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Resumo

A evolucdo do conceito de sustentabilidade implica continua reavaliacdo das
relacbes entre o processo de crescimento econOmico, as necessidades da
sociedade civil e a utilizacdo do meio ambiente, formando o Triple-Bottom-Line. Esse
modelo tem sido usado por algumas corporacdes, no ambito da elaboracéo de suas
estratégias. Neste trabalho é apresentado um estudo sobre os impactos das préticas
de sustentabilidade empresarial sobre o preco das acdes das empresas ligadas do
setor de siderurgia negociadas da Bolsa de Valores de Sao Paulo. A pesquisa
apresentada é um estudo empirico-analitico, com tratamento e analise de dados
quantitativos, sendo os dados utilizados de acesso publico. Os resultados obtidos
mostraram que o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresentou ganhos
compativeis com os principais indices da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa),
indice Bovespa (IBOV) e Indice Brasil (IBrX). Verificou-se também que o ISE
apresentou a menor correlagdo com a variagdo cambial. Os resultados também
indicam que as ac¢des de empresas que adotam os principios da sustentabilidade no
seu modelo de gestdo estratégico sdao menos vulneraveis as especulacbes do
mercado financeiro e podem possuir desempenho superior as acdes das demais
empresas.

Palavras-chave: Sustentabilidade; Triple-Bottom-Line; Gestéo estratégica.

BUSINESS SUSTAINABILITY PRACTICE: A STUDY OF THE IMPACT ON THE
PRICE OF STOCKS OF PUBLICLY TRADE COMPANIES

Abstract
The sustainability concept evolution implies continuing reassessment relations
among the economic growth process, the civil society needs and the use of the
environment, forming the called Triple-Bottom-Line. This model has been used by
some corporations within the development of their strategies . This paper presents a
study about the impacts of corporate sustainability practices on the stock price of
steel companies traded at Sao Paulo Stock Exchange. The research presented is an
empirical-analytic with processing and analyzing quantitative public access data. The
results showed that the ISE provided gains consistent with the main indices of the
Stock Exchange (Bovespa): the Bovespa Index (IBOV) and Brazil Index (IBrX). The
ISE also presented lowest correlation with the exchange rate. The results also
indicate that stocks of companies that adopt sustainability principles in its strategic
management model are less vulnerable to financial market speculation and provide
performance higher than the shares of other companies.
Key-words: Sustainability; Triple-Bottom-Line; Strategic management.
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1 INTRODUCAO

A proposta implicita no desenvolvimento sustentavel é a de responder as
necessidades presentes da sociedade, sem comprometer as geracdes futuras.
Apesar da aparente simplicidade dessa ideia, € muito complexo tornar organizacdes
empresariais economicamente viaveis e sustentaveis. Atualmente, acredita-se que a
solucdo para esse problema seja considerar questdes socioambientais na
elaboracdo das estratégias dos negocios, ndo apenas por questdes de marketing e
de melhoria da imagem da empresa, mas visando aumentar a longevidade do
negécio.®

A implementacao de praticas de sustentabilidade nas organizacbes empresariais
de siderurgia implica profundas alteracdes em relacdo ao modelo convencional de
gestdo, o qual é baseado apenas em resultados financeiros. O novo modelo de
gestdo deve estar comprometido com a responsabilidade sécio ambiental, com o
gerenciamento e monitoramento das emissdes de residuos, com politicas
transparentes de relagdes de trabalho e de conduta empresarial e ética, além das
relacdes com o publico externo e interno.®

Nesse contexto, cabe ao poder publico estabelecer a estrutura regulatéria que
possibilite combinar crescimento econdmico, melhoria da qualidade de vida das
pessoas e a longevidade do meio ambiente, ou seja, 0 desenvolvimento
sustentavel.®

No ambito do mercado financeiro internacional e nacional, alguns investidores
tém privilegiado empresas socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis para
investir seus recursos. Esses Investimentos Socialmente Sustentaveis (Social
Responsible Investment — SRI) consideram que empresas sustentaveis geram valor
para 0 acionista em longo prazo, pois sdo preparadas para enfrentar riscos
econdmicos, sociais e ambientais.®

Neste trabalho é apresentado um estudo sobre os reflexos da adog¢do de praticas
sustentaveis pelas empresas de capital aberto do setor de siderurgia sobre o preco
das acbes dessas empresas. A proposta implicita no trabalho é avaliar
empiricamente se as praticas de gestdo empresarial, aderentes ao conceito de
sustentabilidade, tém influéncia no desempenho do preco das a¢cbes das empresas
de capital aberto no mercado brasileiro, tomando como padrdo de exceléncia a
participacéo no ISE. A dinamica do preco das acbes das empresas pertencentes ao
ISE foi estudada por um periodo de quatro anos, iniciando em dezembro de 2005,
més da criagéo do ISE, e finalizando em dezembro de 2009.

2 MATERIAIS E METODOS

A pesquisa apresentada € um estudo empirico-analitico, realizado a partir de
pesquisa bibliografica, documental e exploratéria. Os dados utilizados foram obtidos
em fontes de acesso publico. A avaliagdo do desempenho do preco das acfes de
empresas aderentes as praticas de sustentabilidade foi realizada por meio da
andlise quantitativa da variacdo do preco das acdes das empresas dos setores de
siderurgia, listadas em algum dos indices: indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), indice Bovespa (IBOV) e indice Brasil (IBrX).

O desempenho do ISE foi analisado em comparacdo aos desempenhos dos
indices IBOV e IBrX, sendo que foi considerado o comportamento destes indices em
relacdo a variacdo cambial. Observa-se, ainda, que foi considerado o impacto do
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anuncio da entrada de uma empresa no ISE sobre o preco das acdes desta empresa
em um periodo préximo a divulgacdo da nova carteira do ISE.

Os dados foram coletados utilizando as Séries Histéricas de Cotacdes da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) considerando o periodo de Dezembro de
2005, data de inicio da vigéncia do ISE, a Dezembro de 2009.

Quanto a caracterizacdo da pesquisa, optou-se por um estudo empirico -
analitico, que segundo Martins® é uma abordagem que apresenta em comum a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente
guantitativos.

Quanto aos meios, esta pesquisa € bibliografica e ex post facto. A pesquisa
bibliografica, compreendendo consulta a livros, artigos de revistas especializadas
disponiveis na internet, anais de congresso, dissertacdo e teses sobre o tema, é
necessaria para a definicdo conceitual deste trabalho. Considera-se ex post facto
por referir-se a fatos ja ocorridos, o que implica que as variaveis ndo podem ser
controladas ou manipuladas.

3 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo serd apresentada a comparacdo do preco das acbes de
empresas de siderurgia, com sustentabilidade, com relacdo as demais empresas
listadas na Bovespa. O primeiro caso de estudo sera uma analise do desempeno do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) frente ao indice Bovespa (IBOV) e o
indice Brasil (IBrX).

A Tabela 2 apresenta a composi¢cao do ISE. Observa-se a predominancia de
empresas ligadas ao setor de siderurgia e metalurgia, elétrico e financeiro, seguido
pelo setor de telefonia, alimentos processados e celulose e papel.

Tabela 1: Distribuicdo Setorial das Empresas (%) que compdem o ISE®

Setor Anterior = 30 Atual = 34
Agua e Saneamento 1,29 293

Alimentos Processados 2,87 9,84

Construgo e Engenharia 2 0,41

Energia Elétrica 18,85 15,0

Intermediarios Financeiros 54,69 4.4
Madeira e Papel 1,92 6,45

Maguinas e Equipamentos - 0,41
Material de Transporte 299 5,15
Previdéncia e Seguros - 1,37
Produtos de Uso Pessoal e Limpeza 1,09 4,65
Quimicos 0,56 2,28
Salde 0,91 2,54
Servigos Financeiros Diversos - 0,62
Siderurgia e Metalurgia 8,08 15,0

Telefonia Fixa 520 9,79
Telefonia Maovel 1,54 9,17

Os dados apresentados na Tabela 2 mostram a
evolucdo do numero de acdes negociadas e o valor de mercado das empresas
listadas no indice ISE. A participacdo do ISE no total negociado na Bovespa
apresentou pequena variagdo percentual desde a sua criagdo em dezembro de
2005. Entretanto, em dezembro de 2006 havia na Bovespa 366 emissores admitidos
para cotacdes com valor de mercado de US$ 482 bilhdes. Em dezembro de 2009
esse valor saltou para 420 emissores, com valor de mercado de US$ 1,341 trilhdo.®
O aumento foi de aproximadamente 278% no valor de mercado das empresas
negociadas na Bovespa em 2009, frente a 2006.
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Tabela 2: Carteiras do ISE®
2005/6 | 2006/7 | 2007/8 | 2008/9 | 2009110

Empresas 28 34 32 30 34
Acdes 33 43 40 38 43
Setores 12 14 13 12 16

Valor de Mercado (rsbihaoy | 504,2| 700,7 927,0 374,2 7352

Part.% (Cap. Total) 34,9% | 48,5% | 39,6% | 26,4% 32,4%
Carteira Class. - 29 35 34 26
Anterior Néo Class. - 4 8 6 2
Novas Empresas - 10 7 6 8
Fechamento Capital - 1 2 - 2

A Figura 1 apresenta a variacdo do ISE em comparacao ao indice IBOV e ao
indice IBrX; os indices foram normalizados na base 1 com data base em 31/11/2005.
O ISE apresentou dinamica semelhante a do IBOV e do IBrX, com um leve
descolamento no final de 2008 e de 2009. Esse periodo que coincide com o apice da
grande crise financeira global e inicio do periodo de recuperacdo das economias
mundiais. No periodo, os indices ISE, IBOV e IBrX apresentaram variacbes de
86,4%, 105,95% e 100,59%, respectivamente.

Observa-se que o ISE, ao longo do periodo analisado, teve uma variacado
mais suave do que IBOV. Isso indica que a carteira de acdes composta por
empresas listadas no ISE apresenta caracteristica defensiva, pois sdo menos
sujeitas as variacdes do mercado de capitais.

ISE x IBrX x IBOV

N

P

]
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Figura 1: Variacdo dos indices ISE x IBOV x IBrX.

Uma andlise também importante é a do comportamento das acdes frente a
variacdo cambial. Os resultados apresentados a seguir — Figura 2, Figura 3 e
Figura 4 — ilustram o comportamento dos indices IBOV, IBrX e ISE com relacdo a
variacdo cambial. Foi considerada a série historica entre 01/12/2005 e 31/12/20089.
As Figuras apontam uma correlacdo negativa entre a variacdo dos trés indices e a
variacdo no preco do ddlar. Esse resultado indica que uma variacdo cambial positiva
implica variagdo negativa nos indices estudados.

Os resultados apresentados, Figura 2, Figura 3 e Figura 4, demonstram que o
mercado de capitais no Brasil apresentou, no periodo estudado, forte dependéncia
do capital externo. Isso resulta que uma retirada expressiva de délares do pais
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causou desvalorizacdo dos principais indices da Bovespa. Contrariamente, a forte
valorizacdo desses indices ocorreu quando um houve aumento significativo no fluxo

de moeda estrangeira entrando no pais.
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A variacao diaria dos indices IBOV, IBrX e ISE com relacdo a variacdo do

dolar, entre 31/11/2005 e 31/12/2009, sdo mostradas nas Figuras a seguir (Figura 5,

e Figura 7). Esses resultados indicam correlacdo negativa entre

os indices em estudo e a variacdo do dolar. Observa-se que o ISE apresenta o

menor coeficiente angular em termos absolutos, indicando que este indice tem
menor sensibilidade a variacdo cambial do que o IBOV e ao IBrX.

i
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Figura 5: Correlagdo entre o IBOV e a variagdo do dolar.
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Figura 6: Correlacdo entre o IBrX e a variacdo do dolar.
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Figura 7: Correlacéo entre o ISE e a variacdo do délar.

A seguir sera abordado o desempenho das a¢cdes de empresas pertencentes
ao setor de siderurgia, listadas no indice ISE, frente as a¢fes de empresas
pertencentes aos mesmos setores e listadas no indice IBOV ou no indice IBrX. As
empresas estudadas foram Usiminas (Bovespa: USIM3), Gerdau (Bovespa: GGBR3)
e Companhia Siderurgica Nacional (Bovespa: CSNA3). Todas apresentam volume
de negociacdo semelhante e pertencem a um dos indices, ISE, IBOV e IBrX,
utilizados como benchmark neste trabalho.

Foram consideradas as ac¢des ordinarias USIM3, GGBR3 e CSNAS3 durante o
ano de 2008, periodo correspondente ao apice da crise financeira global. Para efeito
de comparacdo os pre¢os das acdes foram normalizados considerando como data
base o periodo de 02/01/2008 a 31/12/2008. A Figura 8 ilustra a dinamica das acdes
destas trés companhias.
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Figura 8: Variacdo da cotacgéo diaria das a¢des, GGBR3, USIM3 e CSNA3, ano 2008.

As variacbes bruscas observadas na Figura 8 correspondem ao
desdobramento de ac¢des ou Split termo inglés comumente utilizado no mercado de
capitais. O Split € a divisdo de uma acdo em mais, gerando assim seus “filhotes”.
Portanto, uma empresa que desdobra suas a¢bes multiplica o total de agbes em
circulacdo no mercado, mas sem aumentar o seu capital social.

No dia 22 de Janeiro de 2008 o conselho de acionistas da Companhia
Siderdrgica Nacional aprovou Split das acdes ordinarias e preferenciais da
companhia numa proporcao de uma acao para trés agdes. O objetivo da medida foi
facilitar transacdes com as a¢des da Companhia. O mercado de ac¢des negocia lotes
de 100 papeis de CSN de cada vez, no minimo. Com a cotacdo da acdo na casa dos
R$ 150,00, cada transacao de compra ou venda envolveria, no minimo, cerca de R$
15.000,00. Com o desdobramento, o valor minimo da transacdo cai para cerca de
R$ 5.000,00, tornando a acdo mais liquida, ou seja, mais facil de comprar e vender.

A mesma estratégia foi seguida pela companhia Gerdau que em 13 de Junho
de 2008 realizou um Split em suas a¢des na propor¢do de uma acédo para duas
acOes. A forte desvalorizacdo das acbes da Usiminas em 24 de Abril de 2008 foi
provocada nao pela realizacdo de desdobramento de a¢bes, mais sim pelo aumento
do capital social da empresa em R$ 4.050.000.000,00 (quatro bilhdes e cinquenta
milhdes de reais), por incorporacdes de reservas, e aumento do numero de acbes na
proporcao de 50% para cada acao.

Com o objetivo de facilitar a comparacéo do desempenho entre as ac¢des das
trés companhias o efeito do Split foi compensado pela multiplicagcdo de um fator de
correcdo correspondente ao valor do Split realizado por cada companhia. O
resultado é apresentado na Figura 9.
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Figura 9: Cotacéao diaria das acbes, GGBR3, USIM3 e CSNA3, ano 2008 com compensacao do Split.

Os valores das acdes das trés companhias apresentaram forte depreciacao
motivada pela grande crise financeira mundial. O mesmo comportamento foi
verificado com as acdes de companhias do segmento de siderurgia negociado nos
principais mercados mundiais. O desempenho das acdes das trés companhias,
Usiminas, Companhia Siderurgica Nacional e Gerdau apresentaram desvaloriza¢éo
semelhante ao longo do ano de 2008, periodo considerado como apice da grande
crise financeira global no Brasil.

As Figuras seguintes, Figura 10, Figura 11 e Figura 12, apresentam as
variacbes maximas, minimas e de fechamento das ac¢des das companhias,
Usiminas, Companhia Siderargica Nacional e Gerdau no ano de 2008.

_a 76.85%

= CSMNAS
m USIMMS
0O GGEBR3

Figura 10: Variacdo percentual maxima do preco das acdes CSNA3, USIM3 e GGBR3, ano 2008.
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Figura 12:Variacdo percentual de fechamento do preco das aces CSNA3, USIM3 e GGBR3, 2008.

O inicio do processo de recuperacdo dos mercados financeiros globais teve
inicio em meados de 2009. Neste periodo a bolsa de valores de Sdo Paulo,
Bovespa, apresentou forte valorizacdo como facilmente visualizado no X. O
desempenho das acdes das trés companhias do setor de siderurgia, caso de estudo
desta secao, € apresentado na Figura 13. Os precos das acoes das trés companhias
foram normalizados com data base em 02/01/20009.
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Figura 13: Variagéo da cotagdo diaria das acdes, GGBR3, USIM3 e CSNA3, ano 2009.
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No periodo de 2009 foi verificado que o preco das agbes da Usiminas
apresentou valorizacdo superior a das acdes da Gerdau e Companhia Siderargica
Nacional. Essa valorizagdo ocorreu com maior intensidade a partir do terceiro
guadrimestre de 2009. Esse periodo coincide com a data de divulgacado da inclusao
da Usiminas na composicdo da carteira tedrica do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE).

As variagbes percentuais, maximas, minimas e variacdo de fechamento do
preco das agdes no ano de 2009 sdo mostradas nas Figuras a seguir — Figura 14,
Figura 15 e Figura 16.
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Figura 16: Variagdo percentual de fechamento do preco das a¢6es, USIM3, GGBR3 e CSNA3; 2009.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi avaliar se os investimentos de uma empresa em
preservacdo ambiental e em melhorias sociais, além dos padrdes estabelecidos pela
legislacdo, tem impacto na avaliacdo dos investidores. O preco das acles das
organizagbes negociadas no pregdo da Bovespa foi adotado como medida da
avaliacdo dos investidores.

Os resultados obtidos mostram que, no periodo analisado, o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresentou ganhos compativeis com 0s
principais indices da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), indice Bovespa
(IBOV) e indice Brasil (IBrX).

As acbGes de empresas de siderurgia que adotam o0s principios da
sustentabilidade no seu modelo de gestdo estratégico se mostraram menos
vulneraveis as especulacdes do mercado financeiro. Além disso, as a¢gbes dessas
organizacdes apresentaram desempenho superior ao das acdes de empresas do
mesmo segmento de mercado ou classificagdo econdmica.

Assim sendo, pode-se concluir que, no periodo analisado, as acdes de
empresas pertencentes ao ISE apresentam valorizacao diferenciada. Isso decorre
destas empresas apresentarem um modelo de gestdo pautado na governanca
corporativa, no respeito ao meio ambiente e na sociedade. Tais fatores asseguraram
a essas empresas condicbes favoraveis frente a situacdes adversas, quando
comparadas com suas similares. Esta vantagem que aparentemente elas tém pode
estar associada a diminuicdo do custo do capital proprio, conforme Silva e
Quelhas.® A percepcao do mercado foi de que estas empresas estdo menos
sujeitas ao risco de destruir valor ao acionista, conforme previsto por Laszlo.”
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