EVIDENCIACAQ SOCIOAMBIENTAL: UM ESTUDO NAS EMPRESAS
LISTADAS NO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE) DA
BM&FBOVESPA

GEOVANA ZIMMERMANN LOS
Universidade do Vale do Rio dos Sinos - UNISINOS
gzlos@hotmail.com

ERNANI OTT
Universidade do Vale do Rio dos Sinos - UNISINOS
ernani(@unisinos.br

JULCEMAR BRUNO ZILLI
Universidade de Passo Fundo
jbzilli@upf.br

TADEU GRANDO
Universidade de Passo Fundo
mtadeugrando@bol.com.br

RICARDO DE OLIVEIRA KOSZTRZEPA
Universidade de Passo Fundo
ricardokos@gmail.com



Area: Gestdo Socioambiental
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EVIPENCIA(}AO SOCIOAMBIENTAL: UM ESTUDO NAS EMPRESAS LISTADAS
NO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE) DA BM&FBOVESPA.

RESUMO

O objetivo do estudo foi verificar o impacto no valor adicionado a distribuir das variaveis
evidenciadas, segundo a Norma Brasileira de Contabilidade Técnica 15, por empresas
classificadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial. A amostra foi formada por 75
relatorios de sustentabilidade, de 25 empresas que permaneceram na carteira ISE no periodo
de 2010 a 2012. Os resultados revelam que o nivel geral de aderéncia das empresas da
amostra foi de 49,6%, revelando fragilidade no quesito transparéncia. Nesse sentido,
utilizando-se a analise de regressdo com dados em painel para modelo de efeito fixo e de
efeito aleatdrio, foi testado o impacto das variaveis no valor adicionado a distribuir das
empresas. O estudo revela que quanto maior o gasto com indicadores sociais internos, maior
seria 0 valor adicionado a distribuir das organiza¢6es da amostra. Para as hipoteses Ho, e Ho 4,
é rejeitada a hipdtese Hp a 5% de significancia e, com isso, pode-se confirmar as hip6teses H,
e H, do estudo, respectivamente. Dessa forma, o resultado demonstra que quanto maior o
nivel de funcionarios das empresas da amostra, bem como quanto maiores forem os gastos
com meio ambiente, maior sera o valor adicionado a distribuir por elas.

Palavras-Chave: Responsabilidade Social Corporativa. Sustentabilidade Empresarial.
Evidenciacdo Contabil (Disclosure).

ABSTRACT

The aim of the study was to determine the impact, on the added value to distribute of
evidenced variables, according to the 15 Brazilian Standard Accounting Technical, by
companies classified on the Corporate Sustainability Index. The sample consisting of 75
sustainability reports, of 25 companies which remained on the ISE in the period 2010-2012.
The results show that the overall adherence level of the sample was 49.6%, revealing
weaknesses in the category transparency. In this sense, using regression analysis through
panel data with for the fixed effect and random effect model, it was tested the impact of
variables in the value added to be distributed by companies. The study reveals that higher is
the spending on domestic social indicators, higher is the organizations’ added value of
sample; For the hypotheses Ho, € Ho 4, is rejected hypothesis Hy at 5% significance, and, thus,
it can be confirmed the H, and H, hypotheses of the study, respectively. Thus, the result
shows that higher is the level of employees of companies in the sample, as well as higher is
the spending on the environment, higher will be the value added to be distributed by them.

Keywords: Corporate social responsibility. Corporate sustainability. Disclosure. Brazilian
standard for technical accounting 15.



1 INTRODUCAO

Bassetto (2010) relata que a partir do desenvolvimento dos paises e,
aproximadamente, até a década de 1970, as politicas e a¢des econdmicas orientavam-se pelo
uso intensivo dos recursos, e pautavam-se no aumento da producdo, do consumo e da riqueza.
Tais politicas de desenvolvimento, por meio do uso de recursos naturais, criaram grandes
poténcias, mas ndo houve preocupacdo com 0 meio ambiente, uma vez que ndo ha
desenvolvimento sem que haja consumo de recursos naturais.

Atualmente, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a sustentabilidade estéo
em evidéncia. Para Smith (2003), a RSC diz respeito a obrigacdo da empresa com a
sociedade, ou seja, a relagdo dispensada pela organizagdo as partes interessadas que sdo
afetadas por suas politicas e praticas empresariais. Ja a sustentabilidade diz respeito as
préticas que as organizagdes adotam em prol do desenvolvimento sustentavel.

Mecanismos que possibilitam classificar as entidades quanto a RSC e a
sustentabilidade foram sendo criados. No inicio de dezembro de 2005, a Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BM&FBovespa) passou a contar com um indice aplicado ao mercado de acGes, 0
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o qual tem como miss&o fomentar a adogéo por
parte das organizacdes de melhores préaticas de sustentabilidade empresarial e amparar 0s
investidores na tomada de decisdo de investimentos socialmente responsaveis
(BM&FBOVESPA, 2012).

Assim, as organizagOes, para evidenciar as praticas e agdes no tocante a RSC e a
sustentabilidade, utilizam-se da ciéncia contabil, que, por meio de relatérios compulsorios e
voluntarios, divulga a sociedade informacgdes que contribuem para a tomada de decisdo dos
stakeholders. Essas informacfes ndo sdo objeto de normas internacionais, entretanto, no
Brasil, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), em 19 de agosto de 2004, emitiu a NBC
T 15, cujo objetivo consiste em divulgar para a sociedade a participacdo e a responsabilidade
social das entidades. A NBC T 15 passou a vigorar a partir de 1° de janeiro de 2006 e o
profissional da contabilidade deve seguir a referida norma para evidenciar as informacoes.

1.1 Problema de pesquisa e objetivo

Tomando por base as empresas mantidas na carteira do ISE da BM&FBovespa, no
periodo de 2010 a 2012, este estudo busca responder ao seguinte questionamento: qual o
impacto no valor adicionado a distribuir das variaveis evidenciadas segundo a NBCT 15 por
empresas classificadas no ISE? No intuito de melhor direcionar a pesquisa e o problema que a
constitui, o objetivo do estudo é verificar o impacto no valor adicionado das variaveis
evidenciadas segundo a NBC T 15 por empresas classificadas no ISE.

O tema relacionado com a evidenciacdo socioambiental pode ter varias abordagens,
tendo em vista os diversos elementos que o conformam. Todavia, nesta pesquisa, o0 limite de
abordagem é o que estabelece a NBC T 15 em termos de evidenciacdo, que deve ser
observada pelas empresas participantes do ISE da BM&FBovespa, considerando o horizonte
temporal 2010 — 2012.

Portanto, o estudo ndo visa propor qualquer modelo de evidenciacdo de eventos
sociais e ambientais, mas apenas verificar o cumprimento da Norma Brasileira de
Contabilidade (NBC T 15) pelas empresas que compdem a amostra, bem como verificar o
impacto das varidveis divulgadas em atendimento a norma sobre o valor adicionado a
distribuir.

Entende-se que um estudo que visa verificar o impacto das variaveis evidenciadas no
atendimento a NBC T 15 no valor adicionado a distribuir das empresas classificadas no ISE
encontra plena justificativa e possibilita, ainda, examinar o nivel de aderéncia a NBC T 15
pelas empresas da carteira do ISE da Bolsa de Valores brasileira, podendo ser utilizada para
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verificar o interesse por parte dos gestores na evidenciacdo de informacBes socioambientais
requeridas pela NBC T 15, bem como instigar a fiscalizagé&o por parte do Conselho Federal de
Contabilidade no cumprimento da norma.

Além disso, 0 estudo contribui com estudos precedentes desenvolvidos por autores
como Oliveira (2005), Leite, Ribeiro e Pacheco (2007), Nascimento et al. (2009), Krueger,
Schussler e Alberton (2011) e Fonseca, Almeida e Franga (2012), que também examinaram a
evidenciacdo por parte das empresas de indicadores estabelecidos na NBC T 15, porém néo
considerando as empresas participantes da carteira ISE, elemento que diferencia este estudo
dos anteriormente mencionados.

Da mesma forma, esta pesquisa complementa o estudo de Sampaio et al. (2012), que
examinaram a aderéncia a NBC T 15 tomando por base os relatorios de sustentabilidade de
grandes empresas, e de Cavalcanti et al. (2009), que examinaram a aderéncia utilizando dados
dos balangos sociais e demonstracdes financeiras padronizadas de empresas de utilidade
publica.

Outra contribuicdo do estudo é o exame da relacdo existente entre os indicadores da
NBC T 15 e o valor adicionado a distribuir das empresas integrantes da carteira do ISE,
porém, considerando as variaveis relativizadas pelo ativo total das empresas e ndo pela receita
liquida, como no estudo de Campos (2011), o que agrega novas observacdes sobre 0 mesmo
fendmeno.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 Responsabilidade Social Corporativa

Segundo Acquier e Aggeri (2008), o trabalho do economista Howard R. Bowen,
intitulado “Responsabilidades Sociais do Homem de Negodcio”, editado em 1953, identifica a
responsabilidade social no discurso de liderancas, sendo conceituada como um conjunto de
obrigagdes no que diz respeito a empresa. Parente et al. (2012, p. 5) revelam que a “obra
marcou o inicio de uma analise mais criteriosa e profunda da tematica Responsabilidade
Social Corporativa”.

Sun (2012) observa que as discussdes sobre RSC tém gerado crescente atencdo nas
ultimas décadas. Entretanto, as praticas da RSC ainda sdo controversas, uma vez que
estabelecem que as organizagGes devem concretizar investimentos adicionais em processos
sustentaveis. Tais investimentos sdo, muitas vezes, analisados por meio do custo-beneficio
econdmico. Ha argumentos de que as demandas da RSC aumentam 0s custos, sem a
compensacao de beneficios suficientes, comprometendo o desempenho econémico.

Santos e Silva (2010) argumentam que os discernimentos para julgamento da
eficiéncia e sucesso das entidades buscam ponderar ndo somente aspectos de natureza
econdmica, mas também de natureza social, cultural e ambiental. Diante da pressdo da
sociedade, as organizacfes assumem responsabilidade maior pelo bem-estar da comunidade e
fornecem garantias antes atreladas ao papel do Estado. Essas garantias sdo denominadas de
responsabilidade social.

Strugatch (2011) define RSC como eventos que determinam beneficios gerais para a
comunidade, ndo se restringindo aos diretores e colaboradores das organizagdes.
Compreendem processos ambientais, qualidade do produto, divulgacdes financeiras mais
completas, apoio a comunidade e mais oportunidades para mulheres e minorias étnicas, entre
outros beneficios. O posicionamento corporativo e a cidadania passaram a ser exigéncias que
as organizagcbes devem atender para assegurar ndo somente beneficios econémicos, mas
também compromissos socioambientais.



2.2 Sustentabilidade Empresarial

Em 1984, em Bhopal (india), um vazamento de gés toxico da empresa Union Carbide
deixou 4 mil mortos e 200 mil pessoas com implicacdes de saude. Ainda em 1986, o acidente
nuclear de Chernobyl contaminou a Europa (MARCONDES; BACARIJI, 2010).

Os eventos citados e os debates sobre responsabilidade social contribuiram para que
0S compromissos e as metas ambientais, comumente incorporados sob a Otica da
sustentabilidade, fossem difundidos na conscientizacdo crescente dos consumidores sobre
aquecimento global, de tal forma que a sustentabilidade tornou-se o novo rosto da
responsabilidade social corporativa (STRUGATCH, 2011).

Marcondes e Bacarji (2010) observam que a Organizacdo das Nacgdes Unidas (ONU)
realizou a primeira Conferéncia Mundial sobre Homem e Meio Ambiente, em Estocolmo
(Suécia), em 1972, onde foram iniciados os primeiros debates sobre a relacdo entre o
desenvolvimento e o ambiente. Nessa conferéncia, surgiu o Programa das Nacbes Unidas
para 0 Meio Ambiente (PNUMA). Em 1980, originou-se a Comisséo sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento da ONU, liderada pela médica e ex-primeira ministra da Noruega Gro
Harlem Brundtland, com o proposito de criagdo de um relatorio para estudar as inter-relacdes
entre meio ambiente e desenvolvimento. Em 1987, foi editado o relatorio “Nosso Futuro
Comum”, conhecido como Relatério Brundtland (AMARAL, 2003; BYRCH et al., 2007;
BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009).

Para Cardoso, Oliveira e Holanda (2010), a sustentabilidade empresarial concilia a
operacionalizacdo da entidade com a preservacdo do meio ambiente, através do gasto
eficiente, responsavel e sustentdvel. Os autores completam que essas praticas geram
beneficios para as partes interessadas, envolvidas nas atividades da organizacao.

Para Machado, Machado e Corrar (2009), com a crescente aten¢do a responsabilidade
social e a sustentabilidade empresarial, muitas sdo as razfes que levam as organizagdes a
engajarem-se ao movimento pelo social, muito embora os motivos sejam assumidos perante o
pablico. Diante desse contexto, indicadores foram desenvolvidos e aperfeigoados para avaliar
0 desempenho e a valorizacdo de acdes de empresas que investem em responsabilidade social
e ambiental.

2.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial

Em 2004, o grupo de estudos que idealizava a construcdo do indice de sustentabilidade
brasileiro reuniu-se na Fundacdo Getulio Vargas, no Centro de Estudos de Sustentabilidade, e
deparou-se com 800 indicadores originados de pesquisas na literatura sobre o assunto e de
dados como o Balango Social do IBASE, os questionarios de indices j& existentes (DJSI,
FTSE4Good, JSE), regulamentos (codigo de defesa do consumidor, convencgdes da OIT,
ONU).

A partir de um processo participativo e transparente, a construcdo do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) no Brasil foi multistakeholder e agregou consisténcia e
credibilidade. Assim, em 2005, teve origem no Brasil o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). A primeira carteira do indice foi composta por 34 agdes de 28 empresas
avaliadas de acordo com as agOes de sustentabilidade empresarial desenvolvida pelas
organizacdes (MARCONDES; BACARIJI, 2010).

Silva e Quelas (2006) observam que a iniciativa foi pioneira na América Latina, uma
vez que o ISE foi o quarto indice desse tipo constituido em nivel mundial refletindo, uma
tendéncia das bolsas de valores diante da procura por investimentos socialmente responsaveis
por parte dos investidores.



2.4 EVIDENCIACAO (DISCLOSURE)

Hendriksen e Van Breda (1999) mencionam que, nos Estados Unidos, a evidenciagdo
dos relatorios contabeis destina-se aos acionistas, investidores e credores. No entanto, ha
outros grupos de interesses na divulgacéo contabil, como funcionérios, clientes, fornecedores,
orgdos do governo, sindicatos e publico em geral; esses sdo denominados usuarios
secundarios da evidenciacdo, em virtude da auséncia de conhecimento a respeito das suas
decisdes.

Para Fontana (2011), o disclosure das informacdes pode ocorrer sob o formato de
evidenciacdo obrigatoria ou evidenciacdo voluntaria. O importante € que o nivel de
evidenciagao seja 0 mesmo para todos.

A compulsoria observa-se através da IAS 1 em consonancia com o CPC 26 que
descrevem os relatorios obrigatérios de divulgacdo para as entidades. Para Santos e Schmidt
(2011), as demonstracbes contabeis possuem o escopo de propiciar informagdes na
consideracdo da posicdo patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da
organizacdo, que sejam favoraveis para os usuarios em avaliacbes e tomada de decisbes
econdmicas.

No Brasil, a partir de 2009, passou a ser exigida como evidenciacdo compulsoéria das
entidades a Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA), por imposicdo da lei n°
11.638/2007, que alterou a lei n° 6.404/76, que regula as Sociedades por Agdes. A DVA
proporciona o conhecimento de informagdes de natureza econdmica e social e atende aos
anseios dos investidores e demais partes interessadas, permitindo a avaliacdo das atividades
de forma mais detalhada das entidades (CFC 1.138, 2008).

Ja o disclosure voluntario € considerado por Klann e Beuren (2011) como aquele que
compreende algum tipo de informacdo contida nos relatorios corporativos anuais, além
daquelas exigidas legalmente, ou seja, informacgdes disponibilizadas pelas empresas por
vontade propria, para melhor informar seus stakeholders, ou por oportunidade, para encantar
0s investidores.

Sdo indmeras as formas de evidenciar voluntariamente as informacoes
socioambientais que servirdo de base para os stakeholders. Na atualidade, os relatorios de
sustentabilidade ou anuais séo fontes de indicadores sociais e ambientais.

Wheeler e Elkington (2001), em seu estudo, apresentam a trajetdria dos relatorios
sociais e ambientais e afirmam que na década de 1990 houve um aumento consideravel na
préatica da comunicacdo corporativa, em particular na Europa e na América do Norte, a partir
das publicacdes editadas pelo Programa das Nacbes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA).

2.5 Norma Brasileira de Contabilidade Técnica 15.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC), em 19 de agosto de 2004, por meio da
Resolugdo CFC n° 1.003/04, aprovou a NBC T 15 (Norma Brasileira de Contabilidade
Técnica), que dispbe sobre as Informacgdes de Natureza Social e Ambiental. A NBC T 15
passou a vigorar em 1° de janeiro de 2006 de forma compulséria, sendo que o CFC
recomendou a sua adocao voluntaria antecipadamente (CFC — RE 1.003, 2004).

A NBC T 15 ndo se aplica de forma compulsoria as entidades, pois ndo se apresenta
na forma de lei. Entretanto, o profissional legalmente habilitado no exercicio da funcédo
contabil deve preocupar-se com o atendimento da norma, uma vez que esta foi aprovada pela
Resolugdo 1.003/2004 do Conselho Federal de Contabilidade, fazendo-se, pois, necesséria a
sua observacdo pelo contador.



3 METODOLOGIA

Em seu delineamento, a pesquisa se classifica como aplicada, quantitativa, descritiva e
explicativa e documental quanto ao procedimento técnico. A populacdo é constituida pelas
empresas que permaneceram no ISE nos anos de 2010 a 2012. A escolha do periodo objetivou
abranger um maior nimero de elementos para a pesquisa. Considerando-se os relatorios de
sustentabilidade dos trés anos de cada empresa, tem-se 75 observagcdes que constituem a
amostra.

3.1 Coleta e tratamento dos dados
Para a coleta dos dados, a norma (NBC T 15), contendo 56 indicadores, foi dividida
em cinco grupos, como Segue:

e Grupo 1: Valor adicionado a distribuir (VAd): o grupo 1 é composto de apenas um
indicador - valor adicionado a distribuir. Na elaboracdo do modelo econométrico, o0 VAd foi
caracterizado como variavel dependente.

e Grupo 2: Indicadores sociais internos (Ind_SI): é composto pelos seguintes
indicadores: RH 1.1 (remuneragdo bruta segregada por empregados); RH 1.2 (remuneracéo
bruta segregada por administradores); RH 1.3 (remuneracdo bruta segregada por
terceirizados); RH 1.4 (remuneracdo bruta segregada por autbnomos); RH 2 (relagéo entre a
maior e a menor remuneracao da entidade); RH 3 (gastos com encargos sociais); RH 4 (gastos
com alimentagéo); RH 5 (gastos com transporte); RH 6 (gastos com previdéncia privada); RH
7 (gastos com saude); RH 8 (gastos com seguranca e medicina do trabalho); RH 9 (gastos
com educacdo (excluidos os de educacdo ambiental); RH 10 (gastos com cultura); RH 11
(gastos com capacitacdo e desenvolvimento profissional); RH 12 (gastos com creches ou
auxilio-creche) e RH 13 (participagdes nos lucros ou resultados). Foram considerados como
variaveis explicativas o somatorio de 15 indicadores, uma vez que o indicador RH 2 néo
evidencia valor monetério e sim refere-se a uma relacéo entre salarios.

e Grupo 3: Indicadores do corpo funcional (Ind_CF): é composto pelos seguintes
indicadores: RH 14 (total de empregados no final do exercicio); RH 15 (total de admissdes);
RH 16 (total de demissBes); RH 17 (total de estagiarios no final do exercicio); RH 18 (total
de empregados portadores de necessidades especiais no final do exercicio); RH 19 (total de
prestadores de servicos terceirizados no final do exercicio); RH 20 (total de empregados por
sex0); RH 21 (total de empregados por faixa etdria, nos seguintes intervalos:
menores de 18 anos; de 18 a 35 anos; de 36 a 60 anos; acima de 60 anos; RH 22 (total de
empregados por nivel de escolaridade, segregados por: analfabetos, ensino fundamental,
ensino médio, ensino técnico, ensino superior, pos-graduados) RH 23 (percentual de
ocupantes de cargos de chefia, por sexo); RH 24.1 (n° processos trabalhistas movidos contra a
entidade); RH 24.2 (n° processos trabalhistas julgados procedentes); RH 24.3 (n° processos
trabalhistas julgados improcedentes); RH 24.4 (valor total de indenizacGes e multas pagas por
determinacdo da justica). Tomando por base o trabalho de Campos (2011), adotou-se como
variavel explicativa do grupo de indicadores do corpo funcional o nimero de empregados no
final do periodo.

e Grupo 4: Indicadores Sociais Externos (Ind_SE): é composto pelos seguintes
indicadores: AE 1 (educacdo, exceto a de carater ambiental); AE 2 (cultura); AE 3 (saude e
saneamento); AE 4(esporte e lazer, ndo considerados os patrocinios com finalidade
publicitéaria); AE 5 (alimentacdo); CL 1 (n° reclamagOes recebidas diretamente na entidade);
CL 2(n° reclamac6es recebidas por meio dos 6rgéos de protecdo e defesa do consumidor); CL
3 (n° reclamacdes recebidas por meio da Justica); CL 4 (N° reclamac®es atendidas em cada
instancia arrolada (na empresa); CL 5(n° reclamagdes atendidas em cada instancia arrolada
(6rgéos de protecdo e defesa consumidor); CL 6 (n° reclamagdes atendidas em cada instancia
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arrolada (na justica); CL 7 (montante de multas e indenizac6es a clientes, determinadas por
orgdos de protecdo e defesa do consumidor ou pela Justica); CL 8 (a¢bes empreendidas pela
entidade para sanar ou minimizar as causas das reclamacdes); FR 1 (informacoes relativas aos
fornecedores: a entidade deve informar se utiliza critérios de responsabilidade social para a
selecdo de seus fornecedores). Foram considerado o somatorio dos indicadores referentes a
interacdo da entidade com a comunidade (AE 1, 2, 3, 4 e 5) como varidvel explicativa. Os
indicadores que retratam a interacdo da entidade com os clientes e fornecedores foram
excluidos por evidenciarem valores quantitativos e ndo monetarios, bem como indicadores
qualitativos e perdas (multas e indenizacdes).

e Grupo 5: Indicadores de meio ambiente (Ind_MA): é composto pelos seguintes
indicadores: MA 1 (investimentos e gastos com manutencdo nos processos operacionais para
a melhoria do meio ambiente); MA 2 (investimentos e gastos com a preservacdao e/ou
recuperacdo de ambientes degradados); MA 3.1 (investimentos e gastos com a educacédo
ambiental para empregados); MA 3.2 (investimentos e gastos com a educacdo ambiental para
terceirizados); MA 3.3 (investimentos e gastos com a educacdo ambiental para autbnomos);
MA 3.4 (investimentos e gastos com a educacdo ambiental para administradores da entidade);
MA 4 (investimentos e gastos com educacdo ambiental para a comunidade); MA 5
(investimentos e gastos com outros projetos ambientais); MA 6 (quantidade de processos
ambientais, administrativos e judiciais movidos contra a entidade); MA 7 (valor das multas e
das indenizacdes relativas a matéria ambiental); MA 8 (passivos e contingéncias ambientais).
Foram excluidos os indicadores MA 6, MA 7 e MA 8 e 0 somatério dos 8 indicadores
restantes foi considerado como variavel explicativa.

Os relatorios de sustentabilidade foram obtidos em formato PDF nas paginas
eletronicas das organizacGes de onde foram retiradas as informacgfes, as quais foram
transcritas primeiramente em planilha Microsoft Excel®. Para cada indicador, foi utilizado o
modelo bindrio, “1” para aquelas empresas que evidenciaram a informagao e “0” para as que
ndo evidenciaram. Com isso, criou-se duas variaveis binarias para analisar os trés anos da
amostra. E, em outra coluna, foi registrado o valor evidenciado pelas empresas que
apresentaram o indicador.

3.2 Modelos de regressédo com dados em painel

Gujarati e Porter (2011) mencionam que os dados em painel consistem em
observacdes sobre as mesmas unidades de corte transversal (empresas, individuos) e sdo
catalogadas em periodos de tempo diversos. Favero et al. (2009, p. 382) explicam que 0s
dados em painel “tém por finalidade estudar a influéncia de varidveis explicativas sobre
determinada variavel dependente para um conjunto de observacdes e ao longo do tempo”.

Quanto a abordagem da analise de dados em painel, Favero et al. (2009) destacam
pooled independent cross-sections ou pooled ordinary least square, efeitos fixos e efeitos
aleatdérios. A utilizacdo de abordagens (efeito fixo ou efeito aleatorio) dependerd das
propriedades dos dados ou variaveis, sendo que ndo ha um consenso sobre o uso deste ou
daquele modelo, porém, ha testes que permitem definir o modelo mais apropriado a ser
utilizado.

O teste de LM (Lagrange multipler) de Breusch-Pagan tem por objetivo verificar o
ajuste ao modelo de efeito aleatorio e cuja estatistica apresenta uma distribuicdo qui-quadrada
com 1 grau de liberdade (FAVERO et al., 2009). Ja o teste de Hausman (1978) proporciona
ao pesquisador decidir entre 0 modelo de efeito fixo e modelo de efeito aleatorio para analise
dos dados em painel.



3.3 Modelo, variaveis e hipdteses do estudo
O modelo e as variaveis para a confrontacdo das hipdteses foi definido da seguinte
forma:

VAd, =a+ g,Ind _SI, + g;Func, + g,Ind _SE; + SInd _MA, + 5.D, + 4.D, + ¢, (1)

Com base em Favero et al. (2009), o modelo e as variaveis estdo descritos a seguir.

e VAdi: valor adicionado a distribuir, ¢ o fendbmeno em estudo (variavel dependente)
para a empresa i no tempo t medida em R$;

e Ind_Sl;i: composto pela soma de quinze indicadores sociais internos, descritos na
secdo 3.1, para a empresa i no tempo t, mensurados em R$;

e N_Funcj: refere-se ao nimero de empregados da entidade ao final do periodo para a
empresa i no tempo t. Esta varidvel tem como objetivo reportar os indicadores do
grupo do corpo funcional, descrito na segéo 3.1, e ainda tem como base o trabalho de
Campos (2011).

e Ind_SE;: composto pela soma de cinco indicadores sociais externos, descritos na
secdo 3.1, paraaempresa i no tempo t, medidos em R$;

e Ind_MA;: composto pela soma de oito indicadores do grupo de meio ambiente
classificado também como varidvel explicativa, descritos na secdo 3.1, para a empresa
i no tempo t, mensurados em R$;

e D1: varidvel dummy binéria construida como 1 para o ano de 2011 e O para os demais
anos;

e D2: varidvel dummy binaria que considera 1 para o ano de 2012 e O para 0s demais
anos.

e o representa o intercepto (constante);

e Bi (k =2,3,..,n) sdo os parametros a serem estimados de cada variavel (coeficientes
angulares);

Campos (2011), em estudo realizado, confrontou as variaveis, relativizando-as pelo
valor das vendas liquidas do ano das empresas da amostra. Com esse procedimento, o autor
buscou retirar o efeito tamanho e reduzir os problemas de heterocedasticidade das variaveis
para as empresas que integraram a amostra.

Nesse estudo sdo testados os modelos com base nas vendas liquidas, no ativo total da
empresa, e ainda com base no patrimdnio liquido das empresas, para verificar o modelo que
melhor explica as hipdteses. Diante dos dados observados, optou-se por usar o valor do ativo
para relativizar as empresas e explicar as variaveis. Essa opcdo levou em consideragdo que
nas vendas liquidas podem existir efeitos exdgenos, como a sazonalidade. A utilizacdo do
ativo também permite testar as hipoteses com bases distintas das utilizadas por Campos
(2011), objetivando trazer uma visdo diferenciada para o campo cientifico.

Ressalta-se, ainda, que em todas as equacbes houve o tratamento nos dados para
heteroscedacidade e autocorrelacdo, ja que nos testes realizados houve presenca de ambas.

Com base na pesquisa desenvolvida por Campos (2011), foram constituidas as
hipbteses que orientaram esse estudo.

e Hipotese 1 (Hoa): existe relacdo entre o valor adicionado a distribuir (VAd) e os
indicadores sociais internos (Ind_SI). Com relacdo a hipétese 1, espera-se que, quanto maior
for o gasto com os Ind_SI indicado por 32, maior sera 0 VAd.

Campos (2011), ao testar a hipotese, concluiu que quanto maior o desempenho social
interno das entidades da amostra, maior € a riqueza gerada por elas.



e Hipotese 2 (Ho2): existe relagdo entre o valor adicionado a distribuir (VAd) e o
numero de empregados (Func). Com relacdo a hipétese, espera-se que quanto maior o nivel
de funcionarios indicado por B3, maior serd o valor adicionado nas empresas.

Campos (2011) observou que quanto maior o nivel de empregabilidade das entidades
pesquisada,s maior a riqueza gerada por elas.

e Hipotese 3 (HO,3): existe relacdo entre o valor adicionado a distribuir (VAd) e os
indicadores sociais externos (Ind_SE). Nessa hipétese, espera-se que quanto maior o gasto
Ind_SE indicado por 4, maior serd 0 VAd. Campos (2011) ndo testou essa hipdtese.

e Hipotese 4 (Ho4): existe relagdo entre o entre o valor adicionado a distribuir (VAd) e
os indicadores de meio ambiente (Ind_MA). Com relacdo a hipotese, espera-se que quanto
maior o gasto com Ind_MA indicado por s maior sera o valor adicionado nas empresas.

Campos (2011) constatou que a variavel indicadores ambientais nao explica a variacéo
do valor adicionado, tendo rejeitado essa hipotese.

e Hipotese 5 (Hps): quanto mais o tempo passa, espera-se que tenha uma significancia
maior, ou seja, espera-se que a cada ano 0s gastos sociais internos, numero de funcionarios,
gastos socais externos e de meio ambiente tenham um impacto maior no valor adicionado a
distribuir da entidade.

Campos (2011) ndo testou essa hipGtese. Assim, da mesma forma que a hipotese 3,
esta representa uma contribuicdo desse estudo nesse tipo de analise.

3.4 Analise dos dados

A anélise dos dados foi efetuada em duas fases. A primeira, de carater descritivo,
caracteriza-se pela verificacdo do nivel de aderéncia das informacbes socioambientais
divulgadas pelas entidades em atendimento ao que estabelece a NBC T 15. Na segunda fase,
com o uso de ferramentas estatisticas, foi testado um modelo econométrico com o objetivo de
dar respostas as hipoteses levantadas. Utilizou-se o Software Stata® para 0s testes e na
aplicacdo das equac0es.

Foram obtidos os resultados para o modelo de efeito fixo e modelo de efeito aleatério
dos dados em painel e apds foi realizado o teste de Bruesch e Pagan para verificacdo do
melhor modelo de efeito aleatdrio e o teste de Hausmann (1978) para o estabelecimento das
diferencas entre os modelos.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Nivel de aderéncia aos indicadores da NBC T 15

Considerando as médias obtidas em cada grupo de indicadores, evidencia-se, na tabela
1, um resumo geral do nivel de aderéncia das empresas da amostra ao que demanda a NBC T
15.

Tabela 1 - Resumo geral do nivel de aderéncia por grupo aos indicadores da NBC T 15
Grupo de indicadores Ind_Grupo RS Ind_Grupo x RS Evidéncias U
encontradas
Indicadores sociais internos 16 75 1200 671 0,5592
Indicadores do corpo funcional 14 75 1050 658 0,6267
Indicadores sociais externos 14 75 1050 497 0,4733
Indicadores de meio ambiente 11 75 825 220 0,2667
Total 55 - 4125 2046 -
Nivel de aderénciaa NBC T 15 0,4960
Ind_Grupo = Numero de indicadores por grupo; RS = Total de relatérios de sustentabilidade ou anuais
analisados.

Fonte: Dados da pesquisa.



Nota-se que o grupo de indicadores do corpo funcional apresenta um maior nivel de
atendimento no que tange a evidenciacdo de informagdes requeridas pela NBC T 15, uma vez
que sdo divulgados, em 62,67%, relatorios das empresas da amostra, seguido do grupo de
indicadores sociais internos com 55,92%, e do grupo de indicadores sociais externos
divulgados em 47,33% dos relatérios. Ja o grupo de indicadores relacionados com o meio
ambiente apresenta a média mais baixa em termos de aderéncia (26,67%). Com isso, o nivel
geral de aderéncia das empresas da amostra aos indicadores da NBC T 15 é de 49,6%,
revelando fragilidade no quesito transparéncia.

Cabe considerar que a NBC T 15 estd legitimada pela Resolu¢do 1.003/2004 do
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), de tal forma que o profissional contabil no
exercicio de sua profissdo deve zelar pelo seu cumprimento. Os resultados do estudo indicam
que deve haver uma maior conscientizacdo desse profissional quanto & evidenciagdo de
informacBes aos grupos de interesse e a sociedade de modo geral, principalmente nos casos
em que estas sdo requeridas por resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade, como no
presente caso. Percebe-se, assim, a necessidade de maior demanda em termos de fiscalizacéo
por parte do CFC, pois ao editar uma norma espera-se 0 seu cumprimento.

Considerando, também, que a amostra deste estudo é composta pelas empresas
participantes da carteira do ISE da BM&FBovespa e, portanto, instituigdes que desenvolvem
suas atividades observando critérios de sustentabilidade, bem como que, em 2014, a norma
completa uma década da entrada em vigor (19 de agosto de 2004), um percentual de
atendimento de 49,6% ao que ela estabelece em termos de divulgacdo de informacdes
socioambientais, indica que ainda ha um longo caminho a ser percorrido até se alcancar o
nivel desejado de evidenciacdo dessas informacdes.

4.2 Analise dos resultados do modelo econométrico
A analise dos dados em painel é constituida dos resultados para modelos de efeito fixo
e modelo de efeito aleatorio que sdo apresentados nessa secao.

4.2.1 Anélise dos dados em painel — modelo de efeito fixo

A tabela 2 apresenta o resultado do teste e posteriormente tem-se a analise dos dados.
Tabela 2 - Resultados para Pooled, Efeito Fixo

VAd_at Coef. Std. Err. t. Prob.
Ind_SI_at 0.019925 0.019201 1.04 0.315
Func_at 83.59511 7.032026 11.89 0.000
Ind_SE_at -0.571877 2.060990 -0.28 0.785
Ind_MA_at -0.508812 0.049205 -10.34 0.000
ano2 0.008586 0.012691 0.68 0.508
ano3 0.006042 0.016010 0.38 0.711
_cons 0.230801 0.021347 10.81 0.000
R2 Ajustado 0.4378

Estatistica F 132.20

Prob (Estatistica F) 0.0000

Fonte: Dados da Pesquisa.

A variavel Ind_Sl-at refere-se aos indicadores sociais internos () € demonstra que
para um aumento de uma unidade na raz&o entre o gasto com indicadores sociais internos e o
ativo total da empresa, a razdo entre o valor adicionado a distribuir e o ativo total aumentaria
0,0199 unidades, porém, o teste estatistico t (student) mostra que o coeficiente ndo €
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estatisticamente significativo a 5%. Diante do resultado, ndo se confirma a hipotese Hy do
estudo, de que quanto maior o gasto com indicadores sociais internos, maior é o valor
adicionado a distribuir das organizagdes da amostra. Esse resultado contraria o resultado
obtido por Campos (2011), que rejeitou a hipdtese com base no valor probabilistico do
coeficiente de 0,0112, que foi significante para 5%.

Jé& o coeficiente de determinacédo da varidvel Func_at (nimero de funcionérios no final
do periodo dividido pelo ativo total) obteve representatividade de 83,59 no presente estudo.
O resultado indica que para aumento de uma unidade na razdo entre a variavel e o ativo total,
o valor adicionado a distribuir no periodo escalonado pelo ativo total aumentaria 83,59
unidades. Dessa forma, a hipdtese H, do estudo € rejeitada com base no valor probabilistico a
5% de significancia e confirma que quanto maior o nivel de empregabilidade das empresas da
amostra maior serd o valor adicionado a distribuir por elas. Esse resultado corrobora com o
estudo de Campos (2011) que também aceitou a hipotese com base no valor probabilistico do
coeficiente de 0,0662, entretanto, foi somente a 10% de significancia.

A variavel Ind_SE_at observada na Tabela 2 e que representa os indicadores sociais
externos relativizados pelo ativo total, obteve um coeficiente de determinagcdo negativo de
0,5718 (B4) e ndo apresenta significancia estatistica a 5%. O modelo apresentado permite
concluir que o aumento de uma unidade na razdo entre os indicadores sociais externos e o
ativo total diminuiria 0,5718 unidades a razéo entre o valor adicionado a distribuir e o ativo
total. Diante do resultado ndo se confirma a hipdtese Hz de que quanto maior o gasto com
indicadores sociais externos, maior seria o valor adicionado a distribuir.

A variadvel Ind_MA _at (gastos com indicadores de meio ambiente dividido pelo ativo
total) também apresenta um coeficiente negativo de 0,5088, porém, a estimativa é
significativa a 5%. Diante desse resultado, se confirma a hipdtese H, de que quanto maiores
0s gastos com indicadores de meio ambiente, menor o valor adicionado a distribuir. Campos
(2011), em seu estudo, também ndo rejeitou a hipotese Ho, mesmo a 10% de significancia.

Os coeficientes observados no estudo para os anos 2 e 3 sdo 0,008586 e 0,006042,
respectivamente, entretanto, ndo sao significativos. Assim, ndo se rejeita a hipotese Hp e, com
iss0, ndo se confirma a hipdtese Hs de que a medida que o tempo passa, espera-se um aumento
no valor adicionado.

4.2.2 Analise dos dados em painel — modelo de efeito aleatorio

A tabela a seguir apresenta os resultados dos testes, seguindo-se sua anéalise.
Tabela 3- Resultados para Pooled, Efeitos Aleatérios

VAd_at Coef. Std. Err. t. Prob.
Ind_SI_at -0.026272 0.005050 -5.20 0.000
Func_at 53.74740 6.823860 7.88 0.000
Ind_SE _at 2.237918 4.734143 0.47 0.636
Ind_MA _at -0.412207 0.053439 -7.71 0.000
ano2 0.009695 0.013543 0.72 0.474
ano3 0.000775 0.014639 0.05 0.958
_cons 0.270350 0.045451 5.95 0.000
R2 Ajustado 0.0863

Estatistica Chi? 633.37

Prob (Chi?) 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa.
VAd_at = valor adicionado a distribuir dividido pelo ativo total. Func_at = nimero de funcionarios da empresa
no final do periodo dividido pelo ativo total. Ind_SI_at = Total dos indicadores sociais internos dividido pelo
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ativo total. Ind_SE_at = Total dos indicadores sociais externos dividido pelo ativo total. Ind_MA _at = Total dos
indicadores de meio ambiente dividido pelo ativo total. ano2 = 2011. ano3 = 2012.

A primeira variavel observada na Tabela 3 refere-se aos indicadores sociais internos
(B2) e indica que para um aumento de uma unidade na raz&o entre o gasto com indicadores
sociais internos e o ativo total da empresa, a razdo entre o valor adicionado a distribuir e o
ativo total diminuiria 0,02627 unidades, sendo significativo a 5%. Diante desse resultado,
rejeita-se Hy e pode-se confirmar a hipotese H; formulada de que quanto maior 0 gasto com
indicadores sociais internos, maior seria o valor adicionado a distribuir das organizacdes da
amostra.

A segunda variavel observada na Tabela 3 refere-se ao nimero de funcionério ao final
do periodo nas empresas da amostra (B3) e 0s resultados indicam que para um aumento de
uma unidade na razdo entre a variavel e o ativo total da empresa, a razdo entre o valor
adicionado a distribuir e o ativo total aumentaria 53,74 unidades. Dessa forma, rejeita-se a
hipotese Hy a 5% de significancia e com isso pode-se confirmar a hipétese H, do estudo que
indica que quanto maior o nivel de empregabilidade das empresas da amostra maior serd o
valor adicionado a distribuir por elas. Essa hipdtese também foi aceita no estudo de Campos
(2011).

A observacgdo da variavel Ind_SE_at, que na Tabela 3 demonstra os gastos com 0s
indicadores sociais externos das empresas analisadas (f4), € possivel perceber que um
aumento de uma unidade na razdo entre a variavel e o ativo total, aumentaria 2,2379 unidades
a razdo entre o valor adicionado a distribuir e o ativo total. Contudo, o coeficiente ndo foi
significante. Diante de tal resultado, ndo se confirma a hip6tese Hs de que quanto maior o
gasto com indicadores sociais externos, maior seria o valor adicionado a distribuir.

A variavel Ind_MA at (gastos com indicadores de meio ambiente) apresentada na
Tabela 3 revela um coeficiente negativo de 0,4122, sendo significativa a 5%. Diante desse
resultado, é possivel observar que cada aumento de uma unidade na razao entre os gastos com
meio ambiente e o ativo total, diminuiria em 0,4122 unidades a raz&o entre o valor adicionado
a distribuir e o ativo total, assim a hip6tese H, que estabelece que quanto maior 0s gastos com
indicadores de meio ambiente, maior o valor adicionado a distribuir é confirmada. Campos
(2011), observou um coeficiente de 0,6125, para um valor de probabilidade de 5% de
significancia.

A hipotese Hs de que quanto mais 0 tempo passa espera-se que tenha uma importancia
maior no valor adicionado ndo é rejeitada a 5% de significancia para o modelo de efeito
aleatdrio.

Em relagdo ao coeficiente de determinacéo (R?), observa-se o valor aproximado de 0,4
para ambos os modelos (efeito fixo e efeito aleatorio) considerado pouco significativo.
Contudo, Favero (2009) enuncia que nos dados em painel essa constatacdo € comum e o
resultado pode ser considerado adequado para os modelos.

A tabela 4 apresenta um resumo dos resultados encontrados para as hipoteses do
estudo.
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Tabela 4: Resumo das hip6teses testadas no estudo para os modelos de efeito fixo e aleatdrios

Hip6teses Descrigdo Efeito Fixo Efeito Aleatdrio

Existe relacdo entre o valor adicionado a distribuir (VAd) e Nio confirma Confirma
Ho,1 os indicadores sociais internos (Ind_SI)

Existe relacdo entre o valor adicionado a distribuir (VAd) e Confirma Confirma
Ho. namero de empregados (Func)

Existe relacdo entre o valor adicionado a distribuir (VAd) e Nio confirma Nio confirma
Hos os indicadores sociais externos (Ind_SE)

Existe relacdo entre o entre o valor adicionado a distribuir Confirma Confirma
Ho 4 (VAd) e os indicadores de meio ambiente (Ind_MA)

Quanto mais o tempo passa espera-se que tenha uma N3o confirma N3o confirma
Hos significancia maior
R? Ajustado 0.4378 0.0863

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 5, a seguir, apresenta-se resultado teste de Hausman para verificacdo do

modelo.
Tabela 5: Resultado teste de Hausman para verificagdo do modelo

Variaveis Efeito Fixo (b) Efeito Aleatério (B) Diferencas (b-B)
Indsi_at 0.019925 -0.026272 0.046198
Func_at 83.595110 53.74740 29.847710
Indse_at -0.571877 2.237918 -2.809796
Indma_at -0.508812 -0.412207 -0.096604
ano2 0.008586 0.009695 -0.001109
ano3 0.006042 0.000775 0.005266

Fonte: Dados da pesquisa.

Nas equac0es, foi aplicado o teste de Hausman (1978) e, neste estudo, optou-se por
aplicar as equagdes do modelo de efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatérios
conjuntamente, pois os resultados ndo foram relevantes e predominantes para uma das
hipoteses. Diante da validade do teste de LM de Bruesch-Pagan, rejeita-se Ho (a variancia dos
erros que refletem diferencas individuais € igual a zero) e considera-se que os dados em painel
com efeitos aleatdrios sdo mais adequados para a base de dados. Campos (2011) também
observou que os dados em painel com efeito aleatério eram mais adequados para a analise dos
dados.

5 CONCLUSAO

O objetivo do estudo foi verificar o impacto no valor adicionado a distribuir das
variaveis evidenciadas segundo a NBCT 15 por empresas classificadas no ISE. A amostra foi
formada por 75 relatorios de sustentabilidade de 25 empresas que permaneceram na carteira
do ISE no periodo de 2010 a 2012.

Examinando-se a divulgagdo dos indicadores do corpo funcional, sociais internos,
sociais externos e do meio ambiente, constata-se que, nos relatorios de sustentabilidade, o
nivel médio de aderéncia das empresas da amostra aos indicadores requeridos é de 49,6%, o
que pode ser considerado como uma fragilidade no quesito transparéncia nas informacées
socioambientais por parte das empresas classificadas na carteira ISE da BM&FBovespa.
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Considerando essas mesmas variaveis, determinou-se 0 seu impacto representado
pelos gastos sociais internos, gastos sociais externos, gastos com o meio ambiente e nimero
de funcionarios, no valor adicionado a distribuir da empresa, com o proposito de atender ao
objetivo do estudo.

Utilizando-se a anélise de regressdo com dados em painel para modelo de efeito fixo e
de efeito aleatdrio, a hipdtese Hp; € confirmada somente no modelo de efeito aleatorio. As
hipdteses Ho, e Ho4, Sd0 confirmadas para os dois modelos (efeito fixo e efeito aleatério).
Assim, para 0 modelo de efeito aleatério, é possivel rejeitar Ho diante da hipotese Ho 1, €
confirmar a hipétese H; formulada. O resultado revela que quanto maior o gasto com
indicadores sociais internos, maior seria o valor adicionado a distribuir das organizacdes da
amostra.

Para as hipoteses Ho, e Ho4 , € rejeitada a hipdtese Ho a 5% de significancia, e, com
isso, pode-se, respectivamente, confirmar as hipdteses H, e Hy do estudo. O resultado indica
que quanto maior o nivel de empregabilidade das empresas da amostra, bem como os gastos
com meio ambiente, maior sera o valor adicionado a distribuir por elas.

Conclui-se o estudo considerando que a aderéncia por parte das empresas,
especialmente, em se tratando de empresas classificadas na carteira ISE, aos requisitos de
evidenciacdo de informacdes socioambientais da NBC T 15 merece reparos, indicando que
parece se estar relativamente longe de alcancar um nivel desejavel de evidenciacdes dessas
informagdes, especialmente considerando-se o fato de que as resolugdes emanadas do
Conselho Federal de Contabilidade sédo de cumprimento obrigatorio.

Como limitagdo do estudo considera-se a amostra ndo probabilistica utilizada
composta por 25 empresas, das quais sdao examinadas as evidenciacdes de trés exercicios.
Esse numero estd condicionado a inclusdo das empresas no indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) da BM&FBovespa. Dessa forma, os resultados obtidos no estudo néo
podem ser generalizados para todas as empresas listadas na citada bolsa de valores.

O estudo ambiciona ter contribuido com as pesquisas em termos de disclosure
socioambiental. Quanto ao nivel de aderéncia aos indicadores da NBC T 15 é possivel
conquistar uma maior fiscalizacdo por parte do CFC no cumprimento da norma e, que 0s
investimentos em meio ambiente, bem como beneficios aos colaboradores contribuir para
elevacdo do valor adicionado a distribuir pelas empresas integrantes da amostra.

Sugere-se a expansdo da amostra, com analises das empresas que compdem outros
indices da BM&FBovespa, como, por exemplo, o Indice de Carbono Eficiente (ICO2), e
ainda, desenvolver-se uma analise comparativa das informacfes sociais e ambientais das
empresas que compdem o ISE e de empresas integrantes dos indices de sustentabilidade de
outros paises, como por exemplo, 0 Dow Jones Sustainability World Index, o FTSE4Good e 0
JSE. E possivel, por fim, estabelecer uma relagio entre os indicadores sociais e ambientais
desse estudo, com o resultado econdmico das empresas da amostra, uma vez que nesse estudo
optou-se por verificar tdo somente o impacto no valor adicionado a distribuir.
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