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RESUMO

Quando se trata de Responsabilidade Social no ambiente corporativo, a questdo econdémico-financeira é algo que
ndo se pode deixar de lado nas discussbes, por esse motivo, saber se as atitudes sociais adotadas pelas
organizacfes podem ou ndo gerar um melhor resultado financeiro torna-se uma constante. Pensando na atitude
da BM&FBOVESPA em criar o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), no qual se agrupam as empresas
gue mais se destacam na area social e ambiental em uma carteira de investimentos capaz de evidenciar
financeiramente o retorno de suas operacdes financeiras e econbmicas este trabalho visa demonstrar o
desempenho dessas empresas e apontar qual o grau de correlacdo entre suas receitas liquidas e o ISE no periodo
em que as mesmas fizeram parte da carteira entre 2005 a 2009. Para isso o presente trabalho, utilizou-se da
andlise de regressdo e correlacdo cujo método utilizado foi a Regressdo Simples, néo linear procurando descrever
e compreender a suposta existéncia de relacionamento entre essas varidveis. Os resultados obtidos apontaram
gue um ano apo6s o ingresso das empresas na carteira do ISE, em 2007, suas receitas liquidas aumentaram
56,46% em relacdo ao ano anterior, e a carteira do ISE aumentou no mesmo periodo 40,35%, e através da analise
de regressdo, verifica-se que 86,9% das variacdes do ISE séo explicadas pela variagdo nos resultados da carteira,
ou seja, quanto mais varia o ISE, mais as receitas liquidas das empresas variardo respectivamente no percentual
declarado.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Empresarial. indice de Sustentabilidade Empresarial. Receita liquida.

ABSTRACT

When it comes to social responsibility in the corporate environment, the financial-economic question is
something that can not be set aside in the discussions, therefore, whether the attitudes adopted by social
organizations may or may not generate a better financial result becomes a constant. Thinking about the attitude
of the BM&FBOVESPA to create the Corporate Sustainability Index (ISE), which are grouped the companies
that stand out in the social and environmental performance in a portfolio can demonstrate a financial return on
its financial and economic this job aims to demonstrate the performance of these companies and point out the
degree of correlation between ISE and its net revenues in the period in which they were part of the portfolio
between 2005 to 2009. For this, the present work, we used regression analysis and correlation whose method
was the simple regression, nonlinear trying to describe and understand the supposed existence of the
relationship between these variables. The results showed that a year after the entry of firms in the ISE portfolio
in 2007, its net revenues increased 56.46% over the previous year, and the ISE portfolio increased 40.35% over
the same period, and through regression analysis, it appears that 86.9% of the ISE variations are explained by
variations in performance of the portfolio, that is, the more the ISE ranges, plus net receipts of companies
respectively vary in the percentage declared.
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1 INTRODUCAO

N&o foram poucos os fatores que movimentaram as pessoas em busca de uma
sociedade mais justa, Macedo e Aversa (2002) comentam que quando a Organizacdo das
Nacdes Unidas (ONU) instituiu o ano de 2001 como o Ano Internacional do Voluntariado,
milhares de pessoas se mobilizaram, em todos os segmentos da sociedade brasileira com o
objetivo de ajudar ao préximo em prol da causa social, comentando que a divulgacdo dessas
acles sociais na midia, fez com que a populagdo intensificasse a discussdo sobre novas
maneiras de se lidar com os problemas sociais.

Segundo Milani Filho, Corrar e Andrade (2009, p. 153) “Os graves problemas sociais
encontrados no panorama mundial evidenciam a auséncia ou insuficiéncia de politicas
governamentais eficientes e perenes capazes de proporcionar o bem-estar coletivo.”

Diante da deficiéncia do Estado em suprir nossas severas demandas sociais, empresas
atuam cada vez mais de forma proativa e incorporam um discurso social mais justo. Poder-se-
ia dizer que o objetivo principal das empresas ndo é mais a obtencdo de lucros, mas sim
ajudar o proximo, no entanto, talvez seja um tanto quanto radical e muito provavelmente os
empresarios ndo abrirdo mao de sua remuneragdo somente para ajudar o proximo.

Perottoni (2002, p 51) afirma que “A responsabilidade social da empresa esta na sua
participacdo direta nas acGes da comunidade onde esté presente [...], capacitando a empresa a
crescer e a permanecer no mercado”.

Ainda conforme esse autor, o fato de praticar acdes sociais acarreta uma série de
mudancas positivas na organizacdo como a fidelidade dos clientes, a conquista de novos,
facilita novas parcerias com outras empresas e fornecedores, gera reconhecimento da
sociedade, melhora a imagem da empresa, valorizando sua marca além de aumentar o
consumo e consequentemente suas receitas.

Significa dizer que é uma tendéncia as empresas adotarem posturas socialmente
responsaveis, mostrando que é possivel continuar auferindo lucros e proporcionar melhorias
no meio em que esta inserida e aos seus colaboradores.

Nesse sentido, Pinto e Ribeiro (2005, p. 38-39) acreditam que:

[...] a divulgacéo das agBes sociais das organizacg@es, dos planos internos voltados
ao seu ativo humano, das politicas de investimentos direcionadas ao meio ambiente,
da evidenciagdo da formacdo e distribuicdo da riqueza e contribuicGes a entidades
assistenciais € de grande utilidade ndo somente para o publico, mas também para a
prépria organizacao que as publica, haja vista que a publicag¢do do balanco social,
elaborado com informacdes fidedignas, é um instrumento que propicia um
relacionamento mais intimo com o publico e, consequentemente, a melhoria da
imagem da empresa, além de servir como instrumento de controle e avaliagdo aos
gestores.

Por esses e outros motivos a BM&FBOVESPA criou o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), com o intuito de selecionar as empresas que mais se destacam na area
social e ambiental e agrupa-las em uma carteira de investimentos capaz de evidenciar
financeiramente o retorno de suas operagdes financeiras e econdmicas nas areas em que atuam
e principalmente nas areas sdcio-ambientais. Para Melo Neto e Froes (1999 apud OLIVEIRA,;
GOUVEA; GUAGLIARDI 2004):
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A responsabilidade social empresarial é constituida por duas dimensdes: a interna,
que tem como publico seus empregados e seus dependentes, e a externa, que tem
como foco a comunidade, por meio de acBes sociais voltadas principalmente para
as areas de educacdo, saude, assisténcia social e ecologia.

Segundo a BM&FBOVESPA (2010) a aposta do mercado financeiro é que em um
futuro ndo muito distante essas acdes se valorizem, a medida que as exigéncias por um
mercado responsavel se efetive, sendo assim, a tendéncia é de que as empresas que compdem
este indice, desfrutem de maiores investimentos.

Com base no exposto e considerando o cenério vivenciado atualmente pelas empresas
que precisam gerenciar as variaveis socioeconémicas, nao apenas em cumprimento das
obrigagdes legais, mas também como forma de aumentar a competitividade, e maior
expectativa de lucro, esta pesquisa procura responder o seguinte questionamento: EXiste
correlacdo entre o ISE e os resultados liquidos das empresas que comp&em esse indice, entre
0s anos de 2005 a 2009? Portanto, o objetivo da pesquisa é verificar se existe correlacdo entre
0 ISE e os resultados liquidos das empresas que comp&em esse indice, entre os anos de 2005 a
2009.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Responsabilidade Social

Silva e Carvalho (2008) destacam que ap0s a crise econdmica de 1970 e os varios
choques de recessdo ocasionados pelo periodo inflacionério desestabilizou as economias
ocidentais, o apice ideoldgico sobre a funcdo do Estado de Bem Estar em ser regulador social
com ajustes da economia e da politica, passou a ser questionado. O Estado até entdo,
caracterizado como bem feitor, percebeu uma necessidade de mudar diante dessas crises,
principalmente no plano das politicas sociais.

Segundo Alves (2002), o inicio dos anos 90 trouxe um grande paradoxo, pois
simultaneamente ao processo de democratizacdo das instituicbes, o Brasil viveu uma crise
econbmica — que se arrasta desde o final dos anos 70 — sem precedentes na sua historia,
elevando ainda mais a distancia entre pobres e ricos. E, justamente nesse periodo de aumento
das demandas sociais, enfrentou-se a hegemonia de um discurso neoliberal que pede uma
reducdo do tamanho e das atividades do Estado, proclamando o “império do mercado”. Diante
desse fato, programas estatais de carater social, que ja funcionavam precariamente, tendem a
desaparecer, 0 que com certeza agravara ainda mais essa situagao.

Diante dessa realidade, a sociedade civil, como meio de responder as suas proprias
demandas, organiza-se por meio de entidades sem fins lucrativos, angariando recursos no
sentido de suprir necessidades coletivas. Ressalta-se que essas entidades sdo vistas, muitas
vezes, como uma possibilidade de gerar auto-sustentac@o para as popula¢ées mais carentes e,
assim, vém aumentando seu poder de influéncia.

Esse fator foi condicionante para uma reacdo da sociedade em busca de melhores
condigdes de vida. Surgiu entdo de uma nova ordem social formada por organiza¢Ges ndo
governamentais (ONGs), organizagfes da sociedade civil de interesse publico (OSCIP),
associacOes, Fundacdes, etc. Sdo organizacbes sem fins lucrativos que objetivam promover o
bem estar social em suas areas de especializacdo, seja na educacao, saude, lazer etc. O termo
“Terceiro Setor” ¢ utilizado para diferenciar essas organizagdes daquelas do “setor privado”
(segundo setor) e do “setor ptiblico” (primeiro setor). Tudo isso € fruto da onda liberal que se
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alastrou pelo mundo, cujas caracteristicas sao identificadas por Mello Neto e Froes (2001, p.

3):

Predominio da agdo comunitaria sobre a agdo estatal e empresarial;

Mudancas profundas nas rela¢@es do cidaddo com o governo;

Surgimento de uma nova concep¢do de Estado;

Substituicdo da prevaléncia dos interesses coorporativos pela hegemonia do

interesse social;

Surgimento de novas instituicdes sociais;

e Diminuicdo da influéncia da burocracia estatal e aumento da influéncia das
entidades comunitérias;

e Abertura de novos canais de reivindicacOes sociais; e

o Emergéncia de redes de solidariedade social.

A sociedade percebe a importancia de ajudar quem precisa, e fazer isso se tornou
pratica constante, valendo de respeito e valorizagdo perante a populagéo.

Etimologicamente a palavra responsabilidade deriva do latim respondere, responder. E
sobre esta perspectiva que o icone das lutas pelas causas sociais, Herbert José de Souza,
popularmente conhecido como “Betinho” formado em Sociologia e Politica e de
Administracdo Publica na Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Universidade de Minas
Gerais, se engajou em lutas sociais e politicas, defendendo as classes sociais menosprezadas,
e lutava contra a fome, o desemprego e outras causas.

Para o Prof. Carlos Fernandes, Universidade Federal de Campina Grande, (2010)
Herbert de Sousa foi um dos primeiros intelectuais a advogar em favor das organizac6es néo-
governamentais, que ndo dependem do estado nem da iniciativa privada para se manter.

Apos a realizacdo de inumeros projetos e de envolver os cidaddos na luta por uma
sociedade mais justa, o0 setor econdmico passa a se engajar aos poucos nessas causas em busca
de reconhecimento pelo mercado consumidor. Nasce, portanto, um novo conceito:
Responsabilidade Social Empresarial (RSE).

2.2 Responsabilidade Social Empresarial

Ashley (2002), apds analisar diversos conceitos de responsabilidade social, concluiu
gue, em uma visdo expandida, o termo refere-se a toda e qualquer acdo empreendida por uma
organizagao que contribua para a qualidade de vida da sociedade.

As constantes mudancas ocorridas nas Ultimas décadas relacionadas as questdes
sociais, as caréncias e desigualdades existentes no pais e junte-se a isso as deficiéncias do
Estado para suprir as demandas sociais, fazem com que as empresas direcionem
estrategicamente seus objetivos e adotem medidas para melhorar 0 bem estar social, a
administracdo socioecondmica esta se tornando um diferencial competitivo para as empresas,
pois dessa forma é possivel tracar estratégias que atendam aos interesses nao apenas dos
acionistas, mas de todos os stakeholders® que esperam delas atitudes que demonstrem seu
engajamento na busca do desenvolvimento sustentavel.

® O termo inglés stakeholder designa uma pessoa, grupo ou entidade com legitimos interesses nas acées e no
desempenho de uma organizacdo e cujas decisdes e atuagdes possam afetar, direta ou indiretamente, essa outra
organizacdo. Estdo incluidos nos stackeholders os funcionérios, gestores, proprietéarios, fornecedores, clientes,
credores, Estado (enquanto entidade fiscal e reguladora), sindicatos e diversas outras pessoas ou entidades que se
relacionam com a empresa. Paulo Nunes (Economista, Professor e Consultor de Empresas) 2009.
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Para alguns autores, como Ashley (2002), a RSE é uma tendéncia decorrente da
mudanca de comportamento dos consumidores, que passaram a se sentir atraidos pelos
produtos e praticas que tragam melhoria para a comunidade ou ao meio ambiente. Para Mello
Neto e Froes (2001), os empresarios que possuem maior discernimento elegeram o social
como foco de suas acGes empreendedoras, internalizando os conceitos de cidadania
empresarial e responsabilidade social e ainda para Peliano (2003), Paoli (2002), foi com o
crescente aumento da desigualdade social e a incapacidade do Estado para responder as
questdes sociais de forma eficiente, que se reforcou o papel das organizagdes no
envolvimento na causa social.

ApoGs estes fatos, surgiram os indices de sustentabilidade empresarial no mercado
financeiro. O primeiro deles foi o Sustainability Index, lancado em 1999 pela Dow Jones,
empresa americana dedicada a informagdes sobre negdcios. Funciona como uma ferramenta
para investidores que buscam empresas que sejam tanto lucrativas, quanto eficientes na
integracdo dos fatores econdmicos, ambientais e sociais nas estratégias de seus negécios. No
Brasil, a Bolsa de Valores de S3o Paulo (Bovespa) lancou em 2005 o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), que reflete o retorno de uma carteira composta por agdes
de empresas reconhecidamente comprometidas com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial e atua como promotor de boas praticas no meio empresarial
brasileiro.

Carroll (1979 apud OLIVEIRA; GOUVEA; GUAGLIARDI, 2004) destacam as
caracteristicas da RSE:

A responsabilidade social é efetiva quando quatro dimensfes de responsabilidade
sdo satisfeitas: econbmicas, legais, éticas, e filantrpicas. Assim, cada dimensao é
parte de um todo maior, que representa a expectativa da sociedade em relagdo as
empresas.

Com base nesta citacao verifica-se a seguir uma piramide adaptada envolvendo as
quatro dimensdes da responsabilidade empresarial, bem como seu grau de importancia.

Responsabilidades
Filantrépicas

Ser um bom cidad&o

Contribuir com recursos para
a comunidade, melhorar a
qualidade de vida

Responsabilidades Eticas
Seja Etica

Obrigacao de fazer o que & certo, errado, justo.
Evitar danos.

Responsabilidades Legal

Obedecer a Lei

A legislacio & a codificacfio do certo e errado da sociedade,
jogar dentro das regras

Responsabilidades Economicas
Ser Lucrativo

A base da responsabilidade sobre a qual derivam as outras

Figura 1 — Pirdmide das Responsabilidades
Fonte: Adaptado de Oliveira, Gouvéa e Guagliardi, 2004, conforme as caracteristicas da SER.
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Para Freire, Sousa e Ferreira (2008) a Piramide das Responsabilidades, de Carroll, se
compde por quatro dimensdes: econdémica que envolve a lucratividade; legal que diz respeito
a obedecer as leis; ética referindo-se a fazer o que € certo; evitar causar danos; e discricionéria
envolvendo ser um bom cidadao, contribuir para a comunidade e qualidade de vida.

De acordo com Fischer (2002), Ashley (2002), embora haja grande diversidade das
atuacdes das empresas no que tange a responsabilidade social, € possivel identificar dois tipos
bésicos: o primeiro considera as ag¢fes sociais como bens geradores de resultados para a
populacdo-alvo; o segundo considera essas acdes em termos estratégicos de negdcio,
objetivando a melhoria do desempenho do produto e da marca.

Mello Neto e Froes (2001) possuem opinido similar ao afirmarem que as empresas
desenvolvem projetos sociais com objetivos de filantropia empresarial e de marketing.

Segundo o Instituto ETHOS (2010) em sua publicacéo eletrénica:

Responsabilidade social empresarial € a forma de gestdo que se define pela relacéo
ética e transparente da empresa com todos os publicos com os quais ela se relaciona
e pelo estabelecimento de metas empresariais que impulsionem o desenvolvimento
sustentavel da sociedade, preservando recursos ambientais e culturais para as
geracBes futuras, respeitando a diversidade e promovendo a reducdo das
desigualdades sociais.

2.3 Investimento Social Privado (ISP)

Para Agnelli (2010), Investimento Social Privado (ISP) é um repasse voluntario de
recursos privados de forma planejada, na qual se mantém um controle, desde que esta seja
sistematica, ou seja, continua, para projetos sociais, ambientais e culturais de interesse
publico.

O investimento social privado ndo pode ser confundido com caridade, pois nesta
apenas se transfere valores as entidades interessadas e 0 processo se encerra, quando ha um
investimento social privado os investidores interessam-se pelos resultados obtidos, ha,
portanto, a preocupagdo em se gerar um retorno positivo a sociedade e a empresa, de forma
gue o monitoramento das atividades desempenhadas seja constante e envolva uma equipe de
profissionais especializados e empenhados com as causas sociais em questao.

Ainda de acordo com Agnelli (2010), um novo conceito de investimento social, diz
gue nasce uma nova ldgica de ISP em que o papel da empresa sai da aplicacdo de recursos em
projetos sociais e segue para a associacdo com 0 governo e a sociedade civil organizada. A
idéia é que todos trabalhem juntos para estimular vocacbes locais e solucionar problemas
através de acdes fundamentais, essa nova concepc¢do tem uma légica incontestavel, melhor do
que trabalhar sozinho em prol de um bem comum ¢é se aliar a todos os interessados para
trabalhar em conjunto.

Segundo Fischer et. al. (2005, apud MILANI FILHO, 2008, p. 4):

No Brasil, o ISP é materializado em projetos sociais desenvolvidos a partir de
parcerias ou aliangas entre o Segundo e o Terceiro Setor. Sob essa perspectiva, as
empresas direcionam recursos para organiza¢fes nao-governamentais sem fins
lucrativos para a promocao de determinada acéo social.

A opinido de Fischer et. al. (2005, apud MILANI FILHO, 2008) apesar de nédo ser
exatamente igual a do Instituto Ethos, segue a mesma linha de pensamento e isso € uma
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constante ndo s6 neste meio, mas na sociedade em geral e algo é certo para essas empresas, a
organizacdo tradicional, com a esfera apenas econdmica, que visa apenas o lucro, sem
considerar os aspectos sociais esta sendo questionada pela sociedade (MEDEIRQOS, 2006).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a realizacdo do presente estudo foi realizado uma pesquisa bibliografica e
documental. Neste caso os documentos utilizados foram as Demonstragfes do Resultado de
Exercicio (DRE) de 2002 a 2009 das empresas listadas no ISE e os indices do ISE no periodo
de 2005 a 20009.

Com o intuito de proporcionar respaldo confiavel ao estudo, optou-se por escolher
empresas listadas na BMF&BOVESPA, no total foram 320 empresas listadas e como o
presente trabalho ira enfocar apenas as empresas socialmente responsaveis entdo o foco serdo
as empresas que compdem o ISE, por sua vez os critérios adotados para a escolha destas
empresas abrangem as dimensbes ambiental, social e econdmico-financeira, o qual
subdividisse em quatro conjuntos de critérios: Politicas (indicadores de comprometimento);
Gestdo (indicadores de programas, metas e monitoramento); Desempenho e Cumprimento
legal. Nessa pesquisa 0 procedimento adotado foi o de comparar o lucro ou prejuizo
acumulado encontrado nas demonstragdes do resultado do exercicio das empresas que
compde esse indice com o valor de mercado do mesmo, com o intuito de verificar a sua
proporcéo em relacdo ao faturamento. Utilizando uma amostra de 28 (vinte e oito) empresas
dos mais variados setores para facilitar a analise comparativa e evitar possiveis distor¢es nos
resultados, ressalte-se que o rol de empresas escolhidas deve-se ao fato de serem as que
fizeram parte do ISE no periodo estudado que compreende os anos de 2005 a 2009.

As empresas foco da pesquisa sdo representantes de 12 (Doze) setores diferentes. Sdo
eles: Energia; Saude; Intermediarios Financeiros; Quimicos; Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza; Material de Transporte; Madeira e Papel; Alimentos; Siderurgia e Metallrgica;
Agua e Saneamento; Telefonia Fixa e Telefonia Mével.

Contudo, observando a questdo da comparacdo do resultado dessas empresas com
valor de mercado do ISE, utilizou-se os periodos que as empresas faziam parte desse indice.
Como a primeira carteira do ISE foi divulgada em 30 de novembro de 2005, entrando em
vigor um dia depois, ou seja, dia 01 de dezembro de 2005, nesse ano este indice vigorou
apenas um més, portanto, o periodo para essa pesquisa tem inicio em 2006.

Nesse sentido, optou-se por trabalhar em um periodo igual antes e depois do ingresso
no ISE, 04 anos antes e 04 anos depois, visando obter uma amplitude que tivesse uma mesma
margem de observacdo. Apos a coleta dos resultados liquidos das empresas e dos valores do
ISE, utilizou-se da planilha Excel 2007 - Microsoft Office 2007 para o agrupamento dos
dados.

Para verificar o comportamento dos resultados das empresas utilizou-se da ferramenta
de grafico de linhas, ja para verificar a relacdo entre os resultados e o valor de mercado da ISE
utilizou-se da analise de regressdo e correlacdo. Quanto a essa analise de regressdo e
correlacdo, 0 método utilizado foi a Regressdo Simples, ndo linear, mas antes de adentrar no
assunto é preciso entender sobre as regressoes lineares neste caso, Mazucheli e Achcar (2002)
comentam que depois de observar um conjunto de dados, identifica-se 0 modelo que melhor
explique a relagéo entre eles. Sobre o caso ndo-linear, observa-se que para 0S mesmos autores
na maioria das vezes, as formulaces de possiveis modelos sdo baseadas em consideragdes
teoricas inseparaveis ao fendbmeno que se tem interesse no modelo.
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A analise grafica bem como a de regressdo serdo realizadas conforme detalhamento a
seguir: estipulacdo das variaveis através de pesquisas documentais, das quais foram
determinadas as variaveis independentes (ISE nos valores referentes aos anos de 2006 a 2009)
e varidveis dependentes (Lucro das empresas que compdem ou compuseram a carteira de
acOes do ISE desde a sua criacdo — referentes aos anos de 2002 a 2009).

Essas técnicas permitirdo explicar, a correlacdo existente entre os valores das variaveis
estudadas, uma em funcdo da outra, podendo-se verificar uma relacdo de causa e efeito entre
as varidveis. Para fins de esclarecimento usa-se correlacdo entre duas ou mais variaveis
quando as alteracGes sofridas por uma delas sdo acompanhadas por modificagdes nas outras.

Nesta pesquisa, os documentos objeto de analise serdo a DRE e o ISE. Os documentos
serdo acessados via internet, atraves dos sitios das empresas em estudo e da Bolsa de Valores
do Estado de Sao Paulo.

A coleta das informacGes foi realizada a partir da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio de cada empresa, a fonte proveniente destas informacGes foi o site da
BM&FBOVESPA, o foco da questdo na DRE foi o “Lucro/Prejuizo do Periodo” que mostra
qual foi a receita ou despesa da empresa, neste caso, durante os anos de 2002, 2003, 2004,
2005, 2006, 2007, 2008 e 2009, (quatro anos antes da criacdo do ISE e quatro anos depois da
criacdo do ISE).

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados liquidos das 28 (vinte e oito) empresas objetos da presente investigacdo
podem ser visualizados na tabela seguinte.

Observa-se na tabela 1 que inexiste resultado das empresas DASA (2002), EMBRAER
e DURATEX (2002 e 2003) pelo fato de, nesses anos, ndo haver divulgacdo das
demonstragdes no site da BOVESPA.

A evolucdo do lucro das empresas pode ser visualizado nas tabelas 1 e 2 durante o
periodo analisado (2002 a 2009), bem como no grafico 1.

Tabela 1 — Lucro na DRE nos 04 (quatro) anos anteriores ao ingresso no ISE

EMPRESAS LUCRO NA DRE ANTES DO ISE

2002 2003 2004 2005
CPFL ENERGIA -696063 -297392 278919 R$ 1.021.278
ELETROPAULO -871079 86275 5635 -R$ 155.533
TRACTEBEL -183521 517154 775192 R$ 920.096
CEMIG -1001833 1197642 1384801 R$ 2.003.399
DASA Fora da Bovespa -8482 -18859 R$ 10.157
BRADESCO 2022588 2306339 3060151 R$ 5.514.074
BANCO DO BRASIL 2027676 2380982 3024006 R$ 610.151
SUZANO PAPEL & CELULOSE 55078 586518 602959 R$ 499.649
BRASKEM -957675 215135 690857 R$ 625.837
NATURA 21741 63884 300294 R$ 396.881
EMBRAER Fora da Bovespa Fora da Bovespa 1280866 R$ 708.935
ITAUUNIBANCO 2376723 3151820 3775616 R$ 5.251.334
BRF FOODS Perdigdo 8232 123547 295619 R$ 360.964
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FIBRIA 282882 852937 789677 R$ 549.131
AES TIETE -2522 195371 291512 R$ 556.052
CESP -3417524 627680 34059 -R$ 195.761
COELCE 83342 91440 36529 R$ 189.124
COPEL -320019 171137 374148 R$ 1.078.744
DURATEX Fora da Bovespa Fora da Bovespa 17110 R$ 23.322
ELETROBRAS 1100340 323125 1293314 R$ 974.589
ENERGIAS BR -4377 -189521 106875 R$ 439.406
GERDAU 798688 1137216 2831339 R$ 2.781.340
GERDAU MET 434028 575179 1437075 R$ 1.275.584
ITAUSA 1537264 1561263 1962392 R$ 2.297.173
LIGHT S/A -1255576 -488403 -97606 R$ 242.844
SABESP -650516 833320 513028 R$ 865.647
TELEMAR -415598 212713 751037 R$1.114.113
TIM PART S/A 65774 120802 265935 R$ 389.574
Valor Total 1038053 16347681 26062480 30348104
Fonte: BM&FBOVESPA, 2010.
Tabela 2 — Lucro na DRE nos 04 (quatro) anos posteriores ao ingresso no ISE
EMPRESAS LUCRO NA DRE DEPOIS DO ISE
2006 2007 2008 2009
CPFL ENERGIA R$ 1.404.096 R$ 1.640.727 R$ 1.275.692 R$ 1.286.470
ELETROPAULO R$ 373.371 R$ 712.631 R$ 1.027.109 R$ 1.063.194
TRACTEBEL R$ 979.146 R$ 1.045.627 R$ 1.115.153 R$ 1.134.398
CEMIG R$1.718.841 R$1.745.311 R$ 1.887.035 R$ 1.861.403
DASA R$ 16.511 R$ 56.621 -R$ 12.980 R$ 83.814
BRADESCO R$5.054.040 R$8.009.724 R$ 7.620.238 R$ 8.012.282
BANCO DO BRASIL R$ 681.493 R$5.058.119 R$8.802.869 R$ 10.147.522
SUZANO PAPEL & CELULOSE R$ 443.690 R$ 536.601 -R$ 451.308 R$ 877.932
BRASKEM R$ 101.349 R$ 621.802 -R$ 2.492.107 R$ 917.228
NATURA R$ 460.773 R$ 465.409 R$ 517.857 R$ 683.924
EMBRAER R$ 621.727 R$1.185.179 R$ 428.750 R$ 894.590
ITAUUNIBANCO R$ 4.308.927 R$8.473.604 R$ 7.803.483 R$ 10.066.608
BRF FOODS Perdigdo R$ 117.253 R$ 321.307 R$ 54.372 R$ 120.427
FIBRIA R$ 655.842 R$ 836.878 -R$ 1.310.347 R$ 558.051
AES TIETE R$ 614.127 R$ 609.110 R$ 692.462 R$ 780.235
CESP -R$ 118.365 R$ 178.591 -R$ 2.351.639 R$ 762.713
COELCE R$ 298.258 R$ 244.751 R$ 338.523 R$ 334.448
COPEL R$1.026.433 R$1.106.610 R$ 1.078.744 R$ 1.026.433
DURATEX -R$ 2.215 R$ 46.693 R$ 75.095 R$ 97.935
ELETROBRAS R$ 1.161.318 R$ 1.547.857 R$ 6.136.497 R$ 170.526
ENERGIAS BR R$ 394.120 R$ 450.444 R$ 388.779 R$ 625.137
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GERDAU R$2.880.922  R$3.042.131 R$2.881.243  R$1.122.860
GERDAU MET R$ 1.345.474  R$ 1.435.058 R$ 1.241.649 R$ 492.065
ITAUSA R$ 4.485.631  R$ 3.988.482 R$2.699.680  R$3.930.204
LIGHT S/A -R$210.323  R$1.074.330 R$ 974.453 R$ 604.831
SABESP R$ 778.905  R$ 1.055.264 R$ 63571  R$1.373.879
TELEMAR R$1.309.955 R$2.317.820 R$ 1.154.280 -R$ 435.962
TIM PART S/A -R$ 301.683 R$ 68.302 R$ 180.152 R$ 214.893
Valor Total R$ 30599616  R$ 47874983 R$ 41819305  R$ 48808040
ISE R$ 143342  R$2.011,81 R$ 1.185,19 R$ 1.972,04
Fonte: BM&FBOVESPA, 2010.
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Gréafico 1 — Comportamento do Lucro
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

Percebe-se que, os resultados das empresas apresentaram um crescimento no decorrer
dos 8 anos e que esse mostra-se mais evidente a partir do ano de 2007, um ano apos o
ingresso na carteira ISE, o que confirma as expectativas da BOVESPA.

Tal comportamento pode ser mais bem visualizado ao avaliar o resultado conjunto da
carteira (vide grafico 3).
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Evolugao do Lucro no Periodo Estudado
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Gréfico 2 — Evolugédo do Lucro no Periodo Estudado
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

O grafico 2 confirma a ideia de que as empresas vinham apresentando uma
valorizagéo crescente em suas agdes e que no ano de 2007 houve um grande salto, ou seja, um
ano apos o ingresso na carteira ISE e que, mesmo com uma queda no ano seguinte, ainda
apresentou resultados bem superiores aqueles obtidos anteriores a 2006, voltando a crescer no
ano de 20009.

No momento em que as 28 empresas socialmente responsaveis passam a integrar a
carteira do ISE (2005 a 2006) seus resultados continuam positivo, no entanto foram menores
do que no ano anterior (2004), mais precisamente, 15,61% abaixo do que se realizou no ano
anterior, provavelmente justificado pela configuracdo econdmica excéntrica no mercado nesta
época e concomitantemente ao fato de o indice ser novo no mercado e portanto, passivel de
desconhecimento por parte dos potenciais investidores financeiros.

No segundo ano de vigéncia do ISE (2007) os resultados financeiros destas empresas
ja apresentam a maior alta desde o ingresso no ISE, com um aumento de 56,46% de alta em
seus lucros, uma alta consideravel, uma vez que, por exemplo, o Indice BOVESPA —
IBOVESPA, que é referéncia em indicar/retratar 0 comportamento/desempenho médio das
cotacbes do mercado de acBes brasileiro dos principais papéis negociados na
BM&FBOVESPA no mesmo ano em relacdo ao ano anterior aumentou 43,65%.

Em meados de 2007 devido a crise financeira ocorrida no mundo pelo estouro da
bolha imobiliaria criada nos Estados Unidos, muitos investidores buscaram proteger seus
investimentos e muitas vezes a alternativa usada foi a venda de papéis acionarios de maneira
exorbitada, causando assim uma queda drastica nas a¢des de inumeras empresas, incluindo-se
neste rol as empresas participantes do ISE, justificando-se assim o prejuizo realizado neste
ano de - 12,65% abaixo do realizado no ano anterior, ainda sim se comparado com o indice
Bovespa sua queda foi muito baixa, pois o indice Bovespa neste ano fechou com baixa de -
41,22%.

Um ano depois da crise financeira, aquelas empresas que possuiam um respaldo de
confianca no mercado, voltaram a crescer rapidamente, e o ISE ajudou de forma
imprescindivel na recuperacdo das empresas que faziam parte dela, essas empresas
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reconhecidas como socialmente responsaveis passaram a vender seus papéis acima da media
aqueles investidores que buscavam seguranca em seus investimentos e assim houve uma alta
em sua lucratividade de 16,71%

O grafico 3, mostra o comportamento do ISE desde o ano de 2005.
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Gréfico 3 — Evolucéo do ISE
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

A Tabela 2 mostra a variagdo em percentuais evidenciando a alta nos dois primeiros
anos completos de fechamento, tendo uma baixa no terceiro ano e posteriormente uma alta no
fechamento de 2009.

Tabela 2 — Evolugdo do ISE

ANO DE FECHAMENTO %
2006 + 37,82
2007 +40,35
2008 -41,09
2009 + 66,39

Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

No que se refere ao gréafico 4, observa-se ainda que o ISE apresenta um
comportamento semelhante ao observado no resultado das empresas. Quando se sobrepde a
evolucdo do lucro no periodo estudado, apenas os anos de 2005 a 2009 (grafico 4) a evolucao
do ISE (grafico 5) fica mais visivel a correlacdo entre as duas varidveis, como pode ser
observado no Gréfico 6.
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Variagao da Relagao Entre o ISE e os Lucros
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Grafico 4 — Variacéo da Relagdo Entre o ISE e os Lucros.
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

No entanto, para confirmar que o valor do ISE possui alguma relacdo, que possa ser
explicada, com os resultados das empresas que a compde, evitando que tal fato seja
considerado uma eventualidade e que possa ser explicado cientificamente, procedeu-se a
analise de correlacdo e regressdo ndo linear, obtendo-se o coeficiente de determinacdo, como
pode ser visualizado no gréfico 5.
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Gréfico 5 — Gréfico de Dispersdo
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.
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A regressdo ndo linear — Quadratica, proporcionou um coeficiente de determinacao
(R? de 0,869, ou seja, 86,9% das variacdes do ISE sdo explicadas pela variagdo nos
resultados da carteira.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ap0s a realizacdo da pesquisa documental e bibliografica, bem como as anéalises dos
dados obtidos, torna-se possivel responder se os resultados liquidos das empresas integrantes
do ISE possuem algum relacionamento com o valor dessa carteira, questdo essa declarada
anteriormente como a problematica da pesquisa.

Sendo o objetivo geral responder a esta pergunta, e uma vez definido os caminhos para
se chegar a uma resposta, através da coleta do resultado liquido das empresas listadas no ISE
no periodo de 2002 a 2009 e da coleta dos valores da carteira do ISE no periodo de 2005 a
2009, tornou-se possivel chegar a seguinte conclus&o:

As duas variaveis apresentam relacédo entre si:

1. Valores da carteira do ISE no periodo de 2005 a 2009;
Variavel Independente.

2. Receita Liquida das empresas listadas no ISE no periodo de 2002 a 2009;
Variavel Dependente.

E a relacdo entre elas é de 0,869, segundo Peternelli (2010) na analise de regressao
simples, quanto mais perto de “1” esse indice estiver, maior sua correlagdo entre as duas
variaveis, portanto é possivel afirmar que, quanto mais cresce a varidvel independente - ISE
também mais crescerd a variavel dependente - os lucros das empresas que compdem esse
indice.

Em termos percentuais, conclui-se que 86,9% das variacdes do ISE sdo explicadas
pela variacdo nos resultados da carteira e pode ser determinada pela equacéo.

Com esse resultado obtido através da analise de Regressdo e Correlagcdo Simples ndo
Linear, evidencia-se que nos anos em que as empresas passaram a fazer parte da composi¢ao
da carteira do ISE, suas receitas liquidas passaram a variar concomitantemente, ou seja,
simultaneamente e proporcionalmente a variacdo do ISE.

Devido ao curto espaco de tempo disponivel para a elaboracdo desta pesquisa e a
algumas limitacGes técnicas quanto a coleta de dados é possivel que haja alguma variacdo nos
resultados obtidos, principalmente quanto a coleta documental, devido a excluséo do primeiro
més em que o ISE vigorou (dezembro de 2005) e aos primeiros meses de 2010, que também
ficaram fora da anélise, isso ndo significa que os resultados auferidos estejam inconsistentes,
pelo contrario, isso significa dizer que a utilizacdo dos dados exclusos poderdo demonstrar um
resultado mais preciso e exato.

A sugestdo que remeto € que aos interessados por uma pesquisa mais precisa utilizem
os dados sempre atualizados processando-0s nas mesmas técnicas aqui utilizadas, uma vez
gue o mercado financeiro trata-se de um mercado muito volatil e os resultados aqui obtidos no
periodo estudado n&o serdo mais 0S mesmos em outro periodo.
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