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Sustentabiidade
COM Giffas

Quem sdo e como agem as
companhias que extraem
bons lucros a partir de
investimentos ESG

Por Mitchel Diniz

ma companhia de capital aberto que decida cons-
truir uma nova fabrica tem, pelo menos, trés in-
formagdes essenciais a transmitir aos investidores.
Sdo elas: as premissas do investimento, seu custo e
oretorno financeiro esperado. Curioso observar que
essa mesma comunicagio nio é usada em projetos
voltados as dreas social, ambiental e de governanca
(ESG, na sigla em inglés), como mostra um estudo
feito pela consultoria espanhola Management & Excellen-
ce (M&E), divulgado com exclusividade para a CAPITAL
ABERTO. Digamos que a mesma empresa que construiu a
fabrica decida investir em ecoeficiéncia, implantando tecno-
logias para reduzir o consumo de dgua e energia. A quantia
aportada no projeto decerto chegard ao conhecimento dos
investidores, porém dificilmente se divulgard uma projecio
do retorno financeiro.

“As informagdes sdo apresentadas, mas de modo pouco
atraente para o investidor”, constata William Cox, presidente
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da M&E. No estudo, a consultoria relaciona os investimen-
tos feitos pelas companhias em fatores ESG aos resultados
financeiros obtidos (veja as tabelas na pdgina 46). Foram
definidos quatro tipos de investimento — remuneragio de
executivos, treinamento de pessoal, meio ambiente e dreas
social e cultural — e analisadas trés empresas que investem
significativamente em cada um deles.

O primeiro item observado foi a remuneragio dos exe-
cutivos. Com um multiplo simples, a M&E compara o lucro
liquido da organizacdo com o saldrio pago aos diretores.
A Ambev obteve a melhor performance nesse quesito ao ser
comparada com Bradesco e Itati. No ano passado, cada R$ 1
que a fabricante de bebidas gastou com os executivos gerou
um retorno de R$ 186,18. A empresa superou o desempenho
dos bancos Itat (R$ 100,04) e Bradesco (R$ 27,53), que ficaram
em segundo e terceiro lugar, respectivamente.

A]BS ganhou a lideranga no aspecto de eficiéncia ambiental
ao ser observada ao lado de outras duas companhias com ele-
vado risco ambiental e que, portanto, tendem a se beneficiar de
investimentos nessa drea (BRF e Cemig). Para cada R$ 1 gasto
com o meio ambiente, a companhia obteve R$ 36,74 em lucro
liquido em 2013, quase cinco vezes mais que sua concorrente
BRF (R$ 7,59). As despesas englobam o investimento em tec-
nologias para verificar a procedéncia da matéria-prima animal
e garantir a ecoeficiéncia das plantas industriais.

A SulAmérica registrou o melhor retorno no multiplo de
gestdo sustentdvel, que relaciona os gastos com treinamento
ao lucro liquido por funciondrio. As trés companhias ana-
lisadas (SulAmérica, Itai e Embraer) sdo reconhecidas por
atuarem em negdcios que exigem alto nivel de conhecimento.
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Quanto mais elevado o percentual, maior a despesa com esse
item em relacdo ao retorno e, portanto, menor a eficiéncia.
Na empresa de seguros, a propor¢io obtida foi de 0,46%.
O segundo lugar foi do Itat, que registrou 0,74%, seguido
pela Embraer, com 2,41%.

O Itati obteve a maior eficicia social e cultural em compa-
racdo a Cemig e Klabin: cada R$ 1 investido nesse segmento
em 2013 contribuiu com R$ 484,60 para a receita da empresa
— quase nove vezes mais que o retorno da segunda colocada,
a Cemig (R$56,50), e 14 vezes o da terceira, a Klabin (R$ 33,04).

Governancacerta
A proximidade do comando social, ambiental e de governanga
com a alta administracio é uma caracteristica comum nas
empresas que mais extraem valor dos investimentos em
praticas ESG. Na ]BS, o diretor de sustentabilidade Marcio
Nappo responde diretamente a um comité dedicado ao tema
que, entre seus membros, conta com o CEO Wesley Batista.
Apresidéncia do 6rgio ficaa cargo de Jodo Ferraz, conselheiro
de administragdo da JBS. “As decisbes mais importantes na
area de sustentabilidade chegam ao nivel do conselho por
meio desse comité”, observa Nappo. Na Ambeyv, as equipes
de relages com investidores (R1) e sustentabilidade sentam,
fisicamente, no mesmo escritorio, uma ao lado da outra.
“Cada vez mais hd interesse dos investidores em conhecer
os projetos de sustentabilidade e entender quais resultados
operacionais e financeiros eles trazem”, afirma Marino de
Lima, gerente de Rl da Ambev.

Praticas de governanga e sustentabilidade renderam a
SulAmérica dois novos acionistas em 2013. Segundo o vice-

-presidente de relagGes com investidores da companhia, Arthur
Farme D’Amoed Neto, esses foram aspectos considerados pela
resseguradora Swiss Re e pela Corporagio Financeira Inter-
nacional (IFC, na sigla em inglés), braco financeiro do Banco
Mundial, para investir na companhia de seguros. “A principal
diretriz é e nunca deixara de ser financeira. Mas, havendo a
indicacdo de que o ativo pode ter desempenho satisfatdrio,
as praticas de sustentabilidade sdo valorizadas”, considera.
Na SulAmérica, as 4reas de Rl e sustentabilidade estio debaixo
da vice-presidéncia de controle e relagdes com investidores.
Dessa forma, seguem a mesma orientacdo estratégica e gozam
de sinergia funcional, relata D’Amoed Neto, que ha algum
tempo mantém contato com investidores SRI (aqueles que
aplicam em investimento socialmente responsavel, conforme
a sigla em inglés).

Nos Estados Unidos, esse tipo de escolha financeira acelerou
apos a crise de 2008, com o aumento do apetite dos investi-
dores por aplicagles criteriosas, dotadas de maior nivel de
governanga, apelo social e preocupacdo ambiental. Ntimeros
de 2012 estimam que os ativos sob gestdo dos investidores
SR1 nos Estados Unidos somem US$ 3,74 trilhdes. Na Europa,
maior mercado desse tipo de investimento do mundo, o valor
alcanca € 6,70 trilhes.

Estagio embrionario

Na América Latina, o investimento socialmente responsavel
é recente. O Brasil, assim como outros emergentes, ainda
abocanha uma fatia timida do dinheiro voltado a esse tipo de
aplicagdo. “Apesar do alto grau de desenvolvimento da gover-
nanga no Brasil, dos indices de sustentabilidade da Bovespa e
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dos elevados recursos aplicados em sustentabilidade pelas
empresas blue chips, os investidores SRI tém dado relativa-
mente pouca atencio a regido”, comenta o estudo da M&E.

As empresas trabalham para reverter esse quadro. “Este é
um publico com o qual todas as companbhias de capital aber-
to estdo aprendendo a lidar e a entender suas prioridades e
interesses”, destaca Marino de Lima, da Ambev. Até o fim do
ano, o Itad fard um roadshow na Europa para que suas acOes

Conheca as companhias que se destacaram nos itens
avaliados pela consultoria espanhola M&E em 2013

Retorno com governanca

Lucro liquido dividido pelo saldrio da diretoria

Empresa Colocacao Retorno
Ambev 1 RS186,18
Itad 2 RS100,04
Bradesco 3 RS21,53

Retorno com gestao sustentavel
Proporgao do gasto com treinamento sobre o lucro liquido

por empregado

Empresa Colocagao Retorno
SulAmérica 1 0.46%
Itad 2 0,18%
Embraer 3 2.41%

Retorno com eficiéncia ambiental

Lucro liquido dividido pelas despesas com meio ambiente

Empresa Colocagao Retorno
JBS 1 RS36.74
Cemig 2 RS 25,81
BRF 3 RS759

Retorno com eficacia social e cultural

Lucro liquido dividido pelo investimento nas duas dreas

Empresa Colocagao Retorno
Itaii 1 RS 484,60
Cemig 2 RS 56,50
Klabin 3 RS 33,04
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ganhem espaco no portfélio dos investidores SRI. Uma das
credenciais do banco é o fato de integrar renomados indices
de sustentabilidade. “Estamos no Dow Jones Sustainability
Index e no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBovespa. E uma pré-condigio para estar sentado de
frente para essa turma”, conta Marcelo Kopel, chefe de Rl
da empresa.

Em abril, o Itat passou a ser a primeira institui¢do finan-
ceira do Brasil a lancar um relatério anual de acordo com
a metodologia proposta pelo Comité Internacional para
Relatos Integrados (IIRC). Ha outras na fila. Com o intuito
de evidenciar como os gastos com questdes ESG impactam o
negocio, Nappo, da]JBS, diz que a companhia pretende adotar
o modelo de relato integrado. “E o mundo ideal. Vocé deixa
de olhar duas coisas distantes e, a partir do mesmo ntimero,
consegue enxergar o resultado de curto prazo e a perspectiva
de longo prazo”, analisa.

Se temos empresas exemplares no investimento ESG, o que
falta, entdo, para o Brasil entrar no radar dos fundos social-
mente responsaveis? Na opinifo de Erika Karp, presidente do
Cornerstone Capital Group, especializado em sustentabilida-
de financeira, ainda tropegamos na letra G. “Existem melhores
praticas, mas também algumas piores praticas nas empresas
brasileiras. Se repararmos na governanga, na estrutura acio-
ndria de algumas empresas, hi casos bastante problematicos”,
frisa a executiva, que cita a instabilidade macroeconémica e
as incertezas politicas como outros obsticulos a chegada de
aplicadores SRI no Pais.

Boapedida

Os multiplos que norteiam o estudo da M&E ddo uma dimen-
sdo mais precisa da solidez financeira e da performance dos
projetos de sustentabilidade empresarial. E com esse tipo de
dado que a consultoria mede o desempenho das companhias
do indice LatinFinance Brazil Stars, criado em 2009. A carteira
é composta atualmente de 16 companbhias brasileiras; em cada
uma delas, até 840 indicadores sio analisados. “Quantifica-
mos a gestdo de todos os processos sustentdveis”, explica
William Cox. Os dados definem o peso de cada empresa no
indice, que, de dezembro de 2009 a julho de 2014, acumula
performance 64% superior ao lbovespa.

O bom resultado nio chega a ser uma novidade. De acordo
com a M&E, diversos estudos feitos na tiltima década apon-
tam que empresas altamente comprometidas com padrdes
ESG registram retornos melhores do que aquelas desligadas
dessas préticas. Em 2009, segundo pesquisa do Férum de
Investimento Social, 75% dos fundos SRI tiveram performance
superior ao do S&P 500. Além de ter um desempenho em bolsa
melhor, essas companhias costumam exibir resultados mais
positivos e trabalhar com custos de capital reduzidos. Nio se
devem esperar impactos financeiros de curto prazo para os
investimentos ESG, entretanto. Somente o tempo é capaz de
referendar o valor de politicas sustentaveis. {?}



