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RESUMO
A dinamica multidimensional entre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e desempenho financeiro representa um
desafio metodolégico imenso para a consolidagdo teorica sobre o tema. Este artigo fundamenta-se na Visdo Baseada em
Recursos (VBR), entendendo que a incorporacgdo da RSC é um elemento fundamental para a emergéncia e consolidacéo
de ativos tangiveis e intangiveis das empresas. Realizou-se uma revisdo sistematica da literatura académica para
entender se o engajamento em RSC, refletido na insercdo e participacdo das empresas nos indices de sustentabilidade
nas bolsas de valores, promoveria a melhoria de seus ativos. Os resultados revelaram contradigdes a respeito da relagdo
entre a participacdo nos indices de sustentabilidade e a varia¢do nos ativos corporativos. Um total de 15 casos indicaram
resultados neutros (9) ou negativos (6) nos ativos. O ganho mais recorrente em ativos tangiveis foi o financeiro (24
casos), e em ativos intangiveis foi principalmente com relacdo a reputacdo das empresas (8 casos). Apesar de as
predicBes tedricas conciliarem RSC e desempenho financeiro, uma parte substancial da literatura aponta resultados
econdmicos neutros ou negativos para a participacdo de empresas nos indices de sustentabilidade. Mesmo assim, além
dos ganhos financeiros, foram identificadas associacfes entre a participacdo nos indices de sustentabilidade e melhorias
em todas as categorias de ativos tangiveis e intangiveis previstas na literatura da VBR.
Palavras-chave: Ativos tangiveis e intangiveis; Djsi; Ftsedgood; ISE- BM&Fbovespa; Responsabilidade social
corporativa; Visdo baseada em recursos.

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND SUSTAINABILITY INDEXES: ASTUDY OF
TANGIBLE AND INTANGIBLE ASSETS UNDER THE LIGHT OF THE RESOURCE BASED
VIEW

ABSTRACT

The multidimensional dynamics between Corporate Social Responsibility (CSR) and financial performance represents a
huge methodological challenge for theoretical consolidation on the theme. This paper is grounded on Resource Based
View (RBV), and considers CSR incorporation as a essential element for emergence and consolidation of both
corporate tangible and intangible assets. We conducted a systematic literature review to understand whether
engagement on CSR, reflected on corporation insertion and participation in stock exchanges sustainability indexes,
would promote assets improvement. Results revealed contradictions regarding the relationship between the engagement
on sustainability indexes and variation on corporate assets. A total of 15 cases indicated neutral (9) or negative (6)
outcomes on assets. The most recurrent gain on tangible assets was financial (24 cases), and intangible assets gains
were mainly related to corporation reputation (8 cases). Despite theoretical predictions conciliate CSR and financial
performance, a substantial part of the literature points out neutral or negative economic results from participation of
companies in sustainability indexes. Beyond financial gains, results identified associations between participation in
sustainability indexes and improvements in all categories of tangible and intangible assets predicted by RBV literature.
Key words: Corporate social responsibility; Djsi; FtsedGood; ISE- BM&FBovespa; Resource based view; Tangible
and intangible asset.
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1 INTRODUCAO

A dinamica multidimensional entre Responsabilidade Social Corporativa e desempenho
financeiro representa um desafio metodoldgico imenso para a consolidacdo tedrica sobre o tema. O
enquadramento teérico fundamentado na Visdo Baseada em Recursos (VBR) parte do entendimento
que a incorporacdo da RSC é um elemento fundamental para a emergéncia e consolidacéo de ativos
corporativos intangiveis valorizados pelos stakeholders, e que este processo tem reflexo também
nos outros ativos organizacionais (Branco & Rodrigues, 2006; Hart 1995). Os ativos de uma
empresa sdo entendidos pela VBR como os principais meios para alcangar um bom desempenho no
mercado (Wernerfelt, 1984). Esta abordagem entende que faz mais sentido gerenciar bem os ativos
internos na busca pela melhoria do desempenho do que procurar interferir nos fatores externos a
corporacdo (Barney, 1991). O conceito de ativo pela VBR é mais alargado do que na abordagem
contéabil.

Ndo somente representam ativos corporativos os bens e direitos, tais como imoveis,
equipamentos, veiculos, estoques, recebiveis, patentes e propriedade intelectual, mas também
elementos menos concretos, de dominio difuso, tais como reputacdo, habilidades intelectuais e
sociais. Ha entdo um gradiente entre ativos mais tangiveis, que sdo passiveis de aquisicao,
substituicdo ou imitacdo, e 0s mais intangiveis, constituidos pelas habilidades e capacidades
cognitivas, comportamentais, culturais e sociais acumuladas pela organiza¢do ao longo de sua
trajetdria (Branco & Rodrigues, 2006; Burlamaqui & Proenca, 2003).

Na perspectiva da VBR, sdo os ativos intangiveis que trazem vantagem competitiva
duradoura as empresas, pois sua especificidade, complexidade e identidade com a trajetoria
histérica da organizacdo dificultam a imitacdo e praticamente impedem a aquisicdo pelos
concorrentes no mercado (Barney, 1991). Esta abordagem oferece contexto e elementos tedricos
explicativos aplicaveis ao entendimento da dindmica envolvida na incorporacédo da responsabilidade
social na estratégia das empresas (McWilliams, Siegel & Wright, 2006; Hart, 1995).

Nesse sentido, a adequada evidenciacdo das iniciativas de RSC é uma necessidade crescente,
pois facultaria a todos atores sociais uma visdo mais clara dos resultados obtidos ante os recursos
utilizados. Os recursos naturais sao evidentemente indispensaveis na producdo de bens e servi¢os
(Hart, 1995), o que faz da eficiéncia, parcimdnia, precaucdo e prevencdo 0s principios orientadores
fundamentais na relagdo entre a empresa e o ambiente natural. Entretanto, se vistos como recursos
tangiveis, passiveis de aquisicdo e substituicdo, o dominio sobre os ativos ambientais ndo
representaria vantagem competitiva duradoura a empresa (Barney, 1991). Por outro lado, a
conservacao ambiental e a responsabilidade social das empresas passam hoje pelo escrutinio ético e
moral de seus stakeholders internos e externos, o que colocaria as empresas mais comprometidas
com a RSC em posicdo de vantagem com relacdo & reputacdo e legitimacdo social de suas
atividades (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003; Porter & Van der Linde, 1995).

Assim, 0 engajamento das empresas & RSC e a consolidacdo da sua reputacdo e
legitimidade, por um lado, podem resultar, em udltima instancia, em desempenho financeiro (e
aumento de ativo financeiro) mais atraente aos investidores (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003). Por
outro, ativos reputacionais tém longo tempo de amadurecimento e sdo dependentes de
investimentos de prazo mais curto, necessarios ao desenvolvimento de processos e rotinas (ativos
organizacionais), alteracdes nos equipamentos, produtos e insumos (ativos fisicos e tecnoldgicos) e
ao desenvolvimento de competéncias e habilidades individuais (ativos humanos) (Branco &
Rodrigues, 2006).

Na medida em que a incorporacdo da RSC nas estratégias corporativas ganha importancia
nas decisbes dos stakeholders, as empresas mais engajadas encontram vantagem na selecao,
contratacdo, manutengéo e motivagédo de seus colaboradores, na atracdo de investidores e na relacéo
com governo, agéncias setoriais, ONGs, fornecedores, credores e consumidores (Branco &
Rodrigues, 2006). O compromisso com a RSC contribuiria, entdo, para a construgéo e consolidacao
da reputacdo e legitimidade, que formam o amalgama historicamente moldado dos ativos sociais e
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humanos da organizacdo. A complexidade social, a ambiguidade causal e a dependéncia da
trajetdria historica fazem com que esses ativos intangiveis sejam dificilmente mimetizados pelos
concorrentes, e contribuam, assim, para constituicdo de vantagens competitivas duradouras para as
empresas (Branco & Rodrigues, 2006).

Por outro lado, ha poucas evidéncias concretas sobre os resultados dos projetos e iniciativas
de RSC, o que pode ser parcialmente explicado pelo seu recorrente papel como mera ferramenta de
publicidade, deixando em segundo plano o declarado propoésito de representar um instrumento de
transformacédo social (Cortes, Duarte, Goncalves-Dias, 2014; Jones & Jonas, 2011; Newell &
Frynas, 2007). Para contornar este desafio de identificar empresas alinhadas com os objetivos mais
substantivos da RSC, este estudo tomou como ponto de partida a premissa que a inser¢édo e
participacdo nos indices de sustentabilidade nas bolsas de valores seriam uma sinalizacdo razoavel
do compromisso estratégico com RSC, o que poderia entdo estar relacionado a melhoria de ativos
tangiveis e intangiveis.

Os indices de sustentabilidade das bolsas de valores selecionam conjuntos de empresas por
meio de parametros socioambientais, diferenciando-as no mercado aos acionistas que desejem
utilizar a RSC como um critério de escolha dos seus portfélios de investimento (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros [BM&FBovespa], 2012). O investimento em empresas com boas préaticas de
sustentabilidade é denominado Investimento Socialmente Responsavel (ISR) e apresenta um
crescimento notavel nos Ultimos anos (European Sustainable Investment Fora [Eurosif], 2012).
Este crescimento teria como uma de suas explicacfes a ideia de que a incorporacdo da RSC e a
participacdo em indices de sustentabilidade trariam ganhos em ativos tangiveis e intangiveis para as
empresas, aumentando a liquidez e o valor de mercado de suas acGes (BM&FBovespa, 2012).

Busca-se, desta forma, contribuir para a elucidacdo da dindmica multidimensional entre RSC
e desempenho dos ativos por meio de uma revisao sistematica da literatura académica. Este estudo
ambiciona identificar se 0 conhecimento académico acumulado corrobora a expectativa de que a
insercdo da RSC nas estratégias empresariais, refletida na participacdo nos indices de
sustentabilidade dos mercados financeiros, est4, de fato, relacionada ao incremento dos ativos
corporativos, tanto tangiveis quanto intangiveis.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo organiza-se em trés subtOpicos que sintetizam o0s principais construtos tedricos
necessarios as reflexdes posteriores, sem, no entanto, a ambicdo de apresentar uma revisao
exaustiva a respeito da contribuicdo das distintas correntes tedricas que abordam cada tema.

2.1 Visdo baseada em recursos: ativos corporativos tangiveis e intangiveis

Acdes competitivas de uma empresa visam produzir efeitos positivos sobre o seu
desempenho no mercado, colocando-a em posicdo de vantagem sobre suas concorrentes. Surge
assim um ambiente de rivalidade, por meio de uma série de acOes e respostas competitivas por parte
das empresas que atuam num mesmo mercado. E esperado que haja maior rivalidade quando as
empresas utilizarem recursos mais semelhantes ou tiverem mercados em comum (Barney, 1991,
Barney, 2001; Hitt, Ireland & Hoskisson, 2008).

Os recursos corporativos podem ser categorizados em ativos tangiveis e intangiveis. Ativos
tangiveis sdo aqueles passiveis de aquisicdo e substituicdo, tais como propriedades, instalacdes e
estoques (Barney, 1991). Normalmente, ativos tangiveis ndo representam grande vantagem
competitiva duradoura a empresa, na medida que podem ser adquiridos, substituidos ou imitados
(Barney, 1991; Burlamaqui & Proenca, 2003; Russo & Fouts, 1997). Hitt, Ireland & Hoskisson
(2008) e Branco & Rodrigues (2006) categorizam os ativos tangiveis em quatro grupos:

Revista de Gestdo Social e Ambiental - RGSA, Séo Paulo, v. 12, n. 1, p. 73-88, jan./abr. 2018.



Q Responsabilidade social corporativa e indices de sustentabilidade: um estudo dos ativos tangiveis e
@ intangiveis a luz da visdo baseada em recursos

(i) Financeiros: dizem respeito a capacidade de financiamento e de gerar receita;

(ii) Organizacionais: referem-se a estrutura de planejamento, controle e coordenacéo;

(iii) Fisicos: como instalacGes fisicas, equipamentos e insumos;

(iv) Tecnologicos: como patentes, marcas registradas, direitos autorais e segredos
comerciais, que sdo formas de tangibilizar o conhecimento.

Por outro lado, ativos intangiveis contribuem para vantagens competitivas mais duradouras
(Barney, 1991; Branco & Rodrigues, 2006; Burlamaqui & Proenca, 2003). A complexidade social,
a ambiguidade causal e dependéncia da trajetdria historica fazem com que esses ativos intangiveis
sejam dificilmente mimetizados pelos concorrentes, e contribuam assim para constituicdo de
vantagens competitivas duradouras para as empresas (Barney, 1991; Branco & Rodrigues, 2006).
Hitt, Ireland & Hoskisson (2008) e Branco & Rodrigues (2006) categorizam 0s ativos intangiveis
em trés grupos:

(i) Inovagdes: conhecimento técnico e cientifico acumulado, capacidade e disposi¢do a
inovar;

(if) Recursos humanos: competéncias cognitivas, comportamentais, culturais e sociais;

(iii) Reputacdo: percepc¢des historicamente construidas dos stakeholders sobre a empresa.

As expectativas e percepcdes positivas sobre RSC tém influenciado no desenvolvimento dos
ativos intangiveis, sobretudo na melhoria da reputacdo das empresas (Robinson, Kleffner & Bertels,
2011; Searcy & Elkhawas, 2012). Para a visdo de gestdo baseada em recursos, hd uma
inelasticidade temporal dos ativos intangiveis. Isso significa que eles sdo desenvolvidos por
periodos de tempo tdo extensos e por processos tdo complexos que ndo podem ser rapidamente
desenvolvidos, copiados ou comprados pelas concorrentes (Barney, 2001; Branco & Rodrigues,
2006). Assim, a inelasticidade temporal de tais recursos no mercado faz com que as empresas que
os detenham consigam estabelecer vantagens competitivas mais solidas e duradouras (Barney,
1991; Branco & Rodrigues, 2006).

Os recursos sdo ainda categorizados como valiosos ou raros. Os recursos valiosos séo
capazes de atribuir valor aos produtos/servicos oferecidos pela empresa. Eles destacam o0s
diferenciais da empresa ou diminuem os custos de produgdo. Os recursos raros, por sua vez, sao
aqueles que podem ser adquiridos por apenas uma empresa (ou poucas). Se um recurso for valioso e
raro, ele torna-se uma vantagem competitiva temporaria. O que definira se ela sera duradoura é o
custo gque as concorrentes encontrariam para imitar ou substituir o recurso. Por fim, nenhum recurso
€ uma vantagem por si s0, esta condicao é dada pelo grau de controle e protecdo que o ativo confere
sobre as ameacas externas e pelo potencial de apropriacdo que permite sobre as oportunidades nos
mercados em que a empresa atua (Barney, 1991; Branco & Rodrigues, 2006; Russo & Fouts, 1997).

Apesar de as visdes convergirem no sentido de acreditar que as empresas tém uma funcéo
social a cumprir na sociedade, ha discordancia fundamental sobre a natureza das atribuicdes
empresariais e também sobre quem se beneficiara com elas (Cortes, Duarte, Gongalves-Dias, 2014).
Assim, a oposicdo a qualquer tipo de envolvimento empresarial sistematico em questdes
socioambientais ja é bastante antiga, e é nesse contexto que se insere o debate da empresa
socialmente responsavel.

2.2 Responsabilidade social corporativa e a visdo baseada em recursos

O termo Responsabilidade Social Corporativa (RSC), em uma visdo expandida, “[...Jrefere-
se a toda e qualquer acdo empreendida por uma empresa que contribua para a qualidade de vida da
sociedade” (Ashley, 2002, p. 7). Embora essa defini¢do possa parecer intuitivamente simples, ha
uma dindmica e uma complexidade em torno disso. Existe um problema de semantica, uma vez que
a interpretacdo do significado do termo RSC ndo é homogéneo. Nesse sentido, RSC pode assumir
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significacOes diferenciadas em contextos distintos que variam, desde o cumprimento das obrigacoes
legais, até a intervencdo em problemas sociais; passam pela responsabilidade com os produtos e
chegam até aos compromissos com a sociedade e aos impactos ambientais, provocados pela
atividade empresarial (Ashley, 2002; Carroll, 1999). Nao ha paradigma dominante de RSC e muito
menos concordancia sobre uma definicdo comum (Crane, Matten & Spence, 2008; Matten & Moon,
2008; McWilliams, Siegel & Wright, 2006).

A RSC tem a desafiadora tarefa de harmonizar interesses privados dos acionistas a interesses
coletivos de outros stakeholders, provendo resultados financeiros e socioambientais tanto em curto
prazo quanto garantindo a perenidade de recursos da organizagdo no longo prazo (Artiach et al.,
2010). Ainda hoje, persistem as contradi¢cdes em relacdo a RSC quanto a real responsabilidade na
contencdo de danos e externalidades por parte da empresa, assim como ao objetivo exclusivo de
retorno financeiro (Devinney, 2009). De fato, a nocdo de RSC de que negdcios tém
responsabilidades para além do lucro continua ambigua e “essencialmente contestada” (Okoye,
2009).

Porter & van der Linde (1995) ja desafiavam a visdo de que RSC representaria um onus
improdutivo para a empresa, afirmando que praticas de responsabilidade socioambiental levariam
ndo apenas a beneficios sociais publicos, como também a beneficios corporativos privados. Neste
sentido, a VBR caracteriza alguns caminhos pelos quais a incorporacdo da RSC pode levar a uma
mudancga nos ativos corporativos que compatibiliza os ganhos financeiros privados e 0s interesses
socioambientais. O caminho mais evidente é o investimento de recursos financeiros em ativos
tecnoldgicos, fisicos e organizacionais, que sdo conduzidos por meio de ativos humanos e
promovem aumento de ecoeficiéncia produtiva, reduzindo os custos relativos com insumos e
disposicdo de residuos. Este caminho virtuoso redundaria em aumento dos retornos financeiros
privados e ganhos sociais com reducdo na exaustdo do capital natural (Branco & Rodrigues, 2006;
Hart, 1995; Russo & Fouts, 1997). Evidentemente os ganhos relativos em ecoeficéncia nédo
garantem a reducdo absoluta dos insumos consumidos ou da poluicdo gerada, que é dependente do
volume total de producdo. Caso os aumentos de producao superem os ganhos com ecoeficiéncia, 0s
impactos socioambientais negativos totais aumentardo (Farley & Voinov, 2016).

Brzeszczynski & Mclintosh (2014) identificam como beneficios corporativos da RSC a
melhora na reputacdo, o melhor relacionamento com institui¢bes financeiras e investidores e acesso
mais facil a capital. Os ganhos reputacionais também conferem vantagens na selecéo, contratacao,
manutencdo e motivacdo dos colaboradores e na relacdo com governo, agéncias setoriais, ONGs,
fornecedores e consumidores (Branco & Rodrigues, 2006). O engajamento das empresas a RSC e a
consolidacdo da sua reputacdo e legitimidade podem resultar, em Gltima instancia, em desempenho
financeiro (e aumento de ativo financeiro) mais atraente aos investidores (Orlitzky, Schmidt &
Rynes, 2003). No entanto, Margolis & Walsh (2003) analisam que, se as respostas das empresas aos
problemas socioambientais forem avaliadas apenas em termos dos seus beneficios instrumentais
para a empresa e seus acionistas, sera dificil compreender os impactos da RSC na sociedade,
principalmente sobre os supostos beneficiarios dessas iniciativas.

Embora ndo haja entre os autores uma concordancia sobre a RSC repercutir positivamente
no valor de uma empresa, a verdade € que ela emerge das escolas de negdécio como ferramenta de
relacbes publicas, conforme lembram Newell & Frynas (2007). Ela € utilizada, muitas vezes, para
desviar e reduzir as criticas, capitalizando os bons resultados dessas acdes, 0 que também é
mencionado por Jackson & Apostolakou (2010), Hart (2005) e Jenkins (2004). Dentre as
motivacdes para o desenvolvimento de projetos de RSC, ha organizagdes que apenas almejam bons
resultados em rankings baseados nos indices de Investimento Socialmente Responsavel (ISR),
buscando utilizar esse resultado como estratégia de publicidade, até mesmo prejudicando a eficacia
dos projetos desenvolvidos. J& Adam & Shavit (2008), acreditam que a existéncia de rankings
elaborados pelos indices de RSC acaba ndo incentivando as empresas excluidas desses indices a
desenvolverem projetos socioambientais.
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2.3 indices de Sustentabilidade no Mercado Financeiro

No intuito de reduzir a assimetria de informacdo entre empresas e investidores com interesse
em RSC, as bolsas de valores conceberam os indices de sustentabilidade empresarial, que
representam carteiras de investimento que relnem as empresas com melhor desempenho em
governanca socioambiental (Marcondes & Bacarji, 2010). A ado¢do de RSC em sua estratégia é o
elemento imprescindivel para a inclusdo das empresas nesses indices de sustentabilidade.
Sariannidis et al. (2010) definem Investimento Socialmente Responsavel (ISR) como o processo
que identifica e permite o investimento em companhias que implementam padrdes de RSC. Para
Sparkes (2002), ISR e RSC se espelham, servindo de motor para que as empresas gerem riqueza
para a sociedade sob premissas sociais e ambientais.

O ISR representa um processo de investimento que busca conciliar os objetivos financeiros
do investidor com suas preocupacdes e valores acerca do meio ambiente, da sociedade e de questdes
de governanca (BM&FBovespa, 2012). O século XXI experimentou um aumento na importancia e
intensidade nas discussdes sobre ISR (Ortas, Burritt & Moneva, 2013). Isso se deu, segundo o0s
mesmos autores, pela ampliacdo das iniciativas de producdo mais limpa e de padrdes de consumo
com maior preocupacao socioambiental, pela demanda crescente por parte dos préprios investidores
e pela pressao externa de ONGs e outros stakeholders em ambito mundial.

A Eurosif (2012) também aponta uma maior demanda por parte dos investidores por
transparéncia e clareza das praticas empresariais. O aumento da transparéncia reduziria as
assimetrias de informacao entre empresas e 0s potenciais investidores (Cavalcante, Bruni & Costa,
2007; Branco & Rodrigues, 2006). Clark & Allen (2012) elencam ainda trés principais fatores que
justificariam ISR: diminuicdo de riscos futuros de catastrofes ambientais e de escandalos
envolvendo violacdes da lei, preferéncia dos investidores por empresas engajadas em RSC e o
desenvolvimento de vantagens competitivas fundamentadas em RSC. DiSegni, Huly & Akron
(2015) vao além e associam a responsabilidade social de uma empresa a sua capacidade de
antecipar e gerenciar oportunidades e riscos socioambientais, tanto atuais e futuros.

Os indices de sustentabilidade estimulam a transparéncia nas empresas para, em
contrapartida, fomentar oportunidades de investimento socioambientalmente orientado (Cunha &
Samanez, 2013). As metodologias utilizadas nos indices permitem a comparacdo entre empresas,
auxiliando a tomada de decisdo de investidores (Orsato et al., 2015). Este estudo tem como foco
dois indices de sustentabilidade voltados para mercados globais, o pioneiro Dow Jones
Sustainability Index (Djsi), criado em 1999, e o Ftse 4Good Index, desenvolvido em 2001 pelo
Financial Times Stock Exchange Group (Ftse), assim como dois indices de bolsas de valores
nacionais, o Johannesburg Stock Exchange Socially Responsible Investment Index (JSE SRI)
lancado em 2004, e o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores de S&o
Paulo, langado em 2005 (figura 1).

Bolsade Anode - x
Nome .~ Descricdo Processo de selecdo das empresas
Valores criacdo

Objetiva servir de referéncia para
investidores que valorizam aspectos Selecdo das maiores empresas por setor
de  sustentabilidade em  seus do Standard & Poor’s Global Broad
Nova portfélios. O indice tem diversas Market Index, sem exclusdo d_e setores.
DJsSI lorque 1999 vertentes, sendo uma global e outras Estas empresas sdo convidadas a
divididas regionalmente entre responder um questionario posteriormente
Europa, América do Norte, Asia do submetido & avaliacdo de sustentabilidade
Pacifico, Coréia, Australia e paises de corporativa pela empresa Robeco SAM.
mercados emergentes.
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CorporacBes que atendem aos requisitos
Almeja medir a performance de de ESG sdo automaticamente incluidas.
empresas em praticas ambientais, As informacdes sdo fornecidas pela
sociais e de governanca (ESG - prdpria empresa ou coletadas em suas
Londres 2001 Environmental, Social and publicacdes referentes a RSC. Empresas
Governance) e reunir as empresas que deixam de atender aos requisitos sao
com melhor desempenho contactadas e incentivadas a adotar as
socioambiental ao redor do mundo.  préticas necessarias para manterem-se no
indice.

FTSE
4Good

Inspirado no Ftse4Good, identifica As empresas precisam, voluntariamente,
companhias  sul-africanas ~ com submeter um formulario de candidatura

2004 melhores praticas de lideranca em acompanhado de documentos exigidos
sustentabilidade, relevancia social epela JSE para  comprovar  seu
de governanga. compromisso com ESG.

Joanes-

JSE SRI
burgo

Objetiva criar um ambiente de A empresa deve estar entre as 200 agbes
investimento compativel com asde maior liquidez da BM&FBovespa,
demandas de  desenvolvimento dentre as quais apenas 40 empresas séo

ISE Séo Paulo 2005 sustentavel da sociedade selecionadas - aquelas com os melhores
contempordnea e estimular aindicadores de acordo com um
responsabilidade ética das questionério-base e capazes de prova-los
corporacoes. por meio de documentacao.

Figura 1: Caracterizacdo dos indices de sustentabilidade de bolsas de valores enfocados nesse estudo
Fonte: Elaboracgdo dos autores (a partir dos websites dos indices)

Apesar do cenario de expansdo, o fendbmeno contemporaneo da RSC pode ser encarado
como uma estratégia de nicho e ndo como uma mudancga estrutural generalizada (Vogel, 2006). A
RSC faz sentido pleno apenas para algumas firmas, em algumas areas e sob circunstancias
determinadas. Também € irrealista imaginar que se possa exercer controles efetivos da RSC apenas
por meio de instrumentos de regulacdo civil (Joseph & Parkinson, 2002), como 0s ambiciosos
indices de sustentabilidade das bolsas de valores. Sawani, Zain & Darus (2010) verificaram que
persistem problemas na transparéncia e confiabilidade das informacBes aos stakeholders, sendo
ainda poucas as possibilidades para evidenciar, correta e equilibradamente, as acOes
socioambientais, 0 que contribui para a manutencdo da assimetria informacional, consequentemente
restringindo o alcance do controle social sobre os empreendimentos privados.

3PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia deste estudo foi desenvolvida como uma pesquisa qualitativa de cunho
descritivo, operacionalizada através de uma revisdo sistematica de literatura do tipo “stand-alone”.
Okoli & Schabram (2010) definem uma revisao “stand-alone” com aquela cujo tnico objetivo é
revisar a literatura em um campo, independentemente de dados primarios, e estruturam-na
sistematicamente nas etapas descritas na figura 2.

Etapa Descricao

Definicdo de Identificacdo, dentre documentos cientificos ja publicados sobre o assunto na base de dados
Proposito Scopus (www.scopus.com.br), a relacdo entre a inclusdo ou participa¢do de uma empresa em um
indice de sustentabilidade do mercado financeiro e a variagdo de ativos tangiveis e intangiveis.

Parametros  Atendimento simultdneo a dois grupos de parametros l6gicos de busca: (i) indices de
de busca sustentabilidade em bolsas de valores (“Stock Exchange” or “Dow Jones™ or “Ftse” or “JSE” or
“Bovespa”); e (ii) termos ligados a RSC (“sustainability” or “CSR” or “SRI” ¢ “ESG”).

Triagem para Selecdo de inclusdo a partir da avaliacdo preliminar de aderéncia dos titulos ao propdsito
incluséo pesquisa. Foram descartados 0s documentos que notadamente ndo tinham aderéncia. Os casos
duvidosos foram conduzidos para a etapa seguinte.
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Triagem para Leitura dos resumos dos para identificar aderéncia dos objetivos do documento ao propdsito
excluséo desta revisdo. Caso o resumo ndo fosse suficiente, lia-se também a introducdo e a metodologia
dos documentos.

Extracdo de Leitura integral dos documentos selecionados e extracdo de excertos de texto que incluiam
dados evidéncias a serem analisadas e classificadas. Somente foram extraidos excertos a partir das
secoes “Resultados”, “Discussao” e “Conclusdes”.

Sintese dos  Analise qualitativa e classificacdo das evidéncias nas categorias delimitadas a partir do

estudos referencial tedrico: “melhoria nos ativos tangiveis” (financeiros, organizacionais, fisicos ou
tecnologicos), “melhoria nos ativos intangiveis” (inovagdo, recursos humanos ou reputacéo) ou
“sem melhoria” (neutros e negativos).

Redacéo Consolidacao e sintese dos resultados.

Figura 2: Descricao das etapas para realizagdo da revisdo sistematica da literatura
Fonte: Elaboracéo dos autores

A busca original na base de dados Scopus, realizada em 4 de fevereiro de 2016, retornou 324
documentos, incluindo artigos (predominantemente), capitulos de livros e artigos de conferéncias. O
total remanescente ap6s a triagem para inclusdo foi de 105 documentos. Apos a leitura dos resumos
para a triagem de exclus&o, o total de documentos selecionados para a extracdo de dados foi de 52
documentos. Dos 52 documentos selecionados, 5 foram excluidos ap6s a leitura integral dos textos.
Dois artigos ndo puderam ser acessados. Desta forma, este estudo fundamentou-se em um conjunto
de 45 documentos.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A revisdo da literatura aqui empreendida mostrou que predominam estudos sobre o Dow
Jones Sustainability Index — Djsi (Tab. 1), comparativamente aos outros indices, 0 que pode ser
explicado pelo pioneirismo do Djsi e pela relevancia internacional da Bolsa de Nova lorque, que
organiza o indice. H& também uma clara predominancia de melhoria de desempenho em ativos
financeiros (Tab. 1), totalizando 24 registros, com relacdo as melhorias nos demais ativos, que
totalizaram 14 ocorréncias. Entre os ativos intangiveis, foi mais recorrente a melhoria de reputacao,
com oito registros. Entretanto, a revisdo apresenta um substancial nimero de resultados neutros
(nove registros) ou mesmo negativos (seis registros) quanto a participacdo das empresas nos indices
de sustentabilidade analisados.

Tabela 1: Numero de registros que relacionam a participacdo das empresas nos indices de sustentabilidade
do mercado financeiro (colunas) & melhoria de ativos tangiveis e intangiveis, ou ainda a resultados neutros e
negativos (linhas)

Categorizagdo dos aspectos DISI  FTSE JSE  IsE  Qulros o
tangiveis e intangiveis Indices

Financeiros 18 1 - 2 3 24
Melhoriaem  Organizacionais 2 - - - - 2
ativos tangiveis Fisicos 1 - - - - 1

Tecnoldgicos - - - - - 0
Melhoriaem  Inovagoes 1 - - - - 1
ativos Recursos Humanos 2 - - - - 2
intangiveis Reputagio 6 - - 2 - 8

. Neutros 5 1 1 1 1 9

Sem Melhoria Negativos 3 - 1 1 1 6

Fonte: Elaboracéo propria

Dentre os resultados negativos, que alimentam a controvérsia a respeito dos resultados
financeiros da incorporacédo de estratégias direcionadas a RSC, Lopez, Garcia & Rodriguez (2007)
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encontraram uma correlagdo negativa entre os ativos financeiros e a presenga da empresa no Djsi,
ao menos nos primeiros anos de participacdo. Também avaliando o Djsi, Cheung (2011) obteve
resultados negativos, observando que o0s investidores valorizam praticas RSC apenas
temporariamente.

Posteriormente, Cheung & Roca (2013) encontraram retornos financeiros negativos tanto
para empresas que eram incluidas quanto excluidas do Djsi - Asia Pacific, que é uma vertente
regional do indice. Estes resultados sdo contrastantes com os de Consolandi et al. (2009), que
evidenciam ganhos e perdas assimétricos com relagdo a inclusdo e exclusédo no Djsi, pois ocorrem
prejuizos muito mais intensos para empresas que sdo excluidas do Djsi do que ganhos com a
inclus&o no indice.

A contradigdo neste tema aprofunda-se quando Clark & Allen (2012) refutam os resultados
negativos encontrados no estudo de Cheung (2011), ao replicarem a analise no Djsi utilizando
diferentes formas de avaliagdo. Clark & Allen (2012) afirmam que Cheung (2011) utilizou formas
de avaliacdo muito especificas para financas, 0 que pode ter trazido viés aos resultados. Assim,
Clark & Allen (2012) identificaram resultados de melhora nos ativos financeiros, além de avaliarem
que os investidores tém atitudes mais positivas diante de empresas participantes de indices de
sustentabilidade (Tab. 2).

Robinson, Kleffner & Bertels (2011) corroboram os resultados de Clark & Allen (2012)
quanto a melhoria dos ativos financeiros, identificando ainda um aumento gradual no valor das
acOes de empresas que entram no Djsi durante os primeiros meses de participacdo, principalmente
em razdo de ganho de ativos reputacionais (Tab. 2). Entretanto, ao contrario de Consolandi et al.
(2009), Robinson, Kleffner & Bertels (2011) afirmam que a saida do indice ndo apresenta grandes
perdas para as empresas. Os ganhos reputacionais identificados por Robinson, Kleffner & Bertels
(2011) sdo também confirmados por Searcy & Elkhawas (2012) para empresas canadenses que
ingressaram no Djsi (Tab. 2). Além disso, as empresas canadenses também obtiveram ganhos em
ativos organizacionais ao espelhar sua governanca com as outras empresas do indice (Tab.2).

Tabela 2: Excertos de argumentos que fundamentam a categorizacdo como aspectos de melhoria em ativos
tangiveis, intangiveis ou ainda como neutros ou negativos.

Categorizacao dos

aspectos tangiveise Excertos Referéncia

intangiveis

“Em suma, 0s resultados indicam que empresas orientadas pela
sustentabilidade foram melhores em controlar seus custos e elas
também aparentaram ser melhores em geracao de lucro do que as
companhias de energia mais convencionais. E em relagdo aos
Financeiros valores de mercado, os resultados claramente apontaram que 0s
valores de mercado foram maiores entre as empresas do Djsi”
“Os resultados corroboram fortemente a hip6tese de que o0 mercado
de investimentos tende a atribuir razfes de valoragdo maiores a Clark & Allen (2012)
empresas incluidas no Djsi do que seus concorrentes ndo-Djsi.”

“Qutro tema se focou em ajudar as corporagdes a identificar areas

de melhoria futura. Uma empresa de materiais basicos disse que

uma assessoria de terceira-parte ajuda a dar feedback que identifica Searcy & Elkhawas
deficiéncias e areas para melhoria. (...) Mais adiante, um (2012)

especialista no setor industrial disse que a submissdo ao Djsi ajuda

a melhorar processos internos de relatorios e a fomentar inovacao”

O artigo ndo aponta textualmente o ganho de ativos fisicos, mas 0s

Fisicos resultados demonstram quantitativamente o aumento de ativos da  Yu & Zhao (2015)
empresa por meio do investimento em bens de capital (Capex).

Pétéri, et al. (2012)

Organizacionais
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“(...)Empresas incluidas no Djsi-AP (Asia do Pacifico) ganham
uma abordagem ecoeficiente ndo apenas pela economia de custos
associada a producdo mais limpa e atividades ecoeficientes, mas

Inovacdes também por meio de ganho de vantagem competitiva por ser um
first-mover e reduzindo risco por diversos motivos: (...) d) usando
P&D como uma maneira de aprender sobre o campo da
sustentabilidade ambiental e empresarial.”

“Nds, portanto, concluimos que companhias Sres empregam um

ndmero maior de funciondrios e interagem com um nivel maior de Disegni, Huly & Akron
recursos humanos, comparadas a outras companhias na mesma (2015)

industria e setor.”

“(...) Mais adiante, a analise de regressdo multivariada indica que

esse aumento de valor é devido a efeitos reputacionais, Robinson, Kleffner &
diferentemente do efeito de uma firma ser adicionada a um grande Bertels (2011)

indice de agdes”

“Muitos dos beneficios citados também se focaram em beneficios

reputacionais. Beneficios como ‘direitos de se gabar’ e Searcy & Elkhawas
aprimoramento da marca foram citados por companhias no setor  (2012)

financeiro.”

“Aanalise microeconométrica implica efeitos insignificantes na
inclusdo ao Djsi World ao retorno sobre os ativos de (empresas do)
Reino Unido e Irlanda. Em contraste, o impacto € positivo em
outros paises europeus.”

“Assim sendo, ainda ndo ha impacto positivo consolidado - ou, ao
menos, ndo provado estatisticamente - na performance no mercado
de capitais de empresas de 6leo causado pela adocéo de uma
postura socioambiental proativa. Mais especificamente, exceto pela
Petrobras e Suncor, a inclusdo no ou exclusdo do Djsi ndo teve
relagdo significante com a variagdo no preco das agdes.”

“Nds também observamos que o ISE teve uma performance muito
similar a do IBovespa, ainda que o ISE tenha demonstrado uma
recuperagdo pior durante e apds a crise financeira de 2008.”
“Resultados indicam que a comunicacdo da inclusdo ou
manutengdo em um indice de sustentabilidade tem efeitos diferentes
dependendo do setor analisado. Os setores de bens de consumo e  Callado-Mufioz &
servicos apresentam Resultados Anormais (AR) positivos e Utrero-Gonzalez (2008)
significantes, enquanto os setores de petréleo e indlstrias

apresentam resultados anormais negativos e significantes.”

“Isso confirma os resultados de muitos estudos anteriormente, que

ISRs ndo levam uma performance melhor significante comparados

a benchmarks convencionais. No entanto, os resultados indicaram Marozva (2014)

que o indice SRI teve uma performance significativamente abaixo

da dos ETFs durante o periodo de declinio econdmico.”

Fonte: Elaboracdo propria

Ortas, Burritt &
Moneva (2013)

Recursos Humanos

Reputacdo

Ziegler (2012)

Neutros

Schaeffer et al. (2012)

Cunha & Samanez
(2013)

Negativos

Alguns resultados relatados sdo considerados negativos em razéo da valorizagdo inferior,
comparativamente aos indices ou carteiras de agdes convencionais na mesma bolsa de valores.
Marozva (2014) compara o desempenho do JSE SRI Index com o de vérios Fundos Transacionados
em Bolsa (ETFs — Exchange-Traded Funds) que estimaram o desempenho do JSE All Share Index
(Tab. 2). Os resultados mostram que o desempenho de indices de sustentabilidade n&o seria superior
ao dos indices convencionais. Haveria, inclusive, indicaces de que os indices de sustentabilidade
tiveram desempenhos piores do que os ETFs nos periodos de declinio econémico e evidéncias de
que os ETFs superaram o desempenho do JSE SRI Index em varios momentos durante o
crescimento econémico também.

Mesmo estudos em horizontes temporais mais longos ndo equacionam de forma mais
robusta a questdo do desempenho dos ativos financeiros frente as iniciativas de incorporacao de
RSC na gestdo. Swidler & Crutchley (2009) realizaram um estudo de nove anos acerca de empresas
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estadounidenses que participaram do Dow Jones Global Sustainability Index. Os autores enumeram
uma série de casos em que empresas participantes do indice ndo obtiveram sucesso, indo a faléncia
ou se envolvendo em escandalos. Ainda assim, eles observam retornos maiores para as empresas
participantes do indice do que para outras empresas de grande capitalizacdo no mercado durante o
periodo estudado. Entretanto, o desempenho néo foi uniforme, pois algumas ac¢6es sofreram quedas
bruscas apds a inclusdo no indice e, nos quatro anos finais da anéalise, os desempenhos de empresas
participantes e ndo participantes foram muito semelhantes.

Patari et al. (2012) também identificam resultados positivos para os ativos financeiros de
empresas participantes do Dow Jones Sustainability Index (Tab. 2), mas, assim como Swidler &
Crutchley (2009), entendem que empresas ndo participantes conseguem alcancar resultados
semelhantes mesmo sem estar nos indices. Skare & Golja (2012), por outro lado, arriscam dizer que
a probabilidade de alcancar retornos financeiros positivos é seis vezes maior para empresas com
boas praticas socioambientais (que os autores atribuem a participagdo no DJSI) do que para
empresas sem esse Compromisso.

E relevante ressalvar que a associaGao entre a participacio nos indices de sustentabilidade e
a melhoria nos ativos tangiveis e intangiveis, em muitos casos, pode ser simplesmente efeito de
covariagbes em razdo de fatores exdgenos. Artiach et al. (2010) encontraram uma série de
resultados positivos associados a participacdo no Djsi. Entretanto, tamanho e capacidade de
crescimento foram duas caracteristicas positivamente associadas as melhorias de desempenho em
todas as empresas analisadas pelo estudo. Assim, 0s autores correm o risco de terem estabelecido
uma associa¢do equivocada dos resultados positivos com a participacdo no Djsi, quando, na
verdade, podem estar associados primariamente ao porte e potencial de crescimento das empresas.

Outro caso similar é apresentado por Schaeffer et al. (2012), que estudaram o desempenho
de empresas petroliferas que foram incluidas no Djsi entre 2004 e 2011 (Tab. 2). Os autores
apontam melhorias na reputacdo de uma das sete empresas estudadas e um retorno financeiro
bastante acentuado para outra. No entanto, eles creditam tal retorno financeiro a especulagdes
acerca de novas jazidas encontradas durante o periodo analisado. Ainda assim, 0s autores acreditam
que a auséncia de praticas RSC para empresas petroliferas pode erodir seus retornos financeiros,
bem como destruir sua reputacdo no longo prazo. Tsoutsoura (2004) ressalta a dificuldade em medir
a causalidade entre a adocdo de praticas RSC e a melhoria de desempenho da empresa, até mesmo
conceitualmente, porque as praticas RSC estariam integradas as praticas do negécio, o que
dificultaria a medicao de seus resultados separadamente.

Destacando os resultados para o Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE da
BM&FBovespa, Lourengo & Castelo Branco (2013) encontraram retornos positivos no que diz
respeito aos ativos financeiros, bem como organizacionais, fisicos, e reputacdo das empresas
participantes. Carvalhal & Tavares (2013) chegaram as mesmas conclusdes, relatando beneficios
nos ativos financeiros, organizacionais, melhorias na reputacdo e ainda de recursos humanos em
empresas participantes do ISE. Lameira et al. (2013), por um lado, encontraram resultados
semelhantes, mas com maior énfase no aumento de retornos financeiros para as empresas
participantes. Por outro, Cunha & Samanez (2013) evidenciaram quedas nos retornos financeiros
associados a participacdo no ISE, apesar de também encontrarem resultados positivos em ativos
organizacionais e melhorias na reputagdo, o que indica que a investigacdo sobre o ISE também ndo
estd livre da controvérsia a respeito dos efeitos financeiros da participacdo nos indices de
sustentabilidade dos mercados financeiros.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a proposi¢cdo de que a incorporacdo da Responsabilidade Social
Corporativa nas estratégias empresariais, refletida na participacdo de empresas nos indices de
sustentabilidade nas bolsas de valores, promoveria o desenvolvimento de ativos tangiveis e
intangiveis. Os resultados da revisdo sistematica revelaram contradi¢fes a respeito dos resultados
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corporativos da RSC. Foram encontrados artigos que realizaram estudos bastante semelhantes,
investigando o0 mesmo mercado regional, mas que apresentaram resultados antagonicos.

Ainda assim, a maior parte dos estudos j& publicados sobre o assunto encontrou resultados
positivos para a participacdo em indices de sustentabilidade. O ganho mais recorrente em ativos
tangiveis foi o financeiro, ao passo que a melhoria mais frequente quanto aos ativos intangiveis foi
com relacdo a reputacdo das empresas, 0 que corrobora as expectativas delineadas a partir da Visao
Baseada em Recursos (VBR). No entanto, é preciso esclarecer que a maioria dos estudos se prop0s,
desde o comeco, a analisar apenas 0s retornos financeiros das empresas, 0 que certamente introduz
um Vviés nos resultados da revisdo sistematica. Mesmo assim, além dos ganhos financeiros, foram
identificadas associacdes entre a participacdo nos indices de sustentabilidade e melhorias em todas
as categorias de ativos tangiveis e intangiveis previstas na literatura da VBR.

Este estudo contribuiu para consolidar o conhecimento acumulado na literatura cientifica a
respeito da relacdo entre resultados corporativos e a incorporacdo de RSC as estratégias de
empresas que passaram a participar de indices de sustentabilidade de mercados financeiros. Apesar
das predigdes tedricas conciliarem RSC e desempenho financeiro, uma parte substancial da
literatura aponta resultados econdmicos neutros ou negativos para a participacdo de empresas nos
indices de sustentabilidade.

A complexidade e recursividade das relagcdes entre os ativos corporativos no que tange a
incorporacdo da RSC a estratégia das empresas ndo permite, com base nos resultados deste estudo,
avancar mais sobre a elucidacéo das relagdes de causalidade. Os resultados dos artigos sdo pautados
em constatacdes de correlagdes ou mesmo de colinearidade entre as varidveis, que demandariam
comparativos com controles, estudos de caso historicos ou mesmo um grande ndmero de
observacOes quantitativas independentes para inferir as relacbes de causalidade que orientam o
fenémeno estudado.

Porém, o imperativo l6gico da RSC pode ser (e é) facilmente acusado de entrar em
contradi¢do com alguns pressupostos fundamentais da teoria econémica classica e neoclassica, tais
como os direitos de propriedade, a separacao entre o que é atribuicdo do Estado ou da iniciativa
privada, e a dindmica natural do mercado. E nesse sentido que a atuacdo social das empresas
demanda a analise do risco de que “[...] os interesses corporativos apropriem-se dos interesses
publicos, por vezes resultando nos chamados programas corporativos de bem-estar” (Boje, 2002, p.
17). Enfatiza-se, assim, a importancia de uma reflex&o critica, onde a dimenséo publica do Estado e
da sociedade civil participem da construcdo desse campo organizacional, promovendo um equilibrio
maior de interesses.
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