década de 30, os institucionalistas trouxeram argumentos contrarios
a teoria da agéncia de Berle e Means. O institucionalista Merrick Dodd travou longo
debate com estes autores, afirmando que ‘a companhia aberta € uma instituicdo
econdémica com uma atuagdo social que vai além de sua fungédo de gerar resultado
financeiro™3. Para ele, os acionistas ndo eram os Unicos que investiam capital
irrecuperavel nas companhias: isso poderia igualmente ser dito de colaboradores que
investem em formagdes especificas ao cargo que ocupam ou governos locais que

constroem infraestrutura para atrair empresas.

Tais criticas se popularizaram no contexto americano, no qual a titularidade
acionaria das empresas era e ainda € bastante pulverizada. Nos anos 1960, a posi¢ao
de Dodd parecia ter prevalecido no contexto corporativo americano. Outros paises do
Primeiro Mundo, como Alemanha, Franga e Japao, chegaram a ter ordenamentos

juridicos muito influenciados por esta visdo'4.

O mesmo ocorreu com o Brasil: por exemplo, a Lei de Sociedades por Acoes,
de 1976, prevé o exercicio do poder pelo acionista controlador com o fim de fazer a
companhia ‘“realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social”, explicitando ainda os
deveres e responsabilidades para com “os demais acionistas da empresa, 0s que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve

lealmente respeitar e atender”.

Esta visdo da empresa como ator social que deve atender interesses mais
amplos do que o dos acionistas € consolidada pela Constituigdo de 1988. Em seu
artigo 170, sao listados principios da “ordem econémica”, que teria “por fim assegurar
a todos existéncia digna, conforme os ditames da justi¢ca social”. Portanto, é possivel
afirmar que o ordenamento juridico brasileiro enxerga a sociedade empresarial como

instituicdo com fins mais amplos do que a geragao de lucro.

13 Dodd (1932, apud Silveira, 2015).
14 Silveira (2015).
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Isto fez com que o direito societario se inter-relacionasse com outros
subsistemas juridicos’ que se preocupam com interesses que podem ser
identificados como “extrassocietarios” ou de geracéo de valor de forma externa. Da
mesma forma, reconheceu-se também no direito societario brasileiro a fungdo de
instrumento de implementacgao de politicas publicas que objetivem a consecugao dos
valores consagrados pelo ordenamento juridico, em nivel constitucional, em especial
nos artigos 170'%; 1°, incisos lll e IV'7; 3°, 1, Il e 1II'; e 21979,

Assim, a legislacdo empresarial nacional estabelece orientagbes e diretrizes
para a atuagao dos agentes econdOmicos no sentido da realizagdo dos valores da
ordem econdmica e do interesse publico. Estes valores devem ser respeitados no
ambito dos documentos estruturantes das organizagbes e durante o exercicio da

funcdo econdmica e produtiva das companhias, que deve se dar de maneira ética.

A despeito dessa grande repercusséo da corrente institucionalista durante pos
22 Guerra (décadas de 1950 e 1960), sua predominéncia comegou a ser ameagada

na década de 1970. Neste momento, os paises desenvolvidos presenciaram uma

15 A exemplo do direito concorrencial, do direito do consumidor, dentre outras areas. No que tange a
relagao do direito societario com o direito da concorréncia, ver Saloméo (2007).

8 Art. 170 da Constituicdo Federal. “A ordem econémica, fundada na valorizagdo do trabalho humano
e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica
social, observados os seguintes principios: | - soberania nacional; Il - propriedade privada; Ill - fun¢do
social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente;
VIl - redugéo das desigualdades regionais e sociais; VIl - busca do pleno emprego; IX - tratamento
favorecido para as empresas brasileiras de capital nacional de pequeno porte. Parégrafo unico. E
assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de
autorizagéo de 6rgéos publicos, salvo nos casos previstos em lei.”

17 Art. 1° da Constituicdo Federal. “A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissoltvel
dos Estados e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado democratico de direito e tem
como fundamentos: | - a soberania; Il - a cidadania; Ill - a dignidade da pessoa humana; IV - o0s
valores sociais do trabalho e da livre iniciativa; V - o pluralismo politico. Paragrafo tnico. Todo o poder
emana do povo, que o exerce por meio de representantes eleitos ou diretamente, nos termos desta
Constituicdo.”

8 Art. 3° da Constituicdo Federal. “Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do
Brasil: | - construir uma sociedade livre, justa e solidaria; Il - garantir o desenvolvimento nacional; Ill -
erradicar a pobreza e a marginalizagdo e reduzir as desigualdades sociais e regionais; IV - promover
o0 bem de todos, sem preconceitos de origem, raga, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de
discrimina¢do.”

19 Art. 219 da Constituicdo Federal. “O mercado interno integra o patriménio nacional e sera incentivado
de modo a viabilizar o desenvolvimento cultural e sécio-econémico, o bem-estar da populagéo e a
autonomia tecnolégica do Pais, nos termos de lei federal. Paragrafo unico. O Estado estimulara a
formagéo e o fortalecimento da inovagdo nas empresas, bem como nos demais entes, publicos ou
privados, a constituicdo e a manutengdo de parques e polos tecnolégicos e de demais ambientes
promotores da inovagdo, a atuagdo dos inventores independentes e a criagdo, absorgcéo, difuséo e
transferéncia de tecnologia.”

8
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crise caracterizada por altas taxas de desemprego e juros, recessdao econdémica e
altos indices de inflagdo. Estes fatores macroeconémicos tiveram como resposta
politicas econdmicas nacionais mais liberais, elaboradas pela corrente que viria a ser
chamada de “neoliberalismo”, e a teoria da agéncia voltou a se tornar o paradigma no

contexto corporativo mundial.

Um dos mais famosos proponentes da corrente neoliberal, Milton Friedman,
escreveu em artigo publicado no New York Times na década de 1970 que “ha uma e
apenas uma responsabilidade social para as empresas — utilizar seus recursos e se
empenhar em atividades voltadas a aumentar seus lucros, desde que se mantenham
nas regras do jogo™. Seu artigo € uma manifestagdo sintomatica de como a teoria da
agéncia voltou a ganhar espago nos debates econdbmicos e de governanga

corporativa.

No entanto, novas crises e escandalos empresariais no fim da década de 1990
e na década de 2000 (por exemplo: crise asiatica, quebra da Enron, crise financeira
de 2008) trouxeram certo ceticismo em relacéo a eficiéncia econdmica gerada por
uma gestdo pautada na teoria de agéncia e na ideia de maximizagao de lucros dos
acionistas como unica prioridade das empresas. Nesse contexto, ganhou forga uma
teoria herdeira das consideragdes do institucionalismo: a teoria das partes
interessadas.

A teoria das partes interessadas, desenvolvida por R. Edward Freeman,
argumenta que as empresas devem ser conduzidas por meio de um modelo de
negocios que leve em conta os interesses de todas as pessoas afetadas por sua
atividade (“partes interessadas”), mesmo que isto diminua os lucros dos acionistas a
curto prazo?'. Freeman entende que, a longo prazo, este modelo gera maior eficiéncia
econdmica e perenidade do negdécio e aumenta a capacidade adaptativa e a
competitividade da companhia??.

20 Friedman (1970, trad. livre).
21 Freeman (1984).
22 Wheeler et al (2003).
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Hoje, a teoria das partes interessadas parece ter prevalecido tanto nos debates
tedricos quanto na pratica empresarial. Em 2019, por exemplo, o documento
“Statement on the Purpose of a Corporation”, assinado por mais de 181 executivos do
mundo todo, afirma que as companhias possuem um “compromisso fundamental com
todos os stakeholders”, sublinhando a necessidade de entrega de valor para os
consumidores, investimento nos funcionarios, praticas éticas de negociagdo com os

fornecedores e investimento social em suas comunidades locais.

Em consonéncia a essa mudanga de paradigma, comegaram a surgir as
primeiras iniciativas corporativas de sustentabilidade, que logo se tornaram pauta do
dia nas grandes companhias?3. Importante enfatizar que, quando este trabalho se
refere a “iniciativas”, ndo fala de medidas tomadas pelas companhias apenas para se
adequarem as legislagdes existentes. Tratamos de iniciativas que, além de atenderem
a legislagéo, tendem a extrapola-la ou ir além da tao difundida conformidade, criam
padrées de atuacdo, e se somam de forma a criar um ambiente de autorregulagao

empresarial pro-sustentabilidade.

3. O contexto empresarial brasileiro

Como dito anteriormente, hoje o Brasil € considerado uma lideranga em
sustentabilidade empresarial entre os paises em desenvolvimento?*. No entanto, isto
€ resultado de um longo caminho de disseminagao de valores de sustentabilidade no
contexto corporativo nacional. A historia da sustentabilidade no Brasil pode ser
dividida em cinco fases?®. A primeira, ocorrida entre os anos 1960 e 1970, viu surgir
organizagdes empresariais muitas vezes influenciadas pela doutrina social da Igreja

Catolica.

Além de buscar propagar parametros éticos e valores catolicos na gestdo das
companhias, estas associacdes pretendiam também se adequar aos padroes

internacionais vigentes, que se mostravam mais elevados do que os nacionais?®.

23 OECD (2001).

24 Moon (2019); Griininger (2019); Sanchez-Rodriguez (2014).
25 Periodizagdo elaborada por Sanchez-Rodriguez (2014).

26 Sanchez-Rodriguez (2014).

10
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Outro acontecimento importante neste periodo, em 1965, foi a ratificacdo, por parte
do governo brasileiro, da Convengao 111 da OIT sobre discriminagdo no ambiente de
trabalho. Entretanto, politicas publicas sobre o tema comegaram a ser implantadas

apenas a partir de 199627,

A segunda fase, por sua vez, se da entre o fim da ditadura militar e o processo
de redemocratizagao, que culmina com a elaboragao da Constituicdo de 1988. Essa
Constituicdo trouxe uma novidade ao desenho institucional do Estado brasileiro: a
descentralizagdo administrativa, que delegava atribuicbes muito relevantes, como a

prestacao de servicos de educacdo e saude, para os estados e municipios.

Essa descentralizacio incentivou a cooperagao entre setor publico e privado
(incluindo as companhias), pois passou a ser mais facil trabalhar em conjunto com
entidades mais préximas, como estados e municipios®. Além disso, o déficit das
contas publicas apds a “década perdida” de 1980, caracterizada pela hiperinflagao,

colocou essas iniciativas de colaboragc&o na pauta do dia.

Na terceira fase, durante os anos 1990, a abordagem do tema parece ser mais
voltada a resolucdo de problemas sociais?®. Um dos acontecimentos mais relevantes
neste momento é o langamento, pelo Ibase (Instituo Brasileiro de Analises
Econbmicas e Sociais), do Balango Social: um modelo de relato de sustentabilidade,
voltado as companhias nacionais e criado nacionalmente. As empresas que

divulgavam suas informacgdes recebiam uma certificagao do Instituto.

Na época, apareceram de forma incipiente no contexto nacional politicas de
gestao da diversidade. Essas iniciativas nao eram novidade em paises como os EUA,
e 0 Reino Unido, nos quais existiam desde 1960 como resposta de departamentos
juridicos e de recursos humanos das empresas ao surgimento do direito

antidiscriminagao®’, originado de pressdes por parte dos movimentos por direitos civis.

27 Fleury (2000).
28 Fischer (2005); Sanchez-Rodriguez (2014).
29 Sanchez-Rodriguez (2014).
30 Dobbin (2002).
11
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Ja no Brasil, a demanda veio de multinacionais que tinham como sede estes paises?®’

ou de clientes e fornecedores destas localidades.

A quarta fase ocorre nos anos 2000, trazendo abordagens mais instrumentais
voltadas a construgao de business cases que justifiquem a adog¢ao de parametros de
sustentabilidade como um imperativo, além de econdémico, ético32. O Pacto Global,
criado em 2000 pela Organizagdo das Nagbes Unidas, auxiliou a disseminar estes
parametros mundialmente. Neste periodo € possivel ver também uma certa
multiplicacdo de outros compromissos voluntarios no contexto corporativo, além do

proprio Pacto.

A quinta fase pode ser localizada em meados de 201033, Neste periodo, o Brasil
esta posicionado como uma liderangca em paises em desenvolvimento no tema da
sustentabilidade. Esta posicdo € consolidada com o protagonismo brasileiro na
criacdo do padrdo internacional ISO 26000, que estabelece diretrizes em
sustentabilidade ambiental, e com a Conferéncia Rio+20 (Conferéncia das Nagdes

Unidas para o Desenvolvimento Sustentavel) sediada no Rio de Janeiro.

No entanto, ainda existem inumeros desafios para a implantacdo adequada de
parametros de sustentabilidade no contexto brasileiro. Dentre os fatores estruturais a
serem apontados, vale apontar as altas e crescentes taxas de desigualdade social e
pobreza no Brasil**. Esta desigualdade, aliada a processos historicos de excluséo
como a escravidao, tornou a sociedade brasileira heterogénea e extremamente

estratificada em relagéo a aspectos sociais e raciais®®.

Além disso, o ambiente institucional e de negdcios brasileiro € marcado pela
disseminacao da corrupgéo®6. Como a Operagdo Lava Jato pode indicar, as maiores

empresas de setores inteiros da economia nacional tinham, como condi¢do para firmar

31 Fleury (2000).

82 Sanchez-Rodriguez (2014).
33 Moon (2019).

34 Neri (2018).

35 Fleury (2000).

36 Moon (2019).
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contratos de prestacao de servigos ao Poder Publico, que pagar propina ou financiar

as campanhas dos partidos que detinham o poder.

O enforcement juridico é deficiente ou mesmo inexistente em certas regides,
incluindo os ambitos trabalhista e ambiental®”. A pouca segurangca em relagdo a
direitos de propriedade®® e a grande burocracia existente para o exercicio legal da
atividade empresarial®® também influenciam negativamente a assungdo de

responsabilidades social e ambiental por parte das empresas.

Além disso, fatores culturais brasileiros também trazem dificuldades. Como
exemplo, pode-se citar a existéncia do “jeitinho brasileiro™°, que se faz presente no
cotidiano corporativo e diminui a eficiéncia de processos de gestdo e um estilo de
lideranga autocratico, paternalista*’ e ao mesmo tempo fragil na condugdo da
mudanga organizacional*?. A literatura ainda cita a predominancia de uma visdo da
sustentabilidade social que ndo € pensada a longo prazo de forma estratégica, e sim
a partir de um paradigma assistencialista, voltado a mera gestao reputacional®.

4. Sustentabilidade e sustentabilidade social

Neste item, sdo apresentados dois conceitos-chave utilizados neste trabalho:
sustentabilidade e sustentabilidade social. A partir destes referenciais foi possivel criar
a categorizacgao utilizada para agrupar as diversas politicas encontradas nos relatérios

anuais que foram fontes da pesquisa.

4.1. Sustentabilidade
O termo “sustentabilidade” evoca diversos significados. Um ponto de partida

possivel é a ideia de que a sustentabilidade consiste no imperativo de se planejar a

87 Sobczak e Martins (2010).
38 Portugal Gouvéa (2012).
39 Dobers e Halme (2009).
40 Freitas (1997); Motta e Alcadipani (1999).
41 Motta e Alcadipani (1999).
42 Hofstede (1994).
43 Rodrigues (2005).
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utilizacdo de recursos nas atividades econdémicas tendo em vista ndo apenas as
necessidades do presente, e sim a capacidade de atender as necessidades

econdmicas, sociais, ambientais das futuras geragoes.

Nas palavras do Relatério Brundtland (também conhecido como “Nosso Futuro
Comum’), publicado em 1991 como resultado dos trabalhos para a criagcdo da
Comissdo Mundial sobre Desenvolvimento e Meio Ambiente pela UNEP (Programa
das Nacdes Unidas pelo Meio Ambiente):

O desenvolvimento sustentavel é aquele que atende as necessidades do
presente sem comprometer a possibilidade de as geragées futuras atenderem
a suas proprias necessidades. Ele contém dois conceitos-chave: o conceito
de “necessidades”, sobretudo as necessidades essenciais dos pobres do
mundo, que devem receber a maxima prioridade; a nogdo das limitagbes que
o estagio da tecnologia e da organizagdo social impbe ao meio ambiente,
impedindo-o de atender as necessidades presentes e futuras.*

No ambiente corporativo, isso significa que as companhias devem buscar
alinhar seus interesses ndo apenas com as demandas de suas partes interessadas
atuais, como também com as demandas das proximas geragdes. Assim, mais do que
uma preocupagao social, ambiental ou de governanga, a sustentabilidade € um
aspecto fundamental a ser considerado em uma estratégia que busque garantir a

perenidade do negdcio de uma companhia.

A sustentabilidade pode ser pensada, nesse sentido, a partir de trés pilares:
governanga, ambiental e social. A sustentabilidade relativa a governanga preocupa-
se com a sustentabilidade financeira, com perspectivas a longo prazo acerca dos
processos decisorios adotados em uma dada empresa e com o modelo de

relacionamento entre as partes interessadas.

A sustentabilidade ambiental volta-se a assuncido de responsabilidades e
deveres de promogao de bem-estar ambiental e redugao de externalidades negativas
relativas a atuagcdo da empresa no meio ambiente, em especial quanto a utilizagéo de

recursos naturais. Estas questdes devem ser incorporadas nas deliberagdes

44 Comiss&o Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (1991, p. 46).
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cotidianas da companhia, e preferencialmente traduzidas em politicas e praticas que

definam a atuacao nesse ambito de forma estruturada.

Ja a sustentabilidade social refere-se ao impacto social das atividades
desempenhadas pela companhia, notadamente em relagao a criacao, perpetuagao ou
reducao de desigualdades. O que se entende por “sociedade” nesse caso sao todos
os afetados ou potenciais afetados pelas atividades da empresa: além de acionistas,
podem ser citados colaboradores, clientes, comunidades e até mesmo o pais onde

ela opera.

Apesar de hoje este conceito ser bastante difundido, ha diversas criticas
relevantes em relagdo ao movimento em prol da sustentabilidade empresarial®.
Dentre elas, a principal se refere a utilizagao oportunista da ideia de sustentabilidade
como marketing, sem se traduzir em iniciativas concretas e eventualmente para
obscurecer passivos ambientais ou em outras areas relevantes, fendmeno conhecido

como greenwashing.

Além disso, diz-se comumente que boa parte das iniciativas do tipo séo
propagandeadas por executivos que querem “agir em causa propria”: isto €, melhorar
a reputacao pessoal as custas dos recursos das empresas e dos lucros dos acionistas.
Vale lembrar que parte dos valores empregados nessas iniciativas pode vir até mesmo

do orgcamento publico, por meio de deducgdes fiscais.

A primeira objecdo parece ser derivada de uma confusdo entre o emprego
superficial da ideia de sustentabilidade para fins de marketing e o real conceito de
sustentabilidade. Na verdade, o arcabougo conceitual da sustentabilidade ajuda a
criticar estas politicas, e separar a utilizagcado da sustentabilidade como verniz para a
realizacado de atividades que de fato ndo sido sustentaveis nem responsaveis, e a
sustentabilidade fiel ao conceito, que se guia por uma perspectiva de longo prazo e

de garantia da perenidade do negdcio.

45 Silveira (2005, p. 63).
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Como segunda critica, vale mencionar os autores que afirmam que as proprias
atividades empresariais ja geram externalidades positivas o suficiente sem a
necessidade de criagao e implementagao de iniciativas de sustentabilidade. Alegam,
ainda, que tais iniciativas tém o potencial de desviar o foco da gestdo das companhias
no objetivo principal, que € gerar dividendos aos acionistas, e, assim, podem diminuir

a eficiéncia econémica para todas as partes interessadas“®.

No entanto, a literatura sobre o tema aponta que o foco no negdcio a longo
prazo e nas demandas de todas as partes interessadas gera mais valor mesmo para
os acionistas. Tais ag¢des criam valor econdmico e social para as companhias de
diversas formas. A antecipagdo a demandas sociais e legais diminui a exposi¢ao da
empresa a riscos, principalmente juridicos e reputacionais. Além disso, iniciativas do
tipo consolidam de forma positiva a marca da companhia, fidelizando consumidores e

atraindo mais talentos para seus quadros.#’

A terceira objecao, por fim, é relativa a vagueza do conceito: boa parte das
politicas de sustentabilidade seriam apenas ‘iniciativas que todas as empresas bem
administradas deveriam ter8. De fato, toda empresa bem administrada deve ter
preocupacdes relativas a sustentabilidade e a perenidade do negdcio. Isto ndo diminui
a necessidade de propagacao desses valores por meio de iniciativas de introjecdo na
cultura corporativa, politicas e praticas. Afinal, a ideia da sustentabilidade como um
imperativo de governanca ainda ndo € plenamente compartilhada no ambiente

empresarial.

4.2. Sustentabilidade social
A sustentabilidade social também é conhecida pelo termo de responsabilidade
social corporativa (adiante citada como “RSC”). Utilizamos estes dois termos de forma
intercambiavel neste trabalho. Alguns autores realizam distingdes entre
sustentabilidade e responsabilidade social corporativa — afirma-se, por exemplo, que

a sustentabilidade seria o “braco verde” da RSC*°,

46 |bidem (p. 62-63).

47 |Ibidem (p. 62).

48 |bidem (p. 63).

49 Ver, por exemplo, Silveira (2005).
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No entanto, entendemos que sustentabilidade, por se referir a um objetivo de
perenidade do negocio da empresa por meio da consideragdo do impacto de suas
atividades, engloba a ideia de responsabilidade corporativa e vai além, considerando
a responsabilidade relativa as futuras geragdes. Trata-se, portanto, de conceito que
engloba a RSC.

Vai nesse sentido a definicdo operacional da norma NBR 16001, da Associacao
Brasileira de Normas Técnicas. Segundo esta definicdo, amplamente difundida no
ambiente corporativo brasileiro, a responsabilidade social corporativa é a ‘“relacao
ética e transparente da organizacdo com todas as suas partes interessadas, visando

ao desenvolvimento sustentavel”.

Outra definicdo bastante disseminada, do Conselho Empresarial Mundial para
o Desenvolvimento Sustentavel (WBSCD) é de que o “comprometimento das
empresas com contribuir para o desenvolvimento econémico sustentavel, trabalhando
com empregados, suas familias e as comunidades locais™°. Vé-se que, apesar de
eventuais divergéncias, ha consenso de que o conceito de desenvolvimento

sustentavel é o fim maior das acdes de responsabilidade social corporativa.

A sustentabilidade social parte do pressuposto de que as empresas devem agir
de forma voluntaria para promover o desenvolvimento de sua comunidade e mitigar
externalidades negativas. Do ponto de vista moral e da justi¢ca social, a justificativa
desse dever € a ideia de que a empresa esta inserida na sociedade e dela se beneficia
para captacdo de recursos para sua atividade. Por isso, ela deve se preocupar com

dar um retorno a um publico mais amplo do que seus acionistas.

Do ponto de vista pragmatico, entende-se que tais iniciativas podem ser
positivas para o desempenho financeiro da companhia®'. Isto porque parte delas é
voltada a prevencdo e ao gerenciamento de riscos econdmicos, juridicos,

reputacionais, de imagem, dentre outros, que podem ser derivados, por exemplo, de

50 WBSCD (2001).
51 Ibidem (p. 62).
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uma agao que prejudique os habitantes de uma comunidade. Também ha grande
demanda por produtos e servicos socialmente responsaveis por parte dos
consumidores, especialmente em paises desenvolvidos®, a qual pode ser vista como

uma oportunidade de negocios.

Nesse sentido, cresce a preocupagao de garantir o bom desempenho da
empresa no triple bottom line — isto €, nos aspectos financeiros, sociais e ambientais.
Uma performance adequada neste sentido ndo deve se restringir a abordagens para
fins de conformidade e reducao de danos: espera-se que a companhia tenha uma
atuacéao ativa que procure, além de escutar ativamente as partes interessadas, criar
valor social além do econdémico3®. E muito importante garantir um equilibrio no
tratamento destes trés aspectos. Afinal, “sustentabilidade ndo é apenas sobre

questoes ambientais. Ndo ha distingao real entre natureza e cultura”.5*

5. Método adotado

O método empregado para este trabalho baseou-se na leitura e sistematizagao
das informacgdes presentes nos relatdrios anuais ou de sustentabilidade. Também
foram criadas categorias de politicas e praticas corporativas a partir destes mesmos
documentos, utilizando-se dos meétodos da analise documental e da teorizagao
fundamentada em dados (TFD). As categorias criadas serviram para a conformagéao

de uma base de dados eletrénica em formato binario.

A escolha de utilizagcdo da TFD nesta pesquisa foi motivada por dois motivos
principais. Em primeiro lugar, esta técnica de pesquisa contém um protocolo de
sistematizagcédo dos dados coletados que confere maior clareza e rigor metodoldgico a
analise das fontes documentais escolhidas. Além disso, a “saturagdo” das categorias
— isto é, a revisdo das fontes até o esgotamento de categorias possiveis no modelo
tedrico proposto — permite alguma pretensao de generalidade, ao menos em relagao

ao corpus empirico.

52 Auger et al (2010).
53 Jamali e Mirshak (2007); Luetkenhorst (2004); Novak (1996).
5 Wheeler et al (2003).
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No caso desta pesquisa, a codificagdo aberta corresponde as categorias que
correspondem diretamente as politicas (ex: “politica de treinamento ou capacitagao”;
“politica de sustentabilidade”; “programa de incentivo a liderangas femininas”). Ja
codificagdo axial corresponde as categorias que agrupam as diversas politicas
mapeadas por meio da codificagdo aberta (ex: “politicas e praticas de investimento

social externo”; “politicas e praticas em prol da qualidade de vida dos colaboradores”).

Por fim, a chamada “codificacao seletiva”, isto €, a elaboracdo de uma hipotese
ou explicagao a partir dos dados encontrados, € empreendida na se¢ao de principais
resultados deste trabalho. Nela, discute-se as implicacbes tedricas e praticas da
pesquisa para o campo juridico e para o campo da gestao da sustentabilidade social.

Esta pesquisa nao parte, portanto, de hipéteses, mas chega a estas por
empregar como método a teorizagdo fundamentada em dados (TFD), que é uma

técnica indutiva.

5.1. Perfil da amostra
Quanto ao perfil das companhias, o trabalho teve como objeto 62 das 66 companhias

que compdem o lbovespa®®. Delas:

= 55 sdo de controle privado e 7 sao de controle misto.

= Dentre as companhias de controle privado, 7 passaram por processo de
privatizagao.

= 15% sdo do setor primario; 51% sao do setor secundario; e 34% sao do
setor terciario.

= Os setores de atividade econémica mais presentes sdo: energia elétrica (9

companhias); instituicdes financeiras (6); e construgao civil e infraestrutura

(6).

5 Foram excluidas do recorte de pesquisa as companhias Italsa e Metallrgica Gerdau por serem
controladoras de empresas que ja constavam do recorte (Banco Itau Unibanco e Gerdau), sendo as
informagdes relatadas as mesmas. Também foi excluida a empresa BB Seguridade que era parte do
Banco do Brasil, mas teve o seu capital aberto, pois os relatérios de ambas também eram os mesmos.
Optou-se por excluir a Bradespar por ser apenas uma gestora das participagdes acionarias do Bradesco
(seu relatério apresentava apenas o desempenho das ag¢des detidas pelo banco).
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= A maioria das companhias esta na faixa mais baixa de capitalizacdo de
mercado, de R$ 1 a 10 bilhdes.

= A maioria das companhias esta na faixa mediana de numero de
funcionarios, de 10000 a 25000.

= A maior parte das companhias (24) esta na faixa mais baixa de idade (até
25 anos), embora exista presenga significativa de companhias de 51 a 75

anos de idade (16 companhias).

5.2. Perguntas de pesquisa e fontes empregadas
A pergunta de pesquisa central que este estudo busca responder é: “quais sao
as iniciativas de sustentabilidade social informadas pelas companhias participantes
do Ibovespa em seus relatérios anuais ou de sustentabilidade? ”. Isto significa que o
principal fim deste trabalho é a realizacdo de um mapeamento, ou levantamento,

descritivo destas politicas ou praticas.

Esse levantamento nos permite, mais do que realizar uma descricdo de quais
sdo as iniciativas, avaliar o grau de maturidade das companhias do Ibovespa (em
teoria, aquelas mais bem estruturadas, ja que possuem os ativos mais negociados no
mercado de capitais nacional) no que tange ao tema. Além disso, a pesquisa buscou
responder sub-perguntas de pesquisa voltadas a verificar a possivel existéncia de
padrdées quanto a adogao de iniciativas de sustentabilidade social. Perguntou-se,

principalmente:

= “Houve aumento na adoc¢ao de iniciativas de sustentabilidade social durante
o periodo observado?”

= “Quais as iniciativas de sustentabilidade mais adotadas? Como estavam
posicionadas as iniciativas de sustentabilidade social neste contexto?”

= “Quais os tipos de iniciativas de sustentabilidade mais privilegiados pelas
companhias? As iniciativas de sustentabilidade voltadas ao aspecto social
sao bastante empregadas?”

= “Quais sao as companhias que possuem melhores desempenhos quanto a

adocao de iniciativas de sustentabilidade social?”
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= “Houve diferenga quanto a adogao de iniciativas de sustentabilidade social
em relagao ao tipo de controle das companhias?”

= “Houve diferenga quanto a adogao de iniciativas de sustentabilidade social
em relacdo ao setor econdmico ao qual as companhias pertencem?”

=  “Houve diferengca quanto a adoc¢ao de iniciativas de sustentabilidade social
em relagao ao porte (numero de colaboradores) das companhias?”

= “Houve diferenca quanto a adocao de iniciativas de sustentabilidade em
relagao a capitalizacdo de mercado das companhias?”

= “Houve diferenca quanto a adocao de iniciativas de sustentabilidade em
relagao aos niveis de reputagcado das companhias?”

= “Houve alguma correlagdo entre variaveis financeiras das companhias

social e a adogédo de iniciativas de sustentabilidade?”

A fonte de pesquisa principal foram os relatérios anuais ou de sustentabilidade
publicados pelas companhias constantes do Ibovespa (documento cujo objetivo € a
descricado de todos os aspectos da atividade empresarial em um documento completo,

voltado a um publico diversificado).

Atualmente, o Brasil € conhecido como um pais lider na América Latina quanto
a publicacdo de relatérios anuais e de sustentabilidade baseados nas diretrizes
estabelecidas pela Global Reporting Initiative (GRI)®. Ele é também considerado um
caso especial nesse contexto pois seus padroes de relato se aproximam mais dos

standards canadenses do que dos latino-americanos®’.

A pesquisa do tipo de controle de cada uma das empresas (capital misto ou
privado) e a verificagdo de quais delas foram privatizadas sado informagdes que foram
pesquisadas manualmente, sem a utilizacdo de base de dados especifica. A
categorizagao por setores de atividade econémica baseou-se nos Indicadores Ethos
para Negodcios Sustentaveis e Responsaveis®®, com algumas adaptagdes®. O

56 Griininger (2019, p. 36).

57 Haslam (2004).

58 |nstituto Ethos (2013).

59 A categoria do setor “Petréleo e gas” foi absorvida pela categoria “Quimica e petroguimica”, e o setor
“Farmacéutica” foi redesignado como “Farmacéutica e cuidados pessoais”.
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processo de classificacdo das empresas dentro dos setores foi realizado pela propria

equipe da pesquisa conforme estes critérios.

Os dados referentes as variaveis financeiras, ao numero de funcionarios das
companhias e a capitalizagdo de mercado foram obtidos por meio das bases de dados
pertencentes a plataforma Economatica. Os dados relativos a reputagao corporativa

das empresas séo pertencentes ao Ranking Merco de Reputagao Corporativa.

5.3. Descricao das variaveis criadas a partir da codificagao

Apos o preenchimento e revisao da matriz de dados, que computou a presenca
de iniciativas de sustentabilidade e de sustentabilidade social e as categorizou, os
dados foram tratados para a geracédo dos graficos e estatisticas presentes neste
relatério. O cdmputo das iniciativas possibilitou atribuir pontuagdes as empresas
quanto a adog¢ao de iniciativas de sustentabilidade, de sustentabilidade social, ou em
outras categorias mais especificas.

Quanto ao conteudo da codificagcdo, o estudo dividiu-se em duas

macrocategorias e este, em outras sub-categorias, conforme a tabela abaixo:

Macrocategoria Categoria Subcategoria Conteuido da subcategoria
Nado é considerada, no trabalho,
para fins de computo em
estatisticas, por ndo se tratar
exatamente de politicas, e sim de
comités e estruturas.

Nao é considerada, no trabalho,
para fins de computo em
estatisticas, por ndo se tratar
exatamente de politicas, e sim de
comités e estruturas.

Iniciativas voltadas a identificagéo

de demandas por parte dos

Comités vinculados ao Conselho de
Administragdo

Estrutura deciséria da

companhia

Comités n&o vinculados ao Conselho
de Administragao

Iniciativas de  comunicagdo e

Iniciativas de sustentabilidade

- P engajamento com partes publicos de interesse  das

Contexto. de sustentabilidade da | voltadas ao publico externo interessadas companhias e ao estabelecimento
companhia de canais para capta-las.

Iniciativas amplas de

Iniciativas gerais de sustentabilidade | sustentabilidade que integram os

corporativa aspectos ambiental, social e

econdmico/de governanga do tema.
Iniciativas voltadas a dimenséao

Iniciativas  de  sustentabilidade

Iniciativas de sustentabilidade
voltadas ao publico interno

ambiental

ambiental da sustentabilidade.

Iniciativas de governanga
corporativa e combate a corrupgao

Iniciativas voltadas a dimenséo da
sustentabilidade na governanca da
companhia.

Iniciativas de gestdo de pessoas

estabelecem
parametros de administragdo de
recursos humanos.

Iniciativas que

Iniciativas de sustentabilidade social

Iniciativas de sustentabilidade
social voltadas ao publico
externo

Iniciativas de  comunicagdo e
promocéo da sustentabilidade social
entre as partes interessadas

Iniciativas voltadas a assegurar o
compromisso com a
sustentabilidade social por parte
dos publicos de interesse da
companhia.

Iniciativas gerais de investimento
social privado externo

Investimento em projetos sociais ja
existentes ou criagdo de projetos
sociais por parte da companhia.
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Iniciativas de investimento social
privado externo em prol da
diversidade

Investimento em projetos sociais ja
existentes em prol da diversidade
por parte da companhia ou criagéo
de projetos novos.

Iniciativas de sustentabilidade
social voltadas ao publico

Iniciativas de aculturamento interno
em prol da sustentabilidade social

Iniciativas voltadas a promogéao dos
valores, principios e metas de
sustentabilidade social adotadas
pela empresa em seu ambito
interno.

Iniciativas em prol da qualidade de
vida e saude dos colaboradores

Iniciativas voltadas a assegurar a
saude e a seguranga de
colaboradores no ambiente de
trabalho, e a concessdao de
beneficios (como, por exemplo,
previdéncia complementar).

Iniciativas em prol do equilibrio
trabalho-vida pessoal dos
colaboradores

Iniciativas com o objetivo de instituir
a flexibilizagéo de horarios e rotinas
de trabalho, ou a concessdo de
licengas aos profissionais que

exercem funcgdes de cuidado.
Iniciativas que visam a incluir
pessoas de grupos sociais sub-
representados no quadro funcional
da companhia.

Iniciativas que pretendem fazer com
que pessoas de grupos sub-
representados possam ascender
profissionalmente nos quadros da
companhia.

Iniciativas que estabelecem censos

interno

Iniciativas de inclusdo em prol da
diversidade

Iniciativas de  capacitagdo e
ascensdo em prol da diversidade

e mensuragdes importantes para
que a companhia verifique seu
desempenho em temas de
sustentabilidade social.

Iniciativas de monitoramento em prol
da sustentabilidade social

Tabela 1 - Categorizagcéo elaborada para a pesquisa

6. Principais resultados

Para os fins deste trabalho®®, optamos por selecionar os resultados que

julgamos principais para apresentar o mapeamento proposto.

6.1.

Foi tragcado um panorama da gestao da sustentabilidade social das companhias

Pontuacgao total em iniciativas de sustentabilidade social

brasileiras a partir dos dados sobre adogao de iniciativas pertencentes a tematica. A

priori, ndo houve aumento significativo quanto a adog¢do de iniciativas de
sustentabilidade social (em todos os seus aspectos) entre 2012 e 2016, como é

possivel observar no grafico abaixo.

A periodizagao trazida na seg¢do “Contexto empresarial brasileiro” deste
trabalho sugere a explicagdo de que, como este periodo se localiza na 52 fase da
historia da sustentabilidade corporativa no Brasil, de consolidacdo de iniciativas do
tipo, é esperado que n&o existam grandes mudangas durante a janela temporal

estudada.

60 Os resultados da pesquisa referida neste trabalho foram expostos em sua totalidade no relatério de
pesquisa com o mesmo titulo deste trabalho e que sera publicado pela Rede de Pesquisa da Fundagao
Getulio Vargas em formato eletrénico.
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Gréafico 1 - Pontuag&o total em iniciativas de sustentabilidade social, por ano dos relatérios

6.2. Pontuacoées em macrocategorias de iniciativas de sustentabilidade
Dentre as 15 macrocategorias de iniciativas de sustentabilidade presentes no
estudo, as cinco nas quais as companhias tiveram melhor desempenho foram, em
ordem de maior para menor pontuagao: iniciativas gerais de investimento social
privado externo; iniciativas em prol da qualidade de vida e saude dos colaboradores;
iniciativas de gestdo de pessoas; iniciativas de comunicagdo e engajamento com

partes interessadas; e iniciativas de sustentabilidade ambiental.

Ja as cinco macrocategorias nas quais as companhias tiveram pior
desempenho foram, em ordem de menor para maior pontuacdo: iniciativas de
capacitacao e ascensao em prol da diversidade; iniciativas de aculturamento interno
em prol da sustentabilidade social; iniciativas em prol do equilibrio trabalho-vida
pessoal dos colaboradores; iniciativas de inclusdo em prol da diversidade; e iniciativas

de investimento social externo em prol da diversidade.

No grafico a seguir, € possivel confirmar a afirmacéo, feita anteriormente, de

que os investimentos feitos pelas empresas em sustentabilidade n&o se distribuem de
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maneira uniforme. Em primeiro lugar estdo os investimentos em projetos sociais, o
que indica uma grande preocupag¢ao das companhias com o desenvolvimento das

comunidades nas quais atuam.

Pode-se constatar a importdncia dada pelas empresas as praticas de
investimento social externo. Todas as cinco formas mais comuns de investimento
social (em educacgéo, cultura, sustentabilidade, esporte e criangas e adolescentes,
respectivamente) sdo reportadas em mais da metade dos relatérios. Dentre os
possiveis motivos para essa valorizacado, pode-se citar a facilidade deste tipo de acao

gerar marketing para as companhias.

O investimento em projetos sociais € uma forma relativamente barata e pouco
trabalhosa de associar a imagem da empresa a valores de sustentabilidade e dar a
ela uma imagem de legitimidade®'. Também pode servir como forma de gestdo
reputacional: ha estudo que indica a correlagdo entre maior reputacao corporativa € o
investimento filantrépico®2. A literatura afirma ainda que o desenvolvimento destes

projetos é altamente influenciado pelas empresas sedes, no caso de multinacionais®3.

Além disso, as doagdes para entidades civis sem fins lucrativos sdo dedutiveis
até o limite de 2% do lucro operacional da pessoa juridica®, no pagamento de certos
tributos. O investimento em boa parte destes projetos é facilitado pela existéncia de
leis de captagao de patrocinio especificas, como a Lei Rouanet (Lei n°® 8.313/1991),
Lei de Incentivo ao Esporte (Lei n°® 11.438/2006), as quais a empresa pode direcionar

até 9% do valor devido de imposto de renda (IRPJ).

61 Forbrum e Shanley (1990).

62 Forbrum e Shanley (1990).

63 Fischer (2005).

64 “Art. 13 da Lei n. 9.249/1995. Para efeito de apuragdo do lucro real e da base de calculo da
contribuigdo social sobre o lucro liquido, sdo vedadas as seguintes dedugdes, independentemente do
disposto no art. 47 da Lei n° 4.506, de 30 de novembro de 1964: § 2° Poderdo ser deduzidas as
sequintes doagées: | - as de que trata a Lei n°® 8.313, de 23 de dezembro de 1991; Il - as efetuadas as
instituicbes de ensino e pesquisa cuja criagdo tenha sido autorizada por lei federal e que preencham
os requisitos dos incisos | e Il do art. 213 da Constituicdo Federal, até o limite de um e meio por cento
do lucro operacional, antes de computada a sua dedugéo e a de que ftrata o inciso seguinte; Ill - as
doacgées, até o limite de dois por cento do lucro operacional da pessoa juridica, antes de computada a
sua deducgéo, efetuadas a entidades civis, legalmente constituidas no Brasil, sem fins lucrativos, que
prestem servigos gratuitos em beneficio de empregados da pessoa juridica doadora, e respectivos
dependentes, ou em beneficio da comunidade onde atuem {(...)"
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A énfase no investimento em projetos sociais € algo antigo no ambiente
corporativo nacional. Em pesquisa realizada em 1999, 57% de uma amostra de 1200
companhias nacionais possuiam projetos sociais fora do dmbito da missdo e da
estratégia estabelecidas pela organizagédo®. O mesmo estudo indica que os quatro
temas favoritos para o investimento social empresarial eram, como constatado de
forma semelhante nesta pesquisa, a educacao, o meio ambiente, a cultura e a saude.

O publico de interesse preferido é a crianga e o adolescente.

Vé-se que pouco desse cenario mudou de vinte anos para ca. Os principais
temas e publicos-alvo dos projetos sociais permanecem os mesmos. Isto ocorre
provavelmente porque a atuacao estatal em relacéo a educacéo, a cultura e a crianca
e ao adolescente continua sendo bastante deficiente. Assim, os resultados refletem a
influéncia de um contexto institucional e regulatério muito fraco, no qual organizagdes
da sociedade civil e entidades privadas acabem assumindo responsabilidades que

originalmente s&o atribuidas ao Estado®®.

O fenbmeno da responsabilidade social corporativa que se manifesta
principalmente por meio de programas filantropicos ndo é exclusivo do Brasil.
Constatou-se realidade semelhante em outros paises em desenvolvimento, como por
exemplo o Libano®’. Alguns autores consideram isto um modismo e mesmo resultado

da falta de senso critico dos lideres de certas organizag¢des, que buscam este tipo de

65 Fischer (1999).
66 Jamali e Mirshak (2007)
67 Jamali e Mirshak (2007)
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atuacao para se legitimar frente as suas comunidades de forma personalista ao invés

de usar sua posigao para reivindicar uma atuagdo mais proativa do poder publico®®.

Iniciativas gerais de investimento social privado :D—'
externo
Iniciativas em prol da qualidade de vida e saude I:I:l
dos colaboradores
Iniciativas de gestdo de pessoas ~ —— [ }—

Iniciativas de comunicagéo e engajamento com
partes interessadas

Iniciativas de sustentabilidade ambiental { }

Iniciativas de governanga corporativa e combate
a corrupgao

Iniciativas de monitoramento em prol da _::'—|
sustentabilidade social
Iniciativas de comunicagéo e promogao da \:I:l
sustentabilidade social entre as partes...
Iniciativas gerais de sustentabilidade corporatva —{_ [ }———

Iniciativas de investimento social privado externo Dj
em prol da diversidade

Iniciativas de incluséo em prol da diversidade ] }F———
Iniciativas em prol do equilibrio trabalho-vida :I:I
pessoal dos colaboradores
Iniciativas de aculturamento interno em prol da I:D
sustentabilidade social

Iniciativas de capacitagdo e ascensao em prol da :l
diversidade

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%100%

Gréafico 2 - Pontuagées médias em iniciativas de sustentabilidade, por categorias de iniciativas

Vale mencionar, também, que a existéncia de deduc¢des fiscais disponiveis para
estes investimentos, estabelecidas por parte da legislagdo, pode servir como incentivo
para que a atuacao em sustentabilidade social por parte das companhias se dé desta
forma relativamente desequilibrada, priorizando a atuacao externa em prol da atuacao
interna em temas relevantes, como, por exemplo, diversidade e inclusao, ou equilibrio

entre trabalho e vida pessoal.

68 Jamali e Mirshak (2007).
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Como os recursos das companhias sao finitos, e o investimento em
sustentabilidade social certamente nao € a prioridade da maioria delas, € importante
que o formulador de politicas publicas reflita sobre quais incentivos ele esta
estabelecendo e quais frentes de atuagdo podem acabar sendo negligenciadas, ao
menos em parte, por conta deles. Os investimentos sociais sdo importantes, mas
menos do que a introdugao de principios de sustentabilidade social nas atividades que

sd0 o core business do negdcio da companhia®®.

O mero investimento social esta longe de ser suficiente se ndo associado a
outras agdes de sustentabilidade integradas ao negdcio e ao propdsito da empresa, e
a consideracgao de outras partes interessadas, como o publico interno’. A atuagdo em
sustentabilidade social ndo integrada a esses elementos acaba sendo, nas palavras
de Edward Freeman “um pouco como a histéria dos gangsteres que sdo maus durante

a semana (...) mas eles vao a Igreja no domingo e entao estdo oks™".

A negligéncia de outros publicos relevantes por conta da atuagdo em
investimento social, que é facilmente publicizada e instrumentalizada para fins de
marketing corporativo pode até mesmo acabar se tornando uma espécie de
greenwashing: uma assungao de valores de sustentabilidade social no plano do

discurso, que nao se traduz nas praticas e no cotidiano da companhia. Nesse sentido,

(...) companhias precisam entender que programas de responsabilidade
social corporativa sdo mais do que um meio de filantropia. Por meio de suas
politicas e programas, por meio da condugdo diaria do negécio, estas
companhias inovadoras levam em conta o poder tremendo que seus negocios
tém de estruturar nossas vidas diarias, nossas comunidades e o mundo —
tanto hoje quanto nas décadas que virdo. 72

A segunda categoria no ranking € a de iniciativas em prol da saude e qualidade
de vida dos colaboradores. Esta categoria compreende politicas destinadas a saude
e a prevengao de doengas ocupacionais dos funcionarios (ex: politica de saude e

seguranga no trabalho, treinamento sobre seguranga, programa de saude especifico

69 Labuschagne et al (2005).
70 Marques (2019).
7 Marques (2016).
2 Makower (1994).
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para mulheres ou gestantes, oferecimento de plano de saude) e a qualidade de vida

como um todo (ex: plano de previdéncia privada e programa de qualidade de vida).

S&o programas primariamente voltados a evitar eventual passivo na Justica
Trabalhista em relagao a acidentes de trabalho e para fomentar a atragao e retengao
de talentos por meio do oferecimento de beneficios. Outro motivo para a adogao é a
reducao do absenteismo de colaboradores por lesdes e doengas, pois 0 absenteismo
excessivo gera passivo financeiro relevante. S&o iniciativas essenciais para qualquer

empresa que busque ter uma gestao de pessoas minimamente humana.

Nos ultimos lugares vemos as categorias de iniciativas de inclusdo em prol da
diversidade, iniciativas em prol do equilibrio trabalho-vida pessoal dos colaboradores,
iniciativas de aculturamento interno em prol da sustentabilidade social, e iniciativas de
capacitacdo e ascensdo em prol da diversidade. E possivel constatar que as iniciativas
menos adotadas sao aquelas voltadas ao publico interno da companhia, a mudanca
da cultura da empresa e em prol da diversidade.

Trata-se de uma perda de oportunidade em termos de gestdo de
sustentabilidade. Sabe-se que o investimento no publico externo é mais visivel e tem
potencial de gerar maior publicidade positiva para a companhia — e a publicidade tem
papel moderador relevante na correlacdo entre a adogao de iniciativas em prol da

sustentabilidade e desempenho financeiro da firma’3.

Entretanto, o investimento no publico interno é igualmente importante. E senso
comum que um dos ativos intangiveis mais relevantes em qualquer organizagéo é o
capital humano. H4 mesmo tedricos da administracdo, como Gary Becker, que
afirmam que estamos na “era do capital humano” e que o capital humano é a forma

mais importante de capital na economia moderna’.

Além disso, o investimento no pessoal é essencial para a atragao e retengao

de talentos, representando uma vantagem competitiva’®, e contribui para a inovagao

73 Wagner (2010).
74 Becker (2002).
75 Boxall e Steenveld (1999); Boxall e Purcell (2003).
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e produtividade’® nas organizages’’ e a perenidade do negécio’®. Da mesma forma,

a dificuldade no recrutamento de talentos e o turnover excessivo acarretam custos

financeiros e nao financeiros relevantes para a organizagao.

Os custos resultantes do turnover e da perda de talentos podem ser mitigados

com a adocao de medidas que favoregam o equilibrio entre trabalho e vida pessoal

de colaboradores e que promovam o respeito a diversidade no ambiente de trabalho.

Essas politicas e praticas aumentam o engajamento e a intengéo de funcionarios de

permanecer na empresa’®, além de servirem para a atragdo de novos talentos,

principalmente de grupos sociais sub-representados®’.

6.3.

adotadas pelas companhias

Acdes para coleta e destinacdo correta de
residuos

Investimento em projetos sociais voltados a
educacgao

Caddigo de conduta

Acdes internas contra desperdicio de agua e
energia

Acdes de reciclagem

Censo de colaboradores por género

Investimento em projetos sociais voltados a
sustentabilidade ambiental

Investimento em projetos sociais voltados a
cultura

Acdes para diminuicdo de emisséo de gases
GEE

Ouvidoria externa

Grafico 3 - Porcentuais de presenga das dez iniciativas de sustentabilidade mais adotadas nos relatérios

76 Boxall e Purcell (2003).
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78 Hamel e Prahalad (1993); Leonard (1998).

9 Catalyst (2005).
80 Kang et al (2016).
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Dentre as dez politicas e praticas mais frequentes nos relatérios analisados,
chama atencéo que metade delas sao voltadas a sustentabilidade ambiental, e 30%
delas sdo de investimento social privado externo (em educagdo, cultura e
sustentabilidade). Ha, ainda, uma agao voltada a conformidade e a governanga, que
€ a presencga de Cdédigo de Conduta (os quais normalmente costumam tratar de temas
de sustentabilidade social como discriminacao e direitos humanos), e apenas uma

ligada a equidade de género (monitoramento de colaboradores por género).

A predominancia dos temas ambientais parece indicar uma concepcao de
sustentabilidade que é fortemente atrelada a dimensao ambiental do conceito. Tal
dado corrobora estudos e hipoteses anteriores presentes na literatura especializada.
Estudos constatam que, no mundo corporativo, a sustentabilidade social é
comparativamente menos trabalhada em relagdo ao pilar ambiental do conceito®.
Uma analise de mais de cinquenta iniciativas de multinacionais apontou que o

principal foco delas era a dimensdo ambiental®2.

Alguns autores teorizam que, quanto mais a atividade econOmica de uma
companhia for ligada a exploragao de recursos naturais, mais ela priorizara iniciativas
voltadas a aspectos ambientais da sustentabilidade®s. Aqui, a predominancia das
iniciativas ambientais parece confirmar tal hipétese, estando provavelmente ligada a
super-representacdo dos setores primario e secundario de industria de base na
amostra (como energia elétrica, infraestrutura, quimica e petroquimica, papel e

celulose etc.).

Isso é corroborado por pesquisas nacionais. Ha estudo que aponta que as
politicas e praticas empresariais em empresas localizadas no Norte do Brasil,
geralmente sdo baseadas na exploragédo de recursos naturais e estdo préximas da
Floresta Amazdnica, sdo mais voltadas ao tema da sustentabilidade ambiental. Ja as
empresas do Nordeste, regido com maiores indices de pobreza e desigualdade de

renda do pais®, possuem mais iniciativas voltadas a sustentabilidade social®.

81 Labuschagne et al (2005); Visser e Sunter (2002).
82 Ranganthan (1999).

83 Jones (1999).

84 |BGE (2018).

8 Galego-Alvarez et al (2014).
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Trata-se de resultado esperado quando interpretado a luz da teoria dos
stakeholders. As praticas de responsabilidade social corporativa podem variar
qualitativamente dependendo das diferengas entre setores econémicos quanto a
pressdes e demandas socioambientais que vém das partes interessadas®. No
entanto, parece haver desequilibrio em relagdo aos outros pilares, de governanga e
social, e em detrimento do publico interno da empresa — vale lembrar que
colaboradores também devem ser considerados como stakeholders de qualquer

companhia.

Estudos sobre sustentabilidade e performance financeira de companhias
indicam que a correlacdo entre performance financeira e investimento em
sustentabilidade ambiental € mais forte do que quando o investimento é feito nos
outros pés do tripé do conceito de sustentabilidade (social e de governanga).
Constatou-se que enquanto o investimento em sustentabilidade ambiental tem efeitos
diretos na performance econdmica, o investimento em sustentabilidade social tem

apenas efeitos de moderacao®’.

Outro resultado da mesma pesquisa aponta que a intensidade da publicidade
das iniciativas de sustentabilidade adotadas pela empresa modera a correlagéo entre
desempenho econdémico e adogado destas politicas e praticas®. Isto sugere que a alta
correlacdo entre performance financeira e atuagcdo em sustentabilidade ambiental
pode ser devida, em parte, a um consenso maior do publico em relagao a necessidade
da preservagdo da natureza do que em relagdo a diminuicdo das desigualdades

sociais.

Assim, uma mudancga de percepc¢ao geral sobre esses temas poderia tornar o

investimento em sustentabilidade social mais rentavel.

86 |bidem.
87 Wagner (2010).
88 |bidem.
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6.4. As dez companhias com melhor pontuagcao em iniciativas de
sustentabilidade social

Vé-se, no ranking® das dez companhias com melhor pontuag&o em iniciativas

de sustentabilidade social, que a lideranga em iniciativas do género esta com o setor
terciario, mais especificamente com as instituicdbes financeiras, que contam com
quatro companhias entre os dez primeiros lugares. Logo em seguida estido as
empresas do setor secundario, com duas do setor de bens de produg¢do e uma do
setor de bens de consumo. As empresas do setor primario estdo em posicao inferior

quanto a lideranca na tematica.

Colocagao no ranking Companhia Pontuagao
1 Itad Unibanco 64
2 Banco do Brasil 60
3 Eletrobras 50
4 BM&F Bovespa 47
5 Banco Bradesco 46
5 BRF 46
6 Natura 45
7 Petrobras 44
8 Vale 43
9 Oi 42
10 Banco Santander 38

Tabela 2 - Ranking de companhias pertencentes ao recorte com mais iniciativas de sustentabilidade social
presentes nos relatérios anuais ou de sustentabilidade

6.5. Pontuacao em iniciativas de sustentabilidade social por tipo de
controle acionario

Quanto ao tipo de controle, vimos que o desempenho em adog¢ao de iniciativas

de sustentabilidade das companhias mistas é 36% melhor do que o das companhias

privadas, enquanto o das privatizadas € 15% melhor do que as companhias que

sempre tiveram controle privado. Ja quanto ao desempenho na adogao de iniciativas

de sustentabilidade social, o resultado das companhias mistas é ainda melhor, 43%

superior ao das companhias privadas. As companhias que foram privatizadas tém

89 O ranking foi obtido a partir da média das pontuagdes obtidas por ano nos relatérios publicados de
cada uma das companhias. O calculo da média considerou apenas os anos em que houve de fato
publicacado, para nao prejudicar empresas que nao fizeram relatos todos os anos.
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pontuacdo 19% melhor do que a das companhias que sempre tiveram controle

privado.

A seguir, o box-plot comparativo do tipo de controle das companhias. Ha
claramente uma maior pontuagao na adogao de iniciativas de sustentabilidade social
para as empresas de capital misto, com ressalva que o numero de empresas de capital
misto analisadas ¢é relativamente pequeno. Observadas anualmente, estas
companhias possuem mais iniciativas (verificando-se o valor minimo, do primeiro
quartil, da mediana, do terceiro quartil e do valor maximo) se comparadas as suas

contrapartes privadas, em todos os anos contemplados pelo recorte de pesquisa.
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Grafico 4 - Pontuagbes médias em iniciativas de sustentabilidade social por tipo de controle (privado,
misto ou privatizado)

As empresas que foram privatizadas também apresentaram maior pontuagao
média do que as privadas. No entanto, a pontuacio total das privatizadas ainda é

menor do que o das companhias mistas. Este resultado apoia mais uma vez a hipétese
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de que o controle estatal tem um peso relevante na incidéncia de politicas de
sustentabilidade social: as privatizadas, como conjunto, estdo entre as mistas e as

privadas.

Isto pode indicar uma certa mentalidade de “bem-estar social’ presente na
cultura organizacional destas companhias. Dentre as 14 companhias analisadas que
sdo de capital misto ou privatizado®, boa parte delas surgiu no contexto do periodo
de industrializacdo por meio da substituicdo de importacbes de matriz

desenvolvimentista®'.

Cinco delas foram fundadas nos governos dos presidentes que mais
encamparam esta posicdo: Getulio Vargas (em cujos governos houve a criagdo das
empresas CSN, Vale, CEMIG, Petrobras), e Juscelino Kubitschek (em seu mandato
presidencial foi criada a Usiminas, e, além disso, a CEMIG foi fundada em Minas
Gerais quando ele era governador deste estado). Assim, uma hipdtese possivel é a
presenca de ideologias desenvolvimentistas e gerencialistas nas organizagdes que

tém ou tiveram controle estatal.

Além da possivel influéncia destas ideologias para a maior adogao de politicas
e praticas voltadas a sustentabilidade social, a propria condicdo de empresa publica
pode influenciar estas empresas a terem outras preocupagdes que n&o apenas gerar
lucro aos acionistas. De acordo com os discursos encontrados nos relatorios, elas
parecem ver como parte de suas atribuigcdes garantir um certo nivel de vida e
beneficios para seus funcionarios. O regime do funcionalismo publico também pode

ter peso significativo neste sentido.

Pode-se, ainda, conjecturar que tais medidas partam de uma visao mais ampla
da fungdo social da empresa, que se alinha a metas e objetivos governamentais.
Também é digno de nota que atualmente o Governo Federal possui uma série de

programas € compromissos voluntarios para promover a equidade de género e o0s

% As companhias de capital misto sdo: Banco do Brasil, Eletrobras, CESP, Sabesp, CEMIG, Copel e
Petrobras. Ja as companhias que passaram por processo de privatizagdo sdo: CSN, CPFL Energia,
Embraer, Oi, Telefénica, Usiminas e Vale.
91 Faria (2010).
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direitos humanos nas organizagbes®’, e estes programas tém muitas adesdes de

estatais.

O bom desempenho destas empresas tende a continuar com a introdugao de
normas que obrigam estas empresas a terem uma atuagéo mais transparente. A Lei
das Estatais (Lei 13.303/2016) exige que companhias mistas publiquem relatérios de
sustentabilidade ou relatérios integrados®®. Embora todas as companhias mistas em
nossa amostra tenham publicado relatorios do tipo durante todo o periodo temporal
abrangido por este trabalho, é possivel que outras ndo o fagam com a mesma

constancia.

Nesse sentido, a obrigatoriedade, além de conferir maior transparéncia, tende
a incentivar a melhora dos processos e politicas em sustentabilidade, pois estes

deverao necessariamente ser reportados ao publico.

6.6. Pontuacao em iniciativas de sustentabilidade social por setor de
atividade econémica
Quanto aos setores econdémicos, o setor terciario possui a melhor média de
pontuagdo em sustentabilidade (61 pontos). Em seguida vem o setor secundario (56)
e, com pior desempenho, o primario (51). Isto significa que o setor terciario (mais bem
colocado) possui desempenho 16% melhor do que o setor primario (mais mal

colocado) na adogéo de iniciativas de sustentabilidade.

Quanto ao desempenho em sustentabilidade social, o setor terciario também
possui a melhor média de pontuagao (31 pontos). O setor terciario possui a melhor
média de pontuagdo em sustentabilidade social (31 pontos). Em seguida vem o setor
secundario (29), e, com pior desempenho, o primario (25). Ou seja, em iniciativas de

92 Tem-se, por exemplo, o Programa Pré-Equidade de Género e Raga, a Declaragdo de Compromisso
Corporativo no Enfrentamento da Violéncia Sexual contra Criangas e Adolescentes, o Cadastro de
Empresa Pro-Etica, dentre outros.
93 Art. 8° da Lei 13.303/2016. “As empresas publicas e as sociedades de economia mista deverdo
observar, no minimo, os seguintes requisitos de transparéncia: (...) IX - divulgacdo anual de relatério
integrado ou de sustentabilidade.”
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sustentabilidade social, o setor terciario (mais bem colocado) possui desempenho

19% melhor do que o setor primario (mais mal colocado).

A que se pode atribuir a diferenca de padrbes de atuacéo entre os diferentes
setores? A literatura especializada no tema ja reportou a existéncia de fenbmenos
miméticos quanto a adogdo de iniciativas empresariais®*. Quando uma empresa
dominante em um dado setor econbmico adota uma politica, as outras companhias

mais fracas tendem a adota-la também para ndo perder competitividade.

Ou seja: as empresas que inovam e instituem boas praticas também
desempenham, de forma, indireta, uma funcéo de disseminacéo destas dentro de seu
setor. O pertencimento a um setor de atividade econémica especifico pode prever até

mesmo a ocorréncia de comportamentos ilegais por parte das empresas®.

Assim, podem surgir diferencas na adogdo de determinadas politicas em
funcdo do setor no qual as companhias estdo compreendidas. O grafico indica que a
diferenga em questao esta no fato de que as companhias cujo negécio consiste na
prestacdo de servigos, supostamente mais ligadas ao consumidor, tém performance

mais elevada em sustentabilidade.

Entretanto, curiosamente, no setor secundario, aquelas que fabricam produtos
cujo destino também é o consumidor vao pior do que as que produzem bens
industriais. Isto contraria o sugerido pela literatura de que empresas do setor
secundario de bens de consumo teriam desempenho superior ao menos em
responsabilidade social®®, por serem mais atentas a externalidades que podem afetar

as percepgdes do consumidor e por terem imagem mais exposta ao publico.

Portanto, no caso do setor terciario, a maior adogéo de politicas e praticas de
sustentabilidade pode ser impulsionada pela maior exposicdo da imagem da

companhia a opinido publica, pela oportunidade de geragao de publicidade positiva e

94 DiMaggio e Powell (1983).
% Baucus e Near (1991).
9% Jones (1999).
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pela possibilidade de converter esta publicidade em um diferencial que conquista

nichos de mercado especificos .

Ja no caso do setor secundario de bens de producao, a disseminacdo das
iniciativas pode se relacionar ao fato de que muitas empresas de bens de producao
lidam intensamente com recursos naturais, estando mais expostas a escandalos
ambientais e danos reputacionais. Pelo mesmo motivo, elas também costumam estar
sob intenso escrutinio de autoridades ambientais. A literatura aponta a existéncia
deste fendbmeno no caso de algumas industrias pertencentes ao setor primario que

tém as mesmas caracteristicas®’.

E possivel, portanto, verificar que a performance em sustentabilidade varia em
funcdo do setor de atividade econdbmica da companhia, como indicam alguns
autores®. Nesse sentido, ha estudo que indica a existéncia de correlagdo positiva
entre os niveis de adog¢ao de iniciativas de responsabilidade social corporativa de uma
empresa e 0s niveis de adogao de outras que sao suas competidoras diretas no

mesmo setor®.

Quanto aos setores de atuagdo ou atividade econdmica, os lideres em
desempenho em adogao de iniciativas de sustentabilidade s&o: instituicdes financeiras
(80 pontos); telecomunicagdes (70); energia elétrica (69); veiculos e pegas (65) e
alimentos e producgdo agricola (62). Ja os setores com as piores pontuagdes em
iniciativas de sustentabilidade sao: servigos especializados (32 pontos); siderurgia

(33); papel e celulose (41); construgao civil e infraestrutura (42) e bebidas e fumo (44).

Isto significa que o setor de instituicbes financeiras (mais bem colocado) possui
desempenho 65% melhor do que os setores de siderurgia e servigos especializados

(mais mal colocados).

97 Jones (1999).
%8 Beliveau et al (1994); Jones (1999).
9 Beliveau et al (1994).
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Grafico 5 - Pontuagbes médias em iniciativas de sustentabilidade social por setor de atividade econémica

E possivel constatar no grafico outro aspecto além das constatacdes a ele
aplicaveis acerca dos setores econdmicos. Descontando-se setores cujo universo
amostral é reduzido, por conterem apenas uma empresa (agua e saneamento,
materiais de construgcédo e decoragdo, mineragao e eletroeletrénica), observa-se que
os setores com maior numero de iniciativas sdo aqueles mais regulados no contexto

nacional.

Os setores de telecomunicacéo e energia elétrica ambos possuem agéncias
reguladoras proprias (ANATEL' e ANEEL'™') que fiscalizam e impdem regras
especificas ao setor. As instituigbes financeiras estdo sujeitas as resolugdes
provenientes do Banco Central (BACEN) — que, apesar de ser uma autarquia ligada
ao governo federal, funciona de certa forma como uma agéncia reguladora,

fiscalizando o sistema financeiro nacional.

100 ANATEL (Agéncia Nacional de Telecomunicagdes).
101 ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica).
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O BACEN determinou, em resolucdo de 2014, que instituicdes financeiras
devem adotar politica socioambiental'®?. J& a ANEEL estabelece, desde 2001, a
publicacdo de balanco social por parte das companhias do setor elétrico’®. Os dados
sugerem, portanto, que a regulacao estatal tem grande potencial para influenciar que
agentes de mercado pertencentes a setores especificos adotem mais iniciativas

voltadas a promocéao da sustentabilidade.

6.7. Pontuacao em iniciativas de sustentabilidade social por porte
(numero de colaboradores)

O grafico a seguir, relativo a pontuagéo em iniciativas de sustentabilidade por
numero de funcionarios da companhia, sugere a existéncia de uma relagao
significativa entre quantidade de colaboradores e maior presenga dessas iniciativas.
Pode ser que empresas maiores nessa dimensdo, justamente pela relevancia
numeérica, sofram maior pressdo do mercado e de outros players relevantes para a

adocao de tais agdes, como ja sugerido em outro trabalho sobre o tema'%.

102 Resolugdo BACEN 4.327/2014: “Art. 1° Esta Resolugéo dispde sobre as diretrizes que, considerados
os principios de relevancia e proporcionalidade, devem ser observadas no estabelecimento e na
implementagéo da Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA) pelas instituigbes financeiras
e demais instituigbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. ”

103 Resolugdo ANEEL 444/2001: “Institui o Manual de Contabilidade do Servigo Publico de Energia
Elétrica, englobando o Plano de Contas revisado, com instrugdes contabeis e roteiro para elaboragdo
e divulgacéo de informagbes econbmicas e financeiras. ”

Manual de Contabilidade do Servigo Publico de Energia Elétrica: “6.2. Instrugbes gerais: 5. (...) Com a
Prestagcdo Anual de Contas - PAC, serdo enviadas as Demonstragées Contabeis do exercicio findo
publicadas nos termos da Resolugdo ANEEL no 64, de 13 de margo de 1998, incluindo a Composicéo
do Capital Social, o Balango Social, a Demonstragdo do Fluxo de Caixa e a Demonstragdo do Valor
Adicionado {(...).”

104 Jones (1999).
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Gréfico 6 - Pontuagbes médias em iniciativas de sustentabilidade social por nimero de funcionarios

Vale fazer a ressalva de que mesmo as empresas com menor numero de
colaboradores ainda possuem muito mais funcionarios, na média, que a maioria das

companhias brasileiras.

6.8. Pontuacao em iniciativas de sustentabilidade social por capitalizagao
de mercado
Resultado similar é visivel no grafico relativo a pontuagdo em capitalizagéo de

mercado da empresa: aquelas que possuem maior capitalizacdo tém mais iniciativas.

Acima de 25bi —_ -
De 10bi a 25bi A A
Até 10bi A — -
0 20 40 60 80 100 120

Grafico 7 - Pontuagbes médias em iniciativas de sustentabilidade por capitalizagdo de mercado
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Esta relacdo pode ser uma via de mao dupla: pode ser que as empresas que
possuem maior valor de mercado figuem mais expostas a pressdes pela adogao
destas politicas e acabem as implantando, ou que a adogao de tais politicas seja um
dos componentes responsaveis pelo maior valor de mercado da companhia. Ambas

sdo hipbteses bastante apoiadas pelos estudos ja existentes sobre o tema.

A literatura sobre investimento em sustentabilidade e resultado econémico das
companhias geralmente verifica correlagao positiva entre as duas variaveis a longo
prazo'%, Também foi constatado o potencial do desenvolvimento de politicas e
praticas de sustentabilidade como vantagem competitiva'®. No entanto, ha trabalhos
que sé verificaram efeitos indiretos, e ndo correlagbes claras'®’ em contextos

nacionais especificos.

Da mesma forma, ha estudo que indica correlagdo negativa entre iniciativas do
tipo e rentabilidade financeira a curto prazo'®, a despeito da correlagéo positiva se
manter no longo prazo. Outro indica que os investimentos em sustentabilidade podem
ir em detrimento do desempenho financeiro no caso de empresas de pequeno
porte'%, o que de certa forma se relaciona ao achado aqui exposto de que empresas
com menor numero de funcionarios ou valor de mercado possuem menos iniciativas

de sustentabilidade.

Isso sugere que, atualmente, a gestao de sustentabilidade talvez seja pensada
e pautada a partir da realidade e do benchmarking de melhores praticas de empresas
de porte muito elevado. Assim, mesmo empresas que sdo grandes em relagdo a
média nacional, mas que nao sao as maiores, podem encontrar dificuldades na

implementacao de iniciativas desse tipo.

105 Pereira Moliner et al. (2015); Leonidou et al. (2013); Llach et al. (2013); Galdano-Gomez et al.
(2008).

106 Gonzalez-Benito et al (2005).

107 Zhu et al (2013).

108 Khanna e Damon (1999).

109 Cafién e Garcés (2006).
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A falta de parametros de sustentabilidade que sejam realistas e adequados ao
porte das companhias pode ser potencialmente ainda mais grave para as pequenas e
médias empresas (PMEs), cuja realidade n&o € capturada por este estudo. A
promogado da sustentabilidade nas PMEs tem um impacto social significativo'® e
subestimado no contexto nacional. No Brasil, 99% dos estabelecimentos empresariais
sdo pequenas e médias empresas, as quais sdo responsaveis por 52% dos empregos

formais no setor privado"".

Estudo feito com pequenos e médios empreendedores indicou que estes veem
como principais obstaculos a uma atuagado mais ativa quanto a criacdo de politicas e
praticas de responsabilidade social corporativa em suas empresas a falta de recursos
e de conhecimento sobre o tema''?. Fica clara, portanto, a necessidade de mais
estudos sobre a sustentabilidade social nas PMEs, bem como de iniciativas
empresariais e politicas publicas voltadas a promocao desses valores, difusdo de

conhecimento e assessoria técnica de empreendedores nessas questoes.

6.9. Pontuacao em iniciativas de sustentabilidade social por reputacao
empresarial
A reputagao € uma métrica importante para avaliagdo do desempenho geral de
uma companhia. Com base em reputacdo, partes interessadas frequentemente
tomam decisdes relevantes sobre que investimentos, produtos e trajetorias de carreira
escolher''3. As consequéncias positivas de uma boa reputagdo corporativa incluem'
a possibilidade de cobrar precos mais altos, aumento de acesso ao mercado de
capitais; atracdo de investidores, maiores retornos por meio da diminuicdo da

mobilidade de rivais no setor, dentre outras.

Utilizando os dados da pesquisa de reputacdo corporativa realizada pela
Merco, que tem como objetivo mensurar a reputagédo das empresas, analisou-se a

relacdo entre a quantidade de iniciativas de sustentabilidade social e a reputacao

110 Vives (2005).

111 Sebrae (2019).

112 Vives (2005).

113 Dowling (1986); Fombrun e Shanley (1990).
114 Ver revisdo de Fombrun e Shanley (1990).
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corporativa das companhias. Foram utilizados os rankings de 2014 e 2016, para
minimizar eventuais distor¢des, ja que aparentemente as empresas estatais cairam
no ranking de 2016 devido a crise. Mesmo assim, os resultados obtidos foram

semelhantes para os dois anos analisados.
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Pontuacgdo Politicas de Sustentabilidade

Gréfico 8 - Correlagao entre pontuagcdo em reputagao e pontuacao em iniciativas de sustentabilidade
social em 2014, para as companhias pertencentes ao recorte

Analisando-se a relagao entre a reputacdo e a quantidade de iniciativas de
sustentabilidade social, vé-se uma correlacao positiva tanto em 2016 quanto em 2014.
Isto indica que a adogao de iniciativas de sustentabilidade é positivamente relacionada
a boa reputagdo no ambiente empresarial nacional — ou que politicas que possuem
boa reputacido nacional adotam mais politicas de sustentabilidade.
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Grafico 9 - Correlagdo entre pontuagdo em reputagado e pontuagdo em iniciativas de sustentabilidade
social em 2016, para as companhias pertencentes ao recorte

Trata-se de resultado ja antecipado pela literatura sobre o tema. Autores
sugerem que partes interessadas e acionistas veem bom desempenho em
responsabilidade social corporativa como um indicador de competéncia na gestéo'®.
Pesquisas indicam correlacdo positiva entre a responsividade das companhias a
demandas sociais — especialmente por meio da adogcao de iniciativas como
investimentos em fundagdes e em organizagdes filantropicas — e maiores indices de
reputagéo’s.

Analisando-se a relagdo, mas separando as companhias entre empresas de
controle privado e empresas de controle misto ou que foram privatizadas, a relagao
continua sendo positiva, mas com maior significancia e magnitude, e percebe-se que
as estatais tém uma pior reputagdo para a mesma quantidade de iniciativas de

sustentabilidade social.

115 Alexander e Bucholtz (1978); Bowman e Haire (1975); McGuire et al (1988).
116 Fombrun e Shanley (1990).
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Grafico 10 - Correlagdo entre pontuagdo em reputagao e pontuagdo em iniciativas de sustentabilidade
social em 2014, para as companhias pertencentes ao recorte, por tipo de controle

O dado é esperado, considerando que, ao mesmo tempo, companhias mistas

possuem uma quantidade maior de iniciativas do tipo em relacéo as de capital privado,

e que a imagem delas foi bastante prejudicada pelos diversos escandalos de

corrupgao que ocorreram no contexto nacional.
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Grafico 11 - Correlagao entre pontuagdo em reputagao e pontuagcao em iniciativas de sustentabilidade
social em 2016, para as companhias pertencentes ao recorte, por tipo de controle
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Como exemplos de casos que tiveram como algumas de suas protagonistas
empresas estatais pode-se citar o Mensaldo (que envolveu Correios e Banco do
Brasil) e a Lava-Jato (que teve como um dos seus eixos centrais a investigacao do
“petrolao”). Vale também citar, como aspecto que pode ter influenciado negativamente
a pontuacao em reputacdo destas companhias, a piora da situagao fiscal e do

endividamento do Estado como um todo.

6.10. Correlacao entre variaveis financeiras e a pontuagao das companhias

na adogao de iniciativas de sustentabilidade social
Os resultados obtidos ao analisar a relagdo entre as variaveis financeiras e a
presenca de iniciativas de sustentabilidade social apresentaram, na sua maior parte,
correlacbes na mesma direcdo: a maior presenca de iniciativas de sustentabilidade

estava associada a piores indicadores financeiros.

A explicagao para tal resultado se deve a janela de tempo a qual se refere a
base de dados. A crise econémica que se iniciou em 2014, e que se intensificou em
2015, prejudicou especialmente as empresas publicas, considerando os setores de
atividade econb6mica destas (como, por exemplo, energia elétrica e quimica e
petroquimica) e sua relagdo com o Estado cuja situagao fiscal e de endividamento

deteriorou significativamente.

Como estas empresas apresentam maior presengca de iniciativas de
sustentabilidade, a relacdo entre as variaveis financeiras e a pontuacdo em iniciativas
durante a janela de pesquisa foi a responsavel pela distorcdo das medidas de
associacdo. Por conta destas variacdes relativas a contexto, os dados abaixo sao
pouco representativos para se inferir uma correlagcdo mais geral entre a adogao de

iniciativas de sustentabilidade e métricas financeiras.

Pontuagao na adogao
de iniciativas de
sustentabilidade

social

Pontuagao na adogao
de iniciativas de
sustentabilidade

Divida Liquida/EBITDA 0.08 0.09
Divida Total/EBITDA 0.11 0.11
Divida Liquida/Stakeholders Equity 0.14 0.14

0.05 0.05

Divida Total/Ativos Totais
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EBITDA/Gasto com Juros -0.19 -0.22
Faturamento (%YoY) -0.08 -0.04
EBITDA (%YoY) -0.06 0.04
Margem EBITDA -0.25 -0.16
Margem Operacional -0.31 -0.23
Net Income (1 Yr Growth) -0.13 -0.10
Profit Margin -0.17 -0.12
Capital Expenditure to Sales 0.02 0.02
Return on Invested Capital -0.26 -0.25
Return on Assets -0.30 -0.29
Return on Common Equity -0.10 -0.12
Operating Return on Equity -0.14 -0.14
Current Market Cap 0.36 0.36
Enterprise Value 0.23 0.24
Enterprise Value/EBITDA -0.28 -0.27
P/E -0.04 -0.03
Est P/E Curr Year -0.22 -0.26
Price to Free Cash Flow 0.14 -0.17
Dividend Indicated Yield 0.16 0.22

7. Consideragoes finais
A partir dos dados apresentados neste relatério de pesquisa, € possivel tirar
algumas conclusdes acerca do estado da arte das iniciativas em sustentabilidade
social das companhias brasileiras de grande porte e fazer algumas reflexbes de
natureza critica acerca do que é preciso melhorar neste ambito. Em primeiro lugar,
vale destacar que a quantidade de iniciativas empreendidas desde 2012 até 2015 se

manteve relativamente constante, com aumento pouco significativo.

Em segundo lugar, notou-se, em relagdo as macrocategorias de iniciativas de
sustentabilidade e as dez iniciativas do género mais adotadas, que o conceito de
sustentabilidade existente se refere predominantemente a sua dimensao ambiental. A
sustentabilidade social parece ser discutida de forma atrelada a temas ambientais e
negligenciada como algo menos relevante. Dentre as dez politicas mais adotadas,

metade sdo ambientais e s6 uma é ligada a temas de discriminac&o e diversidade.

Constatou-se, também, que as iniciativas em sustentabilidade social sao

predominantemente voltadas ao investimento em projetos sociais. Ou seja, tais
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medidas possuem um carater filantropico e voltado ao publico externo das
companhias. Politicas e praticas voltadas ao publico interno em temas como
diversidade e equilibrio entre trabalho e familia sdo comparativamente menos

empregadas.

Como ja dito, trata-se de um dado que indica uma possivel problematica.
Primeiro, porque o publico interno n&o pode ter seus interesses preteridos em prol de
interesses externos. Pelo contrario: a atuacao frente ao publico interno pode ser uma
das formas mais efetivas das companhias gerarem transformacéao social real, e néo

mera publicidade positiva.

Segundo, porque estas iniciativas ndo tém carater estrutural para redugéo das
desigualdades. Apesar de ser importante e bem-vindo, o investimento em projetos
sociais por vezes acaba sendo uma forma da empresa ganhar legitimidade social sem,
por exemplo, que ela se comprometa a utilizar a posi¢ao privilegiada que possui para
exigir uma postura mais proativa por parte das autoridades governamentais.

Além disso, foi observado que, dentre as empresas com maior quantidade de
politicas e praticas de sustentabilidade social, a maioria € ou ja foi uma sociedade de
economia mista. A média de pontuagao das empresas mistas tomadas em conjunto é
43% maior que a das privadas. O controle estatal das agdes parece influenciar uma
maior preocupagao com o tema, seja pelo contexto de surgimento das companhias,
seja por uma visdo mais ampla e mais alinhada a politicas publicas sobre a fungéo

social da empresa.

Em terceiro lugar, os setores mais atuantes no tema sdo o terciario e o
secundario voltado a bens de producéo, talvez em fungao da composi¢ao da carteira
de ativos da Ibovespa, que reine mais empresas deste tipo. Também é possivel que,
no caso do setor terciario, a adogao de tais iniciativas seja ligada ao fato de que sao
empresas mais conhecidas e expostas ao publico em geral, ja que prestam servigos

diretamente ao consumidor.
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Dentre os setores com desempenhos mais notaveis, pode-se citar instituicoes
financeiras, energia elétrica e telecomunicagdes. Importa mencionar que tais setores
sdo intensamente regulados, inclusive em temas de sustentabilidade social. Dois
deles (energia e telecomunicagdes) contam com uma agéncia reguladora, e o outro
(instituicdes financeiras) é regulamentado por uma autarquia que possui poderes

normativos e fiscalizatorios semelhantes.

Vemos, portanto, que a regulacdo estatal tem grande papel na atuagédo das
empresas em prol da sustentabilidade social. Setores econdmicos altamente
regulados possuem melhor desempenho na tematica. Por outro lado, a existéncia de
deducdes fiscais a projetos sociais pode ter direcionado as companhias a priorizarem
este aspecto em detrimento de outras frentes de atuacgéo voltadas ao publico interno,

como a promocéao da diversidade.

Vale ainda destacar o claro padrao constatado em relacdo ao porte e a
capitalizagao de mercado das companhias. As empresas que possuem maior numero
de funcionarios e maior valor de mercado possuem mais politicas e praticas de
sustentabilidade social. Isto pode ocorrer por conta da maior exposicao delas a opiniao
publica. Por outro lado, no caso do valor de mercado, pode ser que tais empresas
tenham mais recursos ociosos que permitem o dispéndio em mais iniciativas do

género.

Ainda ha uma terceira hipotese: de que empresas que adotam mais iniciativas
de sustentabilidade social tenham incremento no valor de mercado por conta da
publicidade positiva e do aumento na reputagao gerados. Isto é corroborado pela clara
correlacdo encontrada entre presenca de praticas e politicas de sustentabilidade

social e reputagcao das empresas no contexto brasileiro nos anos de 2014 e 2016.

Esperamos, com este trabalho, ter discutido a atuagdo das companhias
brasileiras na tematica da sustentabilidade social e ter qualificado uma agenda de
pesquisa no tema que seja mais informada pelas evidéncias empiricas existentes.
Também pretendemos que os resultados aqui apresentados possam servir de
subsidio para outras pesquisas que discutam, dentre outros temas, o papel da
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reqgulacdo estatal na geracdo de incentivos para uma atuagao empresarial mais

socialmente sustentavel.
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