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RESUMO

Esta pesquisa tem por objetivo explicar o impacto no valor adicionado pelas empresas brasileiras que
publicaram o Balanco Social (modelo IBASE), no periodo de 2004 a 2006, dos seguintes indicadores
socioambientais: nimero de empregados, indicadores sociais internos, investimentos em meio ambiente e
incentivo remuneratério dos empregados atuantes nas empresas constantes da amostra. No referencial
tedrico, sdo abordados aspectos relativos ao Balango Social, & Demonstracdo do Valor Adicionado e ao
Valor Adicionado. O estudo é composto de pesquisa bibliografica em obras nacionais e internacionais, que
tratam do tema, e de pesquisa documental baseada em uma amostra de 66 empresas que publicaram o
relatério no periodo de 2004 a 2006, sendo utilizada a técnica de regressdo com dados em painel
(balanceado). Os achados revelam que, dentre os trés tipos de painel, apds a realizagdo de testes, o de
efeitos fixos foi considerado o mais bem indicado para a andlise, e que a variacéo no valor adicionado pelas
empresas da amostra € explicada pelo nimero de empregados, pelos indicadores sociais internos, e pelo
incentivo remuneratério dos empregados atuantes nas empresas, contudo, ndo € explicada pelos
investimentos em meio ambiente efetuados pelas empresas pesquisadas no periodo de 2004 a 2006.

Palavras-chave: Indicadores Socioambientais. Valor Adicionado. Balanc¢o Social.

The impact of socialenvironmental indicators on the value added by
companies

ABSTRACT

This research aims at explaining the impact of the value added by Brazilian companies which
published the Social Balance (IBASE model) from 2004 to 2006 of the following sustainability
indicators: number of employees, internal social indicators, investments on the environment and
remunerative incentive of the working employees in the companies which were presented in the
display. In the theoretical referential aspects related to the Social Balance are approached as well as
the Demonstration of the Value Added and to the Value Added. The study is made of the bibliographic
research on national and international works which deal with the theme and of documental research
based on a display of 66 companies which published the report from 2004 to 2006 using the regression
technique with data on a panel (balanced). The findings reveal that: among the three types of panel,
after accomplishing the tests, the one of fixed effects was considered the best indicated for the analysis
and that the variation over the value added by the companies in the display is explained by the number
of employees, by the social internal indicators and by the remunerative incentive of the working
employees into the companies; however it is not explained by the investments on the environment
carried out by the researched companies.

Keywords: Social-Environmental Indicators. Value Added. Social Balance.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZAGCAO

O exercicio da responsabilidade e da
transparéncia por parte de empresas nas areas
social e ambiental é um tema que tem
despertado crescente interesse por parte da
sociedade e de pesquisadores (Haller,1998;
Santos, 2007; Mandal e Goswami, 2008; Torres
e Mansur, 2008). Responsabilidade e
transparéncia séo conceitos presentes na origem
da propria contabilidade e s&o relevantes para a
eficacia no processo de comunicacdo entre a
empresa e o0s usuérios da informagéo contéabil
por ela gerada, a partir de um processo que vai
desde a captagdo, interpretacdo, mensuracao,
registro e evidenciacdo de todos o0s aspectos
qualitativos e quantitativos inerentes as
operacdes realizadas no patrimbnio da empresa
(ljiri, 1983; Hendriksen e Van Breda, 1991; Siegel
e Shim, 1995).

Ao tratar do processo de comunicacdo da
informacgdo contdbil no contexto da estrutura
conceitual da  Contabilidade, e mais
especificamente dos objetivos de tal Ciéncia,
Hendriksen e Van Breda (1991) falam sobre a
existéncia de dificuldade no estabelecimento de
objetivos apropriados para evidenciagdo, ou seja,
que 0s usudrios sao apenas um lado da equacao
informacional. Eles afirmam que a informacao
afeta tanto o comportamento dos usuarios
quanto daqueles que a emitem, que é preciso
considerar ambas as partes para a transmissao
daquela informac¢do como consequéncia disso e
gue se deve levar em conta os objetivos dos
emissores da informagdo bem como os objetivos
dos seus destinatarios. Também ¢é preciso se
levar em consideragdo o custo do fornecimento
da informacéao.

Para que o processo de comunicacdo da
informacdo contabil entre a empresa e seus
usuarios seja eficaz, é necessario que haja
equilibrio entre as partes envolvidas,
considerando a afirmag¢do do autor de que a
informacdo afeta o comportamento de ambos.
Nesse sentido, a postura equilibrada que é
requisitada de tais personagens do processo se

traduz em uma atuagdo responsavel, que

contribua para uma constante e clara nocdo da
realidade sobre as operacdes da empresa.

Responsabilidade n&o significa exclusivamente
zelo constante no cumprimento das tarefas, mas
também transparéncia em todas as fases do
processo de comunicagdo da informagéo
contabil, para que possam ser melhorados os
resultados obtidos, como também corrigidos os
problemas com tempestividade. Para a pratica
eficaz da responsabilidade e transparéncia na
empresa, um requisito fundamental é que a
informacgdo contabil flua para todos os usuarios
da forma e no tempo necessério para a
satisfac@o de todas as suas necessidades.

Para que a Contabilidade cumpra seu papel de
informar com clareza os usuarios internos e
externos da informacéao contabil,
responsabilidade e transparéncia sdo requisitos
de todos os personagens que atuam nas
organizagBes, sejam colaboradores, gestores,
clientes ou fornecedores. No &ambito da
Contabilidade, Accountability €& definida por
Siegel e Shim (1995) como sendo a
responsabilidade individual ou departamental
para o desempenho de certa fungdo. Eles
afirmam que Accountability pode ser ditada ou
imputada por lei, regulacdo ou acordo. Esses
autores citam o exemplo de que o auditor sera
responsavel para com 0s usudrios das
DemonstragBes Contabeis em relacdo as
Demonstragdes Contabeis auditadas por falha
em descobrir fraude corporativa causada por
negligéncia na aplicacdo dos Padrdes de
Auditoria Geralmente Aceitos.

A partir do momento em que a empresa €
constituida, ela assume ndo apenas a
responsabilidade de gerar lucros por meio de
suas operagfes para remunerar o capital nela
investido pelos soécios, mas também se torna
responsavel pelo impacto de suas atividades
sobre as pessoas e sobre 0s recursos naturais.
Tal responsabilidade passa pela transparéncia
na prestagdo de contas de todas as suas
atividades perante a sociedade.

Esta pesquisa tem como objetivo verificar o impacto
das seguintes variaveis: nimero de empregados,
indicadores sociais internos, investimentos em meio
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ambiente e folha bruta por empregado, no valor
adicionado pelas empresas brasileiras que
publicaram o Balan¢o Social (modelo IBASE) no
periodo de 2004 a 2006.

1.2 SITUAGAO-PROBLEMA

A Contabilidade dispde das Demonstracfes

Contabeis que sédo instrumentos de
evidenciagdo, aos usuarios externos, das
informagbes resultantes das atividades das

empresas. Dentre tais demonstracdes, estdo: o
Balanco Patrimonial, a Demonstragdo do
Resultado do Exercicio, a Demonstracdo das
Mutagbes do Patrimbnio Ligquido e a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, que
fornecem informacdes diversificadas e Uteis para

diferentes  decisbes que sdo tomadas
diariamente pelos usuérios.
O lucro destaca-se dentre as informacfes

geradas pela Contabilidade e é evidenciado pela
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, que é
denominada por Santos (2007) de demonstracao
tradicional, por ndo considerar os beneficios
obtidos pelos financiadores, trabalhadores e
clientes das empresas e interessar apenas ao
proprietario, socio ou acionista.

Outra informacdo gerada pela Contabilidade, e
que expressa os beneficios obtidos por outros
personagens além do proprietario, sécio ou
acionista da empresa, € o Valor Adicionado, que
€ economicamente definido por Mandal e
Goswami (2008) como “a diferenga entre o valor
do que é produzido por uma firma em um periodo
e o valor dos itens comprados junto a outras
firmas para a sua produgao”.

Para a consecucdo de suas atividades, as
empresas dependem de uma série de fatores,
sendo um dos mais importantes o fator humano,
cuja atuacao gera contrapartidas que podem ser

expressas por um conjunto de itens
denominados de indicadores sociais internos:
Alimentagdo, Encargos sociais compulsorios,

Previdéncia privada, Salde, Seguranca e
Medicina no Trabalho, Educacdo, Cultura,
Capacitacdo e desenvolvimento profissional,
Creches ou auxilio-creche e Participagdo nos

lucros ou resultados. Ao encarar tais
contrapartidas como investimento social e néo
apenas como um mal necessario, a empresa da
um importante passo no sentido de se tornar
socialmente responséavel.

Os investimentos realizados na mao de obra, por
parte das empresas, significam ndo apenas a
satisfagcdo de necessidades bésicas de suas
familias, mas também beneficios para toda a
economia, pois a intensificagdo da geragdo de
emprego e renda permite que as pessoas
adquiram mais e melhores produtos e servigos,
incrementando esse circulo virtuoso. Dai também
ser importante que as empresas divulguem, para
a sociedade, a quantidade de empregados nelas
atuantes.

(0] exercicio da responsabilidade e
transparéncia ambiental passa pela realizagédo
de investimentos para a prevengdo dos
impactos, ao meio ambiente, das diversas
atividades econ6micas e que podem ser
expressos por indicadores relacionados com a
producdo e a operacdo da empresa, além de
investimentos ambientais em programas e
projetos externos.

Nesse contexto, a relevancia do tema e a
necessidade de novos estudos a respeito sédo
evidenciadas pela seguinte afirmacao, feita por
Santos (2007, p. 19), ao tratar da DVA:

[...] s&o pouquissimos os trabalhos académicos
e profissionais a disposi¢cdo dos interessados
nessa area de estudos; também os usuarios
das demonstracdes contébeis, de forma geral,
desconhecem a utilidade e até as informagdes
constantes dessa nova demonstracao (alguns
até a confundem com o Economic Value Added
—EVA®)[...].

O conhecimento mais profundo sobre o
comportamento do valor adicionado por
empresas brasileiras, na visdo da Contabilidade,
e a influéncia nele exercida por variaveis
socioambientais presentes no patriménio dessas
entidades contabeis, é fundamental para que os
usuarios internos e externos de tal informacao
avaliem com clareza a atuagdo social daquelas
empresas e trabalhem para que elas sejam
socialmente responsaveis.
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Diante do exposto, coloca-se a seguinte
guestdo de pesquisa: Qual o impacto no valor
adicionado pelas empresas brasileiras que
publicaram o Balanco Social (modelo IBASE),
no periodo de 2004 a 2006, do numero de
empregados, dos indicadores sociais internos,
dos investimentos em meio ambiente e do
incentivo remuneratério dos empregados
atuantes em tais empresas?

Dessa forma, derivam-se da questdo de
pesquisa as seguintes hipoteses:

H1: Quanto maior o nUmero de empregados —
NE, maior sera o valor adicionado — VA.

Conforme essa hip6tese acredita-se que, quanto
maior for o nivel de empregabilidade das
empresas da amostra, maior serd a riqueza
gerada por elas.

H2: Quanto maior o valor dos indicadores
sociais internos — IS, maior sera o VA.

Conforme essa hip6tese acredita-se que, quanto
melhor for o desempenho social interno das
empresas da amostra, maior serd a riqueza
gerada por elas.

H3: Quanto maior o valor dos investimentos
em meio ambiente — IA, maior serd o VA.

Conforme essa hip6tese acredita-se que, quanto
melhor for a atuacdo das empresas da amostra
na dimensdo ambiental, maior serd a riqueza
gerada por elas.

H4: Quanto maior o incentivo remuneratorio
do empregado — FBE, maior sera o VA.

Conforme essa hipétese acredita-se que, quanto
melhor for a motivacdo da forca de trabalho
atuante nas empresas da amostra, maior sera a
riqgueza gerada por elas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Responsabilidade e transparéncia socioambiental
estao ligadas ao termo Accountability, o qual esta
no cerne da Contabilidade e é base para a sua
estrutura conceitual, conforme preconiza ljiri (1983),

para o0 qual, uma estrutura conceitual de
contabilidade pode ter como base tomada de
deciséo ou responsabilidade. Segundo o autor, na
estrutura baseada em tomada de decisdo, o
tomador de decisao, que é o usuario da informagéo
contabil, é o protagonista, enquanto que o provedor
da informag&o pode ser um mero coadjuvante caso
0 seu interesse na informacéo contabil ndo seja
levado em consideracdo. Por outro lado, em uma
estrutura baseada em responsabilidade, o foco ndo
€ um ou outro personagem do processo, mas a
relagéo entre o provedor e o usuério da informagao
contabil.

A respeito da estrutura conceitual baseada em
responsabilidade, ljiri (1983) afirma que, em uma
estrutura baseada em responsabilidade, o
objetivo da contabilidade é prover um justo
sistema de fluxo de informag&o entre o provedor
da informagédo contadbil e o usuério de tal
informacdo. Afirma também o autor que essa
estrutura é construida sobre uma relagdo de
responsabilidade entre as duas partes, baseada
na relacdo de responsabilidade subjacente a ela,
na qual o usuario da informacdo contabil tem
certo direito de saber, ao mesmo tempo em que
o provedor da informagado contabil tem um direito
a privacidade.

Segundo o referido autor, um volume maior de
informacdo sobre o provedor da informacéo
contabil ndo é necessariamente melhor. E talvez
melhor do ponto de vista do usuario da
informacdo contabil, mas ndo necessariamente
da relacdo de responsabilidade como um todo.
Ele também defende que informagdo subjetiva
pode prejudicar seriamente o interesse do
provedor da informacao contabil, ainda isso que
seja altamente Util para o usuario dessa
informacao.

A premissa da responsabilidade no processo de
comunicacao da informacgé&o contabil permite que
a mesma cumpra adequadamente o seu papel
no sentido de que a empresa alcance a sua
missdo, e o alcance da missdo por parte da
empresa significa que a Contabilidade tera
cumprido a contento uma de suas principais
atribuicdes. Por ser uma Ciéncia Social, a
Contabilidade n&o lida exclusivamente com
eventos econdmicos, mas também com eventos
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sociais e ambientais, que também sdo objeto de
evidenciagdo contabil.

No final do século passado, foi criada uma
Demonstracdo  utilizada para  evidenciar
informagdes sociais. Trata-se do Balango Social,
cuja divulgacdo por parte de empresas e
estabelecimentos tornou-se  obrigatéria na
Franga no ano de 1977. Tal demonstracao surgiu
a partir de um contexto de crescente cobranca
por maior responsabilidade das empresas na
interacdo com a sociedade, iniciada em
movimentos sociais na década de 60 daquele
século, conforme assinala Santos (2007).

No caso brasileiro, Torres e Mansur (2008)
afirmam que a publicacédo, pela Associagédo de
Dirigentes Cristdos de Empresas do Brasil —
ADCE Brasil, da Carta de Principios do Dirigente
Cristdo de Empresas, em 1965, marca uma
mudanca de pensamento no meio empresarial
acerca dos debates sobre acdo social de
empresas e a utilizagdo de balanco social,
mesmo em plena ditadura militar, quando o medo
e a rejeicdo a se falar em transparéncia e
participacdo eram maiores que as adesdes no
meio empresarial.

Afirmam também esses autores que um modelo
de balanco social foi elaborado, na década de
1980, pela Fundacao Instituto de
Desenvolvimento Empresarial e Social — FIDES,
contudo, a questdo somente passou a ser levada
a sério por algumas empresas, a partir do inicio
da década de 1990, que passaram a divulgar
sistematicamente, em balangos e relatérios
sociais, iniciativas relativas a comunidade, ao
seu proprio corpo de funcionarios e ao meio
ambiente.

As empresas pioneiras na elaboragdo e
publicacdo do Balanco Social no Brasil sdo: a
Nitrofértil, estatal baiana que realizou em 1984
aquele que é considerado o primeiro documento
do género no pais, o Sistema Telebras e o
Banespa, que publicou o seu balango social em
1992 (TORRES; MANSUR, 2008).

Torres e Mansur (2008) também afirmam que, na
década de 1990, o amadurecimento da ideia de
“responsabilidade social das empresas” e da

necessidade de realizacdo e publicacdo de
balanco social anual na cultura das organizagfes
empresariais  brasileiras  sofreu influéncias
nacionais e internacionais, sendo aquela uma
época de criagdo e consolidacdo de varias
organizacdes.

Os autores apontam como principais fatores
contribuintes da consolidagéo do balancgo social a
pressdo de agéncias internacionais para
campanhas de instituicbes de preservacao do
meio ambiente, a fim de que empresas publicas
e privadas reduzissem o impacto ambiental, a
Constituicdo de 1988, o exemplo de programas
educacionais, esportivos e de apoio cultural e
atuacdo de grandes empresas publicas
nacionais.

Em resposta a cobranca exercida pela
sociedade civil organizada, grandes
investidores e fornecedores, pressbes pela
saida do Estado de setores tradicionais de
atuacao e regulacao e reafirmacgéo dos valores
liberais e de mercado, muitas empresas
passaram a divulgar relatérios ou balangos
sociais anuais. No principio, tais relatdrios
tinham a forma de documentos internos e, em
um segundo momento, passam a ser
divulgados nos meios de comunicagdo e na
prépria publicidade corporativa.

O modelo de Balango Social do IBASE foi
escolhido para este estudo em virtude de sua
objetividade, simplicidade e por permitir
comparabilidade. Esse modelo é composto por
qguarenta e trés indicadores quantitativos e oito
indicadores qualitativos, dispostos em sete
categorias, conforme demonstram Torres e
Mansur (2008):

e base de calculo;

e indicadores sociais internos;

e indicadores sociais externos;

e indicadores ambientais;

e indicadores de corpo funcional;

e informacdes relevantes quanto ao
exercicio da cidadania empresarial;

e outras informacdes.
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Para Torres e Mansur (2008), tornar obrigatéria a
elaboracdo e publicacdo do balanco social e
outros instrumentos e mecanismos que garantam
a transparéncia sobre as boas praticas sociais e
ambientais das empresas pode assegurar a
sociedade informacdes relevantes e
indispensaveis para o controle cidaddo das
empresas. Esses autores afirmam a necessidade
de coloca¢do do debate sobre a facilidade no
entendimento e a ampla divulgacéo dos dados, e
gue as empresas devem assumir seu papel de
impulsionadoras da responsabilidade social em
toda a cadeia produtiva.

O Balango Social possui um importante
componente denominado Demonstracdo do
Valor Adicionado — DVA, que é utilizada para
evidenciar a distribuicdo da riqueza gerada pela
entidade. Santos (2007) afirma que, segundo a
macroeconomia, o valor adicionado se liga a
apuragdo do produto nacional; na visdo
microecon6mica, o valor adicionado de uma
empresa € a riqueza que ela pode agregar aos
insumos de sua producdo que foram pagos a
terceiros, incluindo os valores relativos as
despesas de depreciacdo e, contabilmente,
poderia se afirmar que o valor adicionado pode
ser calculado pela diferenca aritmética entre o
valor das vendas e 0s insumos pagos a terceiros,
mais as depreciagdes.

Ao tratar do conceito de valor adicionado, Haller
(1998) destaca que ele possuia grande
importancia para a Economia e para a
Contabilidade da Alemanha na primeira metade
do século XX, onde havia uma filosofia contabil
segundo a qual a Contabilidade deveria prover
ferramentas para medicdo e controle do uso
eficiente dos fatores econbmicos e para o
incremento da  produtividade  micro e
macroeconémica.

Também, na Franga, segundo o mesmo autor, o
conceito de valor adicionado é muito importante,
tanto que, em 1982, o Plano de Contabilidade
Geral foi revisado e desenvolvido com a intengao
de que a Contabilidade corporativa atendesse
aos objetivos de: prover dados e informacdes
importantes para politicas e estatisticas
nacionais, prover dados e informagdes Uteis para

os stakeholders de uma companhia e prover
dados e informagfes Uteis para a gestdo da
companhia no sentido de serem tomadas
decisdes apropriadas.

Haller (1998) afirma que muitos outros usos e
areas de aplicacdo tém se desenvolvido nos trés
sistemas de contabilidade nacional, financeira e
gerencial. Especialmente, na contabilidade
financeira e gerencial, a maior parte das
aplicacdes somente tem sido discutida pela
literatura e raramente tem sido introduzida na
pratica. Ele explica que a discussao a respeito de
diferentes aplicagbes aflorou ndo somente na
Alemanha e na Franga, mas também em outros
paises.

O referido autor cita como exemplo que a
aplicacdo do conceito de valor adicionado na
contabilidade financeira tem sido extensivamente
discutida na Gra-Bretanha, Australia, Africa do
Sul, e na Holanda, entre outros paises, e que
referéncias em contabilidade gerencial sé&o
aplicadas particularmente em paises asiaticos,
tais como, Japdo e Singapura. Nesse sentido,
este estudo contribui para a discussdo da
aplicacdo desse conceito em Contabilidade no
Brasil e outros paises.

3 METODOLOGIA
Para responder a questdo de pesquisa e
alcancar o seu objetivo, o estudo é composto de
pesquisa bibliografica em obras nacionais e
internacionais, que tratam do tema, e de
pesquisa documental baseada em uma amostra
de 66 empresas que publicaram o relatério no
periodo de 2004 a 2006, no site
www.balancosocial.org.br, BALANCO SOCIAL
(2009), totalizando 198 observacdes. Trata-se de
uma amostragem intencional ndo probabilistica,
cujos resultados ndo podem ser generalizados,
conforme  Martins e  Thedphilo (2007),
considerando que ha empresas que publicaram
em um ou em dois dos trés anos do periodo sob
exame e, por isso, ndo foram incluidas na
amostra.

Em relacdo a técnica, é utilizada a de regresséo
com dados em painel (balanceado), por
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enriquecer a andlise empirica de forma que nédo
seria possivel caso o estudo se restringisse aos

dados em corte transversal ou em séries
temporais isoladamente (GUJARATI, 2006),
sendo a modelagem dos dados realizada

conforme Féavero et al. (2009).

Dos Balancos Sociais constantes da amostra de
empresas, foram extraidas as seguintes
variaveis:

e variavel dependente: Valor adicionado
pela empresa no ano (R$ mil) — VAVL;

e varidveis independentes;

e numero de empregados da empresa no
final do ano — NEVL;

e TOTAL dos indicadores sociais internos
da empresa no ano (R$ mil) — ISIVL

e total dos investimentos em meio
ambiente da empresa no ano (R$ mil) —
IAVL;

e folha Bruta per capta (R$/Funcionario)-
LOGFB.

As empresas da amostra sdo de diferentes
ramos de atividade, portes, e mantém nimero
de empregados que varia conforme essas e
outras especificidades. Assim, as variaveis séo
escalonadas pelas vendas liquidas para tirar o
efeito tamanho e reduzir problemas de
heterocedasticidade, além do que, trabalha-se
com o log da variavel Folha Bruta per capta.
Com o fim de obter resultados mais
adequados, é adotada a corre¢do de White,
também chamada de regressdo robusta
(FAVERO, 2009).

Tabela 1 — Empresas que formam a amostra

Nome da Empresa

1. Aglcar Guarani S/A

23. Copag da Amazbdnia S/A

45, Petrobras — Petr6leo Brasileiro S/A

2. AMG Engenharia Ltda
Minas Gerais

24. Copasa — Cia. de Saneamento de

46. Refrigerantes Maraja S/A

3. Ampla
Elatrica

25. Copel — Cia. Paranaense de Energia47. RGE — Rio Grande Energia

4. Antdnio Ruette Agroindustrial Ltda

26. Copel Distribuicéo

48. Saint-Gobain Canalizacéo S/A

5. Aspen Farmacéutica S/A 27. Copel Geragao

49. Santander Banespa

6. Banco Bradesco

28. Copesul — Cia. Petroquimica do Sul

50. Sdo Martinho S/A

7. Banco do Brasil
Grande do Norte

29. Cosern — Cia. Energética do Rio

51. Serasa — Centralizagéo de Servigos
de Bancos

8. Banco Itall

30. CPFL Energia SIA

52. Suzano Papel e Celulose

9. Bandeirante Energia

31. Dori Alimentos Ltda

53. TAM Linhas Aéreas S/A

10. Belcar Caminhdes e Maquinas

32. Elektro Eletricidade e Energia

54. Termope — Termopernambuco S/A

11. Brasilsatde Cia. de Seguros

33. Eletropaulo Metropolitana

55. Tupy S/A

Eletricidade de Sao Paulo

12. CEF — Caixa Econdmica Federal
Mato Grosso do Sul

34. Enersul — Empresa Energética de

56. Unibanco — Unido de Bancos
Brasileiros S/A

13. CEG - Cia. Distribuidora de Gas do

Rio de Janeiro Elétricas

35. Escelsa — Espirito Santo Centrais

57. Usiminas — Usinas Siderurgicas de
Minas Gerais

14. Celesc — Centrais Elétricas de Santa 36. Furnas Centrais Elétricas

Catarina S/A

58. Usina Agucareira S&o Manoel S/A

15. Celg — Centrais Elétricas de Goias

37. Hospital de Clinicas de Porto Alegre

59. Usina Agrovale

16. Celpe — Cia. Energética de

38. lesa — Projetos, Equipamentos e

60. Usina Alvorada Acucar e Alcool Ltda

Pernambuco Montagens S/A
17. Cia. Fiagdo e Tecidos Cedro e 39. Itapebi Geragéo de Energia S/A 61. Usina Cerradinho Actcar e Alcool
Cachoeira SIA

18. Cia. Industrial Cataguases

40. Jalles Machado S/A

62. Usina Ferrari Agroindustria S/A

19. COAN Alimentacéo

41. Maeda S/A Agroindustrial

63. Usina Iracema

20. Cocal Comércio IndUstria Canad
Aclcar e Alcool Ltda

42. Masa da Amazonia Ltda

64. Usina Mandu S/A

21. Coelba — Cia. de Eletricidade do

43. Metasa S/A Industria Metallrgica

65. Usina Sao Domingos Aglcar e

Estado da Bahia Alcool SIA
22. Coelce — Cia. Energética do Ceard  44. Milenia Agrociéncia S/A 66. Usina S&o José da Estiva S/A
Acucar e Alcool

Fonte: Torres e Mansur (2008) e IBASE.
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4  ANALISE DOS RESULTADOS pelas empresas e com o volume de investimentos
ambientais realizados pelas empresas no periodo.
Inicialmente, na Tabela 2, é apresentada a  Por outro lado, é positivamente correlacionado com
estatistica descritiva do teste e, na tabela 3, € o0s indicadores sociais internos das empresas e
apresentada a matriz de correlagdo. Neste estudo, com a folha bruta per capta das empresas.
foram utilizadas trés abordagens muito comuns na
analise de dados em painel: pooled independent-  Na Tabela 4, sdo apresentados os resultados
cross section (ou POLS — pooled ordinary least  qhtidos nos outputs das trés abordagens utilizadas
squares), efeitos fixos e efeitos aleatorios. no estudo, de modo que, esquerda para a direita, a
terceira coluna exibe os resultados do modelo
pooled, a quarta coluna exibe os resultados do
modelo de efeitos aleatdrios e a Ultima coluna exibe
os resultados do modelo de efeitos fixos.

Com base na matriz de correlagdo, conforme a
Tabela 3, pode ser observado que o valor
adicionado pelas empresas tem uma relacéo
inversa com o numero de empregados mantido

Tabela 2 — estatistica descritiva

Variaveis Observagdes Média Desvio Padrao Min. Max.
VAVL 198 0,607285 0,27827 -0,42672 1,63815
NEVL 198 0,004905 0,00588 0,00002 0,03585
ISIVL 198 0,07145 0,05174 0,00119 0,34025
IAVL 198 0,01084 0,02968 0,00000 0,32159

LOGFBFUNC 198 1,61769 0,35106 0,45169 2,42698

Fonte: Autor. VAVL = Valor adicionado pela empresa no ano, escalonado pelas vendas liquidas da empresa no ano. NEVL= NUmero de
empregados da empresa no final do ano, escalonado pelas vendas liquidas da empresa no ano. ISIVL = Indicadores sociais internos da
empresa no ano, escalonados pelas vendas liquidas da empresa no ano. IAVL = Investimentos em meio ambiente realizados pela empresa
no ano, escalonados pelas vendas liquidas da empresa no ano. LOGFBFUNC= Logaritmo da Folha Bruta per capta da empresa no ano.

Tabela 3 — Matriz de correlagéo

Varidveis VAVL NEVL ISIVL IAVL LOGFBFUNC
VAVL 1
NEVL -0,1681 1
ISIVL 0,1715 0,4344 1
IAVL -0,1548 0,1138 -0,1106 1
LOGFBFUNC 0,3673 -0,7193 -0,0768 -0,1823 1

Fonte: Autor. VAVL = Valor adicionado pela empresa no ano, escalonado pelas vendas liquidas da empresa no ano. NEVL= NUumero de
empregados da empresa no final do ano, escalonado pelas vendas liquidas da empresa no ano. ISIVL = Indicadores sociais internos da
empresa no ano, escalonados pelas vendas liquidas da empresa no ano. IAVL = Investimentos em meio ambiente realizados pela empresa
no ano, escalonados pelas vendas liquidas da empresa no ano. LOGFBFUNC= Logaritmo da Folha Bruta per capta da empresa no ano.

Tabela 4 — Resultados para pooled, efeitos aleatorios e efeitos fixos

Regressores/Técnica Obs POOLED EFEITOS ALEATORIOS EFEITOS FIXOS

NEVL Coef. 198 3,087996 9,601033 13,53642
P>[t] 0,320 0,049 0,107
T [1,00] [1,97] [1,62]

ISIVL Coef. 198 0,900888 0,974387 1,329573
P>[t 0,001 0,001 0,012
T [3,26] [3,33] [2,54]

IAVL Coef. 198 -0,638918 0,612565 0,779734
P>[t] 0,086 0,360 0,245
T [-1,76] [0,92] [1,17]

LOGFBFUNC Coef. T 198 0,328679 0,296573 0,034170
P>[t] 0,000 0,001 0,461
T [4,61] [3,26] [0,74]

Constante Coef. 0,002987 0,004156 0,310145
P>[t] 0,981 0,980 0,115
T [0,02] [0,02] [1,59]

R2 18,06% 12,66% 11,24%
F (prob.) 0,0000 0,0000 0,0010
Breusch-Pagan (Chi?) 0,0000
Hausman (Chi?) 0,0000

VAVL = Valor adicionado pela empresa no ano, escalonado pelas vendas liquidas da empresa no ano. NEVL= Nimero de empregados da
empresa no final do ano, escalonado pelas vendas liquidas da empresa no ano. ISIVL = Indicadores sociais internos da empresa no ano,
escalonados pelas vendas liquidas da empresa no ano. IAVL = Investimentos em meio ambiente realizados pela empresa no ano,
escalonados pelas vendas liquidas da empresa no ano. LOGFBFUNC= Logaritmo da Folha Bruta per capta da empresa no ano.
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Primeiramente, na Tabela 4, observam-se os
resultados do modelo POLS, que representa uma
regressao em sua forma mais convencional, isto
é, exibe o intercepto a e os parametros Bi das
variaveis Xi para todas as observagdes ao longo
de todo o periodo em analise. Esse modelo
pressupbe que os coeficientes angulares 3 das
variaveis explicativas X séo idénticos para todas
as observacdes ao longo do tempo, ou seja, ndo
leva em consideragdo a natureza de cada cross-
section escalonada (Favero, 2009).

Em seguida, sdo apresentados os resultados do
modelo de efeitos aleatdrios, que tem por
objetivo captar se o0s termos de erro estdo
correlacionados ao longo do tempo e das
observacgdes. Conforme  Kennedy  (apud
FAVERO, 2009, p. 383), “o estimador por efeitos
aleatdrios somente deve ser utilizado sempre
que estivermos confiantes de que os termos do
erro ndo sejam correlacionados com as variaveis
explicativas”.

Esse modelo é assim exemplificado pelo referido
autor:

Se considerarmos que escolaridade e
habilidade  estdo correlacionadas, esta
modelagem, enquanto efeitos aleatérios, criara
uma correlagdo entre os termos de erro e o
regressor escolaridade, fazendo com que o
estimador por efeitos aleatorios seja viesado
(KENNEDY apud FAVERO, 2009, p. 383).

Por fim, séo exibidos os resultados do modelo de
efeitos fixos, o qual leva em consideracdo as
alteracdes nas cross-sections ao longo do tempo.

Nesse modelo, os interceptos das observagdes
(empresas, individuos, paises, municipios, entre
outras) podem ser diferentes, e essas diferencas
podem ser devidas as caracteristicas peculiares de
cada observagdo. Além disso, embora o intercepto

possa diferir entre individuos, cada intercepto
individual ndo se altera ao longo do tempo
(FAVERO, 2009). Ainda, foi realizado o teste LM
de Breusch-Pagan para avaliar a adequacgéo
do modelo de efeitos aleatérios com base na
andlise dos residuos do modelo estimado por
minimos quadrados ordinarios (POLS), sob a
hipétese nula de que a variancia dos residuos
seja igual a zero.

A validade do modelo de efeitos aleatérios é
evidenciada pela sua estatistica “F”, constante da
linha F (prob.) da Tabela 4. Com base no resultado
constante da linha Breusch-Pagan (Chi?), da
referida tabela (p-valor 0,0000), rejeita-se HO e se
considera que o Painel com efeitos aleatérios € o
mais adequado.

Para decidir entre o modelo de efeitos fixos e o
de efeitos aleatérios, foi realizado o teste de
Hausman, com as seguintes hipéteses:

e HO0: modelo de corre¢do dos erros é
adequado (efeitos aleatorios).

e Hi: modelo de corregdo dos erros nao é
adequado (efeitos fixos).

De acordo com o teste de Hausman, a hipotese
nula é rejeitada, pois os fatores ndo observaveis
(termo de erro) ndo sdo correlacionados com as
variaveis explanatorias (p-valor 0,0000),
evidenciando que o modelo de efeitos fixos é o
mais adequado. Assim, o modelo utilizado foi o de
efeitos fixos, porém, a estatistica de Durbin-Watson
indica a possibilidade de existéncia de correlacdo
serial dos residuos. Para eliminar esse problema,
bem como a existéncia de homocedasticidade dos
residuos, fez-se a correcao pelo método de White
cross-section. A Tabela 5 evidencia a regresséo
com as correcdes realizadas.

Tabela 5 — Efeitos fixos com as corre¢6es pelo método de white

Variaveis Coeficiente Erro Padréo t-Statistic Prob.
NEVL 13.53642 7.305912 1.852803 0.0662
ISIVL 1.329573 0.516338 2.575007 0.0112
IAVL 0.779734 0.796142 0.979391 0.3292
FBELOG 0.034170 0.015580 2.193200 0.0301
C 0.310145 0.059513 5.211355 0.0000
R2 Ajustado 0.775646 Durbin-Watson stat 2.297494
F-statistic 10.87065 Prob(F-statistic) 0.000000
Enf.: Ref. Cont. UEM-Parana | v.30 | n.1 | p.83-93 janeiro / abril 2011
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A partir dos resultados constantes da Tabela 5,
sdo analisadas as hipéteses formuladas para o
estudo:

e  H1: Quanto maior o nimero de empregados
— NE, maior sera o valor adicionado — VA. A
hipétese é aceita com base na Prob. do
coeficiente NEVL (0,0662), que € significante
para P = 0,10, e também pelo sinal positivo
do coeficiente (13,53642). O resultado indica
que, quanto maior € o nivel de
empregabilidade das empresas da amostra,
maior é a riqueza gerada por elas.

e H2: Quanto maior o valor dos indicadores
sociais internos — ISI, maior serd o valor
adicionado — VA. A hip6tese é aceita com
base na Prob. do coeficiente ISIVL (0,0112),
que é significante para P = 0,05, e também
pelo sinal positivo do coeficiente (1,329573).
Esse resultado indica que, quanto melhor é
0 desempenho social interno das empresas
da amostra, maior é a riqueza gerada por
elas.

e  H3: Quanto maior o valor dos investimentos
em meio ambiente — IA, maior sera o valor
adicionado — VA. A hipdtese nédo é aceita
porque essa variavel nao explica a variagdo
no valor adicionado, conforme a Prob. do
coeficiente 1AVL (0,3292), que ndo é
significante para P = 0,10. O resultado indica
que, quanto melhor € a atuacdo das
empresas da amostra na dimens&o
ambiental, ndo é maior a riqueza gerada por
elas.

e  H4: Quanto maior o incentivo remuneratorio
do empregado — FBE, maior sera o VA. A
hipétese é aceita com base na Prob. do
coeficiente FBELOG (0,0301), que é
significante para P = 0,05, e também pelo
sinal positivo do coeficiente (0,034170). O
resultado aponta que, quanto melhor é a
motivacdo da forca de trabalho atuante nas
empresas da amostra, maior é a riqueza
gerada por elas.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

O presente estudo verificou o impacto das
variaveis namero de empregados, indicadores
sociais internos, investimentos em  meio

ambiente e folha bruta por empregado no valor
adicionado pelas empresas brasileiras que
publicaram o Balanco Social (modelo IBASE) no
periodo de 2004 a 2006.

Com relagdo ao instrumental econométrico
utilizado, dentre os trés tipos de painel, apos a
realizacdo de testes, o de efeitos fixos foi
considerado o mais bem indicado para a analise.
Na andlise do modelo de efeitos fixos,
mensurado pelo método de minimos quadrados
ponderados, o grau de explicacdo da regressao é
de aproximadamente 11,24%, ou seja, 11,24%
da variagdo do valor adicionado sdo explicados
pela variagdo nas variaveis independentes.

Em que pese o R? parecer baixo, é importante
considerar a seguinte afirmacdo sobre a situacao:
‘Embora parecam baixos, esses coeficientes
indicam uma boa adequacdo da modelagem
proposta, uma vez que é bastante comum que
modelos de dados em painel oferecam R2 baixos.
[...] (FAVERO, 2009, p. 393).

Observa-se que a variagcdo no valor adicionado
pelas empresas da amostra € explicada pelo
niamero de empregados, pelos indicadores
sociais internos e pelo incentivo remuneratério
dos empregados atuantes nas empresas,
contudo, ndo é explicada pelos investimentos em
meio ambiente efetuados pelas empresas
pesquisadas.

Os resultados obtidos contribuem para a discusséo
de informagBes adicionais aos demonstrativos
obrigatérios e informagfes sociais. Ainda assim,
devem ser levadas em consideracdo algumas
limitag6es da pesquisa, tais como: 1) as conclusdes
obtidas ficaram restritas & amostra, em face dessa
ser intencional e ndo-probabilistica; e 2) podem ser
inseridas novas variaveis de controle para o estudo
de suas relag6es com o valor adicionado.
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