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Resumo:

Considerando que o Balanco Social € o principal meio de divulgacao das informacfes socio-ambientais das
empresas no Brasil, surge o seguinte questionamento: € possivel ao usuério da informacéo contébil distinguir
diferencas entre as empresas que participam do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e as demais
empresas que ndo participam por meio dos indicadores contidos no Balango Social? Por meio de anélise dos
indicadores do Balango Social publicado pelas empresas e andlise de regressdo pelo modelo Logit,
procurou-se verificar se existem relagdes entre os indicadores e a participagdo das empresas no ISE. Os
resultados da regressdo logistica indicaram ndo haver evidéncias de que os indicadores se relacionem com a
varidvel dependente qualitativa, do que pode-se inferir que os os usuarios da informacdo contabil nédo
conseguem capturar as diferencas entre as empresas participantes ou ndo do ISE. Ressalta-se ainda a
impossibilidade de utilizar os coeficientes para estimar o impacto na variavel binaria qualitativa, tendo em
vista que 0 modelo ndo foi devidamente ajustado pela insignificancia das variaveis independentes a um nivel
de significancia de 10%. O problema encontrado nesses resultados € que, pelo fato de os stakeholders ndo
terem acesso as informagdes contidas nas respostas dos questionarios utilizados na selecdo das empresas que
compde o |SE, eles ndo conseguem prever por meio de informacdes disponiveis no mercado quais empresas
poder&o se eleger futuramente ou que empresas poderéo deixar de fazer parte do 1SE nos anos vindouros.

Palavras-chave: Sustentabilidade; Triple Bottom Line; Balanco Social

Areatemética: Abordagens contemporaneas de custos
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O Balanco Social como fonte de informagoes para disguir as diferencas socio-
ambientais entre as empresas participantes e naontaipantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA.

Resumo

Considerando que o Balang¢o Social € o principabrdei divulgacdo das informacfes sécio-
ambientais das empresas no Brasil, surge o seguisttionamento: € possivel ao usuario da
informacdo contabil distinguir diferencas entre esspresas que participam do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e as demais esaprque nao participam por meio dos
indicadores contidos no Balang¢o Social? Por mei@midise dos indicadores do Balango
Social publicado pelas empresas e analise de s&grgselo modelo Logit, procurou-se
verificar se existem relacdes entre os indicaderasparticipacédo das empresas no ISE. Os
resultados da regressédo logistica indicaram néerhewidéncias de que os indicadores se
relacionem com a variavel dependente qualitativague pode-se inferir que 0s 0s usuarios
da informacédo contabil ndo conseguem capturarfagedias entre as empresas participantes
ou ndo do ISE. Ressalta-se ainda a impossibilidadetilizar os coeficientes para estimar o
impacto na variavel binaria qualitativa, tendo eistasque o0 modelo ndo foi devidamente
ajustado pela insignificancia das variaveis indépeates a um nivel de significancia de 10%.
O problema encontrado nesses resultados é quefapelde ostakeholders ndo terem acesso
as informag@es contidas nas respostas dos quegi®ndilizados na selecdo das empresas
que compde o ISE, eles ndo conseguem prever par deeinformacdes disponiveis no
mercado quais empresas poderao se eleger futummerque empresas poderdo deixar de
fazer parte do ISE nos anos vindouros.

Palavras-chave Sustentabilidadefriple Bottom Line; Balanco Social.

Area Tematica: Abordagens Contemporaneas de Custos

1. Introducéo

Ser sustentavel significa acima de tudo, atingirobjetivos sempre respeitando o
ambiente em que se cerca, seja relacionado comsasgs ou com a natureza. Esse conceito
encontra-se na moda e esta cada vez mais presegestdio das entidades, sejam essas com
ou sem fins lucrativos. O fato é que, se ndo sgeresa sociedade e o0 meio ambiente, a
humanidade esta fadada a extingao.

Desta forma, aumentam as preocupacfes em congegnsformar o maior desafio
dessa corrente de pensamento: o ser humano. Aepatumuitas vezes age de forma
involuntaria e em consequéncia aos atos humanostanpm cabe somente
a sociedade mudar esse paradigma de forma voluetdristentavel.

Contudo, o ser humano tende a olhar primeiramente torno de si, para
posteriormente se preocupar com o resto. Isso éleimatural da vida: a sobrevivéncia das
espécies. Trazendo esse pensamento para 0 mundegimsos, isso ndo € nada diferente. Os
investidores, por exemplo, querem saber de aptiaarempresas que possam trazer melhor
retorno financeiro para eles mesmos. Por outro, Isgl@ssas empresas pudessem ter um bom
desempenho financeiro e adicionassem valor a smigeslem trazer impactos negativos para
0 meio ambiente, seria uma relacdo em que todatoss sairiam ganhando.
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Nesse sentido, o desenvolvimento sustentavel epa@m esse fim: criar e manter
negoécios que tragam um bom retorno para todosaksholders (incluindo shareholders),
sem agredir ao meio ambiente. Entdo, 0s acionest#® mais preocupados em investir em
negocios sustentaveis (WBCSD, 1996) e, portanteerdeconhecer os resultados das
empresas, as politicas de governanca corporatisajnwestimentos com seus proprios
funcionarios, os valores agregados a sociedadgelitisas de gestdo ambiental. Todos esses
quesitos geram uma responsabilidade social corparata qual os diversos usuarios da
informacdo (acionistas, administradores, funci@sroutros) buscam nas empresas em que
decidem investir tempo e dinheiro, a qual os inmemtitos socialmente responsaveis sao
considerados mais atraentes do que uma gama déumidade de investimentos sob o
gerenciamento profissional (DANK@ al, 2008).

Atualmente no Brasil existe um indice de Sustdlitizille Empresarial (ISE) na Bolsa
de Valores de S&do Paulo (BM&FBOVESPA) na qual é tacan uma carteira tedrica das
empresas consideradas mais sustentaveis da bolsdodes (BM&FBOVESPA, 2011a). A
selecédo dessas empresas é baseada na aplicagiogdestionario elaborado sob o conceito
do Triple Bottom Line (TBL) que considera as vertentes financeira, $@i@mbiental, e as
caracteristicas da governanca corporativa (BM&FBSWE, 2011b). No entanto, 0s
stakeholders ndo tém acesso as informacfes geradas pelosan#gis, restando apenas 0s
relatorios divulgados pelas empresas para conhatongdesses usuarios.

Para entdo publicar as praticas referentes a msapiidade social corporativa as
empresas vém elaborando Balancos Sociais, Relsdei®Gustentabilidade e outros relatorios
sécio-ambientais (TINOCO e KRAEMER, 2008) que diarh informacdes que vao além da
gestdo financeira, e atingem um nivel de evideAociagsperado pelostakeholders.
Atualmente, o relatério mais comum para divulgacheo praticas socio-ambientais é o
Balanco Social do modelo IBASE (Instituto Brasibette Analises Sociais e Econdmicas) e é
dividido em sete partes, se destacando indicadsoesis internos, indicadores sociais
externos e indicadores ambientais.

Considerando que o Balanco Social ainda é o pahaneio de divulgacdo das
informacgBes soOcio-ambientais, por ser o mais cadbgeelas empresas no Brasil, surge o
seguinte questionamento: é possivel ao usuariofdamacao contabil distinguir diferencas
entre as empresas que participam do ISE e as demaigsas que nao participam por meio
dos indicadores contidos no Balanco Social? Adalimente, esta pesquisa procura verificar
qual o impacto desses indicadores na selecdo dagsss que compdem a carteira tedrica do
ISE caso sejam realmente associadas com os itéadcs utilizados. Desta forma, a presente
pesquisa possui a finalidade de testar a seguindécise:

H, =0 usuario da informagéo contabil ndo conseguendisiti diferencas entre as empresas

que participam do ISE e as demais por meio dosaddres contidos no Balanc¢o Social,
H, =0 usuario da informacéo contabil consegue distmdiférengas entre as empresas que
participam do ISE e as demais por meio dos indiesdcontidos no Balango Social,

Esta pesquisa se torna relevante uma vez quedeatdnceitos de sustentabilidade
considerados importantes para as diversas areasficas, em especial para as ciéncias
sociais. Trata também da eficiéncia das informagdigslgadas pelas empresas e sua
relevancia para ostakeholders. Ademais, esse estudo também se preocupa emidiscut
avaliar as perspectivas existentes para o desem@ito e manutencdo dos negocios
sustentaveis e da responsabilidade social corpardsis entidades.

Esta pesquisa se divide em cinco secdes incluisi@oiroducdo. Na secao seguinte é
tratada uma revisédo de literatura para dar embagana® estudo e discute os conceitos de
sustentabilidade empresarial, o tripé social, ambies financeiro denominadaiple Bottom
Line (TBL), o indice de Sustentabilidade Empresari@E) da BM&FBOVESPA e sua
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metodologia de formacdo da carteira tedrica e desccomo é a elaboracdo do Balanco

Social. Na sec¢do trés do artigo, é reservada psrassdo dos métodos de pesquisa utilizados
neste estudo, enfatizando na analise estatistiaagio de Regressao Logit. A secdo posterior

se dedica a tratar na analise dos resultados fnpais consideracdes finais sédo discutidas da
secao seis deste artigo.

2. Revisao de Literatura

Esta secdo se dedica a discutir os conceitos quae@an a sustentabilidade
empresarial e 0s outros termos que sdo compatiori tema, assim como tambénrgle
Bottom Line (TBL). Adicionalmente é realizado um breve histérido indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA as informacfes que sao
divulgadas pelas empresas por meio do BalancolSocia

2.1. Sustentabilidade Empresarial

Cada vez mais o conceito de sustentabilidadetaédtvasob a perspectiva da gestao
empresarial das entidades e traz a idéia do desgimgmanceiro atrelado a sociedade e ao
meio ambiente. Mas entéo, 0 que é sustentabilid@d&E?mo comecou a ter visibilidade em
1987 por meio da publicacdo Our Common Future, éamigconhecida por Relatério de
Brundtland, através da Organizacdo das Nacoes &J(@sU) e da World Commission on
Environmental and Development (WCED), na qual tesamn uma visdo e perspectivas
relacionados ao futuro (MEBRATW@pud, MATIAS, 2007).

Na visdo de Braga (2007, p. 1), “para que haja esewvolvimento sustentavel, todos
0s atores sociais devem participar das acdes soei@mbientais”, portanto tal atividade
somente consegue atingir os fins se for realizadaanjunto. Ser sustentavel, nada mais é do
que ser eficaz com eficiéncia. Sob a perspectigaedgpresas, significaria alcancar um lucro
desejavel na mesma proporcdo em que se adiciona pata sociedade e com o menor
impacto ambiental possivel.

No Brasil muitas legislacdes ambientais vém tradadelssas questdes em pauta, no
entanto, a Constituicdo Federal aparece como grameipal neste assunto. A Carta Magna
(1988) ja afirmava em seu art. 225 que “todos téeitd ao meio ambiente ecologicamente
equilibrado, bem de uso comum do povo e essencia@da qualidade de vida”, portanto
“aquele que explorar recursos minerais fica obogad recuperar o meio ambiente
degradado”. Nesse contexto, a gestdo sustentaset@pcomo a estrutura necessaria para
planejamento e controle dos recursos proprios gidmos efeitos negativos provocados no
meio ambiente.

Para Matias (2007, p. 249), “os desafios globaieegaylos a sustentabilidade,
visualizados a partir da Gtica dos negocios, poderiliar a identificacdo de estratégias e
praticas que contribuam para um mundo mais sustht®esta forma, a gestdo empresarial
realizada sob essa Gtica, pode ndo somente agrelgarao meio ambiente e a sociedade,
como também ao acionista.

Visto desta forma, ressalta-se ainda nos estuddsigaijri, Christensen e Hughes I
(2004), ao relacionarem evidenciacdo ambientalerdpenho ambiental e desempenho
econdmico em modelos de equacdo de regressaop$sivpl verificar que desempenho
ambiental € associado com um bom desempenho ecomdé@orroborando ainda com os
autores, Artiactet al. (2010) analisaram os fatores que motivam as engpi@s@ricanas a
investirem em acles socioambientais, e identifinargue as empresas lideres em
investimentos socioambientais apresentaram taxasedeimento e rentabilidade superiores
em relacéo as demais empresas.
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Para Goldberg, Goldberg e Ratliff-Miller (2008) sbeim beneficios e desafios para as
entidades que desejam empregar investimentos aritd responsaveis. Dentre o0s
beneficios pode-se citar o retorno comparavel camras opcbes de investimentos, a
demonstracdo de responsabilidade socio corporatisatisfacdo dosakeholders e sustentar
as estratégias e lucratividade das empresas. Denttesafios se destacam a dificuldade de se
obter critérios objetivos, alto consumo de tempugo e opcdes de investimentos limitadas.
Os autores acrescentam que existem uma crencasanvaé/imento de que investimentos
responsaveis é a melhor abordagem para maximizeafib®s para todos ogakeholders
incluindo osshareholders.

No Brasil o tema também ja vem ganhando destagsemm&os de comunicagdo
cientificos, tanto na contabilidade como tambémoeitnas areas de pesquisa. Tem-se dado
maior enfoque aos niveis de evidenciacdo voluntédiaual o trabalho de Leite Filho, Prates
e Guimaréaes (2009) na qual analisaram os relatdegasustentabilidade e verificaram que as
empresas selecionadas ndo atenderam ao nivel denengcdo proposto pelas diretrizes do
Global Reporting Iniciative (GRI). Por sua vez, € valido ressaltar que o GRiIng&a
organizacdo nao governamental internacional queendted/e diretrizes globais para
elaboracdo de relatorios de sustentabilidade. (pdgito € padronizar as informacdes
publicadas sob a expectativa minima de relevareciafdrmacao.

Por outro lado, os investimentos responsaveis apréacupam as empresas por
muitas vezes ir de encontro aos objetivos finanseiDesta forma, Cesar e Silva Junior
(2008) buscaram investigar a relacdo entre perfocsasocial ambiental e performance
financeira. A pesquisa empirica verificou relac&treeinvestimentos sociais e a perspectiva
financeira, mas néo confirmaram a mesma hipéteseipaestimentos ambientais.

Por fim, Vellani e Ribeiro (2009) em uma perspexti®orica analisam e identificam o
tipo de evento relacionado com o fato gerador cdbogambiental para melhorar a informacéo
sobre as atividades que visam a sustentabilidaolégica dos negocios. Os autores ainda
discutem conceitos que se relacionam com a coitathd e sustentabilidade buscando
identificar suas relacdes na gestdo empresaritdrdasel.

2.2. O Conceito ddrriple Bottom Line

As diversas formas de evidenciacdo socio-ambieskatentes tais como Balanco
Social, Relatério de Sustentabilidade e outrostdéetess ambientais sdo baseados na
perspectiva ddriple Bottom Line (TBL ou 3BL), que nada mais significa do que as tré
vertentes existentes no final da Demonstracéo dalielo do Exercicio (DRE).

O bottom line é na verdade, uma metafora que possui a habildiadapturar em uma
Unica representacédo o efeito de multiplas transagé@ndo uma mesma métrica e somando as
contribuicdes (beneficios) e detrimentos (custBRAWN, DILLARD, MARSHALL, 2006).

O conceito se tornou tdo conhecido que tem sidouooroonsultorias sustentaveis que
utilizam o TBL como cerne da gestdo empresaridkstével.

A idéia do TBL é que o desempenho de uma entidaffe mensurado ndo somente
pelo tradicional lucro exposto na dltima linha dRE) mas também pela sua performance
social e ambiental. No entanto, muito tem se didowobre como mensurar o desempenho
sécio ambiental e como criar ferramentas para gsaatificacdo. Por outro lado, se ndo ha
como mensurar, hdo ha como gerenciar (NORMAN e NBLD, 2003).

O TBL portanto esta intimamente ligado com o cdocde sustentabilidade e sua
concepcao é desenvolvida pela formulacdo dos 3Re people (pessoas — sociedadp)ofit
(lucro) eplanet (planeta — meioambiente) por John Elkington (19%¥sa formulagcéo se
associa diretamente com o desenvolvimento sustn&vsao os trés pilares de uma
governanca social responsavel.
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2.3. indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Além dos beneficios econdmicos e estratégicos pientes de uma boa gestédo
ambiental oriunda principalmente de investimengsponsaveis, também é valido ressaltar a
participacdo em indices de Sustentabilidade EmpaégiSE) tais como vistos na Bolsa de
Valores de Séao Paulo (BM&FBOVESPA), Fundo EthicBlosv Jones.

Na BM&FBOVESPA o ISE foi criado em 2005 com o imtuide oferecer aos
investidores uma opcao de carteira composta poesagfe empresas que apresentam
reconhecido comprometimento com a responsabilidadeial e a sustentabilidade
empresarial.

A premissa é que o desenvolvimento econémico dogsé intimamente relacionado
ao bem-estar da sociedade brasileira e da tendémamalial dos investidores buscarem
empresas socialmente responsaveis, sustentd\@is@eis para investir seus recursos.

A metodologia de selecdo da empresas que vao comparteira teérico do ISE é
realizada por meio de aplicacdo de questionaria par 200 acdes mais negociadas na
BM&FBOVESPA, sendo chamadas de empresas elegi@egaiestionario € elaborado pelo
Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdidliés Vargas (CES-FGV), cujos
critérios se relacionam com o conceitoTdgole Bottom Line, informac¢des de natureza geral
sobre a empresa, a natureza dos produtos da devetapresarial e itens sobre governanca
corporativa.

No campo cientifico também ja tem sido discutidmgiecamente sobre o sucesso ou
insucesso das empresas que compdem o indice. Redantks e Portela (2008) compararam
o retorno médio do indice Bovespa de Sustentabigid@mpresarial (ISE) com o retorno
médio do indice Bovespa (lbovespa), indice Brafir) e do indice de Acbes com
Governancga Corporativa Diferenciada (IGC) e eneratn evidéncias que demonstram que 0
seu retorno € semelhante aos indices de a¢Oesnuimvas.

Marques, Colares e Maia (2010) fizeram uma comparantre os indicadores de
rentabilidade das empresas participantes do medmdapitais e os resultados indicaram que
nao ha diferencas significativas entre as emprésdSE e as demais empresas. Da mesma
forma Machado, Machado e Corrar (2009) obtiverahados semelhantes, justificando que o
retorno médio dos indices é semelhante, uma vezuqu&umero relevante de empresas
compde simultaneamente mais de um indice.

Ressalta-se que as pesquisas empiricas publicatlas e ISE, embora tenham
encontrado evidéncias de que as empresas quegemer indice ndo possuem indicadores
de desempenho estatisticamente diferentes, repaeserinda um universo do mercado de
capitais brasileiro que ainda é considerado um@msipiente e imaturo, ou seja, o0 mercado
nado reage na mesma intensidade do que outros msrdatérnacionais em relacdo a
divulgacao de informacdes das entidades.

2.4. Balango Social

Embora ainda seja um relatério de divulgacdo derimfcbes sécio ambientais de
natureza voluntaria, o Balanco Social (BS) vem secada vez mais divulgado entre as
empresas e solicitado entre siakeholders, pois esses visam distinguir quais 0s negocios
sustentaveis os quais podem investir suas finaRgaa. conceituar o Balango Social, Tinoco
e Kraemer (2008, p. 87) afirmam ser “um instrumesgogestdo e de informacdo que visa
evidenciar, de forma mais transparente possivdhrimacdes contdbeis, econbémicas,
ambientais e sociais, do desempenho das entidaaesjais diferenciados usuarios”.

Por outro lado, Paiva (2003, p. 66) afirma queesp de contemplar informagdes
sociais de forma abrangente, o modelo proposto Ipstduto Brasileiro de Analise Social e
Econdmica (IBASE) poderia contribuir mais no que dispeito a evidenciacdo de gastos
ambientais”. Em linhas gerais, a demonstracédo aptasas informacdes relevantes para se
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conhecer a responsabilidade social corporativaedgsesas, mas nao aprofunda nas questdes
ambientais, as quais se nado forem geridas de foaugelosa, os impactos no longo prazo
podem ser desastrosos.

Trazendo o BS para o contexto contabil, TinocoO{20p. 34) reafirma que o
demonstrativo “tem por objetivo ser equitativo encmicar informacdo que satisfaca a
necessidade de quem dela precisa. Essa missa@a@ntibilidade, como ciéncia de reportar
informacé&o contabil, financeira, econémica, sodialca, de produtividade e de qualidade”.
Dentre os usuarios dessas informacdes, destacalerses, acionistas, gestores e o Governo.
Os clientes ajudam a manter o negocio sustentavetedida que acionistas financiam a
empresa para futuros investimentos realizados pgésiores com foco nos resultados
financeiros e socio-ambientais da empresa. Destaafoas empresas mais sustentaveis
podem adquirir incentivos tributarios e reconhecitngunto a sociedade.

Diferentemente do que se possa acreditar, 0 BSénastrumento de evidenciacéo
somente para as empresas com fins lucrativos. st@uesdcio ambiental € uma preocupacgao
global, e mesmo as entidades sem fins lucrativosg@os governamentais estdo sujeitas a
presséo social de divulgar sua contribuicdo paacgéedade e o0 meio ambiente. Na pesquisa
de Frey, Marcuzzo e Oliveira (2008), os autoresrain que “a responsabilidade social é
uma funcdo intrinseca do setor publico, sendo secipal objetivo promover melhores
condicOes de vida a populagao, por meio de pdiitcelicas, prestando contas dos recursos
aplicados a sociedade”.

O estudo de Mazzioni, Tinoco e Oliveira (2007) @®m um modelo de balanco
social para as fundac¢des universitaria “no intuidodemonstrar a dimensédo social dessas
entidades e contribuir no processo de gestdo dpsnmsabilidades sociais decorrentes de sua
atuacdo”. Nessa linha de raciocinio, infere-se waas as entidades deveriam elaborar e
divulgar informacdes de natureza social e ambieptah que medidas possam ser tomadas e
gue nenhuma surpresa desagradavel possa ocorrer.

O Balanco Social do IBASE se divide em sete pakqwimeira parte se refere a base
de célculo para os indicadores so6cio ambientaistof@és de receita liquida da empresa,
resultado operacional e folha de pagamento brutarde para fazer uma comparacdo dos
recursos que entram e saem da empresa. A segunidatm@da dos indicadores sociais
internos, na qual se refere aos gastos da empoesaseu corpo funcional. Em seguida os
indicadores sociais externos relatam a contribud@iempresa para a sociedade por meio de
educacgédo, cultura, saude, saneamento, etc. Naagparte, os indicadores ambientais
representam o total de investimentos ambientais aoproducdo interna da empresa e
programas externos. E Neste ponto que Paiva (2088)rda com o BS por néo traduzir de
forma completa a gestdo ambiental. No entanto, etastorios de sustentabilidade em
conformidade com as diretrizes d&éiobal Reporting Iniciative (GRI) vém apresentando
detalhadas informacdes sobre consumo, investimenpmliticas ambientais, desta forma
suprindo as deficiéncias do BS.

A quinta parte do BS do modelo IBASE detalha iadares do corpo funcional e
informacgdes relevantes sobre o exercicio da cidads#to expostas na parte seis do BS. Por
fim, a parte sete reserva um campo pra informadéesatureza qualitativa, se referindo ao
exercicio da responsabilidade social, ética e panéscia.

O BS serve também para fazer analises temponaiseja, verificar a evolucdo dos
indicadores sécio ambientais das empresas. Deastea feabe-se exatamente quais empresas
estdo de fato engajadas no processo de respodadbilsocio ambiental e adicionam real
valor a sociedade.
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3. Metodologia da Pesquisa

Esta secdo se propde a apresentar as especificat@iesas a forma de realizacdo do
estudo. A pesquisa € 0 meio para se poder cheg&énaia. Assim, esta secdo trata da
metodologia utilizada na presente pesquisa, enmdtve tipologia, a coleta e a analise de
dados, com o intuito de atingir o objetivo propgsana o trabalho.

3.1. Tipologia da Pesquisa

A metodologia cientifica compreende o conjunto @@a&s ordenadamente dispostas a
serem executadas na investigacdo de um fendmepes&nte pesquisa é classificada quanto
aos objetivos, aos procedimentos e a abordagenmotitema conforme Beureaat al (2008).

Quanto aos objetivos, o0 estudo se caracterizagratescritivo. A pesquisa descritiva
€ uma caracteristica do enfoque dos objetivos desbalho, podendo ser definida por
“descrever, narrar, classificar caracteristicasiah@ situacdo e estabelece conexdes entre a
base tedrico-conceitual existente ou de outrosalnal ja realizados sobre o assunto”
(CHAROUX, 2006). Para alcancar o objetivo destajpiss o qual € verificar se € possivel ao
usuario da informagéo contabil distinguir difereneatre as empresas que participam do ISE
e as demais por meio dos indicadores contidos temBa Social, faz-se necessario descrever
o perfil dos dados referentes aos indicadores gesnaresas e analisar se 0s mesmos séo de
fato estatisticamente diferentes entre si.

Em relacdo aos procedimentos da pesquisa, o peesabilho é considerado como
documental, uma vez que utiliza-se de fontes prasaque receberdo tratamento neste
estudo, ou seja, baseia-se em materiais que adwaeneberam um tratamento analitico ou
que podem ser reelaborados de acordo com os asetla pesquisa (GIL, 2002). Os
documentos utilizados nesta pesquisa sdo os Bal&8moais e Demonstracdo do Resultado
do Exercicio publicados pelas empresas pertencaotdSE e demais empresas que fazem
parte da Bolsa de Valores de Sao Paulo. Vergaft]2{efine a técnica por ter o objetivo de
identificar o que esta sendo dito a respeito dedatarminado tema, sendo também possivel
categorizar a informacao que foi coletada.

Sobre a abordagem do problema, esta pesquisa poaBuieza quantitativa, se
destacando por possuirem dados e evidéncias cadetqde podem ser quantificados,
mesurados. Os dados coletados por meio da an&iseowteldo serdo utilizados para
descrever a relacdo entre os indicadores do Bal&opial e a participagdo ou ndo das
empresas no ISE, caso exista essa associacaa Raaatificacdo dos dados coletados nesta
pesquisa é utilizada a estatistica descritiva pardliar na compreensao do comportamento
da amostra de dados selecionada, e sao represeptadoeio de tabelas.

3.2. Coleta dos Dados

Conforme ja mencionado anteriormente, os dado® s@i@tados por meio da analise
do Balan¢o Social e da Demonstracdo do Resultadexdecicio das empresas da amostra.
Considerando que o Balanco Social € uma forma d¥emsiacdo voluntaria e ainda sdo
poucas as empresas que de fato o publicam, a sethezd®empresas na amostra é néo
probabilistica. As amostras nao probabilisticas d&fidas por Marconi e Lakatd2001)
como aquelas que nao fazem uso de uma forma aded®selecdo. De acordo com as
autoras, este tipo de amostragem néo pode seo algetertos tipos de tratamento estatistico, o
gue diminui a possibilidade de inferir para o toaresultados obtidos para a amostra.

E caracterizada também por sgna amostra pazonveniéncia, na qual os elementos
da populagao ou universo sao selecionados confeuadisponibilidade para o estudo, ou
mesmo por conveniéncia do pesquisador. HaietJal. (2005) conceituam a amostra néo
probabilistica por conveniéncia como as que enwoleeselecdo de elementos que estejam
mais disponiveis para tomar parte no estudo e gsgam oferecer as informacdes necessarias.
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Neste presente estudo buscou-se para a amostratsoaggielas empresas que divulgaram o
Balanco Social no ano de 2009.

A anadlise se da pela avaliacdo dos dados nos a&2809 e 2008, tendo em vista que
os Balang¢os Sociais publicados em 2009 apresemtauném as informagdes do ano anterior.
Para tanto, também foram identificadas a partiéipatas empresas na carteira teorica formada
no exercicio anterior para serem utilizadas comi@wvel na analise estatistica.

Para realizacdo da analise de regredsdgit, cuja variavel dependente é binaria
qualitativa, ou seja, se refere a participacdo &w ae empresa no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), selecionou-se empresas perteggeao indice e outras empresas que,
embora ndo facam parte da carteira teérica dodndéo também participantes do mercado de
acOes da BM&FBOVESPA. Dentre as empresas que dixaubg 0 Balanco Social no ano de
2009, foram identificadas 17 participantes do ISiiteas 18 ndo participantes.

A busca pelos dados contidos no Balanco Socialedagresas deu-se por meio de
pesquisa exploratoria nas paginas eletrdnicas masesas e neite da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). Optou-se pela amostra de 35 ezsps para que a quantidade de empresas
representivas dos dois grupos fosse similar. Ngifgla dizer que no universo de todas as
empresas pertencentes a BM&FBOVESPA somente eSstenBam Balanco Social, pois a
amostra foi selecionada por conveniéncia.

Destaca-se ainda que os Balancos Sociais foraahzados em diversos tipos de fonte,
tais como Relatério Anual, Relatério de Susteniddile, locais especificos na pagina
eletrbnica da empresa ou por meio da busca povrpal@have. Ressalta-se ainda que essas
fontes de pesquisa se caracterizam por estarenonivgis aos diversos usuarios, sendo
portanto, alvo desta pesquisa.

A opcéo pelos indicadores do Balanco Social sepaéa representacdo dos conceitos
do Triple Bottom Line apresentados na revisdo de literatura, na quadseiam nas vertentes
do lucro, da sociedade e do meio ambiente. Ademag demonstracdo financeira por ser
padronizada entre as empresas que a elaborambiptass tabulacdo e categorizacdo dos
dados para facilitar a analise estatistica readizet meio de analise de regressao Logit.

3.3. Andlise de Regressdaoogit

Existem duas técnicas estatisticas multivariadagorutilizadas na elaboracdo de
modelos de previsédo de insucesso empresarial: elba® Probabilidade Linear (MPL) e a
andise Logit, no entanto, a primeira técnica sactariza por ter algumas limitacdes e por
isso, pode comprometer os resultados da pesquisa.

Desta forma optou-se pela utilizacdo do modebgit, sobre esse modelo Bressan
(2009, p.95) diz que o mesmo “permite estimar dabdidade de ocorréncia de um evento e
identificar as variaveis independentes que corgribpara a sua predi¢do”, sendo o0 mesmo o
modelo mais adequado a ser utilizado quando aweiténaria € dicotdémica.

Desta forma, para testar a hipétese desta pesquigdizado modelo de regressao
Logit, 0 qual se caracteriza pela sua variavel depete ser binaria e qualitativa. O Logit usa
a forma especifica da curva logistica, dirimindoimapactos gerados pela relacéo linear do
MPL (HAIR et al, 2009). A propabilidade dada pelo modelo Logitaélalde acordo com a
funcéo de distribuicdo cumulativa logistica de plulidades dada por:

1
1+e%,

P=E(V=1X)=

Desta forma, a equacao da regresséo € represensadair:

ISE =5, + 5,-(ROE); +5,.(), +5,.(5B) + 5,.-(A +& (1)
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As variaveis independentes se referem aos indieadscio-ambientais contidos no
Balanco Social e o Retorno sobre o Patrimdnio ldgROE) comaroxy de desempenho
financeiro das empresas. As variaveis utilizadasandliselLogit sdo descritas a seguir
conforme o Quadro 1:

VARIAVEL SIGNIFICADO DEFINICAO NATUREZA
ISE indice de Sustentabilidade Indica se a empresa pertence ou  Qualitativa e
Empresarial ao ISE. dependente
Representa a rentabilidade liquidal da
ROE Retorno Sobre o Patriménip empresa. E calculado pela divisdo Quantitativa e
Liquido entre o lucro liquido e o patriménip independente
liquido.
Representa 0s gastos com pessoa Quantitativa e
Sl Indicador Social Interno relacdo a Receita Liquida da )
empresa. independente
Indica as contribuicbes com a Ouantitativa e
SE Indicador Social Externo | sociedade e 0 Governo em relacap &

Receita Liquida da empresa. independente
Indica o total de investimentos con
A Indicador Ambiental meio ambiente em relagédo a Rece
Liquida da empresa.

Quantitativa e
independente

Quadro 1: Descricdo das variaveis utilizadas ndigengogit

Salienta-se ainda que, para verificar se o usudaionformacao contabil consegue
distinguir diferengas entre as empresas que paatitido ISE e as demais empresas por meio
dos indicadores contidos no Balanco Social, é séces que as variaveis independentes
possam explicar a variavel regressora, portaprmey de desempenho financeiro foi incluida
para que a participacdo da empresa no ISE seje@&tplpor meio do conceilziple Bottom
Line (people, profit, planet). Destaca-se ainda que, para realizar a anagi¢ foi utilizado o
software Stata 11 e os resultados estdo descritos na 4ecao

4. Resultados da Pesquisa

Nesta secdo da pesquisa, apresentam-se os resuttacbntrados para verificar se é
possivel ao usuario da informacéo contabil disimgliferencas entre as empresas que
participam do ISE e as demais empresas que nawmipeam por meio dos indicadores
contidos no Balango Social. Inicialmente, optolpse apresentar a estatistica descritiva dos
dados referentes a cada ano para que se possa&eoghais as caracteristicas de cada grupo
de dados, conforme visto nas Tabelas 1 e 2:

Tabela 1: Estatistica descritiva referente aos sldd®009
Empresas que néo participam do ISE

MEDIDA ROE Sl SE IA
Média 0.170548 0.067816 0.308501 0.011922
Maximo 0.522441 0.180768 0.647047 0.071134
Minimo 0.002241 0.025305 0.026862 0.000009
Mediana 0.146322 0.067734 0.239256 0.006287
Desvio Padréo 0.130150 0.040772 0.185990 0.016914

Coeficiente de Variacao 0.763128 0.601217 0.602881418715
Empresas que participam do ISE
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MEDIDA ROE Sl SE IA
Média 0.270983 0.053928 0.355894 0.007828
Maximo 0.983748 0.163118 0.649466 0.028806
Minimo 0.073596 0.011947 0.016596 0.000002
Mediana 0.175260 0.045693 0.442145 0.007046
Desvio Padréao 0.249409 0.037603 0.232957 0.007950

Coeficiente de Variagéo 0.920385 0.697280 0.654569015594
Fonte: Resultados da pesquisa

Para os dados coletados no ano de 2009 percelogie-gan geral as variaveis retorno
sobre o patriménio liquido e os indicadores so@aigrnos das empresas que participam do
ISE apresentaram resultados melhores do que agsaspgue ndo participam do indice. Por
outro lado, as variaveis de indicadores sociasrmuts e ambientais apresentaram melhores
resultados para as empresas que nao participaBEj@in relacdo as que participam.

Outro ponto a se considerar € o alto valor do cigfie de variacdo, o que indica uma
grande heterogeneidade entre os dados, além dissse observar os valores de minimo e
maximo em comparacao com a média, verifica-se siyasxisténcia de outliers no modelo.

Tabela 2: Estatistica descritiva referente aossldd®008
Empresas que néo participam do ISE

MEDIDA ROE Sl SE IA
Média 0.173327 0.070035 0.301422 0.011023
Maximo 0.542074 0.213624 0.620308 0.057842
Minimo -0.297505 0.026669 0.014947 0.000000
Mediana 0.191896 0.062424 0.252435 0.006515
Desvio Padréo 0.177709 0.044709 0.189066 0.013196

Coeficiente de Variacao 1.025282 0.638378 0.627248197070
Empresas que participam do ISE

MEDIDA ROE Sl SE A
Média -0.038040 0.044184 0.381733 0.006929
Maximo 0.639646 0.140005 0.802981 0.021434
Minimo -2.809549 0.013231 0.021844 0.000000
Mediana 0.173861 0.036690 0.430183 0.005510
Desvio Padréo 0.806364 0.029803 0.260634 0.006641

Coeficiente de Variagao -21.198040.674520 0.682764 0.958413
Fonte: Resultados da pesquisa

Em relacdo aos dados coletados em 2008, pode-sevabgjue quanto ao ROE, a
relacdo ocorrida vai de encontro ao ocorrido em92@dis os valores encontrados para as
empresas que participam do ISE obtiveram em gesgrdpenho inferior ao das empresas
que ndo participam do indice. Quanto as demaiswesd, porém, a situacdo se manteve
semelhante comparando-se 2008 e 2009, pois tamimea0@8 as empresas que participam
do ISE apresentaram, em geral, melhores result@o®seus indicadores sociais externos e
piores resultados com relacdo aos indicadoresisactarnos e aos indicadores sociais.

Neste caso também, os coeficientes de variacamfaraito altos ou muito baixos,
indicando grande heterogeneidade dos dados, e diksn, a observacdo dos valores de
minimo e maximo com relacdo a média, também apiesen a possivel existéncia de
outliers no modelo.

De acordo com os dados apresentados, nota-se undéntéa das empresas que
participam do ISE possuirem uma énfase maior ens gmidicadores sociais externos.
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Enquanto aquelas que nao participam aparentam der @nfase aos indicadores sociais
internos e aos indicadores ambientais, ndo sen@oU#EMO porém muito expressivo em
nenhum dos casos). Quanto ao retorno oferecids pel@resas participantes ou ndo do ISE,
nada se pode concluir destes dados, devido asadedtades dos resultados encontrados nos
dois anos.

Desta forma, os dados ja indicam ndo existir unrgmade comportamento nos anos
de 2008 e 2009, o que ja pode esbocar levementeéia de que os indicadores ndo se
associam com a variavel dependente qualitativasApdar as regressdes suftware Stata
11, obtiveram-se os resultados conforme as TaBetas:

Tabela 3: Resultados da analisgit para 2009

ISE COEFICIENTE ERRO PADRAO Z P>|Z|
ROE -3,153 2,415 -1,31 0,192
SI 2,815 9,952 0,28 0,777
SE -1,554 1,942 -0,80 0,424
IA 22,947 35,646 0,64 0,520
CONSTANTE 0,864 1,173 0,74 0,461

Fonte: Resultados da pesquisa

Para o ano de 2009 os resultados da regressastidagindicaram n&o haver
associagdo entre as variaveis trazidas do Balaocal® a participacdo da empresa no ISE.
Os valores representados por P>|Z| indicam esta@ma da significancia aceita em
pesquisas sociais, ou sefa= 10%, o que denota a nao rejeicdo da hipotesedeutpie sao
estatisticamente iguais a zero. Infere-se entapmprese tratarem de dados similares entre as
empresas, ndo possuem o poder de distinguir asesagpque participam do ISE das que néo
participam. Destaca-se ainda a impossibilidade tdizan os coeficientes para estimar o
impacto na variavel binaria qualitativa, tendo eistarque o0 modelo ndo foi devidamente
ajustado pela insignificancia das variaveis indepetes, devido a esta insignificancia os
efeitos marginais n&o foram calculados.

Tabela 4: Resultados da analismit para 2008

ISE COEFICIENTE ERRO PADRAO Z P>|Z|
ROE 1,017 1,127 0,90 0,367
SI 6,211 9,633 0,64 0,519
SE -0,852 1,822 -0,47 0,640
IA 2,279 32,918 0,07 0,945
CONSTANTE -0,377 1,020 -0,37 0,711

Fonte: Resultados da pesquisa

Conforme j& se esperava através da analise ddststatdescritiva dos dados, o
modelo também néo foi significativo para o nivelade 10% no ano de 2008. Os valores
representados por P>|Z| indicam estarem acimagd#isancia, o que denota a nao rejeicao
da hipotese nula de que séo estatisticamente iguaso. Infere-se entdo que, por se tratarem
de dados similares entre as empresas, ndo possysEeo de distinguir as empresas que
participam do ISE das que ndo participam. Mais uez os resultados da regressao logistica
indicaram ndo haver associacdo entre as varideislas do Balanco Social e a participacéo
da empresa no ISE, sendo dispensado dessa forateutbalos efeitos marginais.

Na Tabela 5 apresenta-se a matriz de classificagdesfunciona como um breve
resumo das classificagfes realizadas pelo moddice so varidvel dependente qualitativa.
Cada qualificacdo é baseada dos coeficientes delmed relacdo aos valores das variaveis
independentes. Significa dizer que, dentre as 1presas participantes do ISE, 13 delas
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foram devidamente classificadas, enquanto que cempresas nao foram corretamente
classificadas. Por outro lado, dentre as 17 emprgsa nao participavam do ISE no ano de
2009, 10 foram corretamente classificadas, ao @sotdas outras sete. Em linhas gerais o
grau de classificagBes corretas para 2009 ser&bdd%, se as variaveis do Balanco Social
estivessem devidamente associadas com a participas@&mpresas no ISE.

Tabela 5: Matriz de Classificacbes para 2009
Classificacdo da empresa pelo

Percentual parcial de

Situagdo da empresa = mode~lo = classificagéo correta do
Participa do | Nao participa do modelo
ISE ISE
Participa do ISE 13 7 13/20=65%
N&ao Participa do ISE 5 10 10/15=66,66%
Total 18 17 (13+10)/35=65,71%

Fonte: Resultados da pesquisa

No ano de 2008, a matriz obteve um grau menor a@sificacées corretas estando
com 60%, ou seja, 21 das 35 empresas foram coeatanslassificadas, dividindo-se entre
oito participantes do ISE e 13 que ndo fazem mhatearteira tedrica. Novamente salienta-se
que esse indice de classificacdo apenas seriatacose as variaveis tivessem sido
significativas no modelo logistico apresentado.t@o modo, 60% ndo seria um indicador

muito bom mesmo para um modelo valido.

Tabela 6: Matriz de ClassificacGes para 2008

Situacdo da empresa

Classificagéo da
modelo

empresa pelo

N&o participa

Percentual parcial de
classificacéo correta
do modelo

Participa do ISE do ISE
Participa do ISE 8 6 8/14=57,14%
Nao Participa do ISE 8 13 13/21=61,90%
Total 16 19 (8+13)/35=60%

Fonte: Resultados da pesquisa

Ao comparar os resultados obtidos com a teoriasaeptada, verifica-se que o0s
indicadores do Balangco Social em conjunto copnaxy de desempenho financeiro apesar de
representarem as trés vertentes do tripé, naodin@ci como indicadores para diferenciar as
empresas participantes do ISE das que nado fazeim garcarteira tedrica. Os indicadores
sociais internos e externos, indicadores ambieptaisetorno sobre o patriménio liquido nao
representariam os determinantes de selecdo dassamspgue compde o ISE por meio da
aplicacdo do questionario.

O problema encontrado nesses resultados € quefapelde ostakeholders ndo terem
acesso as informacgfes contidas nas respostas dsgogarios, eles ndo conseguem prever
por meio de informacfes disponiveis no mercado sqmnpresas poderdo se eleger
futuramente ou que empresas poderao deixar de parer do ISE nos anos vindouros. Por
outro lado, outras informacdes contidas no relatda sustentabilidade também divulgados
por algumas empresas podem ter essa associacam goestionario e permitir essa previsao
por meio dos usuarios da informacdo. A grande §oesbs relatorios de sustentabilidade &
que muitas vezes ndo seguem as diretrizem do Girtanto tornam dificil a comparacao
entre as empresas. Esse confronto entre as infoemagmbém complica-se cada vez mais,
uma vez que ainda sdo poucas as empresas que aledifaigam o relatorio de
sustentabilidade.
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Outra questao que deve ser considerada é a inggiénmaturidade do mercado de
acoes brasileiro e a reacao fraca deste mercadelagdo a divulgacdo de informacgdes pelas
empresas. Tais consideracdes podem impactar nadtatks esperados pelas acdes
diferenciadas de cada indice da BM&FBOVESPA. O sgiguestiona € se os indices estédo
trazendo retorno para as empresas que compdemcastasas teoricas. Outros estudos sobre
o ISE ja verificaram ndo haver diferencas signifies tais como Marques, Colares e Maia
(2010), Machado, Machado e Corrar (2009) e RezeNdees e Portela (2008). De outra
forma, se a composi¢cdo dos indices ndo esta faatifedenca nem para as empresas e nem
para os investidores, qual € o beneficio de sedotais carteiras?

5. Consideracdes Finais

Essa pesquisa se disp0s a discutir um tema qugdahmdo bastante relevancia no
mundo empresarial e da sociedade, pois trata dadgsesociais e ambientais de interesse de
toda a civilizacdo. Uma boa gestdo empresarial copmla com as questdes sociais e
ambientais encontra-se sob a mira dos investidoliesjes, gestores e outros.

Para entéo se atingir o interesse dos stakehpleeEmpresas tém que divulgar essas
informacfes as quais passam a ser comparadas cwas @mpresas. Normalmente séo
utilizados Balangos Sociais e Relatorios de Sumiditade para conhecimento socio-
ambiental das praticas empresariais. Aléem dissopbéan adquirem um nivel de
sustentabilidade empresarial a ponto de serem mecatas por indicadores de exceléncia
como o Indice de Sustentabilidade Empresarial (KB)indice de Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC) ambas da Bolsa de Valores de Fido. As empresas que participam
desses indicadores sdo melhor reconhecidas peétalade e pelos potenciais investidores.

Por meio de uma pesquisa descritiva, esse esawdocbmo objetivo verifica se é
possivel ao usuario da informacédo contabil disimgliferencas entre as empresas que
participam do ISE e as demais empresas que nawipeam por meio dos indicadores
contidos no Balancgo Social. Utilizou-se analisddtiga para tentar explicar a participacao ou
nao das empresas no ISE baseada nos conceitoslddiggnibilizados no Balanco Social
da empresas da amostra.

Os resultados da regressao logistica indicaram h@@r evidéncias de que o0s
indicadores se relacionem com a variavel dependprdbtativa, do que se pode inferir que
os usuarios da informacao contabil ndo consegugrurea as diferencas entre as empresas
participantes ou ndo do ISE. As estatisticas néofaignificativas ao nivel dg = 10% em
ambos os anos de 2009 e 2008 para nenhuma dageisaria

Questiona-se ainda se existem falhas na divulgdge&odemonstrativos contabeis.
Deve-se ainda incentivar a elaboracédo do Balan¢ggudeentabilidade por possui maior nivel
de detalhamento nas informagfes sécio-ambientajsid®@ Balanco Social. Ressalta-se ainda
gue esse detalhamento deve ser feito conformeetsizits do GRI para que se consiga reunir
as informacdes mais relevantes e para poder comgmmaformacdes entre as entidades.

Sugere-se ainda que essa pesquisa seja real@adascdados referentes ao Balanco
de Sustentabilidade, pois da mesma forma o quéstioaplicado na selecdo de empresas
para compor o ISE é similarmente detalhado. Nonémtainda existem muitas dificuldades
para se realizar essa pesquisa, uma vez que peagassas o0 divulgam. O intuito real é
verificar quais as informacdes existentes no mercaddem ser utilizadas para fazer
previsbes de entrada e saida de empresas na cqQawdsi ISE, pois pressupde-se que tais
empresas possuem um diferencial em sua responsalglsocial corporativa e suas politicas
implicardo em retornos financeiros aos acionisadg;do de valores a sociedade e o menor
impacto ambiental em conjunto com outros investioeno meio ambiente.

O problema encontrado nesses resultados é quefapelde ostakeholders ndo terem
acesso as informacdes contidas nas respostas dssogarios utilizados na selecdo das
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empresas que compde o ISE, eles ndo conseguenn pogvaeio de informacgdes disponiveis
no mercado quais empresas poderao se eleger fentaumu que empresas poderao deixar de
fazer parte do ISE nos anos vindouros. Outra qo€gté deve ser considerada € a insipiéncia
e imaturidade do mercado de acdes brasileiro egioefraca deste mercado em relagédo a
divulgacdo de informacbes pelas empresas, pois pe&le comprometer as pesquisas
empiricas realizadas sobre os indices do mercadoaaio.
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