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ARTIGOS :

As companhias brasileiras sao
soclalmente sustentaveis? Uma
analise das iniciativas nos relatorios de
sustentabilidade de companhias
brasileiras

ARE BRAZILIAN COMPANIES SOCIALLY SUSTAINABLE? AN ANALYSIS OF THE INITIATIVES ON
BRAZILIAN COMPANIES’ SUSTAINABILITY REPORTS

Ligia Pires Pinto", Andre Terreri® e Heloisa Bianquini®

Resumo

Este artigo apresenta um levantamento das iniciativas de sustentabilidade social
adotadas por companhias que compoem o Ibovespa, utilizando seus relatdrios de
sustentabilidade publicados entre 2012 e 2016 como fontes de pesquisa. A pesquisa
tem como objetivo realizar uma analise critica do estado da arte da gestao da sus-
tentabilidade social no contexto corporativo brasileiro. A metodologia adotada para
a coleta e a sistematizacao dos dados foi a teorizacao fundamentada em dados
(TFD). Os autores observaram correlacoes positivas entre a adocao de iniciativas de
sustentabilidade social e o niumero de funcionarios, a capitalizacao de mercado e a
reputacao das companhias. Observou-se também que, nos relatoérios de sustentabi-
lidade, o conceito de sustentabilidade é entendido de forma a privilegiar a dimensao
ambiental, em detrimento do aspecto social, com excecao dos investimentos sociais.
Por fim, verificou-se que a diversidade foi negligenciada em relacao a outras cate-
gorias de iniciativas.

Palavras-chave
Sustentabilidade; sustentabilidade social; responsabilidade social corporativa; com-
pliance; direito empresarial.

Abstract

This article presents a survey about social sustainability initiatives adopted by com-
panies that compose the Ibovespa index, using their sustainability reports published
from 2012 to 2016 as research sources. The research aims to carry out a critical
analysis of the state of the art of social sustainability management in the Brazilian
corporate context. The methodology adopted for the gathering and organization of
data was grounded theory. The authors observed positive correlations between the
adoption of social sustainability initiatives and the number of employees, market
capitalization, and corporate reputation. It was also observed that, on sustainability
reports, the concept of sustainability is understood in a way that privileges the envi-
ronmental dimension to the detriment of the social aspect, exceptions made for
social investments. Finally, it was noted that diversity initiatives have been compar-
atively neglected in comparison to other categories of initiatives.

Keywords
Sustainability; social sustainability; corporate social responsibility; compliance;
business law.
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AS COMPANHIAS BRASILEIRAS SAO SOCIALMENTE SUSTENTAVEIS? : 2

INTRODUCAO
A Constitui¢do de 1988 estabeleceu em seu art. 170" uma ordem econémica que tem, como
principio implicito, a fun¢ao social da empresa. Embora nao cite nominalmente esse con-
ceito, o texto constitucional estabelece uma série de principios que sujeitam a atividade dos
entes privados a ditames de justiga social. A literatura juridica sobre o tema se debrugou,
desde entdo, sobre tentativas de defini¢ao do conceito de fungao social da empresa (COM-
PARATO, 1986 ¢ 1996; GRAU, 1984; LAMY FILHO, 1992; PINTO JR., 2010).

Essa literatura discute o tema partindo de algumas perguntas principais: no que consiste
e como concretizar o principio da fun¢ao social da empresa? Quais instrumentos juridicos
podem ser empregados para incentivar ou obrigar as empresas a desempenharem um papel
mais ativo na promog¢ao do bem-estar social? Esse trabalho de conceitualizagao e reflexao ¢ de
extrema relevancia para a avaliagdo de sua concretizagao a partir de instrumentos juridicos.

Entretanto, esses trabalhos nao levam em conta a perspectiva dos agentes economicos na
assunc¢ao da fungao social da empresa por meio da adogao de politicas e praticas voluntarias
nesse sentido. Tendo em mente essa lacuna na literatura, este artigo visa oferecer algumas con-
tribuigGes a gestao da sustentabilidade social no Brasil a partir da apresentagao de um levanta-
mento do estado da arte das iniciativas de sustentabilidade social das companhias brasileiras.

O objetivo deste artigo ¢ discutir o desenvolvimento da tematica da sustentabilidade social
no Brasil a partir do conceito de fungao social da empresa e dos dados obtidos por este levan-
tamento, que foi conduzido de acordo com a metodologia da teorizagao fundamentada em
dados (TFD). Em primeiro lugar, a comparagao e a analise de iniciativas das companhias de
maior relevancia no ambiente corporativo nacional podem ser uteis para fundamentar novas
iniciativas e aprimorar as existentes. Em segundo lugar, o estudo dessas iniciativas fornece
subsidios para a criagao de novos modelos regulatorios e melhora dos existentes em temas de
sustentabilidade social.

Em terceiro lugar, o artigo desenvolve argumentos que exploram, de forma inédita, as
intersecgoes entre o principio juridico da fungao social da empresa e a tematica da gestao da
sustentabilidade social. Busca-se compreender como formas de autorregulagao introduzidas

pelos proprios agentes de mercado, como certificagdes voluntarias setoriais e multissetoriais,

1 Art. 170 da Constituicao Federal: “A ordem economica, fundada na valoriza¢ao do trabalho humano e na
livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justi¢a social,
observados os seguintes principios: I — soberania nacional; Il — propriedade privada; III — fungao social da
propriedade; IV — livre concorréncia; V — defesa do consumidor; VI — defesa do meio ambiente, inclusive
mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servigos e de seus pro-
cessos de elaboragao e prestagao; VII — redugao das desigualdades regionais e sociais; VIII — busca do pleno
emprego; IX — tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasilei-

»

ras e que tenham sua sede e administragao no Pais. [...]
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bem como politicas e préticas corporativas de sustentabilidade social podem ser formas de

concretizagao desses principios.

1. O DEBATE SOBRE OS PAPEIS E A FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA

Um dos espagos mais relevantes de exercicio de poder social ¢ o ambiente corporativo. Os ato-
res que tém poder de deliberagao dentro das grandes companhias detém o potencial de gerar
desenvolvimento econémico e social. As decisdes tomadas por essas empresas geram externa-
lidades positivas e negativas: apesar da geragao de empregos e riquezas para a sociedade, as
empresas impoem custos sociais e ambientais sem necessariamente pagarem por isso (SILVEI-
RA; 2015, p. 64).

Por isso, ao longo do tempo, desenvolveu-se um grande debate com o objetivo de com-
preender qual seria a melhor maneira de lidar com as consequéncias sociais da atividade empre-
sarial. A despeito do relativo consenso quanto a necessidade de se reduzirem os custos das
externalidades negativas, ha dissenso em relagao a reparti¢ao de responsabilidades entre gover-
nos e companhias. As duas posi¢des centrais nesse debate sdo a contratualista e a instituciona-
lista (SILVEIRA, 2015).

A posigao contratualista foi popularizada pela obra The Modern Corporation and Private
Property (em portugués, A sociedade anonima moderna e a propriedade privada), de Adolf Berle e
Gardiner Means (1932). Berle e Means propuseram a teoria da agéncia, que tem como pres-
suposto a ideia de que os acionistas sao donos da empresa e os executivos sdo seus represen-
tantes. Como meros representantes, os ultimos deveriam guiar sua atuagao pelo melhor inte-
resse dos shareholders e pela maximizagao de seus lucros.

Os autores sustentaram essa posi¢ao em sentido normativo, afirmando que os acionistas
deveriam ser priorizados por serem os unicos a investirem capital irrecuperavel na compa-
nhia, sem garantia juridica de retorno financeiro (SILVEIRA, 2015). Berle e Means também
afirmaram que uma governanga guiada apenas pela geragao de lucro geraria maior eficiéncia
economica. As empresas deveriam entao pagar por suas externalidades, mas o montante deve-
ria ser definido por governos democraticamente eleitos e nao por executivos.

Entretanto, esse debate contou com um posicionamento contrario, a favor da assuncao
de um maior protagonismo da empresa na promogao do bem-estar social. A posigao insti-
tucionalista teve origem nos escritos do industrial alemao Walther Rathenau (1966, p.
912). O autor viu nas sociedades empresariais instrumentos para o renascimento economi-
co da Republica de Weimar. As organizagdes, segundo ele, deveriam transcender a socieda-
de comercial e ndo atuarem somente para atender aos interesses dos sécios (SALOMAO,
1998, p. 8).

Ja na decada de 1930, outro proponente do institucionalismo, Merrick Dodd, travou
longo debate com Berle e Means. Dodd (1932, p. 1148) atirmou que o debate publico cada

vez mais via a companhia aberta como “uma institui¢do economica que tem uma fungio social

ESCOLA DE DIREITO DE SAQ PAULO DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS REVISTADIREITOGV | SAOPAULO | V.17N.3 | e2142 | 2021



AS COMPANHIAS BRASILEIRAS SAO SOCIALMENTE SUSTENTAVEIS? & 4

tanto quanto uma fungao de geragao de lucros”. Para ele, acionistas nao sdo os tnicos que
investem capital irrecuperavel nas companhias: pode-se dizer o mesmo de funcionarios que
investem em formagdes especificas a seus cargos ou governos que constroem infraestrutura
para atrair empresas.

As criticas se disseminaram nos Estados Unidos, onde a titularidade acionaria das empresas
¢ bastante pulverizada. Outros paises, como Alemanha, Franga e Japao, tiveram ordenamentos
juridicos influenciados pelo institucionalismo. O mesmo ocorreu no Brasil: a Lei de Socieda-
des por Agdes (Lei n. 6.404/1976) prevé, no paragrafo tnico do art. 116,% o exercicio do
poder pelo acionista controlador para fazer a companhia “realizar o seu objeto e cumprir sua
fungao social”, explicitando os deveres para com “os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender”.

E possivel dizer que o principio da fungao social da empresa ¢ um claro herdeiro da posi-
¢ao institucionalista sobre o papel da empresa, por enxerga-la como ator social que deve aten-
der a interesses mais amplos do que os dos acionistas. O institucionalismo, traduzido juri-
dicamente no principio de fungao social da empresa, traz também o germe de um conceito
desenvolvido em um momento posterior na discussao sobre a sustentabilidade social, que ¢ o
de partes interessadas. E possivel observar isso na propria Lei de Sociedade por Agées, que,
de certa forma, considera os funcionarios e a comunidade em torno da empresa stakeholders
legitimos, que devem ter suas perspectivas levadas em conta.

A teoria das partes interessadas, proposta por R. Edward Freeman, argumenta que as
empresas devem ser conduzidas por um modelo de negocios que leve em conta os interesses
de todas as pessoas por elas afetadas (“partes interessadas”), mesmo que isso diminua os
lucros dos acionistas a curto prazo (FREEMAN, 1984). Freeman afirma que, a longo prazo,
o modelo gera maior eficiéncia economica, maior capacidade adaptativa e perenidade do
negocio. A teoria das partes interessadas acabou por prevalecer tanto nos debates teoricos
quanto na pratica empresarial —nesse tltimo caso por meio da adogdo de politicas e praticas

voltadas a esses pﬁblicos.

2 Art. 116 da Lei de Sociedades por A¢oes (Lei n. 6.404/1976): “Entende-se por acionista controlador a pessoa,
natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) ¢
titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagoes da
assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia. Paragrafo unico.
O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua
fungao social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela traba-

lham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”.
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A ordem economica instituida pelos ditames constitucionais tambem estabelece princi-
pios aos agentes economicos que tém como consequéncia normativa a consideragao da socie-
dade empresarial como instituigao com fins mais amplos do que a geragao de lucro, e que deve
desempenhar uma fungio social.® Além disso, o texto normativo reconhece no direito socie-
tario brasileiro a fung¢do de instrumento de implementagao de politicas publicas em prol des-
ses valores — além do art. 170, o art. 2194 dispoe que o mercado interno deve ser incentivado
para viabilizar o desenvolvimento cultural e socioeconomico.

Nessa esteira, a descentralizagao administrativa presente na Constitui¢ao teve papel rele-
vante para a assung¢ao de um maior protagonismo dos entes privados na promogao do bem-
-estar social. Ao delegar boa parte da prestagao de servigos publicos relevantes, como educagao
e saude, aos estados e municipios, tal arranjo incentivou a cooperagao entre o setor publico e
o privado em iniciativas de carater filantropico e de inclusao social, facilitando o trabalho con-
junto em razao da maior proximidade com os entes (FISCHER, 2005; SANCHEZ-RODRI-
GUEZ, 2014). O deficit das contas publicas e a hiperinflagao dos anos 1980 tornaram essas ini-
ciativas cada vez mais necessarias.

Houve um breve retorno da teoria da agéncia nos anos 1980 e 1990, em um contexto de
politicas de austeridade em paises como Estados Unidos e Inglaterra. Contudo, crises e escan-
dalos empresariais no fim da década de 1990 e na década de 2000 (como a crise asiatica e a
crise financeira de 2008) geraram ceticismo quanto a eficiéncia gerada por uma gestao pauta-
da na ideia de maximizagdo de lucros de acionistas como tnica prioridade das empresas.

Assim, o novo conceito de sustentabilidade empresarial ganha forga, visto que serve para
propagar a ideia de que as empresas deveriam desempenhar fungées de promogao do bem-estar
social. Langado em 1987 pela Comissao Mundial sobre Desenvolvimento e Meio Ambiente, o
documento “Nosso Futuro Comum” estabeleceu o conceito de sustentabilidade como o dever
de planejar a utilizagao de recursos nas atividades economicas, levando-se em conta as neces-
sidades do presente, sem prejudicar o atendimento das necessidades economicas, sociais e
ambientais das futuras geragées.

Isso significa que as companhias devem buscar alinhar seus interesses nao apenas com

as demandas de suas partes interessadas atuais, mas também com as demandas das proximas

3 O art. 170 estabelece os principios da chamada “ordem econémica”, que teriam “por fim assegurar a todos
existéncia digna, conforme os ditames da justiga social”. Esses objetivos, que devem ser levados em conta na
atividade exercida por agentes economicos, trazem principios que se relacionam claramente a tematica da sus-
tentabilidade social. Entre esses principios, estao, em especial, a fungao social da propriedade (inc. III), a defe-

sa do consumidor (inc. V), a defesa do meio ambiente (inc. VI) e a redugao das desigualdades sociais (inc. VII).

4 Art. 219 da Constitui¢ao Federal: “O mercado interno integra o patrimonio nacional e sera incentivado de
modo a viabilizar o desenvolvimento cultural e socioeconémico, o bem-estar da populagao e a autonomia

»

tecnologica do Pais, nos termos de lei federal. [...]
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geragoes. Assim, mais do que uma preocupagao social, ambiental ou de governanga, a susten-
tabilidade ¢ um aspecto fundamental a ser considerado em uma estrategia que busque garantir
a perenidade do negocio de uma companhia.

A ideia de sustentabilidade, no limite, nada mais ¢ do que uma forma de conceitualiza¢ao
da fungdo social da empresa a partir de uma perspectiva que enfatiza essa atuagao como, mais
do que um dever, um imperativo estrateégico. Ja a sustentabilidade social, também conhecida
como responsabilidade social corporativa, ¢ um conceito que enxerga como um imperativo
etico para as companhias a manutengao de uma “relagdo ética e transparente da organizagao
com todas as suas partes interessadas, visando ao desenvolvimento sustentavel”, conforme a
norma NBR 16001/ABNT.

Parte-se 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
ctico e da justica social, a justificativa desse dever ¢ a ideia de que a empresa esta inserida na
sociedade e dela se beneficia para captagao de recursos para sua atividade. Por outro lado, do
ponto de vista pragmatico, entende-se que tais iniciativas podem ser positivas para o desempe-
nho financeiro da companhia — isso porque elas contribuem para a menor exposi¢ao das empre-
sas a riscos economicos, juridicos e reputacionais.

Novamente, o conceito de sustentabilidade social também pode ser considerado um
novo enquadramento da fun¢ao social da empresa, enfatizando a assun¢ao de responsabi-
lidades por parte dos agentes economicos como forma de mitigagao de riscos. Em conso-
nancia com essa mudanga de paradigma, comegaram a surgir as primeiras iniciativas cor-
porativas de sustentabilidade, que logo se tornaram pauta do dia nas grandes companhias
(OECD, 2001).

Tais iniciativas, alem de atenderem a legislagao, tendem a extrapola-la, criando padrées
de atuagao e se somando de forma a criar um ambiente de autorregulagio empresarial
pro-sustentabilidade. Essas iniciativas chegaram ao Brasil, primeiro adotadas por empresas
multinacionais (FLEURY, 2000) e posteriormente disseminadas nas companhias nacio-
nais por demandas de fornecedores, clientes, consumidores e investidores, principalmen-
te internacionalis.

Hoje o Brasil ¢ visto como lideranga em sustentabilidade empresarial entre os paises em
desenvolvimento (MOON, 2019; GRUNINGER, 2019; SANCHEZ-RODRIGUEZ, 2014),
resultado de um longo caminho de disseminagao de valores de sustentabilidade no contexto
corporativo. Como marcos do protagonismo brasileiro nesse processo, podem—se citar a
contribui¢do para a criagdo do padrao internacional ISO 26000, que estabelece diretrizes em
sustentabilidade ambiental, e a Conferéncia Rio+20 (Conferéncia das Na¢oes Unidas para o
Desenvolvimento Sustentavel), sediada no Rio de Janeiro.

No entanto, ainda existem inumeros desafios para a implantagao adequada de parame-
tros de sustentabilidade no contexto brasileiro. Entre os fatores estruturais a serem apon-

tados, vale indicar as altas e crescentes taxas de desigualdade social e pobreza no Brasil
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(NERI, 2018), aliadas a processos historicos de exclusio como a escravidao. O ambiente de
negocios brasileiro ¢ também marcado pela corrupgaio (MOON, 2019).

O enforcement juridico ¢ deficiente ou mesmo inexistente em certas regices, incluindo
ambitos trabalhista e ambiental (SOBCZAK e MARTINS, 2010). A seguranga mitigada em
relagdo a direitos de propriedade (PORTUGAL GOUVEA, 2012) ¢ a grande burocracia
existente para o exercicio legal da atividade empresarial (DOBERS e HALME, 2009) tam-
bém influenciam negativamente na assungao de responsabilidades social e ambiental por

parte das empresas.

2. METODO ADOTADO

O metodo empregado neste artigo baseou-se na leitura e na sistematizagao das informagoes
de relatorios de sustentabilidade, os quais sao disponibilizados pelas proprias companhias em
suas paginas na internet. Essa sistematizagao foi realizada de acordo com a metodologia da
teorizacao fundamentada em dados, na qual foram criadas categorias e subcategorias de ini-

ciativas, que serviram para a conformagao de base de dados em formato binario.

2.1. PERFIL DA AMOSTRA
Quanto ao perfil das companbhias, o trabalho teve como objeto 62 das 66 companhias que

compoem o Ibovespa.5 Delas:

* Cinquenta e cinco sao de controle privado e 7 sdo de controle misto.

* Entre as companhias de controle privado, 7 passaram por processo de privatizagao.

* Quinze por cento sdo do setor primario, 51% sao do setor secundario e 34% sio do
setor terciario.

* Os setores mais presentes sao: energia (9); instituigdes financeiras (6); e construgao civil
e infraestrutura (6).

* A maioria esta na menor faixa de capitalizagao de mercado (R$ 1-10 bilhoes).

* A maioria esta na faixa mediana de nimero de funcionarios (10 mil-25 mil).

5  Foram excluidas do recorte de pesquisa as companhias Itausa e Metalurgica Gerdau por serem controladoras
de empresas que ja constavam do recorte (Banco Itatt Unibanco e Gerdau), sendo as informagoes relatadas
as mesmas. Tambem foi excluida a empresa BB Seguridade, que era parte do Banco do Brasil, mas teve o seu
capital aberto, pois os relatorios de ambas tambeém eram os mesmos. Optou-se por excluir a Bradespar por

ser apenas uma gestora das participagdes acionarias do Bradesco.
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2.2. PERGUNTAS DE PESQUISA E FONTES EMPREGADAS

A pergunta central a que este estudo busca responder ¢: “Quais sdo as iniciativas de sustenta-
bilidade social informadas pelas companhias participantes do Ibovespa em seus relatérios anuais ou de
sustentabilidade? O que elas tem a dizer sobre a assung¢do do papel de promog¢do do bem-estar social (fun-
¢cdo social) por parte das companhias brasileiras?”. Essa questao central ¢ acompanhada de sub-
perguntas de pesquisa voltadas a verificar a possivel existéncia de padrées quanto a adogao

de iniciativas de sustentabilidade social. Perguntou-se:

* Quais as iniciativas mais adotadas? Como estavam posicionadas as iniciativas de sustentabi-
lidade social nesse contexto?
. . A \ ~ e e . ’
* Quais companhias tém melhor desempenho quanto a adogao dessas iniciativas? Ha algum
padrao quanto a adogao dessas iniciativas em relagdo a variaveis relativas as companhias
(tipo de controle, setor economico, porte, capitalizagao de mercado das companhias, repu-

tacdo e desempenho em variaveis financeiras)?

A fonte principal da pesquisa foram os relatorios anuais ou de sustentabilidade publicados
pelas companhias do Ibovespa — documentos cujo objetivo ¢ a descri¢ao de todos os aspectos
da atividade empresarial em um relato completo, para um publico diversificado. A pesquisa do
tipo de controle das empresas foi feita manualmente. No que se refere a categorizagao por
setores econdmicos, esta foi baseada nos Indicadores Ethos (2013), com adaptagdes.®

Por ultimo, os dados referentes as variaveis financeiras, ao porte das companbhias e a capi-
talizagdo de mercado foram obtidos por meio da plataforma Economatica. Os dados relativos

a reputagao corporativa sio do Ranking Merco de Reputagao Corporativa.

2.3. DESCRIQAO DAS VARIAVEIS CRIADAS A PARTIR DA CODIFICA(;AO

Fez-se a elaboragao de categorias a partir dos relatorios, utilizando analise documental e TFD,
uma tecnica de pesquisa que tem como objetivo garantir que elaboragdes teoricas e catego-
rias de analise em uma dada pesquisa guardem relagao estreita com os dados coletados. Trata-
-se de uma técnica indutiva — isto ¢, suas perguntas de pesquisa nao partem de uma hipotese
a ser verificada por meio da observagao empirica (GLASER e STRAUSS, 1967).

ATFD tem como objetivo permitir a teorizagao enraizada nos dados obtidos, indo alem de
uma simples descri¢ao para entendé-los como reiteragdes de um fenémeno social. Ela prescre-
ve a codificagao dos dados coletados em trés categorias, de crescente complexidade. A codifi-
cagao aberta (que no Quadro 1 ¢ identificada como “contetido da subcategoria”) consiste na

construgao de codigos de baixo grau de complexidade e alto grau de enraizamento no texto.

6 A categoria do setor “Petroleo e gas” foi absorvida pela categoria “Quimica e petroquimica”, e o setor “Far-

maceéutica” foi redesignado como “Farmacéutica e cuidados pessoais”.
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A codificagao axial tem como fim a elaboragao de categorias mais abrangentes. Trata-se,
neste artigo, do que ¢ denominado “subcategoria” e “categoria”. Ja a codificagao seletiva, que
consiste na elaboragao de macrocategorias, bem como na teorizagao a respeito delas, tem
como fim a discussao dos elementos obtidos pelas codificagdes anteriores, principalmente a

partir de analises comparativas. O contetido da codificagao encontra-se no Quadro 1, a seguir.
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QUADRO 1 — CATEGORIZACAO ELABORADA PARA A PESQUISA

MACROCATEGORIA

CATEGORIA

AS COMPANHIAS BRASILEIRAS SAO SOCIALMENTE SUSTENTAVEIS? &

SUBCATEGORIA

CONTEUDO DA SUBCATEGORIA

CONTEXTO DE
SUSTENTABILIDADE
DAS COMPANHIAS

SUSTENTABILIDADE
VOLTADA AO
PUBLICO EXTERNO

COMUNICACAQ E
ENGAJAMENTO COM
PARTES INTERESSADAS

IDENTIFICACAO DE DEMANDAS DOS
PUBLICOS DE INTERESSE DAS
COMPANHIAS E CRIACAO DE CANAIS
PARA CAPTA-LAS.

SUSTENTABILIDADE
VOLTADA AO PUBLICO
INTERNO

INICIATIVAS GERAIS DE
SUSTENTABILIDADE
CORPORATIVA

INICIATIVAS AMPLAS DE
SUSTENTABILIDADE QUE INTEGRAM
OS ASPECTOS AMBIENTAL, SOCIALE
ECONOMICO/DE GOVERNANCA.

SUSTENTABILIDADE

DIMENSAO AMBIENTAL DA

AMBIENTAL SUSTENTABILIDADE.
GOVERNANCA CORPORATIVA SUSTENTABILIDADE NA

E COMBATE A CORRUPCAQ GOVERNANCA DA COMPANHIA.
GESTAO DE PESSOAS INICIATIVAS DE ADMINISTRACAQ DE

RECURSOS HUMANOS.

INICIATIVAS DE
SUSTENTABILIDADE
SOCIAL

SUSTENTABILIDADE
SOCIALVOLTADA AO
PUBLICO EXTERNO

COMUNICACAOQ E PROMOCAOQ
DA SUSTENTABILIDADE
SOCIAL ENTRE AS PARTES
INTERESSADAS

INICIATIVAS VOLTADAS A
ASSEGURAR 0 COMPROMISSO COM
A SUSTENTABILIDADE SOCIAL POR
PARTE DOS PUBLICOS DE
INTERESSE DA COMPANHIA.

INVESTIMENTO SOCIAL
PRIVADO EXTERNO

INVESTIMENTO EM PROJETOS
SOCIAIS JAEXISTENTES OU
CRIACAOQ DE PROJETOS SOCIAIS.

INVESTIMENTO SOCIAL
PRIVADO EXTERNO EM PROL
DA DIVERSIDADE

INVESTIMENTO EM PROJETOS
EXISTENTES EM DIVERSIDADE OU
CRIACAQ DE PROJETOS.

SUSTENTABILIDADE
SOCIALVOLTADA AC
PUBLICO INTERNO

ACULTURAMENTO INTERNO
EM PROL DA
SUSTENTABILIDADE SOCIAL

PROMOCAO INTERNA DOS VALORES,
PRINCIPIOS E METAS DE
SUSTENTABILIDADE SOCIAL.

QUALIDADE DE VIDA E SAUDE
DOS COLABORADORES

GARANTIA DA SAUDE E SEGURANCA
DE COLABORADORES E CONCESSAQ
DE BENEFICIOS.

EQUILIBRIO ENTRE
TRABALHO E VIDA PESSOAL
DOS COLABORADORES

FLEXIBILIZACAO DE HORARIOS E
ROTINAS DE TRABALHO OU
CONCESSAOQ DE LICENCAS.

INCLUSAO EM PROL DA
DIVERSIDADE

INCLUSAO DE GRUPQS SOCIAIS
SUB-REPRESENTADOS NO QUADRO
FUNCIONAL DA COMPANHIA.

CAPACITACAQ E ASCENSAQ EM

PROL DA DIVERSIDADE

ASCENSAO DE GRUPOS SUB-
-REPRESENTADOS NOS QUADROS DA
COMPANHIA.

MONITORAMENTO EM PROL DA

SUSTENTABILIDADE SOCIAL

CENSOS E MENSURACOES EM TEMAS
DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL.
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3. PRINCIPAIS RESULTADOS
3. 1. A SUSTENTABILIDADE SOCIAL NO CONTEXTO DAS INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE

3.1.1. PONTUACOES EM MACROCATEGORIAS DE INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE

Nesta se¢ao, ¢ tragado um panorama da gestao da sustentabilidade das companhias brasilei-
ras e do posicionamento da sustentabilidade social a partir dos dados sobre adogao de inicia-
tivas pertencentes as macrocategorias elaboradas.

No Grafico 1, a seguir, observa-se que os investimentos das empresas em sustentabilidade
nao se distribuem de maneira uniforme. Em primeiro lugar estao os investimentos em projetos
sociais, o que indica grande preocupagao das companhias com o desenvolvimento das comu-
nidades nas quais atuam. As cinco formas mais comuns de investimento social estao presentes
em mais da metade dos relatorios. Entre os possiveis motivos para isso, pode-se citar a facil

utilizagao dessas agdes como marketing para as companhias.

GRAFICO 1 — PONTUA(;@ES MEDIAS EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE, POR CATEGORIAS
DE INICIATIVAS

Iniciativas gerais de investimento social privado externo _ i
Iniciativas em prol da qualidade de vida e satde dos ____|
colaboradores ‘ ' ‘ ‘ 1 |
Iniciativas de gestao de pessoas ——— -
Iniciativas de comunicacdo e engajamento com partes 1 1 ‘ ‘
interessadas ! _ | |
Iniciativas de sustentabilidade ambiental f———NNNI——
Iniciativas de governanca corporativa e combate a corrupcao |——_——.—| :
Iniciativas de monitoramento em prol da sustentabilidade |
social F— I ————— |

Iniciativas de comunicacao e promocao da sustentabilidade |
social entre as partes interessadas ;— !

Iniciativas gerais de sustentabilidade corporativa __ ; ; |

Iniciativas de investimento social privado externo em prol da 1 ; 1
diversidade N ; ?

Iniciativas de inclusdo em prol da diversidade HIl——— |

Iniciativas em prol do equilibrio entre trabalho e vida pessoal

dos colaboradores |HE———

Iniciativas de aculturamento interno em prol da - 1 1 I
sustentabilidade social ‘ | |

Iniciativas de capacitagao e ascensao em prol da diversidade r—1

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

Fonte: Elaboragao propria.
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O investimento em projetos sociais ¢ uma forma relativamente barata e simples de associar
a imagem da empresa a valores de sustentabilidade e conferir a ela certa legitimidade. Tambem
pode servir como forma de gestao reputacional conforme estudos que indicam correlagao entre
maior reputagao corporativa e o investimento filantropico (FOMBRUN e SHANLEY, 1990).

A opgao por focar a atuagao social nesses tipos de projetos ¢ antiga no ambiente corpora-
tivo nacional. Em pesquisa realizada em 1999, 57% de 1.200 companhias nacionais possuiam
projetos sociais fora do ambito da missao e da estrategia estabelecidas pela organizagao (FIS-
CHER, 1999). O estudo indica que os quatro temas favoritos para o investimento social
empresarial eram, como constatado de forma semelhante nesta pesquisa, a educagao, o meio
ambiente, a cultura e a saude. O publico de interesse preferido sdo criangas e adolescentes.

Esse cenario pouco mudou: os temas e o publico dos projetos sociais sdo os mesmos. Isso
ocorre em parte porque a atuagao estatal em diversas areas se mantém deficiente. Os resul-
tados refletem um contexto institucional fragil, no qual organiza¢Ges da sociedade civil e
entidades privadas assumem responsabilidades estatais. No entanto, ha autores que veem na
disseminagao dessas iniciativas modismo e certa falta de senso critico dos lideres de organi-
zagdes, os quais buscam essa atuagao para se legitimar de forma personalista, em vez de rei-
vindicar uma atuagao mais proativa do Estado (JAMALI e MIRSHAK, 2007).

O investimento em projetos sociais ¢ facilitado por leis de captagiao de patrocinio, como
a Lei Rouanet (Lein. 8.313/1991) e a Lei de Incentivo ao Esporte (Lein. 11.438/2006), as
quais possibilitam dedugao no imposto de renda de parte dos valores investidos em projetos
sociais. Diferentemente do pretendido, essas leis podem servir como incentivo para que a
atuagao em sustentabilidade social por parte das empresas se d¢ de forma desequilibrada,
priorizando a atuagdo externa em detrimento da interna em temas como diversidade ou equi-
librio entre trabalho e vida pessoal.

Como os recursos das companhias sdo finitos e o investimento em sustentabilidade social
nao parece ser prioridade da maioria delas, ¢ importante que o formulador de politicas publi-
cas reflita sobre quais incentivos estabelece e quais papé¢is desempenhados pelas companhias
acabam sendo negligenciados, ao menos em parte, em razao desses mesmos incentivos. Os
investimentos sociais sdo importantes, mas menos do que a introdugao de principios de sus-
tentabilidade social nas atividades centrais para o negocio da companhia. Além disso, ¢ essen-
cial que se considerem outras partes interessadas, como o publico interno.

A segunda categoria no ranking ¢ a de iniciativas em prol da satde e qualidade de vida dos
colaboradores. A categoria compreende politicas destinadas a saude e a prevengao de doengas
ocupacionais dos funcionarios e a qualidade de vida como um todo. S3o iniciativas que tém
como objetivo evitar eventuais contingéncias perante a justiga trabalhista em relagao a aciden-
tes de trabalho, fomentar a atragao e retengao de talentos por meio do oferecimento de bene-
ficios e reduzir o absenteismo de colaboradores por lesdes e doengas.

Nos tltimos lugares estao as iniciativas em prol da diversidade, de equilibrio entre traba-

lho e vida pessoal dos colaboradores e aculturamento interno. As iniciativas menos adotadas
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sao voltadas ao publico interno da companhia, a mudanga da cultura da empresa e em prol
da diversidade. Trata-se de uma perda de oportunidade em termos de gestao de sustentabi-
lidade. O investimento no publico externo ¢ mais visivel e tem potencial de gerar maior
publicidade positiva — e a publicidade ¢ relevante na correlagao entre a adogao de iniciativas
de sustentabilidade e desempenho financeiro da firma (WAGNER, 2010).

Entretanto, o investimento no publico interno ¢ igualmente importante para a atragao e a
retengao de talentos, representando uma vantagem competitiva (BOXALL e STEENEVELD,
1999; BOXALL e PURCELL, 2003) e contribuindo para a inovagao, a produtividade (BOXALL
e PURCELL, 2003) e a perenidade do negocio (HAMEL e PRAHALAD, 1993; LEONARD-
-BARTON;, 1998). Nessa toada, a dificuldade no recrutamento de talentos e o turnover exces-
sivo acarretam custos financeiros e nao financeiros relevantes para a organizagao.

Por obvio, os custos resultantes do turnover e da perda de talentos podem ser mitigados
com a adogao de medidas que favoregam o equilibrio entre trabalho e vida pessoal de cola-
boradores e que promovam o respeito a diversidade no ambiente de trabalho. Essas politi-
cas e praticas aumentam o engajamento e a intengao de funcionarios de permanecer na empresa
(CATALYST, 2005), alem de servirem para a atragao de novos talentos, principalmente de
grupos sociais sub-representados (KANG et al., 2016).

3.1.2.AS DEZ INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE MAIS ADOTADAS
Os percentuais de presenca das dez iniciativas de sustentabilidade mais adotadas nos rela-

torios estao indicados no Grafico 2, a seguir.

GRAFICO 2 — PERCENTUAIS DE PRESENCA DAS DEZ INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE
MAIS ADOTADAS NOS RELATORIOS

Acoes para coleta e destinacdo correta de residuos ‘ 77% ‘
Investimento em projetos sociais voltados a educacao 74%
Cédigo de conduta | | | | | | : 74”?/6
Acoes internas contra desperdicio de dgua e energia 74%
Acdes de reciclagem 71%
Censo de colaboradores por género ‘ : 65% ‘
Investimento em projetos sociais de sustentabilidade ambiental 64%
Investimento em projetos sociais voltados a cultura 64%
Acdes para diminuicdo de emissdo de gases GEE ‘ ‘ 63%
Ouvidoria externa | | ‘ ‘ ‘ ‘ 62%3

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

Fonte: Elaboragao propria.
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Entre as dez iniciativas mais frequentes nos relatorios analisados, 50% sao voltadas a sus-
tentabilidade ambiental e 30% a projetos sociais. A predominancia dos temas ambientais indica
uma concepgao de sustentabilidade atrelada a dimensao ambiental do conceito. O dado corro-
bora estudos anteriores, os quais constataram que, no contexto corporativo, a sustentabilidade
social ¢ comparativamente menos trabalhada (LABUSCHAGNE, BRENT e ERCK, 2005;
VISSER e SUNTER, 2002).

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 (JONES, 1999). Aqui, a predominancia das iniciativas ambien-
tais parece confirmar tal hipotese, embora possa estar ligada a super-representagao dos seto-
res primario e secundario de industria de base na amostra (como energia elétrica, infraestru-
tura, quimica e petroquimica, papel e celulose, etc.).

Tal hipotese tambeém ¢ endossada por outras pesquisas nacionais. Estudo aponta que inicia-
tivas empresariais em empresas do Norte do Brasil, que geralmente exploram recursos naturais
e estdo perto da Floresta Amazonica, sao mais voltadas a sustentabilidade ambiental (GALE-
GO-ALVAREZ, FORMIGONI ¢ ANTUNES, 2014). J4 as empresas do Nordeste, regido com
maiores indices de pobreza no pais (IBGE, 2018), tém mais iniciativas de sustentabilidade social
(GALEGO—ALVAREZ, FORMIGONI e ANTUNES, 2014).

Trata-se de resultado esperado a luz da teoria dos stakeholders. As praticas de responsabili-
dade social corporativa podem variar dependendo das diferengas entre setores econémicos
quanto a pressoes e demandas socioambientais das partes interessadas. Contudo, uma ¢nfase
excessiva em um so aspecto da sustentabilidade pode resultar em desequilibrio em relagao aos
outros pilares (governanga e social).

Estudos sobre sustentabilidade e performance financeira de companhias indicam que a
correlagao entre desempenho financeiro e investimento em sustentabilidade ambiental ¢ mais
forte do que em relagao a investimentos em sustentabilidade social e de governanga (WAG-
NER, 2010). Constatou-se que investimento na sustentabilidade ambiental tem efeitos dire-
tos na performance econémica, enquanto na social tem so efeitos de moderagao.

A mesma pesquisa aponta que a publicidade das iniciativas adotadas pela empresa modera
a correlagao entre desempenho econémico e adogao delas. Isso sugere que a alta correlagao
entre performance financeira e atuagao ambiental pode ser devida, em parte, a um consenso
maior do publico em relagdo a necessidade da preservagao da natureza do que em relagdo a
diminuigao das desigualdades sociais.

3.2. PONTUACAO TOTAL EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL
Notou-se que nao houve aumento significativo quanto a adogao de iniciativas de sustentabili-

dade social entre 2012 e 2016 (ver Grafico 3). Como o Brasil atualmente encontra-se em uma
fase de consolidagao de iniciativas do tipo (SANCHEZ-RODRIGUEZ, 2014), ¢ esperado que

nao ocorram grandes mudangas durante a janela temporal estudada.
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GRAFICO 3 — PONTUACAO TOTAL EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL, POR
ANO DOS RELATORIOS

2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboragao propria.

3.3 AS DEZ COMPANHIAS COM MELHOR PONTUAQAO EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL
No ranking” das dez companhias com melhor pontuacao em iniciativas de sustentabilidade
social, vé-se que a lideranga em iniciativas do género esta com o setor terciario, mais espe-
cificamente com as instituigdes financeiras, que contam com quatro companhias entre os dez
primeiros lugares. Logo em seguida estao as empresas do setor secundario, com duas do setor
de bens de produgao e uma do setor de bens de consumo. As empresas do setor primario estao

em posicao inferior quanto a lideranca na tematica (Tabela 1).
pPoOsI¢ q ¢

7 O ranking foi criado a partir da média das pontuagdes obtidas por ano nos relatorios publicados de cada
uma das companhias. O calculo da média considerou apenas os anos em que houve de fato publicagao, para

nao prejudicar empresas que nao fizeram relatos todos os anos.
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TABELA 1 — RANKING DE COMPANHIAS PERTENCENTES AO RECORTE COM MAIS
INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL PRESENTES NOS RELATORIOS ANUAIS OU DE
SUSTENTABILIDADE

COLOCACAO NO RANKING COMPANHIA PONTUACAO
1 ITAU 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 by
8 VALE 43
9 ol 42
10 BANCO SANTANDER 38

Fonte: Elaboragao propria, com dados obtidos a partir da media das pontuagdes anuais nos relatorios

publicados de cada uma das companhias.

34 PONTUAQAO EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL POR TIPO DE CONTROLE ACIONARIO
Quanto ao tipo de controle, vimos que o desempenho em adogao de iniciativas de sustenta-
bilidade social das companhias mistas ¢ 43% superior ao das companhias privadas (Grafico 4).
As companhias que foram privatizadas tém pontuagao 19% melhor do que a das companhias
que sempre tiveram controle privado. Entretanto, ha a ressalva de que o numero de empresas
de capital misto analisadas ¢ pequeno. Observadas ano a ano, as mistas tém mais iniciativas se

comparadas as suas contrapartes privadas em todos os anos da pesquisa.
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GRAFICO 4 — DESEMPENHO DAS COMPANHIAS EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE
SOCIAL PORTIPO DE CONTROLE

MISTA PRIVADA PRIVATIZADA

M 2012 ™ 2013 2014 2015 M 2016

Fonte: Elaboragao propria.

As empresas privatizadas apresentaram maior pontuagdo meédia do que as privadas. No
entanto, a pontuagao das privatizadas ¢ menor do que a das mistas. O resultado sugere 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. Uma hipotese para isso ¢ a
presenca de certa mentalidade de “bem-estar social” na cultura das companbhias.

Das catorze companhias analisadas que sao de capital misto ou privatizado,8 boa parte
surgiu durante os anos 1930 a 1950, periodo no qual ocorreu um processo de industriali-
zagao por meio da substituigao de importagdes. Cinco delas foram fundadas nos governos
dos presidentes que mais encamparam a posigao desenvolvimentista: Getulio Vargas (CSN,
Vale, Cemig, Petrobras) e Juscelino Kubitschek (Usiminas — alem disso, a Cemig foi funda-

da em Minas Gerais, quando ele era governador do estado).

8  As companhias de capital misto sio: Banco do Brasil, Eletrobras, Cesp, Sabesp, Cemig, Copel e Petrobras.
Ja as companhias privatizadas: CSN, CPFL Energia, Embraer, Oi, Telefonica, Usiminas e Vale.
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Assim, pode haver uma presenca de ideologias desenvolvimentistas e gerencialistas em
organizagoes que tém ou tiveram controle estatal. A propria condigao de empresa publica
pode influenciar essas empresas a terem outras preocupagdes alem de gerar lucro aos acio-
nistas. De acordo com os discursos vistos nos relatorios, elas parecem ver como parte de
suas atribui¢des a garantia de um certo nivel de vida e beneficios para seus funcionarios. O
regime do funcionalismo publico também pode ter peso significativo.

Além disso, pode ser que nessas empresas haja visdo mais ampla da fung¢ao social da empre-
sa, alinhada a objetivos governamentais. Também ¢ digno de nota que atualmente o Governo
Federal possui uma série de compromissos voluntarios para promover os direitos humanos nas
organizagdes.” O bom desempenho das estatais tende a continuar com a introdugdo de normas
que induzem maior transparéncia. A Lei das Estatais (Lei n. 13.303/2016) exige que compa-
nhias mistas publiquem relatorios de sustentabilidade ou integrados,m o que pode incentivar a

melhora dos processos em sustentabilidade, em razao do reporte ao publico.

3.5. PONTHA(;AO EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL POR SETOR DE ATIVIDADE
ECONOMICA

Quanto aos setores economicos, o setor terciario tem a melhor média de pontuagao (31 pon-
tos). Em seguida vem o setor secundario (29) e, com pior desempenho, o primario (25). Em
iniciativas de sustentabilidade social, o setor terciario tem desempenho 19% melhor do que
o primario (Grafico 5). A que se pode atribuir essa diferenga de padrées de atuagao entre os

diferentes setores?

9 Por exemplo, o Programa Pro-Equidade de Género e Raga, a Declaragao de Compromisso Corporativo no

Enfrentamento da Violéncia Sexual contra Criangas e Adolescentes, e o Cadastro de Empresa Pro-Etica.

10 Art. 8°da Lein. 13.303/2016: “As empresas publicas e as sociedades de economia mista deverao observar,
no minimo, os seguintes requisitos de transparéncia: [...] IX — divulgagao anual de relatorio integrado ou
de sustentabilidade”.
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GRAFICO 5 — PONTUA(;()ES MEDIAS EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL POR
SETOR DE ATIVIDADE ECONOMICA

Agua e saneamento 44,6
Mineracao : 43,2
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Fonte: Elaboragao propria.

A literatura ja reportou a existéncia de fendmenos mimeticos quanto a adogao de inicia-
tivas empresariais (DIMAGGIO e POWELL, 1983). Quando uma empresa dominante em
um setor economico adota uma politica, as outras companhias tendem a adota-la para nao
perderem competitividade. As empresas que instituem boas praticas tambem desempenham,
de forma indireta, a func¢ao de disseminagao destas dentro de seu setor. O pertencimento
a um setor pode prever até¢ comportamentos ilegais por parte das empresas (BAUCUS e
NEAR, 1991).

Nesta pesquisa, nota-se que as companhias cujo negocio consiste na prestagao de servi-
¢os, mais ligadas ao consumidor, tém performance mais elevada em sustentabilidade social.
Entretanto, no setor secundario, aquelas que produzem bens de consumo vao pior do que
as que produzem bens de produgao, contrariando estudos que observaram que empresas do
setor de bens de consumo teriam melhor desempenho no tema (JONES, 1999) por serem
mais atentas as percepgoes do consumidor e terem maior exposigao ao publico.

Portanto, no caso do setor terciario, a maior adocao de iniciativas de sustentabilidade social
pode ser devida a maior exposigao delas a opinido publica, a geragao de publicidade positiva

e a possibilidade de converter a publicidade em vantagem competitiva. Ja no setor secundario
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de bens de producao, a disseminagao das iniciativas pode se dever ao fato de que muitas das
empresas lidam intensamente com recursos naturais, estando mais expostas ao escrutinio de
autoridades ambientais, escandalos e danos reputacionais. A literatura notou esse fenomeno em
empresas do setor primario com as mesmas caracteristicas (JONES, 1999).

E possivel, entao, verificar que a performance em sustentabilidade social varia em fungao
do setor de atividade da companhia, como indicam alguns autores (BELIVEAU, COTTRILL
e O’NEILL, 1994; JONES, 1999). Nesse sentido, ha estudo que observou correlagao positiva
entre os niveis de adogdo de iniciativas de responsabilidade social corporativa de uma empre-
sa e os niveis de adog¢ao de outras que sdo suas competidoras no mesmo setor (BELIVEAU,
COTTRILL e O’NEILL, 1994).

Descontando-se setores cujo universo amostral ¢ reduzido, por conterem apenas uma
empresa (agua e saneamento, materiais de construgao e decoragao, mineragao e eletroeletro-
nica), os lideres em desempenho em adogao de iniciativas de sustentabilidade social quanto
aos setores de atividade economica sao instituigdes financeiras, telecomunicagGes e energia
elétrica. Ja os setores com as piores pontuagoes sao servigos especializados, siderurgia e papel
e celulose. O setor de institui¢es financeiras possui desempenho 66% melhor do que os seto-
res de siderurgia e servigos especializados.

E possivel constatar no Grafico 5 outro dado relevante: os setores com maior numero de
iniciativas sao aqueles mais regulados no contexto nacional. Os setores de telecomunicagao e
energia eletrica tém agéncias reguladoras proprias (Agéncia Nacional de Telecomunicag6es —
Anatel — e Agéncia Nacional de Energia Elétrica — Aneel), que fiscalizam e impSem regras
especificas ao setor. As institui¢oes financeiras estdo sujeitas as resolugdes provenientes do
Banco Central (Bacen), que, apesar de ser uma autarquia ligada ao Governo Federal, funciona
como uma agéncia reguladora, fiscalizando o sistema financeiro nacional.

O Bacen determinou, em 2014, que institui¢des financeiras devem adotar politica
socioambiental.!! J4 a Aneel estabelece, desde 2001, a publicacao de balango social por parte
das companhias do setor elétrico.'? Os dados sugerem que a regulagdo estatal tem grande
potencial para influenciar agentes de mercado a adotarem mais iniciativas em prol da sus-

tentabilidade social.

11 Resolugao Bacen n. 4.327/2014: “Art. 1° Esta Resolugao dispde sobre as diretrizes que, considerados os
principios de relevancia e proporcionalidade, devem ser observadas no estabelecimento e na implemen-
tagao da Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA) pelas institui¢oes financeiras e demais ins-

titui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil”.

12 Resolugao Aneel n. 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 elaboragio e divulgagao
de informagdes economicas e financeiras”. Manual de Contabilidade do Servigo Pablico de Energia Eletrica:

“6.2. 5.[...] Com a Prestacao Anual de Contas — PAC, serao enviadas as Demonstra¢goes Contabeis do
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3.6. PONTUACAO EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL POR PORTE

O Gratico 6, relativo a pontuagdo em iniciativas de sustentabilidade social por numero de
funcionarios da companhia, sugere a existéncia de relagao entre quantidade de colaboradores
e maior presenca dessas iniciativas. Pode ser que empresas maiores, justamente pela relevan-
cia numeérica, sofram maior pressao do mercado e de outros players relevantes para a adogao
de tais agdes, como ja sugerido em outro trabalho sobre o tema (JONES, 1999).

GRAFICO 6 — PONTUACOES MEDIAS EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL POR
NUMERO DE FUNCIONARIOS

Acima de 30.000 — —

Fonte: Elaboragao propria.

3.7. PONTHA(;AO EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL POR CAPITALIZA(;AO DE MERCADO
Resultado similar ¢ visivel no Grafico 7, relativo a pontuagao em capitalizagao de mercado
da empresa: aquelas que possuem maior capitalizagao tém mais iniciativas. Essa relagao pode
ser uma via de mao dupla: talvez as empresas que tém maior valor de mercado fiquem mais
expostas a pressoes pela adogao dessas politicas e acabem as implantando; ou a adogao delas
seja um dos componentes responsaveis pelo maior valor de mercado da companhia. Ambas

s30 hip(’)teses apoiadas por estudos sobre o tema.

exercicio findo publicadas nos termos da Resolu¢gao ANEEL no 64, de 13 de margo de 1998, incluindo
a Composicao do Capital Social, o Balango Social, a Demonstragao do Fluxo de Caixa e a Demonstragao
do Valor Adicionado”.
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GRAFICO 7 — PONTUACOES MEDIAS EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL POR
CAPITALIZACAO DE MERCADO
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Fonte: Elaboragao propria.

A literatura sobre investimento em sustentabilidade e resultado economico das compa-
nhias geralmente verifica correlagao positiva entre as duas variaveis a longo prazo (PEREIRA
MOLINER et al., 2015; LEONIDOU et al., 2013; LLACH et al., 2013; GALDEANO-
-GOMEZ, 2008). Também foi constatado o potencial do desenvolvimento de politicas e pra-
ticas de sustentabilidade como vantagem competitiva (GONZALEZ-BENITO ¢ GONZA-
LEZ-BENITO, 2005). No entanto, ha trabalhos que s6 verificaram efeitos indiretos, e nao
correlagées claras (ZHU, CORDEIRO e SARKIS, 2013) em contextos nacionais especificos.

Ha estudo que indica correlagao negativa entre iniciativas do tipo e rentabilidade financei-
ra a curto prazo (KHANNA e DAMON, 1999), a despeito de a correlagao positiva se manter
no longo prazo. Outro indica que os investimentos em sustentabilidade podem prejudicar o
desempenho financeiro em empresas de pequeno porte (CANON e GARCES, 2006).

Isso sugere que a gestao de sustentabilidade social talvez seja pensada e pautada a partir
da realidade e do benchmarking das praticas de empresas de porte muito elevado. Assim,
mesmo empresas que sao grandes em relagao a média nacional, mas que nao sao as maiores,
podem encontrar dificuldades na implementagao de iniciativas do tipo. A falta de parame-
tros realistas e adequados ao porte das companhias pode ser ainda mais grave para as peque-
nas e medias empresas (PMEs), cuja realidade nao ¢ capturada por este estudo.

A promogao da sustentabilidade nas PMEs tem um impacto social significativo (VIVES,
2005) e subestimado no contexto nacional. No Brasil, 99% dos estabelecimentos empresa-
riais sao pequenas e medias empresas, as quais sao responsaveis por 52% dos empregos for-
mais no setor privado (SEBRAE, 2019).

Estudo feito com pequenos e medios empreendedores indicou que estes veem como prin-
cipal obstaculo a uma atuagao mais ativa quanto a criagao de politicas e praticas de respon-

sabilidade social corporativa em suas empresas a falta de recursos e de conhecimento sobre o
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tema (VIVES, 2005). Fica clara, portanto, a necessidade de mais estudos sobre a sustentabili-
dade social nas PMEs, bem como de iniciativas empresariais e politicas publicas voltadas a

pPromogao desses valores e difusao de conhecimento para esse pﬁbliCO.

3.8. PONTUA(;AO EM INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL POR REPUTA(;AO EMPRESARIAL
A reputagao ¢ uma meétrica importante para avaliagdo do desempenho geral de uma compa-
nhia. Com base em reputagao, partes interessadas frequentemente tomam decisoes relevan-
tes sobre investimentos, produtos e trajetorias de carreira (DOWLING, 1986; FOMBRUN
e SHANLEY, 1990). As consequéncias positivas de uma boa reputagao corporativa incluem
possibilidade de cobrar pregos mais altos, aumento de acesso ao mercado de capitais, atragao
de investidores, maiores retornos por meio da diminui¢ao da mobilidade de rivais no setor,
entre outras (ver revisaio de FOMBRUN e SHANLEY, 1990).

Foi analisada a relagao entre a quantidade de iniciativas de sustentabilidade social e a repu-
tagdao corporativa das companhias. Foram utilizados os rankings de reputagao corporativa da
Merco de 2014 e 2016 para minimizar eventuais distor¢oes, ja que aparentemente as empre-
sas estatais cairam no ranking de 2016 devido a crise. Mesmo assim, os resultados obtidos foram
semelhantes para os dois anos analisados. Analisando-se a relagio entre a reputagao e a quan-
tidade de iniciativas de sustentabilidade social, vé-se uma correlagao positiva tanto em 2016
quanto em 2014.

O Grafico 8 apresenta as correlagdes entre pontuagao em reputagdo e pontuagao em

iniciativas de sustentabilidade social em 2016.

GRAFICO 8 — CORRELACOES ENTRE PONTUACAO EM REPUTACAO E PONTUACAO EM
INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL EM 2016
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Fonte: Elaboragao propria.
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Isso indica que a adogdo de iniciativas de sustentabilidade ¢ positivamente relacionada a boa
reputagao no ambiente empresarial nacional — ou que empresas que tém boa reputagao nacio-
nal adotam mais politicas de sustentabilidade. 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 gestao (ALE-
XANDER e BUCHOLTZ, 1978; BOWMAN e HAIRE, 1975; MCGUIRE, SUNDGREN e
SCHNEEWEIS, 1988).

Pesquisas indicam correlagdo positiva entre a responsividade das companhias a demandas
sociais — especialmente por meio da adogao de iniciativas como investimentos em fundagoes
e em organizagdes filantropicas — e maiores indices de reputagio (FOMBRUN e SHANLEY,
1990). Analisando-se a relagao, mas separando-se 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
reputagao para a mesma quantidade de iniciativas de sustentabilidade social.

O dado ¢ esperado, considerando que, a0 mesmo tempo, companhias mistas tém uma quan-
tidade maior de iniciativas do tipo em relagao as privadas e que a imagem daquelas foi preju-
dicada pelos diversos escandalos de corrupgao que ocorreram no contexto nacional.

O Grafico 9, a seguir, apresenta a correlagao entre pontuagao em reputagao e pontua-

¢ao em iniciativas de sustentabilidade social em 2016, por tipo de controle.

GRAFICO 9 — CORRELACAO ENTRE PONTUACAO EM REPUTACAO E PONTUACAO EM
INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL EM 2016, PORTIPO DE CONTROLE
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Fonte: Elaboragao propria.
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Como exemplos de casos que tiveram como algumas de suas protagonistas empresas esta-
tais, podem-se citar o Mensalao (que envolveu Correios e Banco do Brasil) e a Lava Jato (que

teve como um dos seus eixos centrais a investigacao do “Petrolao”).

3.9. CORRELACAO ENTRE VARIAVEIS FINANCEIRAS E A PONTUAGCAO DAS COMPANHIAS NA
ADO(;AO DE INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL

Os resultados obtidos ao analisar a relagdo entre as variaveis financeiras e a presenca de ini-
ciativas de sustentabilidade social apresentaram, na maioria, correlagdes na mesma diregao:
a maior presenca de iniciativas de sustentabilidade estava associada a piores indicadores finan-
ceiros. A explicagao disso pode estar na janela de tempo da base de dados. A crise economica
de 2014 prejudicou em especial as empresas publicas, considerando seus setores de atividade
economica (por exemplo, energia eletrica e quimica e petroquimica) e sua relagao com o Esta-
do, cuja situagao fiscal e de endividamento deteriorou significativamente.

Como essas empresas apresentam maior presenca de iniciativas de sustentabilidade, a rela-
¢ao entre as variaveis financeiras e a pontuagao em iniciativas durante a janela de pesquisa foi
a responsavel pela distor¢ao das medidas de associagao. Em vista dessas variagGes relativas a
contexto, os dados da Tabela 2 sao pouco representativos para inferir uma correlagio mais
geral entre a adogao de iniciativas de sustentabilidade e métricas financeiras.

TABELA 2 — ANALISE DE REGRESSAO: CORRELACOES ENTRE METRICAS FINANCEIRAS E
INICIATIVAS DE SUSTENTABILIDADE

ADOCAO DE INICIATIVAS ADOCAO DE INICIATIVAS DE
DE SUSTENTABILIDADE SUSTENTABILIDADE SOCIAL
DIVIDA LIQUIDA/EBITDA 0,08 0,09
DIVIDA TOTAL/EBITDA 0,11 0,11
DIVIDA LIQUIDA/PATRIMONIO LiQUIDO 0,14 0,14
DIVIDA TOTAL/ATIVOS TOTAIS 0,05 0,05
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 _ -0,23
LUCRO LiQUIDO (CRESCIMENTO EM 1 ANO) ~ -0,13 -0,10
(continua)
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ADOCAO DE INICIATIVAS ADOCAO DE INICIATIVAS DE
DE SUSTENTABILIDADE SUSTENTABILIDADE SOCIAL
MARGEM DE LUCRO -0,17 -0,12
DESPESA DE CAPITAL EM RELACAO
AO FATURAMENTO 0,02 0,02

RENTABILIDADE DO CAPITAL INVESTIDO

RENTABILIDADE DO ATIVO TOTAL MEDIO

RENTABILIDADE DO CAPITAL PROPRIO -0,10 -0,12

RENTABILIDADE OPERACIONAL DO
CAPITAL PROPRIO -0,14 -0,14

CAPITALIZACAO DE MERCADO ATUAL

VALOR DA COMPANHIA 0,23 0,24

VALOR DA COMPANHIA/EBITDA

QUOCIENTE PRECO/LUCRO -0,04 -0,03

QUOCIENTE PRECO/LUCRO DO ANO ATUAL | -0,22

PRECO EM RELACAQ A FLUXO DE CAIXA -0,14 -0,17

RETORNO INDICADO EM FORMA
DE DIVIDENDO 0,16 0,22

Fonte: Elaboragao propria.

CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos dados apresentados, ¢ possivel tirar algumas conclusées acerca do estado da arte
das iniciativas em sustentabilidade social das companhias brasileiras de grande porte e fazer
algumas reflexdes de natureza critica sobre o que ¢ preciso melhorar nesse ambito. O contex-
to corporativo brasileiro tem visto a disseminag¢ao do conceito de sustentabilidade social —
apesar de a palavra parecer nova, a sustentabilidade social nada mais ¢ do que uma nova rou-
pagem do conceito de fungao social da empresa, mas pensada a partir da otica dos agentes pri-
vados e da teoria dos stakeholders.

Nessa nova vestimenta, a promogao do bem-estar social por parte das companhias ¢ tida
nao apenas como um dever moral ou juridico, mas como um diferencial competitivo, uma
forma de mitigagao de riscos que vai além do juridico (como de imagem e reputacionais), e
mesmo um imperativo estratégico, que garante a perenidade da empresa a partir da escuta e

da conciliagdo de interesses das diversas partes interessadas.
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O estudo dos relatorios de sustentabilidade das companhias participantes do Ibovespa
por si so serve como indicagao de como os principios orientadores da ordem economica e
da condugao das relagdes negociais podem estar sendo parcialmente concretizados por meio
de instrumentos distintos do que aqueles que a literatura costuma considerar. A propria
publica¢do anual de relatorios com a descri¢ao da atuagdo da empresa na tematica da sus-
tentabilidade pode ser considerada uma nova forma de cumprimento dos deveres de infor-
magao e transparéncia presentes no principio da boa-fe objetiva (MARTINS-COSTA, 2004;
FORGIONI, 2015).

Isso porque esses relatorios téem como principal finalidade a prestagao de informagoes ao
investidor sobre a atuagao da empresa nas tematicas social, ambiental e de governanga. A reco-
mendagao de “relate ou explique” realizada pela B3 para empresas listadas, consistente na
publicacao de um relatorio de sustentabilidade, nada mais ¢ do que o mercado atuando na
dire¢ao de uma autorregulamentagao, em prol da assungao de deveres de informagao e trans-
paréncia perante investidores. Entretanto, embora os discursos da sustentabilidade social e da
transparéncia sejam cada vez mais populares, a realidade da promogao da sustentabilidade
social no Brasil mostra deficiéncias na atuagao das empresas.

Nesse sentido, o primeiro resultado relevante que o trabalho traz ¢ a inexisténcia de
aumento significativo quanto a adogao de iniciativas de sustentabilidade social entre 2012 e
2016. Observou-se que a atuagao das empresas em sustentabilidade ¢ mais voltada a iniciativas
de sustentabilidade ambiental e a filantropia. Temas como diversidade e incentivo ao equili-
brio entre trabalho e vida pessoal dos colaboradores sao relativamente negligenciados. A prio-
rizagao do aspecto ambiental em detrimento do social ¢ problematica, pois ambos sao igual-
mente importantes, especialmente em um pais desigual como o Brasil.

Ademais, a existéncia de dedugdes fiscais a projetos sociais também pode ter direcionado
as companhias a priorizarem esse aspecto em detrimento de outras frentes de atuagao voltadas
ao publico interno, como a promogio da diversidade. Ja quanto aos setores de atividade eco-
nomica, os lideres em adogdo de iniciativas de sustentabilidade social sao pertencentes ao
setor terciario, seguido pelo setor secundario de bens de produgao.

Aleém disso, conforme se viu, os setores de atividade econémica mais regulados, entre os
analisados (institui¢des financeiras, telecomunicagbes e energia elétrica), tiveram melhor
desempenho. Tais setores sao intensamente regulados, inclusive em temas de sustentabilidade
social. Dois deles (energia e telecomunicagbes) contam com uma agéncia reguladora, e o
outro (institui¢ées financeiras) ¢ regulamentado por uma autarquia que tem poderes norma-
tivos e fiscalizatorios semelhantes. Vé-se, portanto, que a regulagao estatal continua tendo
grande papel no incentivo a atuagao das empresas em prol da promog¢ao do bem-estar social.

Como se viu, notou-se que, entre as empresas com maior quantidade de politicas e prati-
cas de sustentabilidade social, a maioria ¢ ou ja foi uma sociedade de economia mista. A meédia
de pontuagao das empresas mistas tomadas em conjunto ¢ 43% maior que a das privadas. O

controle estatal das agées parece influenciar uma maior preocupagao com o tema, seja pelo
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contexto de surgimento das companhias, seja por uma visao mais ampla e mais alinhada a poli-
ticas publicas sobre a fun¢ao social da empresa.

Além disso, vale tambem destacar o padrao constatado em relagao ao porte e a capitaliza-
¢ao de mercado das companhias. As empresas que tém mais funcionarios e maior valor de mer-
cado possuem mais iniciativas de sustentabilidade social. Isso pode ocorrer em vista da maior
exposigao a opiniao publica e ao escrutinio de investidores. Foi corroborada ainda uma terceira
hipotese: empresas que adotam mais iniciativas de sustentabilidade social tém incremento no
valor de mercado em virtude da publicidade positiva e da melhoria de suas reputagdes.

Espera-se que este artigo tenha servido para ampliar os horizontes das discussdes sobre
a fungao social da empresa a partir da considera¢ao da perspectiva da construgao juridica
de politicas e praticas voluntarias pelos agentes economicos. Também se pretende que este
estudo tenha contribuido para a qualificagao de uma agenda de pesquisa no tema, informa-
da por evidéncias empiricas. Por fim, sugere-se que os resultados apresentados sejam utili-
zados como subsidio para outras pesquisas que discutam, entre outros temas, o papel da regu-
lagao estatal na geragao de incentivos para uma atuagao empresarial voluntaria pautada pela
sustentabilidade social.
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