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RESUMO

Nos dias atuais, o Balango Social (BS), como instrumento de evidenciacdo da Responsabilidade
Social, € um dos relatérios contabeis que proporcionam maior visibilidade a empresa perante a
sociedade. Dentro desse contexto, o objetivo da pesquisa € investigar se ha relagédo entre a cotacao
de acéo negociada em bolsa de valores e a publicacdo do Balango Social. Para isso, utilizando-se de
um estudo de casos com trés instituicdes do sistema financeiro nacional: Bradesco, Itau e Unibanco,
foi analisado o comportamento da cotacédo das agdes desses bancos antes e depois da publicagao do
BS nos anos em que foi publicado, exceto aqueles em que nao foi possivel obter os dados
necessarios a resolugdo do problema proposto, relacionando os resultados obtidos com o
desempenho do indice Ibovespa. A escolha por essas instituigdes justifica-se pelo fato de publicarem
regularmente o Balango Social e por atuarem no Sistema Financeiro ha mais de dez anos. No total,
foram analisados os impactos provocados por dezessete eventos (publicagdes), compreendidos entre
o periodo de 2001 a 2006. As amostras referentes aos valores do ativo (cotagdo da acédo) e da
pontuacdo do indice Ibovespa foram coletadas antes e depois da realizagcdo desses eventos
(publicagdo dos BS’s). O pressuposto é de que, a luz da Hipétese do Mercado Eficiente, o BS
contenha potencialidade informacional para influenciar a decisdo de investidores, agregando valor a
empresa. Para atingir o objetivo proposto, foram utilizados dois métodos: 1) o método do teste t de
diferenga entre duas médias baseado em observagcdées emparelhadas; 2) correlagdo. Os resultados
obtidos ndo foram consistentes para indicar se ha relagdo entre a cotacao de agbes negociadas em

bolsa de valores e a publicagao do Balango Social.

Palavras-chave: Balango Social; Responsabilidade Social; Cotagdo de Agao.



ABSTRACT

In the current days, the Social Balance (BS), as instrument of evidence of the Social Responsibility, is
one of the accounting reports that provide visibility to the company front of the society. Inside of this
context, the objective of the research is to investigate if there is relation between the quotation of
negotiated stock in stock exchange and the publication of the Social Balance. For this, using studies of
cases with Sthree institutions of the national financial system: Bradesco, Itau and Unibanco, it was
analyzed the behavior of the quotation of the stock of these banks before and after the publication of
the BS in the years where it was published, except those ones where it was not possible to get the
necessary data to the resolution of the considered problem, comparing the results which were gotten
to the performance of the Ibovespa index. In the total, the impacts were analyzed provoked by
seventeen events (publications), understood among the period from 2001 to 2006. The referring
samples to the values of the assets (quotation of the stock) and of the punctuation of the index
Ibovespa were collected before and after the accomplishment of those events (publication of BS's).
The estimated one is that to the light of the Hypothesis of the Efficient Market, the BS contains
potentiality of information to influence the decision of investors, adding value to the company. To reach
the proposed objective, two methods were used: 1) the method of the test t of difference among two
averages based on matched observations; 2) correlation. The obtained results had not been
consistent to indicate if there is relation between the quotation of negotiated stocks in stock exchange

and the publication of the Social Balance.

Keywords: Social Balance; Social Responsibility; Quotation of the stock.
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1 INTRODUGAO

No ambito do estudo das finangas corporativas, um tema recorrente e objeto de muita
discussdo € aquele relacionado a determinagao do valor de uma empresa, tendo como base o preco
da acdo negociada em bolsa de valores. Normalmente, uma agdo assume dois valores: 1) valor
contabil, resultante do quociente Patriménio Liquido (PL) /n°. de agbes; 2) valor de mercado,
representado pela cotacdo da agao negociada em bolsa de valores. Assim, o valor contabil € um valor
objetivo, gerado pelos sistemas de informagdes contdbeis das empresas, ao passo que o valor de
mercado é derivado da percepgao do investidor em fungédo dos eventos de natureza econdmica e de
outras informagdes, embutindo, quase sempre, uma dose relevante de subjetivismo.

Apds o advento da internet e da globalizagdo, os mercados financeiro e de capitais dos
paises desenvolvidos ou em desenvolvimento operam conectados, fazendo com que os recursos
financeiros e as informagdes transitem com mais rapidez, possibilitando aos investidores uma maior
eficiéncia na consecug¢ao dos negdcios.

Por outro lado, um dos temas mais debatidos na atualidade é o desenvolvimento sustentavel,
conceito que, em sintese, significa desenvolvimento com a preservagao de todos os recursos naturais
e protegcado ao meio ambiente. Discute-se a aplicagdo desse conceito tanto para as sociedades como
para as empresas. Sob a abordagem da teoria sistémica — a empresa vista como um sistema aberto
interagindo com o ambiente interno e externo —, elas sdo partes de um sistema maior, isto é, do
ambiente no qual estao inseridas, influenciando e sendo influenciada por esse mesmo ambiente.

A aplicagéo, pois, do conceito de desenvolvimento sustentavel pelas empresas implica na
revisdo do seu modelo de gestado, definido pelo objetivo maior, que é a razdo de sua existéncia: sua
missao. Assim, “[...] a missdo da empresa constitui seu principal objetivo e condiciona fortemente sua
atuacao, [...]" (CATELLI, 2001, p. 50). Dessa forma, a missdo da empresa € sustentada pela crenga e
pelos valores dos seus principais gestores e norteia a sua atuagdo, definindo seus objetivos

econdmicos e sociais.
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1.1 TEMA E PROBLEMA

No mundo moderno, a preocupagao com as questdes sociais ocupa cada vez mais o centro
dos debates. Tem-se debatido, em importantes eventos, a exemplo das reunides anuais do Férum
Econdémico Mundial — Davos e do Forum Social Mundial — Nairobi, ocorridos, simultaneamente, em
jan/2007, questdes relacionadas a globalizacdo, ao meio-ambiente (desmatamento, polui¢cdo), a
ecologia, as desigualdades sociais, a distribui¢cdo da riqueza gerada, a saude, a seguranga etc.

Sao temas relevantes, que envolvem problemas cujas solugbes dependem dos diversos
agentes que interagem socialmente: governo, sociedade civil organizada e as empresas; sendo,
portanto, responsabilidade de todos.

Rodrigues e Cunha (2000) argumentam que, se, no passado, o ambiente natural ndo era
incluido no planejamento das organizagdes, em funcdo das pressdes sociais por um desenvolvimento
sustentavel, este comecga a ser incorporado nas agdes das empresas. Segundo os autores, o termo
desenvolvimento sustentavel apareceu no cenario politico internacional em 1980, por meio de um
documento intitulado Estratégia de Conservagdo Mundial, publicado pela Unido Internacional para a
Conservagéo da Natureza (UICN), pelo Fundo Mundial de Vida Selvagem (WWF) e pelo Programa
das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA).

O conceito de desenvolvimento sustentavel tem origem na ecologia e na administragcao e
pode ser entendido como o processo de desenvolvimento de um pais, de uma empresa ou mesmo de
uma regiao, sem, contudo, provocar o esgotamento dos recursos naturais que consome, preservando
0 meio ambiente de forma a comprometer o desenvolvimento dessa atividade no futuro.

Dentro desse novo contexto, os grandes conglomerados econOmicos implementam novas
formas de gestdes baseadas na ética e na transparéncia de suas agdes frente aos seus stakeholders,
e buscam o equilibrio entre resultado econdmico e desenvolvimento sustentavel, tendo como foco a
qualidade de vida e a preservacao do meio-ambiente.

Em decorréncia das pressdes desse novo cenario, surgem propostas de modelos de gestao e
de controle das ag¢des administrativas, baseadas na responsabilidade social corporativa, a exemplo
do sistema International Organization for Standardization (ISO), cujo objetivo é certificar as empresas
que atendem aos programas especificos, como exemplo: a ISO 14000, com foco na gestdo
ambiental; a 1ISO 14024, com foco nos principios de carater voluntario, consideragdo da legislagédo
pertinente, transparéncia, financiamentos transparentes, dentre outros; as normas BS 8800, focadas
na seguranga e saude do trabalhador, e SA 8000, orientadas para os direitos humanos e trabalhistas.

Segundo o Business Social Responsible Institute 4 (BSR, 2001 apud MACHADO FILHO,
2002), ndo sao consensuais as definicbes atribuidas a responsabilidade social corporativa, mas, de
forma genérica, a expressdo se refere a decisdes de negdcios centradas em valores éticos que
englobam as dimensodes legais, o respeito pelas pessoas, comunidades e meio ambiente.

Tinoco (2006, p.115) afirma que:

O tema da responsabilidade social integra-se, portanto, ao da governanga
corporativa, ou seja, com a administracdo das relagdes contratuais e institucionais
estabelecidas pelas companhias e as medidas adotadas para o atendimento das
demandas e dos interesses dos diversos participantes envolvidos. [...] esta
relacionada com a gestdo de empresas em situagbes cada vez mais complexas, nas
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quais questdes como as ambientais e sociais sdo crescentemente mais importantes
para assegurar o sucesso e a sustentabilidade dos negécios.

Assim, entende-se como responsabilidade social empresarial (RSE) um conjunto de acgdes
desenvolvidas pelas empresas que inclui, dentre outras: distribui¢cdo justa da riqueza gerada; melhoria
das condi¢cbdes do ambiente de trabalho; compromisso com o desenvolvimento intelectual, profissional
e com a saude dos seus colaboradores; convivéncia harmoniosa com a comunidade e respeito ao
meio ambiente.

Essas agbes podem ser mensuradas e evidenciadas por indicadores de natureza quantitativa
ou qualitativa. Indicadores quantitativos ou econémicos tém relagdo com a riqueza gerada e a forma
como essa riqueza é distribuida entre os seus stakeholders (gestores, funcionarios, fornecedores,
clientes, governo, comunidade) via pagamento de salarios e bonificagdes (gestores e funcionarios);
pagamento de impostos (governos); pagamentos de juros (financiadores); distribuicdo de dividendos
(acionistas) e doagdes voluntarias (comunidades).

Indicadores qualitativos ou sociais referem-se a criagdo de empregos; oportunidades de
ascensao profissional; politicas de higiene e seguranga no trabalho; beneficios sociais concedidos em
forma de assisténcia médica, odontoldgica, educacional etc. Cabe aqui registrar que o conceito de
responsabilidade social ndo é consensual, como ja exposto anteriormente, como conseqiéncia, a sua
adequada mensuragéo deixa muito a desejar, porque varias de suas agdes transitam entre o legal e o
assistencial. A despeito da dificuldade, as empresas tornam evidente o seu comprometimento com
essa responsabilidade.

A medida que as organizagdes incluem, nos seus modelos de gestdo, estratégias de
desenvolvimento com sustentabilidade, assumindo uma postura socialmente responsavel, existe,
também, a preocupacédo em evidenciar as agbes comprometidas com esse desenvolvimento.

A empresa evidencia a responsabilidade social através de um demonstrativo complementar
as demonstragdes financeiras estabelecidas em lei (Lei 6.404/76) e divulgadas separadamente
destas, em tempos diferentes, denominado de Balango Social (BS). Segundo o Instituto Brasileiro de

Analises Sociais e Econémicas (IBASE):

O balancgo social € um demonstrativo publicado anualmente pela empresa reunindo
um conjunto de informagées sobre os projetos, beneficios e agdes sociais dirigidas
aos empregados, investidores, analistas de mercado, acionistas e a comunidade. E
também um instrumento estratégico para avaliar e multiplicar o exercicio da
responsabilidade social corporativa.

Balango Social € um relatério composto de varias informagdes contabeis e ndo contabeis que
evidenciam quantitativamente e qualitativamente itens, como o valor da riqueza gerada e a sua
distribuicdo, criacdo de novos empregos, educacgéo, saude, atengdo a mulher, preservacao do meio
ambiente, melhoria na qualidade de vida e de trabalho de seus empregados, ilustrando que papel

desempenha a empresa na sociedade.

A publicagao desse relatério, que nao é obrigatorio por lei, vem ganhando maior visibilidade a
medida que as empresas evidenciam a transparéncia de suas a¢des no plano social, assumindo uma

postura ética na relagdo com seus stakeholders e a sociedade.
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Entretanto, ha divergéncias sobre que papel social devera as empresas exercer. Drucker
(1998) levanta a seguinte questao: por quais eventos seria a empresa responsavel? Segundo ele, as
responsabilidades sociais surgem das repercussdes sociais provocadas pela empresa (contratagédo
de empregados, por exemplo) ou como problema da propria sociedade. A empresa é responsavel
pelas repercussdes porque sao subprodutos por ela provocados, enquanto os problemas sociais
constituem disfungdes da sociedade e nao foram por ela provocados em suas atividades, muito
embora a continuidade de uma empresa sadia em uma sociedade enferma seja discutivel.

Para Machado Filho (2002), uns compartilham com a visdo dos stockholders (acionistas,
sécios), de que os gestores tém a atribuicdo formal de maximizar o lucro, incrementando o retorno
dos acionistas e ou cotistas, atuando de acordo com as regras de mercado. Outros compartilham com
a viséo dos stakeholders, de que os gestores tém a atribuicdo ética de respeitar direitos, patrocinar o
bem-estar entre todos os agentes que interagem com a organizagdo: clientes, fornecedores,
colaboradores, acionistas, comunidade e os proprios gestores.

Todavia, para Tinoco (2006), a publicagdo do Balango Social €, indiscutivelmente, o melhor
exemplo de Accoutability, que significa a prestagdo de contas dos resultados obtidos e evidenciados
pela Contabilidade, em funcdo das responsabilidades decorrentes de uma delegagéo de poder.

No atual contexto econémico, as instituigdes financeiras, como parte integrante do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), ocupam lugar de destaque na economia: sdo responsaveis pela criagao
de milhares de empregos em todo territério nacional, o que ja explica o tamanho da dimensédo em se
tratando de responsabilidade social; sdo extremamente eficientes (praticas de gestao) e eficazes
(lucratividade) e publicam regularmente seus Balangos Sociais, a exemplo do Banespa/Santander
(1992) e do Banco do Brasil (1997). Além disso, algumas mantém fundagbes proprias para
disseminar a pratica da responsabilidade social corporativa.

Machado Filho (2002) cita diversos autores que pesquisaram a pratica da responsabilidade
social corporativa e a relagcdo com o valor da empresa a partir de diversas abordagens, como:
Chauvin e Hirschey (1994), que sustentam que a agao filantrépica tem um efeito positivo no valor de
mercado das empresas; Fombrun (2000), que desenvolveu um modelo que sintetiza a logica do
aumento do valor da empresa a partir de agdes socialmente responsaveis; e Miles e Covin (2000),
que identificaram evidéncias de uma correlagao positiva entre a reputacao, a performance ambiental
e a performance financeira.

De acordo com o desempenho econdmico, financeiro e social dessas instituicoes,
fundamentado na ética e na transparéncia de sua gestdo, através da prestacdo de contas a seus
stakeholders e a sociedade (Accountability), levanta-se a seguinte questdo: a publicagdo do
Balanco Social como instrumento de evidenciacdo da Responsabilidade Social das

instituicdes financeiras influencia a cotacéo de suas a¢dées no mercado de capitais?
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1.2 OBJETIVOS

Segundo Lakatos e Marconi (2001), a especificacao do objetivo de uma pesquisa é responder
as seguintes questdes: para que? e para quem? O objetivo indica aonde se quer chegar. Para Alves-
Mazzotti e Gewandsznajder (1998), o objetivo define claramente que aspecto da problematica,
exposta anteriormente, constitui 0 motivo central da pesquisa.

Goldenberg (1997) ensina que o objetivo geral responde a questéo principal da pesquisa, isto
€, do problema a ser resolvido (o qué? principal). Sendo assim, a presente pesquisa tem como
objetivo geral investigar se a publicacdo do Balanco Social como instrumento de evidenciacao
da responsabilidade social das instituic@es financeiras influencia a cotacdo de suas a¢8es no
mercado de capitais.

Os objetivos especificos sdo as questdes secundarias relacionadas a questado principal para
serem respondidas. Orientam as fases que precisam ser cumpridas a fim de se chegar ao objetivo
geral, que é a resposta do problema de pesquisa. Assim, para solugdo do problema proposto, a
pesquisa pede os seguintes objetivos especificos:

e Discutir o conceito de Responsabilidade Social;

e Apresentar o Balangco Social como instrumento de evidenciagdo da Responsabilidade

Social;
e Analisar o comportamento da cotagcdo das agdes das empresas constantes da amostra

antes e depois da publicagdo dos Balangos Sociais.

1.3 JUSTIFICATIVA

Segundo estudo elaborado pelo Instituto Brasileiro de Pesquisas Contédbeis, Atuariais e
Financeiras (IPECAFI), posteriormente transformado em documento, aprovado e divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Contadores (IBRACON) com o referendo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM),

A Contabilidade é, objetivamente, um Sistema de Informagéo e Avaliagdo destinado
a prover seus usuarios com demonstragbes e analises de natureza econdmica,
financeira, fisica e de produtividade, com relagdo a entidade objeto de
contabilizagdo. [...] Os objetivos da Contabilidade, pois, devem ser aderentes, de
alguma forma explicita ou implicita, aquilo que o usuario considera como elementos

importantes para seu processo decisério (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, p. 42-
43).

A Contabilidade tem como objetivo principal, através das demonstra¢des contabeis e das
notas explicativas (Disclosure), suprir os diversos usuarios (internos e externos) de informacgdes Uteis,
confidveis e sem viés, para que delas se utilizem e tomem decisdes com a menor margem de erro

possivel.
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A evidenciagido (Disclosure) aborda a informagéo contabil, ligando esta aos objetivos da
Contabilidade, assegurando informagbes diferenciadas aos diversos tipos de usuarios. A
evidenciagdo € o processo pelo qual a empresa, através de relatérios contabeis, torna publica a
situagcdo econdmica, financeira e patrimonial, além das mutagdes ocorridas nesse patriménio,
possibilitando ao usuario da informagéo inferir situagdes futuras para a tomada de decisao.

O BS, além de possuir informagdes contabeis relevantes — indicadores sociais internos e
valor da riqueza gerada —, é o relatério pelo qual se evidencia a RSE, e esta é consequéncia direta
das boas praticas de governanga corporativa de empresas com alto nivel de gestédo. Por ser atual, a
RSE é um tema discutido pelos paises, pelas corporacdes e principalmente pela sociedade. Suscita
debates acalorados uma vez que, determinadas agdes, para serem implementadas, contrariam
interesses das partes envolvidas. A contradigdo entre capital e trabalho na hora de dividir a riqueza
gerada, o interesse econdmico de uma madeireira na hora de explorar uma floresta e as
conseqléncias que provoca a auséncia desta para a humanidade sao alguns, dentre muitos,
exemplos que se podem citar, para demonstrar a relevancia do tema.

Além disso, conhecer indicadores que influenciam o prego das agdes no mercado de capitais
é relevante, uma vez que diz respeito ao valor da empresa, considerada uma das informagdes mais
valiosas no mundo dos negdcios.

Por outro lado, sendo a empresa um agente social, tem esta o compromisso com o
desenvolvimento da economia, e, por conseguinte, com o desenvolvimento da sociedade. A ética e a
transparéncia na gestdo das empresas sao exigéncias nao sé de seus empregados e sindicatos, mas
também de toda a sociedade.

Uma resposta positiva ao questionamento servira como fundamento para consolidar a
importancia da publicacdo do BS para todas as empresas, consagrando a relevancia da RSE por elas
praticada e reconhecida pelos diversos agentes do mercado financeiro e pela sociedade. Em caso
negativo, é possivel que o mercado brasileiro de agbes nado perceba, ainda, como relevante, a
publicacdo do BS, o que contribuira para enriquecer o debate em torno dele.

A escolha dos bancos, objeto da pesquisa, justifica-se porque eles estdo em atividade ha
mais de dez anos, publicam BS desde 1998, caso do Banco ltau, e o fator tempo € uma variavel

relevante na delimitagdo do estudo por suportar a relagao entre os agentes envolvidos na pesquisa.

1.4 DELIMITAGAO DO ESTUDO

Segundo Lakatos e Marconi (1991), delimitar o tema de pesquisa é estabelecer fronteiras
para investigacao, restringindo-o em relagdo ao assunto, a extensao e, também, ao tempo e espaco
geografico.

Desse modo, o universo da pesquisa limita-se a verificar o comportamento da cotacado das

acgOes dos trés maiores bancos privados que atuam no Sistema Financeiro Nacional: Banco Brasileiro
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de Descontos S.A. (Bradesco), Banco Itau Holding Financeira S.A. (ltad) e Unido de Bancos
Brasileiros S.A. (Unibanco) em funcao da publicagdo do Balango Social.

Estudo desenvolvido com o objetivo de verificar o impacto provocado no prego das agdes
ordinarias e preferenciais frente a divulgagdo dos resultados contabeis mostrou-se ineficaz com
relagdo a primeira. Entretanto, com relacédo a segunda, a resposta foi positiva, embora com restricbes
(SARLO NETO et al., 2005). A explicagao para tal evidéncia € que as agdes ordinarias das grandes
empresas no Brasil sdo propriedades de poucos (geralmente pessoas de uma mesma familia), e
estes, por sua vez, detém o controle e a gestdo da empresa. Dessa forma, informacgbes relevantes
nao causariam nenhum impacto nesses acionistas ja que eles as conhecem antes do mercado.
Entdo, diante do exposto, a amostra constituida para este estudo sera composta de acoes

preferenciais nominativas (PN).

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

O presente trabalho esta estruturado em trés capitulos, além desta introducdo e das
consideragoes finais.

O segundo capitulo trata do referencial tedérico, onde se discutem os conceitos de RSE; se
analisa o BS como instrumento de evidenciagdo da RSE; sdo mostradas definigbes e analises de
agdes e de suas cotagdes em bolsas de valores e, por ultimo, discorre-se sobre a Hipotese do
Mercado Eficiente (HME) e informagdes contabeis. Para isso, buscou-se, na literatura especializada,
fundamentagdo tedrica capaz de suportar os argumentos para levantar a presente questdo de
pesquisa. Assim, foram consultados livros, dissertagdes, teses, artigos cientificos e a internet sobre
os temas abordados.

O terceiro capitulo enfatiza os procedimentos metodoldgicos que levam aos objetivos
determinados, isto €, tipo de pesquisa quanto aos objetivos, procedimentos e abordagem do
problema, os métodos e técnicas utilizados na coleta e selegdo dos dados, definicdo de variaveis e o
método e as técnicas estatisticas utilizada na resolugéo do problema.

O quarto capitulo apresenta os dados e a analise dos resultados obtidos, utilizando-se os
procedimentos estatisticos para resolugéo do problema proposto dos testes t de diferengas de médias
emparelhadas e de hipdteses, o teste de correlagdo e o respectivo teste de significancia dos
conjuntos das amostras independentes relativas a média das cotagdes das acdes e a média do indice
Ibovespa.

E, finalmente, as consideragdes finais que relatam as conclusdes e as limitagbes da pesquisa,

com sugestdes para estudos futuros concernentes ao tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo esta estruturado em cinco seg¢des tendo por objetivo fundamentar, teoricamente,

os assuntos relacionados ao tema e problema, bem como os objetivos da pesquisa.

2.1 CONCEITOS DE RESPONSABILIDADE SOCIAL

O debate sobre a responsabilidade social e suas derivadas — responsabilidade social
corporativa, responsabilidade social das empresas, acao social, relagdes publicas, atividades
comunitarias, preocupacgao social — ndo é novo. Ja em 1953, Bowen (1957apud ASHLEY et al. 2002,
p. 6) definia responsabilidade social como “a obrigagdo do homem de negdcios de adotar
orientagdes, tomar decisdes e seguir linhas de agdo que sejam compativeis com os fins e valores da
sociedade”.

Srour (2003, p. 9), na introdugdo de seu livro “Etica Empresarial’, afirma: “Fruto da cidadania,
a responsabilidade social tempera a légica da maximizagdo dos lucros”. Em consonancia com a
afirmacgdo acima, as empresas, em sistema de mercado, operam em condigdes de risco. Portanto, o
risco € inerente a atividade empresarial no sistema capitalista de producéo, porque a busca para
atingir o objetivo econdmico — a maximizagado da riqueza — acontece em ambiente extremamente
inquieto, repleto de incertezas e altamente competitivo, os mercados.

Destaca Srour (2003, p. 307) “que a estreiteza de horizontes pode custar caro as empresas
que, em um ambiente competitivo, se comportam como se fossem empreendimentos piratas, apenas
movidos por uma visao imediatista [...]”. Ratificando essa afirmacgéo, Ashley et al. (2002) informam
que a Nike, empresa americana lider na fabricagdo de materiais esportivos em todo o mundo, viu
suas agdes despencarem em funcdo de uma denuncia feita por seus fornecedores de exploragéo
infantil no sudeste asiatico. E também a Johnson & Johnson, no caso Tylenol, quando foi encontrada
substancia téxica nesse medicamento, colocando a reputacdo da empresa em risco e, como
consequéncia, a sua imagem e o seu valor.

Nesse contexto, permite-se deduzir que a falta de atencéo a integracdo da empresa com a
sociedade pbe em risco o empreendimento, indicando que, para vencer tal desafio, elas precisam se
modernizar em termos de gestéo, tecnologia, recursos materiais e recursos humanos.

e Gestdo diz respeito a gerenciar, administrar. Os gestores sdo os responsaveis pela
conducédo dos negdcios da empresa, devendo cumprir 0 que reza a sua missdo, que
reflete a crenga e as convicgdes dos seus stockholders, garantindo a sua continuidade
para que esta gere riqueza, assegurando o retorno dos investimentos.

e Tecnologia representa um conjunto de conhecimentos especificos, inerentes a

determinado ramo de atividade, dos quais a empresa se utiliza para implementar agdes
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dentro do processo produtivo. Sdo as técnicas e os métodos empregados na confecgéo
dos produtos, das vendas e dos servigos.

e Por outro lado, recursos materiais dizem respeito ao conjunto de bens, compreendidos
em mdédveis e imoveis, necessarios a empresa para que esta desenvolva as suas
atividades.

e Recursos humanos compreendem o conjunto de todos os colaboradores da empresa. A
competéncia, a potencialidade e a capacidade intelectual desses empregados sustentam
e viabilizam a realizagdo das atividades operacionais e administrativas da organizagao.
Assim, a modernizagdo desses recursos implica investimento em educagdo, cursos,

treinamento, condi¢des 6timas de trabalho.

Todavia, entende-se que a implementacdo dessas agbes contribuira para melhorar o
desempenho da empresa, mas nao, necessariamente, a reputacdo de sua marca. Dentro dessas
condicdes, prevalece a légica da acumulagdo do capital, no entanto, a essa légica adiciona-se uma
extraordinaria ttmpera — a responsabilidade social (SROUR, 2003).

A percepcao do que seja RSE é explicada sob diversos pontos de vista. Por isso, conceitua-la
€ uma tarefa muita complexa. Uns entendem que é uma obrigagéo legal. Outros interpretam como
sendo um comportamento eticamente responsavel. Para alguns sdo agbdes de carater filantrépico
praticadas pelas empresas.

Para o Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social, significa:

[...] a forma de gestdo que se define pela relagao ética e transparente da empresa
com todos os publicos com os quais ela se relaciona e pelo estabelecimento de
metas empresariais compativeis com o desenvolvimento sustentavel da sociedade,
preservando recursos ambientais e culturais para as geragdes futuras, respeitando a
diversidade e promovendo a redugéo das desigualdades sociais.

Para Megginson, Mosley e Pietri Junior (1998, p. 93), RSE “Representa a obrigacdo da
administragdo de estabelecer diretrizes, tomar decisdes e seguir rumos de agcédo que sao importantes
em termos de valores e objetivos da sociedade”. Por essa definicdo, os autores defendem a
obrigatoriedade dos gestores em tomar decisées, cujos resultados se revertam em beneficios para a
sociedade.

O documento AS/GESET Relato n® 01, divulgado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social (BNDES, 2000), afirma que responsabilidade social € um conjunto de agdes e

[...] esta associado ao reconhecimento de que as decisdes e os resultados das
atividades das companhias alcangam um universo de agentes sociais muito mais
amplo do que o composto por seus sdcios e acionistas (shareholders). Desta forma,
a responsabilidade social corporativa, ou cidadania empresarial, como também é
chamada, enfatiza o impacto das atividades das empresas para os agentes com os
quais interagem (stakeholders): empregados, fornecedores, clientes, consumidores,
colaboradores, investidores, competidores, governos e comunidades.

Dessa forma, o documento conclui que a responsabilidade social corporativa ndo se situa
apenas na esfera da filantropia ou assistencialismo, estes ja s&o praticas tradicionais da iniciativa
privada. Seu conceito gira ao redor das estratégias de sustentabilidade de longo prazo das empresas,
que, dentro da légica referente a desempenho e lucro, incluem a preocupagao com as consequéncias

das atividades empreendidas a fim de propiciar o bem-estar a sociedade.
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Entdo, o que seria responsabilidade social? O que significa economicamente correto?
Significa a empresa assumir compromisso com o bem-estar social quando converte parte do lucro
para ganhos sociais, ou seja, quando contribui de forma efetiva para a melhoria de vida dos
stakeholders, aliada a decisbes empresariais consubstanciados nos balangos sociais (SROUR, 2003).

Segundo Gonzalez (2005), a Comissao da Comunidade Européia define Responsabilidade

Social Empresarial como:

[...] um comportamento que as empresas adotam voluntariamente e vao além dos
requisitos legais, porque consideram ser esse o0 seu interesse a longo prazo. Implica
uma abordagem por parte das corporagdes que coloca no cerne das estratégias
empresariais as expectativas de todas as partes envolvidas e o principio de inovagao
e aperfeicoamento continuos.

No entanto, ha argumentos favoraveis e contrarios a pratica de agdes sociais desenvolvidas
pelas empresas. Quanto as empresas, estas ndo se voltam contra essas praticas, apenas ha
divergéncias entre elas quanto ao limite e a extensdo de sua aplicagdo. Drucker (1998) argumenta
que a necessidade de a empresa ser socialmente responsavel decorre exatamente do sucesso
alcancado por esta no ambiente competitivo dos mercados. E que esta sé € responsavel pelas
repercussdes por ela provocadas na sociedade, como exemplo, a contratacdo de empregados, a
qualidade dos produtos e dos servigos.

Outra visao de responsabilidade social das empresas foi externada pelo economista norte-
americano Milton Friedman (1970). Segundo ele, a verdadeira responsabilidade social das empresas
€ obter lucro, gerando empregos e pagando bons salarios aos seus funcionarios. Além disso,
argumenta o autor, os gestores sdo empregados dos acionistas e nao da sociedade.

Tinoco (2006, p. 114) defende que a grande responsabilidade social das empresas reside em
gerar emprego e distribuir renda de forma mais equanime do que vem ocorrendo a todos os
envolvidos em sua geragao, beneficiando os excluidos do mercado de trabalho, sobretudo, em paises
onde o nivel de desemprego ¢é alto, particularmente, o Brasil.  Assim, os que argumentam contra as
praticas sociais desenvolvidas pelas empresas entendem que o seu objetivo principal € gerenciar o
uso dos recursos, que sao escassos, de modo a garantir a sua sustentabilidade e o retorno do capital
dos acionistas. E a légica de mercado defendida pelos liberais. Enfim, se ela cumpre com a sua
missdo, entdo, é socialmente responsavel, se ndo, & socialmente irresponsavel e tendera a
desaparecer.

Em oposicédo a esses argumentos, os defensores da responsabilidade extensiva — “empresa
cidadd” — partem do pressuposto de que a empresa é parte integrante da sociedade. E dela que a
empresa vai buscar todos os recursos empregados no meio de produgdo para cumprir com sua
finalidade, que é o de suprir as demandas do ser humano.

No Brasil, em defesa da responsabilidade social, esta o Instituto Ethos de Empresas e
Responsabilidade Social. E uma organizagdo ndo-governamental, idealizada por empresarios, criada
com a missao de mobilizar, sensibilizar e ajudar as empresas a gerir seus negdcios de forma
socialmente responsavel, cujo objetivo é construir uma sociedade sustentavel e mais justa.

Atualmente, conta com 1.259 associados — empresas de diferentes setores e portes — com

faturamento anual correspondente a aproximadamente 35% do PIB brasileiro e empregam cerca
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de dois milhdes de pessoas, tendo como principal atributo o interesse em constituir padroes éticos de
relacionamento com funcionarios, clientes, fornecedores, comunidade, acionistas, poder publico e
com o meio ambiente. E referéncia internacional no tema e desenvolve projetos em parcerias com
instituicées no mundo todo.

Com propdsito semelhante, atua o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas-
IBASE, uma instituicdo de utilidade publica federal sem fins lucrativos, sem vinculagao religiosa e
apartidaria. Tem como misséo a construgdo da democracia, combatendo as desigualdades sociais e
incentivando o exercicio da cidadania. Trabalha com diversos temas, dentre os quais, destacam-se a
Responsabilidade social e ética nas organizagdes e o Balango Social.

Incentivando a pratica da RSE, a Bovespa criou o indice de Sustentabilidade das Empresas
(ISE), que reune as companhias de capital aberto com as melhores praticas sustentaveis. Segundo a
revista Guia EXAME 2007. Sustentabilidade (dez-2007, p. 70-71), “As integrantes desse grupo
passaram de 28 empresas em 2006 para 34 neste ano e, juntas, tém um valor de mercado de 701
bilhdes de reais — 48,5% da capitalizagéo total da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)’. Ainda,
segundo a revista, incluida, nesse grupo, ha dois anos, por suas praticas de sustentabilidade e
responsabilidade sécio-ambiental, a empresa Suzano Papel e Celulose, nos ultimos 18 meses, teve
suas acgbes valorizadas cerca de 120%, o que parece indicar que a pratica de RSE contribui para a
valorizagéo das agdes da empresa.

Dessa forma, entende-se como responsabilidade social corporativa um conjunto de agdes
desenvolvidas pelas empresas que inclui, dentre outras: distribuigdo justa da riqueza gerada; melhoria
das condi¢cdes do ambiente de trabalho; compromisso com o desenvolvimento intelectual, profissional
e com a saude dos seus colaboradores; convivéncia harmoniosa com a sociedade; e respeito ao meio
ambiente.

Ressalta-se aqui que acdo social e RSE sao conceitos diferentes. A primeira limita-se a
filantropia, ao assistencialismo e, geralmente, sdo ag¢des pontuais isoladas. A segunda representa
estratégia de crescimento, a cultura da empresa, onde ela assume compromisso com O
desenvolvimento sustentavel, mantém uma relagéo de respeito com os seus colaboradores, com a
sociedade e com o meio ambiente, onde as empresas buscam evidencia-la para a sociedade, sendo

0 BS o instrumento encontrado para tal evidenciagéao.

2.2 BALANCO SOCIAL

A Contabilidade insere-se no campo das ciéncias sociais. Seu objeto de estudo é o
patrimbénio das pessoas fisicas ou juridicas, sejam elas publicas ou privadas, com ou sem fins
lucrativos. Portanto, ela acompanha a evolugao desse patriménio utilizando-se de métodos e técnicas
proprias, capturando os fatos contabeis — qualquer transacdo que modifique o patriménio —,

mensurando-os, registrando-os e divulgando-os através dos relatérios contabeis para os diversos
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tipos de usuarios que, com base nessas informagdes, tomam decisdes. Por isso, ela é consagrada
como a linguagem da comunicagao empresarial.

A luz da teoria contabil, essa linguagem é praticada ao amparo de dois enfoques: o primeiro
tem raiz na Europa Continental e é aplicado por paises como ltélia, Franca, Alemanha, Japdo, india, e
atribui a Contabilidade o papel de ciéncia segundo as funcbes de registro e controle patrimonial,
sendo fortemente influenciada pela lei; o0 segundo enfoque tem origem em paises Anglo-saxénicos e
€ seguido, entre outras nagdes, por Estados Unidos, Gran-Bretanha, Canada, Australia, Nova
Zeladndia, e idealiza a Contabilidade como um sistema que produz e divulga informagcdo cuja
finalidade é dar suporte aos acionistas para a tomada de decisao.

Sobre a divulgagao dessas informagdes, indagam Hendriksen e Van Breda (1999, p. 511):

“A quem deve ser divulgada a informagao?
Qual é a finalidade da informagéo?

Quanta informacéo deve ser divulgada”?

Os autores das questbes argumentam que também ¢é importante a forma e o tempo de
divulgacdo dessas informagbes, pois o método e a oportunidade determinam a utilidade da
informacgao.

Segundo o Financial Accounting Standards Board (FASB) (1978 apud HENDRIKSEN e VAN
BREDA, 1999, p. 511), “A divulgacao financeira deve fornecer informacgao util a tomada de decisbes
racionais de investimento, concessao de crédito etc. por investidores e credores atuais e futuros, bem
como outros usuarios”. Assim, o FASB identifica o destinatario “qguem” e a finalidade “qual’ da
informacao. Sobre o “que” deve ser divulgado, o documento faz referéncia a informagéo de carater
financeiro. Na opinido dos arguidores, o conteudo das informacgdes deve ser orientado segundo o tipo
de usuario para as quais se destinam.

A percepcdo nos Estados Unidos indica que se produzem os demonstrativos financeiros
tendo como destinatarios os acionistas (stockholders), diferentemente dos paises da Europa
Continental, que contemplam, também, outros grupos de interesse, como os funcionarios, governos,
clientes, fornecedores (stakeholders) e comunidade.

Gray (2000) entende que o sistema contabil ndo deve produzir informagdes focalizando
apenas o aspecto financeiro, pois se falha em reconhecerem-se as implica¢des éticas e ideoldgicas
de tal foco. Segundo o autor, isto passaria a idéia de que a Contabilidade ndo deveria evidenciar
eventos que ndo agregassem valor para a empresa. Desse modo, o conceito de transparéncia pode
ser questionado, ja que a informacao é apresentada de uma forma auto-reveladora e passiva e que
deveria ser adaptada a situagdes objetivas e prevalecentes.

Sob o enfoque ético da Teoria da Contabilidade, um sistema contabil para ser confiavel é
necessario que tenha como caracteristicas a auséncia de viés, a fidelidade de representacao, a
neutralidade, isto é, “[...] a informagao ndo deve receber qualquer colorido de modo a influenciar
comportamento em qualquer diregao [...]” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 25).

White (2005), em artigo publicado, distingue a qualidade dos relatérios contdbeis antes e
depois dos casos das empresas Enron, WorldCom e Tyco, nos EUA., e Ahold, Parmalat e ABB, na

Europa, cujos relatérios continham informagées de carater eminentemente financeiros. Segundo ele,
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apos os casos citados, as empresas tém melhorado a qualidade das informagbes divulgadas para
seus stakeholders. Os relatérios de natureza contabil contém informacdes financeiras e nao-
financeiras e buscam contemplar os usuarios que deles se utilizam para tomar decisées. Nessa
questao, destaca a empresa escandinava SAS Group, a brasileira Natura e a alema BASF como
exemplo, quando publicam os relatdrios financeiros integrados com os relatérios sociais.

No Brasil, no inicio da década de 1950, D’Auria (1949) j&a demonstrava a relevancia da
evidenciagdo das informagdes contabeis quando distinguia trés funcbes para a Contabilidade: a
fungéo escritural, a de controle e a expositiva.

O processo de evidenciacdo (Disclosure) das informagdes resulta dos principios e das
praticas contabeis, que, por sua vez, sdo estabelecidos por forca legal — Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), Banco Central do Brasil (BACEN) —, associagdo de profissionais contabeis —
FASB, IBRACON —, 6rgaos federais como o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) —, organismos
internacionais — International Accounting Standards Board (IASB) — e também por presséo da
sociedade.

O nivel de desenvolvimento econdmico, politico e social sao fatores determinantes para o
estabelecimento desses principios. Assim, em uma economia, onde prevalecem as regras dos
mercados financeiro e de capital, investimentos macicos de capitais externos e a livre concorréncia,
todos esses fatores terminam influenciando a qualidade e a quantidade das informagdes contidas nos
relatérios contabeis publicados pelas empresas. Além disso, em um mundo globalizado, a qualidade e
a quantidade da informagdo sdo fatores preponderantes nas transagdes entre empresas ou entre
paises e empresas.

O Accounting Research Study n. 1, p. 50, editado pelo AICPA-American Institute of Certified
Public Accountants (1961 apud IUDICIBUS, 2004, p. 123) institui: “Os demonstrativos contabeis
deveriam evidenciar o que for necessario, a fim de ndo torna-los enganosos”. Esse documento reflete
a preocupacao com a qualidade e a transparéncia da informagdo contida no financial reporting,
sobretudo porque ele é fundamental para o investidor que atua nos sofisticados mercados de capitais.

Dessa forma, sendo a evidenciagdo (disclosure) a etapa final do processo contabil, sdo
divulgados os resultados econdmicos financeiros da empresa através de relatérios relativos a um
periodo de tempo determinado, elaborados de acordo com principios contabeis geralmente aceitos e
por critérios técnicos, para que deles se utilizem os diversos usuarios e tomem as suas decisdes.

A medida que as organizagbes incluem nos seus modelos de gestdo normas para o
desenvolvimento sustentavel, o que reflete grau de responsabilidade social, é necessério evidenciar
as acdes empreendidas nessa gestdo. Entidades como o IBASE, no Brasil, e o Global Reporting
Initiative (GRI), no exterior, propdem modelos de relatérios com o propdsito de divulgar essas
informacgdes que incluem a evidenciagcao de dados econdmico-financeiros e sociais.

Assim, ampliando voluntariamente esse processo de evidenciagdo, as empresas tornam
publicas essas agdes através do Balango Social (BS). Nesse contexto, a publicacdo do BS ganhou
destaque, dando uma visibilidade maior as demonstragbes contabeis.

Segundo Tinoco (2006), Torres (2006), Ashley et al. (2002) e Kroetz (2000), as primeiras

manifestagcbes da sociedade em favor de mudanga de comportamento por parte das empresas
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aconteceram nos Estados Unidos da América, na segunda metade do século XX, mais precisamente
na década de 1960, no auge da guerra do Vietna. Movimentos sociais clamando por transformagao
na sociedade americana aconteciam, a exemplo do chamado movimento hippie, que pregava a paz e
uma sociedade mais justa e mais democratica. No inicio da década de 70, aconteceram as primeiras
manifestagbes, mais precisamente na Franga, Alemanha e Inglaterra, da sociedade cobrando mais
responsabilidade social das empresas.

Em 1971, a companhia alema STEAG publicou uma espécie de relatério social onde
evidenciava as suas atividades sociais. Entretanto, foi no ano de 1972, na Franca, que a SINGER
publicou o primeiro BS, constituindo-se num marco da histéria desses relatérios. Foi também nesse
pais que, em 12 de julho de 1977, foi aprovada a lei n. 77.769, tornando obrigatéria a publicagdo do
BS para todas as empresas com mais de setecentos empregados. Atualmente, vale para todas as
empresas com mais de trezentos funcionarios (TORRES, 2006).

No Brasil, o tema foi abordado pela primeira vez em 1965, quando foi publicada a “Carta de
Principios do Dirigente Cristdo de Empresas”, pela Associagdo de Dirigentes Cristdos de Empresas

do Brasil (ADCE Brasil). Alguns desses principios refletem a preocupag¢ao com o social:

1. Embora o desejo de lucro permaneca, o estimulo da atividade econdmica, o dirigente de
empresa nao tem direito de sobrepd-lo ao dever de servir a sociedade a que pertence.

2. Progresso técnico nao deve significar, para o empresario, apenas aumento da
produtividade e da rentabilidade da empresa, mas também melhores condigdes de
trabalho e seguranga para os seus colaboradores.

3. A empresa deve realizar uma integragdo harmdnica dos que lhe fornecem capital e dos
que Ihe fornecem trabalho, com vistas ndo s6 a uma eficiente atuacdo econémica, mas
também a uma amistosa convivéncia social.

4. O objetivo econdbmico da empresa é o aumento e a melhoria da produ¢do, de modo a
satisfazer as necessidades da sociedade; o seu objetivo social é a integracao

comunitaria, a promogao € o aperfeicoamento humano dos que nela trabalham.

Essa mesma instituigdo organizou em 1977 o 2°. Encontro Nacional de Dirigentes de
Empresas, cujo tema central foi Balango Social da Empresa (TINOCO, 2006).

Ainda nos anos 70, segundo o mesmo autor, o Prof. Ernesto Lima Gongalves promove
diversos trabalhos e seminarios enfocando o tema, resultando na publicacao do livro Balango Social
na Empresa, em 1980. Em 1984, a Nitrofértil, uma empresa estatal baiana, publica o primeiro
documento com o nome de Balango Social. Em seguida, aparece o BS do sistema Telebras. Ainda
em 1984, a Fundacao Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Social (FIDES) propée um modelo
de BS. Em 1992, o banco Banespa publica um relatério divulgando as suas agdes sociais.

No ano de 1997, o socidlogo Herbert de Souza, o Betinho, em ato publico realizado em 18 de
junho, no Rio de Janeiro, langa a campanha em favor da divulgagédo do Balango Social das empresas
no Brasil. Ainda, neste ano, foi criado pelo IBASE, em parceria com o jornal Gazeta Mercantil, o selo
do BS para estimular as empresas a divulgarem o balango social no modelo proposto pela propria

instituicdo. No ano seguinte, a Petrobras, em parceria com o mesmo jornal, realizou seminario
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destacando a importancia, o reconhecimento e o fortalecimento de tal selo as empresas que publicam
seu BS anualmente.

Em nivel internacional, o Global Reporting Initiative (GRI), uma ampla rede composta por
milhares de especialistas em varios paises, sediada em Amsterda, Holanda, desenvolve e elabora
relatérios baseados nas Diretrizes para Elaboragdo de Relatérios de Sustentabilidade, ja utilizados
por muitas empresas ao redor do mundo, inclusive, no Brasil.

O modelo de Relatério de Sustentabilidade proposto pelo GRI contempla o desempenho da
empresa sob trés perspectivas integradas: econémica, ambiental e social; elaborado de acordo com
essas diretrizes, que, por sua vez, sao discutidas e produzidas, de forma consensual, entre os
diversos grupos de stakeholders.

Balangco Social € um demonstrativo publicado anualmente pelas empresas e tem como
objetivo principal tornar publica a responsabilidade social, prestando contas (accountability) das
atividades e dos impactos econdmicos, sociais e ambientais provocados sobre a sociedade e o meio
ambiente. Dentre seus usuarios, estédo os stockhorlders, os stakeholders e a sociedade.

Nakagawa (1993, p. 17, 18) define accountability como sendo “[...] a obrigagdo de se prestar
contas dos resultados obtidos em funcdo das responsabilidades que decorrem de uma delegagéo de
poder”. E acrescenta: “[...] como se vé, corresponde sempre a obrigacdo de se executar algo, que
decorre da autoridade delegada e ela s6 se quita com a prestacdo de contas dos resultados
alcangados e mensurados pela contabilidade”. Assim, quando os gestores elaboram e publicam os
BS’s. prestam contas dos compromissos assumidos e efetivamente cumpridos em fungcdo de uma
responsabilidade delegada.

Conforme o IBASE, o BS é um relatério anual publicado pelas organizagbes composto de
informacdes sobre projetos, beneficios e agdes sociais dirigidos aos colaboradores, investidores,
analistas de mercados, acionistas e a comunidade, dentro de um planejamento estratégico, com o
objetivo de multiplicar o exercicio da responsabilidade social corporativa.

O Balancgo Social € um relatério que traz em seu bojo informagdes sobre projetos, beneficios
e agdes sociais desenvolvidos pela empresa e demonstra sua relagdo com o publico interno e externo
e a sociedade na qual esta inserida. Evidencia as politicas internas e externas, explicitando o que faz
por seus profissionais, dependentes, colaboradores e pela comunidade. Assim, da transparéncia a
suas atividades, tornando publico seus compromissos com o desenvolvimento sustentavel.

S&o0 alguns dos objetivos especificos do BS:

e Revelar, conjuntamente com as demais demonstrag¢des contabeis, a solidez da estratégia
de sobrevivéncia e crescimento da entidade;

e Evidenciar, com indicadores, as contribuicdes a qualidade de vida da populagao;

e Abranger o universo das intera¢cdes sociais entre eles: clientes, fornecedores,
associagdes, governo, acionistas, investidores, universidade e outros;

e Apresentar os investimentos no desenvolvimento de pesquisas e tecnologias; ampliar o

grau de confianga da sociedade na entidade;
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e Medir os impactos das informagdes apresentadas no Balango Social perante a
comunidade dos negécios; no amanha da entidade; na marca/goodwill, na imagem dos
negocios;

e Servir de instrumento para negociagdes laborais entre a diregdo da entidade e sindicatos
ou representantes dos funcionarios, €;

o Clarificar os objetivos e as politicas administrativas, julgando a administracdo nao apenas
em fungdo do resultado econdmico, mas também em fungdo dos resultados sociais
(KROETZ 2000).

Segundo Tinoco (2006), o BS tem como fung¢do reunir esses indicadores e dar a eles um
tratamento adequado em termos de disclosure.

Dessa forma, varios sdo os indicadores oferecidos por esse relatério que podem servir para
fins gerenciais. O modelo do IBASE utilizado pelos bancos contempla todas essas informagdes

agrupadas em sete itens, assim distribuidas:

1 — Base de calculo: a receita liquida, receita operacional e folha de pagamento bruta;

2 — Indicadores sociais internos: representam os gastos com alimentagédo, educagao,
encargos sociais compulsoério, previdéncia privada, saude, seguranga e saude no
trabalho, participacao nos lucros e resultados;

3 — Indicadores sociais externos: representam o total das contribuicées para a sociedade em
termos de educagao, saude, esporte, cultura, creche;

4 — Indicadores ambientais: investimentos em programas e/ou projetos externos;

5 — Indicadores do corpo funcional: compreendem o n. de funcionarios empregados ao final
do periodo, n. de admiss&o no periodo, n. de empregados terceirizados, n. de estagiarios,
n. de negros que trabalham na empresa;

6 — Informacgdes relevantes quanto ao exercicio da cidadania empresarial: relagao entre a
maior e a menor remuneragao paga pela empresa, n. de acidentes no trabalho, valor
adicionado total a distribuir, distribuicido do valor adicionado em percentual para os
empregados, governos, acionistas, investidores etc., e;

7 — Outras informagdes.

Assim, o modelo de BS sugerido pelo IBASE contempla informagdes de natureza econdémica,
financeira e social, podendo ser utilizado como instrumento de gestdo e de informacédo para diversos

tipos de usuarios.
Tinoco (2006, p. 41) ressalta alguns indicadores de carater econdmico obtidos no BS:

e Valor adicionado por trabalhador;

e Relagéo entre salarios pagos ao trabalhador em relagao ao valor adicionado;
o Relagao entre salarios e as receitas brutas da empresa;

e Contribuicdo do valor adicionado da empresa para o Produto Interno Bruto;
e Produtividade social da empresa;

e Carga tributaria da empresa em relagéo a seu valor adicionado etc.
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De acordo com ludicibus, Martins e Gelbcke (2000), o BS procura explanar o nivel de
responsabilidade social assumido pela empresa e, desta forma, prestar contas a sociedade pela
utilizagcado do patriménio publico, representado pelos recursos naturais € humanos, em harmonia com
a sociedade em que atua.

Conforme os mesmos autores, o BS possui quatro vertentes:

e Balango de Recursos Humanos;
e Balango Ambiental;
e Beneficios e Contribuigcbes a Sociedade em geral, €;

e Demonstragédo do Valor Adicionado.

O BS de Recursos Humanos objetiva evidenciar o perfil do quadro de pessoal da empresa
por idade, cor, nivel de escolaridade, sexo, estado civil, tempo no emprego, remuneracao e beneficios
recebidos.

O BS Ambiental contempla os recursos consumidos na preservacao, prote¢do e recuperagéo
do meio ambiente; os investimentos em equipamentos e tecnologia a fim de diminuir os niveis de
poluicéo e garantir produtos menos nocivos a vida e ao planeta.

As informacgdes referentes a beneficios e contribuicdes a sociedade de forma voluntaria
referem-se a gastos com doagbes para manter hospitais, escolas, creches, asilos etc., e tornam-se
importantes, porque evidenciam o lado filantropico da empresa e a sua interagdo com a comunidade,
além de servir como bom exemplo aos olhos da sociedade, porém, respeitando os limites da ética.

A Demonstragdo do Valor Adicionado, ou simplesmente DVA, é parte integrante do BS,
entretanto, muitas empresas publicam separadamente, como se fossem duas demonstragdes.
Contém informagdes de carater econdmico e financeiro relacionadas ao valor adicionado pela
entidade e a forma como foi distribuida.

Valor adicionado ou agregado, segundo a abordagem econémica, significa a riqueza gerada
pela economia de um pais, isto €, compreende o somatério de tudo que foi produzido e vendido pelas
empresas descontados todos os insumos usados na produgao.

O CFC (2006, p. 105), através da NBC T 3.7, define DVA como sendo: “Demonstragdo do
Valor Adicionado é a demonstragéo contabil destinada a evidenciar, de forma concisa, os dados e as
informacgdes do valor da riqueza gerada pela entidade em determinado periodo e sua distribuicdo”.
Segundo essa abordagem, as informacgbes sdo extraidas do sistema contabil da entidade e os
valores informados devem estar de acordo com o principio da competéncia e a seguinte estrutura
(Anexo A):

a) Receita bruta e as outras receitas;

b) Insumos adquiridos de terceiros;

)

)
c) Valores retidos pela entidade;
d) Valores adicionados recebidos (dados) em transferéncia a outras entidades;
)

e) Valor total adicionado a distribuir, e;

f) Distribuigdo do valor adicionado.
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O modelo do BS do IBASE demonstra o Valor Adicionado total a distribuir conforme Quadro
1. A titulo de ilustragdo, disponibiliza-se o referido modelo utilizado pelas empresas objeto desse

estudo (Anexo B).

Valor adicionado total a distribuir | Em 2006 Em 2005

(em mil R$):

Distribuicdo do Valor Adicionado | _% governo __ %colaboradores _%governo __%colaboradores
(DVA) _% acionista _% terc. _% retido _% acionista _%terc. _% retido

Quadro 1 — Modelo de distribuicdo do Valor Adicionado
Fonte: Adaptagéo do Balango Social IBASE.

A relevancia desse relatério consiste em evidenciar para os stakeholders e para a sociedade
como a empresa interage com o meio no qual esta inserida; a forma de se relacionar com a
comunidade; destacar os principais investimentos relativos a recursos humanos, ambientais, a
distribuicdo da riqueza gerada e as agdes sociais voluntarias no exercicio da cidadania.

Auxilia o investidor, ao tomar conhecimento das informagdes sociais ali contidas, a escolher
as companhias com melhor crescimento de salarios, distribuicdo de dividendos e crescimento
sustentado, traduzindo-se em potenciais futuros na gerag¢ao de valor para o acionista.

Segundo Slater e Sean (2004), a Lintstock and Imagination pesquisou o desempenho de 798
empresas listadas no S&P 1200 — indice que mede o desempenho de agdes negociadas no mercado
de capital americano — que néo apresentaram o Relatério de Sustentabilidade (BS), e 193 empresas
que apresentaram tal relatério de acordo com as diretrizes do GRI. Os resultados obtidos indicaram:
35 empresas que publicaram durante cinco anos os Relatérios de Sustentabilidade GRI obtiveram
3,41% de margem de lucro operacional contra 1,25% de margem de lucro operacional obtido por 748
empresas que deixaram de publicar tais relatérios, o que parece indicar que a publicacdo dos

mesmos € muito bem vista pelos mercados.

2.3 COTAGAO DE AGOES NO MERCADO DE CAPITAIS

Existem diversas formas de constituicdo de empresas no Brasil. As mais comuns sao:
empresario individual (firma individual); as cooperativas; as sociedades por quotas de
responsabilidade limitada e as sociedades anénimas, sendo estas objeto de estudo desta pesquisa.

De acordo com o Art. 1° da Lei 6.404/76 — Lei das S.A. — “A companhia ou sociedade
an6nima tera o capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada
ao preco de emissao das agoes subscritas ou adquiridas”.

Acdo pode ser definida como um titulo negociavel que representa uma fracdo do capital

social de uma sociedade an6nima. As mais negociadas sdo:
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a) Acdes ordinarias — s&o aquelas que conferem ao seu titular direito a voto na Assembléia de
Acionistas, decidindo pelo destino da companhia, portanto, representam os verdadeiros
donos da empresa;

b) Agbes preferenciais — sdo aquelas que garantem ao seu detentor a prioridade no
recebimento de dividendos, fixo ou minimo; prioridade no reembolso do capital, com

prémio ou sem ele, além de acumular essas preferéncias e vantagens.

A diferenga fundamental entre os investidores detentores de agbes € que uns priorizam o
controle da companhia (agbes ordinarias), enquanto para outros o lucro € mais importante, isto é,
estéo focados na distribuicdo dos resultados. As empresas que tém ag¢des negociadas em bolsa sao
denominadas de companhias de capital aberto. Para isso, precisam ser registradas na CVM, érgao
supervisor do mercado de capitais.

No Brasil, a principal bolsa de valores é a Bolsa de Valores de Sado Paulo-BOVESPA,
considerada o maior centro de negociagbes de agdes da América Latina. A BOVESPA é uma
associagao civil sem fins lucrativos e pertence as Corretoras de Valores. Cada Corretora Membro é
dona de titulos patrimoniais, sendo, portanto, “sécia” da Bolsa. A BOVESPA nao compra nem vende
agdes, mas promove as condicdes necessarias para que funcione o mercado de agoes, permitindo as
Corretoras de Valores executarem as ordens de compra e venda de agdes dadas por seus clientes
(investidores).

Investir significa aplicar recursos em ativos na expectativa de obter bons resultados (ganhos)
no futuro. Portanto, investir em agdes significa, na pratica, associar-se a empresa, ja que agao
representa o capital dessa empresa.

Assim, o retorno desse investimento vai depender do desempenho econdmico-financeiro da
empresa, para que ela distribua dividendos, precisa gerar riqueza, ser lucrativa, que é conseqiéncia
direta do seu modelo de gestao.

Segundo Cavalcante e Misumi (2001, p. 48), as agdes podem assumir diversos valores

monetarios, dependendo do critério utilizado na sua conceituagao, evidenciados conforme quadro 2.
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Valor langado no Estatuto e nos Livros da Companhia. Pode ser explicito (Valor

Contabil Nominal) ou indiscriminado (Sem Valor Nominal). Se explicito, pode servir de

referéncia para o exercicio de direitos do acionista.
Valor do Patriménio Liquido do exercicio considerado, dividido pelo nimero de

Patrimonial acbes emitidas. Pode servir de referéncia para o exercicio de direitos do
acionista.

Intrinseco Valor apurado no processo de anélise fundamentalista.

L Valor estimado para o caso de encerramento das atividades da
De liquidacao

companbhia.

Valor unitario

Quociente entre o valor do capital social realizado de uma empresa e o numero

de agdes emitidas.

De subscricao

Prego de emisséo fixado em subscrigdes para aumento de capital (ndo pode ser

inferior ao valor nominal contabil.

De mercado

Valor de cotagdo em mercados organizados (Bolsa de Valores ou Mercado de

Balcdo). A agao pode ter diversos valores:

Ordinarias, Preferenciais etc., dependendo do tipo da agdo e dos eventos
associados a mesma (pagamento de dividendo, etc.). E estes valores duram até

que novos valores sejam apregoados ou cotados nos mercados.

Quadro 2 — Valores assumidos pelas agées no Mercado de Capitais
Fonte: adaptacdo (CAVALCANTE; MISUMI, 2001, p. 48).

No mercado de agbes, os investidores séo influenciados por alguns indicadores tanto na

aquisicdo como na venda, pois eles refletem o desempenho da empresa no passado ou projetam

esse desempenho para o futuro, além do risco inerente ao empreendimento. Sao eles:

O beta — mensura os niveis de risco esperados nas cotagdes de uma agao em relagao ao
risco de indice de referéncia;

O prego da acdo no mercado - valor de cotagdo em mercados organizados (bolsa de
valores);

O indice prego/lucro — indicador do tempo de recuperagéo do capital investido, onde P é
0 prego-cotacdo da agdo em Bolsa, e L é o lucro por agédo estimado em regime de
perpetuidade — supondo o lucro constante em cenarios futuros;

O indice preco/fluxo de caixa operacional — estimado em fluxo de caixa futuros para
determinar o tempo de retorno do capital investido;

Ebitda — indicador de desempenho operacional, € um indicador representativo em
empresas de grande porte, e representa o resultado operacional antes dos juros,

impostos, depreciagdo, amortizagédo e exaustao.

No processo de investimento, utilizam-se, como instrumento de mensuragdo da volatilidade

(alta ou baixa) na cotagdo das agdes, os indices de mercado.
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e Cotacdo é o preco de qualquer ativo negociado segundo a lei da oferta e procura no
mercado financeiro.

e indice de mercado ou de bolsa de valores segundo Sandroni (2003, p. 297) é o “Valor
numérico equivalente a média das cotacdes de certo grupo de agdes, consideradas

representativas de todo mercado, em determinado momento”.

Além de indicar as variagdes de precos do mercado, os indices servem de parametros para
se avaliar a performance de portfélios (carteira de acgbes) e de instrumento de negociagdo no
mercado futuro. Os mais utilizados no mercado sao o Ibovespa e o IBX.

O indice Ibovespa acompanha a evolugdo média das cotagbes de agbes negociadas na
BOVESPA. Defini-se como sendo o valor atual de uma carteira tedérica de agdes, em moeda corrente,
constituida em 1968, a partir de uma aplicagao hipotética. A data significa que este indice é calculado
ininterruptamente desde o dia 04 de junho de 1968, sendo, portanto, o mais importante indicador do
desempenho médio das cota¢cdes do mercado de agbées (CAVALCANTE; MISUMI, 2001).

O indice Brasil-IBX & um indice de agdes calculado e divulgado pela Bolsa de Valores de Sao
Paulo. Mensura a rentabilidade de uma carteira tedrica composta por 100 a¢des selecionadas entre
as mais negociadas na BOVESPA.

Uma vez definida agéo e os diversos valores que ela assume no mercado de capital, torna-se
necessario demonstrar a volatilidade dos ativos em bolsa de valores.

Acdes de uma empresa chegam ao mercado através de uma operagéo conhecida como PO
— sigla inglesa que significa Initial Public Offering, corresponde, no Brasil, a OPA-Oferta Publica de
Acbes — primeiro langamento de ag¢des ao publico realizado por uma empresa. Uma vez langadas em
uma IPO, estas agdes sdo adquiridas por milhares de investidores em quantidades denominadas de
lote, que representa uma quantidade minima de a¢des que devem ser negociadas em conjunto. O
valor de langamento (valor justo) da agdo geralmente é calculado por instituicdo financeira
especializada nesse tipo de operagado, para que o ativo n&o fique sobrevalorizado prejudicando a
operagao de langamento.

Assim, disponiveis no mercado, o valor da agao varia de acordo com a lei de oferta e procura,
que é explicada pela forca das massas de investidores — compradores de um lado, vendedores de
outro. Se a empresa tem uma trajetoria lucrativa e crescimento consistente, além de outros atributos,
tende a se valorizar, e esta valorizagao se reflete no preco das agdes. Entretanto, isto sé ndo explica
tal valorizagdo, posto que outros fatores podem influir na cotagdo da agdo, ja que ela é diaria e
eventos acontecem a todo momento.

Finalizando, agbes de empresas diferentes tém precos diferentes, ja que a acéo representa a
menor parcela do PL de uma empresa, logo, o valor de mercado desta € obtido pelo somatério do
valor de todas as a¢des por ela langadas. Pelas razdes expostas acima, justifica-se o porqué de uma
agao ter cotagdo maior ou menor em relagao a outra, ou em relagdo a ela mesma em um dia de
pregdo. Além do mais, o prego das agbes ¢é influenciado por diversos fatores. “[...], os pregos reagem
a coisas tao exoticas como boatos de guerra e tdo corriqueiras quanto variagbes da taxa de juros de
Letras do Tesouro” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 206).
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2.3.1 Hipétese do Mercado Eficiente (HME)

Os objetivos da divulgagdo das informagdes financeiras, segundo o FASB (apud
HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 114), “decorrem em grande parte das necessidades daqueles
aos quais a informagao se destina, o que por sua vez depende muito da natureza das atividades
econdmicas e das decisbes com as quais 0s usuarios estdo envolvidos”. Dessa forma, € através das
informagdes contidas nos relatérios contdbeis divulgados que os diversos usuarios (internos e
externos) tomam decisdes. Usuarios internos sao os administradores e todos os colaboradores da
empresa; usuarios externos sao os financiadores da empresa: acionistas, credores, fornecedores etc.

De acordo com Sarlo Neto, Lopes e Loss (2002), o conceito de information approach ou
abordagem da informagao considera a Contabilidade como veiculo de transmissdo de informagao.
Dessa forma, as variaveis contabeis (Patriménio Liquido, Lucro, relagdo prego/lucro, etc.) contidas
nos relatérios possuem capacidade informacional. “A Capacidade Informacional corresponde ao
potencial de uma variavel contabil em transmitir informacgdes que possam influenciar as expectativas
dos usuarios da contabilidade” (SARLO NETO; LOPES; LOSS, 2002, p. 1).

Fama e French (1992), afirmaram que a variavel contabil PL e sua cotagdo no mercado é a
que apresentou melhores resultados em testes econométricos para explicar a cross-section dos
retornos médios de agoes.

Cross-section ou corte transversal no tempo significa que a varidvel é observada em um unico
instante de tempo, por isso tem essa denominagédo (VASCONCELLOS; ALVES, 2000).

Ball, Kothari e Watts (1993) encontraram evidéncias consistentes com a HME de que
variagdes no parémetro beta (risco de mercado) ocorrem em fungdo de mudangas no lucro. Isto
significa que a informagdo contabil lucro contém capacidade informacional, pois repercute no
mercado quando vem a ser conhecida, aumentando ou diminuindo o risco do investimento, ou seja,
sensibiliza o investidor.

Entretanto, Beaver (1998 apud SARLO NETO; LOPES; LOSS, 2002) argumenta que a
relagdo existente entre alteragdes no lucro contabil e variagdes nas cotagbes das agdes nao é
simétrica em virtude da presenca de alguns fatores presentes no processo de elaboragdo do
resultado, enviesando sua capacidade informativa, suscitando altera¢des nessa relagéo.

No entanto, varios sao os esforgos dos pesquisadores em procurar evidéncias de relagdes ou
correlagdes entre as diversas variaveis contidas nos relatérios contabeis que influenciam o prego das
agcbes. Como conseqiiéncia, “muitos estudos foram desenvolvidos acerca do efeito da informagao
sobre o0 preco das acgdes, cujos resultados conduziram ao desenvolvimento da Hipoétese dos
Mercados Eficientes” (BERNARDO, 2001, p. 09).

A idéia da eficiéncia de mercado decorre da percepgdo do investidor acerca de noticias
veiculadas e relacionadas aos mercados de capitais. Se a noticia é relevante, certamente, havera
uma reagado dos mercados. A velocidade de reagdo frente ao conteudo das noticias veiculadas

determina a forma de eficiéncia dos mercados: forma fraca; forma forte; forma semiforte.
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A partir dessa hipétese, varios estudos foram desenvolvidos relacionando lucros contabeis
(informagao) e prego de agdes, a exemplo dos estudos pioneiros de Beaver (1968) e Ball e Brown
(1968) (BERNARDO, 2001).

ludicibus e Lopes (2004, p. 72-73) argumentam que:

A Hipétese de Mercado Eficiente (EMH) é utilizada em pesquisas empiricas com o
objetivo de identificar e medir o impacto da informagéo contabil na formagéo do
preco dos ativos financeiros no mercado, pois auxilia na explicagdo dos efeitos das
informacdes relevantes sobre os pregos dos titulos. Ressalta-se que as informacdes
relevantes sdo aquelas que possam ter algum impacto nos pregos dos titulos, dentre
elas as informagdes contabeis.

Ross, Westerfield e Jordan (2000) definem, a luz da Hipétese do Mercado Eficiente (HME),
que, para ser eficiente na forma forte, o pregco da agao incorpora todas as informagoes, de quaisquer
tipos, ndo havendo, portanto, informacdo confidencial, muito embora admitam a existéncia de
informagdes privadas e que elas nido estao refletidas no preco da agao.

Segundo os mesmos autores, o mercado para ser eficiente na forma semiforte, o preco da
acao reflete todas as informagdes publicamente disponiveis. Dito de outra forma, a forma semiforte é
testada levando-se em conta a velocidade do ajuste do preco impactado pelas informagdes
disponiveis no mercado como relatérios contabeis anuais, anuncios, split de acdes etc.

A eficiéncia na forma fraca indica que o prego corrente da agao reflete apenas na informacao
divulgada os pregos histéricos. No contexto de mercado eficiente, os pregos sdo ajustados rapidos e
corretamente a novas informagdes (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000).

Verificar a potencialidade informacional contida no BS é um pressuposto da pesquisa a luz da
HME na forma semiforte. A escolha por essa forma é coerente com sua definicao e justificada pelo
fato de o BS ser um relatério contabil publicado anualmente. Complementando, verifica qual a
importancia da Contabilidade Social para o mercado de capitais no Brasil. Além disso, “Varios
estudos de pesquisa tém apoiado a HME no nivel semiforte, de modo que é geralmente aceita nos
mercados de titulos dos Estados Unidos e outros paises” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 119-
120).
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3 METODOLOGIA

Cuida-se, aqui, dos parametros metodologicos escolhidos para que se alcance atingir os
objetivos fixados para a presente pesquisa. Convém lembrar que metodologia, de acordo com Martins
(2002), nao se enquadra em um unico referencial e que, na literatura sobre metodologia cientifica,
existem diversos tipos de pesquisa. Assim, uma pesquisa pode ser classificada sob varios angulos

como, por exemplo, objetivos e procedimentos. Em seqliéncia, é estabelecida uma classificagao.

3.1 QUANTO AOS OBJETIVOS

De acordo com o problema formulado, quanto aos objetivos, o estudo enquadra-se como
pesquisa exploratéria. Selltiz et al. (1975) afirmam que muitos dos estudos exploratérios tém como
finalidade a formulagdo de um problema para investigagdo mais exata ou para a criagcao de hipoteses.

No entanto, de acordo com Cervo e Bervian (1983), o presente estudo enquadra-se, também,
como pesquisa descritiva, na medida em que observa, registra, analisa e faz a correlagédo de fatos ou
fendmenos (variaveis) sem manipula-los. Segundo os autores, neste tipo de pesquisa, trabalha-se
com dados ou fatos coletados da propria realidade. A coleta de dados, portanto, assume uma

caracteristica fundamental da pesquisa descritiva.

3.2 QUANTO AOS PROCEDIMENTOS

Quanto aos procedimentos adotados no trabalho, utilizou-se o estudo multicaso, que,
segundo Gil (1996, p. 59), sua maior utilidade é confirmada nas pesquisas exploratérias. E
acrescenta: “[...] € recomendavel nas fases iniciais de uma investigacao sobre temas complexos, para
a construcao de hipoteses ou reformulagao do problema”.

Conforme Trivifios (1987), os estudos multicasos possibilitam ao pesquisador investigar
empresas diferentes sem a preocupacao de atingir objetivos de natureza comparativa.

Para melhor compreensdo do estudo e do problema formulado, utilizou-se a pesquisa
bibliografica através de livros de autores nacionais e estrangeiros, periddicos, teses, dissertacoes,
publicagdes cientificas e, adicionalmente, sitios na internet para colher informagbes sobre as
empresas pesquisadas.

A pesquisa documental foi utilizada na coleta das amostras a partir do banco de dados da
BOVESPA (pontuacgéo do indice Ibovespa e cotacao histdrica de agdes), via internet. Foi coletado o
preco das agdes preferenciais nominativas (PN) mais valorizadas no fechamento do pregao (cotagao
de fechamento do dia).
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3.3 ESTUDOS DE CASOS

Servigo financeiro € uma atividade econémica que congrega varios tipos de organizagdes, a
exemplo de bancos, seguradoras, corretoras e distribuidoras de valores, financeiras, empresas de
leasing, créditos imobiliarios, e se caracterizam por:

a) Existéncia de barreiras institucionais e governamentais a entrada de novas empresas;

b) Elevada regulamentacao estatal

c) Competicao basica via langamento de novos servigos financeiros, em busca da conquista
de novos clientes;

d) Significativo volume de investimento e de capital para entrada no setor (TACHIZAWA,
2006, p. 254).

Além dessas caracteristicas basicas, € um setor da economia onde a rentabilidade dessas
empresas guarda relagdo direta com as politicas macro-econémicas, ou seja, a periodos de alta
inflacionaria associam-se altas margens de rentabilidade; em periodos de estabilidade econémica, a
rentabilidade é baseada na intermediacdo financeira, na cobranga de tarifas sobre servigcos e no
lancamento de novos produtos. E um setor extremamente competitivo, onde as fusdes e aquisi¢des
sinalizam a concentragéo e o predominio dos grandes conglomerados financeiros, sejam nacionais ou
estrangeiros.

Instituigdes financeiras sdo todos os agentes que operam no subsistema operacional do SFN.
Fortuna (1999) conceitua o SFN como um conjunto de instituicbes que se dedicam ao trabalho de
propiciar condi¢des satisfatérias para a manutengdo de um fluxo de recursos entre poupadores e
investidores.

A exemplo das atividades comercial, industrial e de servico, a atividade bancaria “caracteriza-
se por uma série de operagdes que constituem o que se denomina de gestao” (COLLI; FONTANA,
1990, p. 69).

Conceitua-se a atividade bancaria como sendo uma atividade intermediaria entre aqueles que
dispdem de excedente de capital (agente superavitario) e os que necessitam de recursos para os
seus financiamentos (agente deficitario). Assim, a atividade bancaria tem como finalidade captar
recursos e aplica-los imediatamente a fim de obter resultados positivos, objetivando o crescimento e o
progresso da entidade.

Atualmente, os bancos comerciais trabalham na venda de produtos que vai desde titulo de
capitalizagéo, planos de saude, de previdéncia complementar, seguros, até financiamento de eletro-
eletrbnicos e cartdo de crédito. Além dessas operagdes mencionadas (operagdes principais), 0s
bancos efetuam outras, chamadas de acessorias, como prestacdo de servigos (cobranca simples e
folha de pagamento) e vendas de produtos (titulos de capitalizagcdo, previdéncia privada e seguros),
onde simplesmente desempenham fun¢des de mandatarios ou depositarios de terceiros.

Como estratégia corporativa, as grandes institui¢des financeiras disputam entre si a aquisicao
ou incorporagao de outras organizagdes bancarias com o firme propédsito de aumentar a capilaridade

de suas agéncias. Com relacédo a gestdo de pessoas, a énfase é nos salarios, nas gratificacdes, nas
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participagbes no lucro e nos beneficios assistenciais, como planos de saude e plano de
aposentadoria complementar para os seus colaboradores.

No que se refere a gestao de negdcios, o diferencial competitivo € o langamento de novos
produtos; investimento em novas tecnologias visando a automacao bancaria; descentralizagao e
aumento da capacidade de atendimento via internet, caixas automaticos; investimentos na promogéo
da imagem da institui¢ao..

As estratégias de gestdo ambiental e de RSE dessas instituicbes estdo fortemente atreladas
as crengas e aos valores de seus principais gestores, e, geralmente, sdo praticadas por fundacgdes
criadas para esse fim. Tachizawa (2006, p. 256) identifica as principais estratégias de gestao
ambiental e de responsabilidade social, de carater genérico, aplicaveis a essas instituigdes de baixo

impacto ambiental:

Y

Projetos sociais em meio ambiente;

O

Projetos sociais em educagao;

o O

)
)
) Projetos sociais em saude;
) Projetos sociais em cultura;
)

e) Projetos sociais em apoio a crianga e ao adolescente;
f)  Projetos sociais em voluntariado, e;
g) Imagem ambiental da empresa para fins de marketing.

Para desenvolver esses projetos, algumas dessas entidades contam com fundagdes por elas
criadas para tais finalidades.

Neste trabalho, as instituigbes pesquisadas s&o: Banco Brasileiro de Descontos S.A.; Itau
Holding Financeira S.A. e Unido de Bancos Brasileiros S.A. A escolha por esses bancos justifica-se

porque eles estao em atividade ha mais de dez anos.
3.3.1 Banco Brasileiro de Descontos S.A.

Segundo dados apresentados no Relatério da Administragdo do ano de 2006, disponivel no
sitio da CVM, o Banco Brasileiro de Descontos S.A. (Bradesco) € o maior banco privado do Brasil,
com R$ 281,6 bilhdes em ativos totais. Conta com 35 milhdes de clientes operando em 3.015
agéncias, sendo o maior empregador privado do Pais.

Para desenvolver seus projetos de carater sociais, o Bradesco conta com a Fundagao
Bradesco. Fundada, em 1956, por Amador Aguiar, tem como objetivo proporcionar educagao e
profissionalizagédo as criangas, aos jovens e adultos. Inaugurou sua primeira escola em 29.06.62, na
Cidade de Deus - Osasco/SP, com trezentos alunos e sete professores. Atualmente, conta com
quarenta escolas distribuidas em vinte e seis estados brasileiros e no Distrito Federal. Em 20086,
foram atendidos 108.151 alunos, com o investimento de R$ 183,9 milhdes. Desenvolve projetos na

area de educagao em parceria com varias entidades.
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Conforme tabela 1, evidencia-se, em percentual, a distribuicdo da riqueza gerada por essa
instituicdo nos anos em que apresentou os Balangos Sociais.

Tabela 1 — Distribui¢do do Valor Adicionado — Bradesco S.A.

Ano Colaboradores Governo Terceiros Acionistas Empresa Total em mil

2001 43,70% 25,20% 0% 12,10% 19,00% 6.970.763
2002 47,50% 25,00% 0% 12,90% 14,60% 7.357.210
2003 43,20% 31,10% 0% 15,00% 10,70% 9.007.625
2004 39,10% 30,90% 0% 13,00% 17,00% 10.207.220
2005 29,20% 33,90% 0% 12,60% 24,30% 14.928.337

Fonte: Balango Social dos bancos divulgados pelo IBASE

Nesta tabela constam informagdes de cinco periodos — 2001 a 2005. Observa-se um
crescimento desse valor de 114,16% do primeiro para o ultimo periodo mencionado. Inversamente a
esse crescimento, o nivel de distribuigcdo relativo aos colaboradores decresceu no mesmo periodo,
comprovado pela média de 2001 a 2003, 44,80% e a média de 2003 a 2005, 37,17%. No entanto,
utilizando-se do mesmo critério para a distribuicao relativa ao Governo, verifica-se um crescimento:
média de 2001 a 2003 igual a 27,10%; média de 2003 a 2005 igual a 31,97%. Com relagdo aos
acionistas, todos os periodos foram contemplados com distribuicdo de dividendos, mantendo-se os
percentuais de distribuicdo quase constantes. A empresa também foi contemplada praticamente com
0 mesmo nivel de distribuicdo, em média percentual, nos referidos periodos.

3.3.2 Itad Holding Financeira S.A

Dados constantes do Relatério da Administragcdo do ano de 2006, disponivel no sitio da CVM,
o Itau Holding Financeira S.A. (Itat). é o segundo maior banco privado do Pais, com R$ 209,691
bilhdes em ativos totais. Possui 3.252 agéncias e 59.921 funcionarios.

O Banco Itau S.A. fundou o Instituto Itau Cultural, em 1987, com o propdsito de incentivar a
cultura brasileira. Criou um amplo banco de dados informatizado sobre a produgao cultural no Brasil
para estimular a pesquisa usando as tecnologias que comegavam a surgir e foi colocado a disposigao
do publico a partir do ano de 1989. A programacgéo itinerante do Instituto foi ampliada, divulgando
seus produtos e servigos pelo Brasil afora, atingindo um publico maior e mais diversificado. Dessa
programacao, constam exposi¢coes, mostras de video e outras atividades culturais desenvolvidas por
meio de convénios e parcerias.

Instituiu o Prémio Itad-Unicef Educacdo & Participacdo visando identificar e incentivar
programas educacionais de complementacdo ao ensino publico desenvolvidos por ONG’s. Além
disso, criou um Fundo de investimento em agbes cujos recursos sao aplicados em agbes de
empresas que possuem praticas de responsabilidades sociais diferenciadas, que englobam:
Governanga Corporativa — grau de transparéncia e seguranca na divulgacao de informagdes sobre a
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empresa —; Praticas Sociais — transparéncia e respeito na relagdo com todos os stakeholders — e de
Gestdo Ambiental que englobam politicas e praticas que evidenciam esforcos da empresa em
proteger e preservar 0 meio ambiente.

De acordo com as informagdes extraidas dos BS’s publicados por essa Instituicdo, evidencia-

se, em percentual, a distribuigcdo da riqueza gerada nos anos em que apresentou tais relatorios.

Tabela 2 — Distribuicdo do Valor Adicionado — Banco Itad Holding S.A.

Ano  Colaboradores Governo Terceiros Acionistas Empresa Total em mil

2001 36,80% 23,90% 0% 12,80% 26,50% 6.289.333
2002 39,30% 23,90% 0% 11,00% 25,80% 7.518.011
2003 34,40% 31,80% 0% 12,00% 21,80% 9.335.466
2004 30,50% 34,80% 0% 12,50% 22,20% 11.021.341
2005 29,50% 33,30% 0% 13,50% 23,70% 13.999.493

Fonte: Balango Social dos bancos divulgados pelo IBASE

Conforme tabela 2 e seguindo a linha de andlise dispensada ao Bradesco, constata-se um
crescimento do valor adicionado da ordem de 122,59% de 2001 a 2005. No entanto, verifica-se um
decréscimo na distribuicdo do valor para os colaboradores no intervalo dos anos mencionados
comparando-se as médias em percentuais: média de 2001 a 2003 igual a 36,83%; média de 2003 a
2005 igual a 31,47%. Observa-se comportamento inverso na distribuicdo do valor ao Governo pela
comparacdo das meédias: média de 2001 a 2003 igual a 26,53%; média de 2003 a 2005 igual a
33,30%. Os acionistas também foram contemplados em todos os periodos com distribuicdo de
dividendos, mantendo-se praticamente os mesmos percentuais de distribuicio em média. No que
concerne a empresa, a distribuigdo vem declinando ligeiramente no intervalo entre os dois periodos,

entretanto, a retencao de recursos por este banco é maior do que o observado pelo Bradesco.

3.3.3 Unido de Bancos Brasileiros S.A.

De acordo com o Relatério da Administragcdo do ano de 2006, disponivel no sitio da CVM, o
Unido de Bancos Brasileiros S.A. (Unibanco) coloca-se entre os maiores do Pais, administrando
ativos na ordem de R$ 115 bilhées, conta com 940 agéncias e 32.956 funcionarios.

O Unibanco mantém trés entidades para disseminar suas praticas de responsabilidade social:
Instituto Unibanco, O Instituto Moreira Salles e o Clube A.

O Instituto Unibanco é o responsavel pela execugéo da politica de responsabilidade social do
Unibanco, com foco na educagdo, priorizando agdes que possibilitem a inclusdo social de
adolescentes e jovens menos favorecidos e no desenvolvimento de projetos em educagdo ambiental.
Conta com o Centro de Estudos que atende periodicamente a 1.000 usuarios do conglomerado e
jovens de baixa renda, na faixa etaria entre 7 e 21 anos. O espago também realiza atividades em

oficinas de informatica, reciclagem de papel, encadernagéo e recuperagédo de livros e promove 0s



42

circulos de leitura, que difundem conhecimentos, conceitos de cidadania e estabelecem uma nova
dindmica a comunidade local.

O Instituto Moreira Salles (IMS) é uma entidade civil sem fins lucrativos, fundada em 1990, e
tem por finalidade exclusiva a promogao e o desenvolvimento de programas culturais em cinco areas
de atuacao: fotografia, literatura, cinema, artes plasticas e musica brasileira.

O Clube A, uma associagao sem fins lucrativos, foi criado para proporcionar lazer e beneficios
para os clientes aposentados do Conglomerado Unibanco. Dentre outras atividades, promove
encontros, palestras, festas de confraternizagdes além de disponibilizar para seus associados um
cartdo que contempla descontos em compras efetuadas em lojas, supermercados, farmacias,
cinemas etc.

Em linha com as informagdes colhidas nos BS'’s publicados por essa Instituicdo, evidencia-se,

em percentual, a distribuicdo da riqueza gerada nos anos em que apresentou tais relatorios.

Tabela 3 — Distribuigdo do Valor Adicionado — Unibanco S.A.

Ano Colaboradores Governo Terceiros Acionistas Empresa Total em mil

2001
2002 20,10% 48,70% 0% 10,50% 20,70% 3.240.000
2003 40,70% 34,20% 0% 10,20% 14,90% 4.191.000
2004 41,00% 32,00% 0% 11,00% 16,00% 4.639.000
2005

Fonte: Balango Social dos bancos divulgados pelo IBASE

Na tabela 3, conforme observado, das cinco publicagdes dos BS’'s sé trés periodos
mencionam a distribuicdo do valor adicionado. A publicagdo do BS nao é prevista em lei nem nos
procedimentos contabeis orientados pelo CFC, entretanto, é sugerido como complemento as
demonstragdes contabeis. Talvez por isso, a falta de uniformidade na padronizagao de tal relatério.
Assim, analisando as informagdes constantes da tabela, o crescimento do valor adicionado de 2002 a
2004 foi de 43,18%. A média de distribuicdo do valor para os colaboradores situou-se em torno de
33,93%. A média de distribuicdo do valor para o Governo girou em torno de 38,30%. Os acionistas
foram contemplados nos trés periodos informados com a distribuicdo de dividendos girando em torno
da média de 10,57%. Com relagdo a empresa, a média de distribuicdo nos trés periodos girou em
torno de 17,20%.

Concluida a andlise de distribuicdo do valor adicionado gerado pelos trés bancos nos
periodos analisados, verifica-se, em percentuais de distribuicdo, que instituicdo mais distribuiu em
fungao de:

e Colaboradores — Bradesco com 40,54%;
e Governo — Unibanco com 38,30%;
e Acionistas — Bradesco com 13,12% , €;

e Empresa — Itau com 24%.
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Todos os bancos analisados apresentaram uma boa performance nos periodos analisados
com relagdo a criagdo de riqueza. Os valores distribuidos, quando comparados entre si, demonstram
certo equilibrio, 0 que pode evidenciar ser a pratica normal nesse ramo da atividade econémica ja que

0 segmento financeiro € um dos mais rentaveis da economia nacional.

3.4 QUANTO A ABORDAGEM DO PROBLEMA

Quanto a abordagem do problema, utilizou-se a pesquisa quantitativa por fazer uso das
modalidades de coleta de informacgdes e forma de tratamento dos dados coletados. Conforme
verificado, o BS é publicado separado das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), ou seja,
em datas diferentes.

A pesquisa busca uma relagao entre a publicagdo do BS e a cotacdo da agdo em bolsa, no
entanto, considera-se que outras variaveis (decisGes politicas, governanga corporativa, guerras,
fusdo, aquisicéo, incorporagéo etc.) interferem no preco dos ativos, evidenciando o desempenho do
mercado de capitais, mensurado pelo indice Ibovespa. Assim, o caminho utilizado na pesquisa foi o
de verificar se ha uma correlagdo entre o desempenho desse indice e o desempenho da agédo antes e
depois da publicacdo do BS, tema abordado mais adiante em subitem apropriado.

No entanto, aqui, ressalta-se que a técnica utilizada na pesquisa difere dos caminhos
utilizados em trabalhos dessa natureza (relagdo do preco de acgdo e informagbes contabeis)
pesquisados pelo autor: Beaver (1968 apud BERNARDO, 2001); Ball e Brown (1968 apud
BERNARDO, 2001), Fama e French (1992), Ball, Kothari e Watts (1993), Bernardo (2001), Sarlo
Neto, Lopes e Loss (2002) e Sarlo Neto et al. (2005), além de outros, que usaram o calculo do retorno
anormal do investimento (cotacao da agao).

Em seguida, através do Quadro 3, evidenciam-se os diversos tipos de pesquisas utilizados
para se atingirem os objetivos propostos, relacionando-os as fontes, a obtengéo de informacdes e aos

objetos pesquisados.

Tipos de As fontes A informag&o
pesquisa
Banco de dados da Bolsa de Preco do ativo; pontuagéo do indice Ibovespa.
Valores de Sdo Paulo-BOVESPA
Comissao de Valores Informagbes Trimestrais-Lei das S.A. Data da
Documental Mobiliarios-CVM disponibilizagao.
Relagbdes com Investidores-RI Data de publicagdo dos Balangos Sociais
Depto. das Instituicbes objeto da | via e-mail.
pesquisa
Bibliografica | Livros, teses, dissertagbes Referencial Teorico
publicagdes cientificas, internet.
Estudo Instituigdes financeiras Bradesco S.A.; Itau S.A.; Unibanco S.A.
multicasos

Quadro 3 — Tipos de pesquisa e fontes de informagdes
Fonte: o autor
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3.4.1 Métodos utilizados na resolugédo do problema

Na resolugédo do problema, foram utilizados o método quantitativo e as técnicas estatisticas
do teste t de diferenga entre duas médias baseado em observagbes emparelhadas e de correlagao.
Com relacédo ao teste t de diferencas entre duas médias, esse tipo de teste € muito adequado a
situagcdes em que a mesma variavel € mensurada em tempos diferentes, ou seja, antes e depois de
determinado evento. Por exemplo, a mensuragdao do estado de uma cobaia antes e depois da
aplicacdo de uma determinada droga.

Conforme Kazmier (1982, p. 177),

[...] em muitas situagdes as amostras sdo coletadas como pares de valores, tal como
quando determina-se o nivel de produtividade de cada trabalhador antes e depois de
um programa de treinamento. Referimo-nos a isto como observagdes emparelhadas,
ou pares emparelhados. Também, contrastando com amostras independentes, duas
amostras que contém observacbes emparelhadas sdo chamadas amostras
dependentes.

Nesse caso, as amostras sdo coletadas em pares de valores, assim denominadas amostras
dependentes, porque estao relacionadas entre si.

Em se tratando de observagdes emparelhadas, o teste resume-se em determinar a diferenca
d entre os valores de cada par e testar a hipotese nula de que a média das diferengas da populagao é
zero (KAZMIER, 1982). Assim, como as amostras estdo ligadas aos pares, foi realizado o estudo das
n diferengas di =y — Ya..

Para este estudo, foi utilizada uma distribuicdo t de Student, comparando as médias das
amostras compostas pelos valores diarios das cotagdes das agdes PN antes do evento (publicagdo
do BS) e depois do evento, para cada banco nos diferentes exercicios analisados. Por uma questao
de homogeneidade, foi utilizado o mesmo critério para calcular as diferencas de médias da pontuagao
do indice Ibovespa. Segundo Kazmier (1982, p. 143), “O uso de uma distribuicdo t & apropriado
quando a amostra é pequena (n < 30), a populacdo é normalmente distribuida e o € desconhecido”.

A distribuicdo t é uma distribuicdo de probabilidade teédrica estatistica. E um modelo de
distribuicdo continua, parecida com uma distribuicdo normal padrdo, N (0,1), muito utilizada para
inferéncias estatisticas quando se trabalha com amostras de tamanhos inferiores a 30 elementos. E

definida pelo parametro denominado graus de liberdade, a média da distribuigdo é zero e a variancia

€ dada pela equag&o: Var[tw]z Gz(t(p):%((p >2). Outra caracteristica da distribuicdo t & que ela é
o-

simétrica em relagdo a sua média (FONSECA; MARTINS, 2006).
Em sequéncia, estabelecido o teste estatistico, construiram-se as seguintes hipoteses:

a) Hipotese de nulidade representada por Hg: p4 = Ho, OU P4 — Mo = 0;

b) Hipotese alternativa representada por Ha: p4 # Ho OU pq— Mo # 0.

Definidas as hipoteses, procede-se aos testes. Trata-se de uma técnica para se construir

inferéncias estatisticas. No presente caso, testa-se a hipdtese nula designada por Hy: p¢ = Ho OU H1=Ho



45

= 0 e, em ndo se comprovando sua veracidade, rejeita-se essa hipotese e aceita-se a hipdtese
alternativa designada Ha: P4 # Ho, OU Y4 = Ho # O, que representa uma desigualdade em oposigéo a Hy,
No entanto, segundo Fonseca e Martins (2006), nesses tipos de testes, dois erros poderédo

ocorrer:

1) Erro tipo | — consiste em rejeitar Hy quando ela é, de fato, verdadeira;

2) Erro tipo Il — consiste em aceitar Hyquando ela é falsa.

No quadro 4, expdéem-se as regras de decisdo a fim de permitir uma melhor compreensao do

que foi exposto acima.

Realidade
Regras de decisao
Ho verdadeira Ho falsa
Aceitar Ho Decisao correta (1-a) Erro tipo Il (B)
Decisao
Rejeitar Ho Erro tipo | (a) Decisao correta (1-B)

Quadro 4 — Erros e acertos em teste de hipdteses.
Fonte: Adaptagdo (FONSECA; MARTINS, 2006, p. 200).

Assim,

Uma vez que o erro padrao da diferenga média é calculado com base nas diferengas
observadas em amostras emparelhadas (isto é, O’ é desconhecido) e uma vez que
os valores de d geralmente podem ser admitidos como tendo distribuicdo normal, as

distribuicdes t sdo apropriadas para testar a hipétese nula de que d=o0 (KAZMIER,
1982, p. 178).
Para se testar as hipoteses, € necessario efetuar o teste de significancia, que implica fixar o
valor de a. Para este estudo, foi fixado a = 5% o nivel de significancia adotado; os graus de liberdade
correspondem ao numero de pares observados (n), isto é, da tabela obtem-se o valor critico t; ao

nivel de significAncia a, para n — 1 graus de liberdade e o teste bicaudal, conforme figura 1.

Ho é rejeitada Ho é aceita Ho é rejeitada
Regido Regido
Critica \\Eiff?
Regi\éo de| Regido de § Regi56 de
Rejeicdo Aceitacdo Rejeicao

Figura 1 — Nivel de significancia

Se o valor da estatistica do teste cair na regido critica, rejeita-se Ho em favor de Ha. Caso o
valor calculado se situe na regido de aceitacdo, aceita-se Ho, e a interpretagdo é de que ndo houve

evidéncia amostral significativa no sentido de permitir a rejeicdo de Ho.
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Nesse caso, a diferenga média (H) para um conjunto de dados emparelhados é calculada

Ng.
pela equagéo: d = 2i dj (1);
n
o desvio padrao é obtido pela equagao Sd = (2)
] L ) d
e o0 parametro critico € dado pela equagéao T

= 3).
S, /~/n

No presente estudo, foram excluidos os valores correspondentes as diferengcas das médias
referentes as cotagbes das acbes que ndo foram significativas ao nivel de 5% nos periodos
analisados.

Em seguida, buscou-se medir a correlagdo das duas séries obtidas a partir das diferencas
das médias, estatisticamente significante ao nivel de 5%, na cotacdo das acdes Hy (Y) e das

diferengas nas médias da pontuagao Ibovespa Hx (X) dos periodos analisados. Esse procedimento é
necessario para poder se comparar a valorizagcdo da agdo em fungdo do efeito de mercado
mensurado pelo indice Ibovespa e do efeito provocado na cotagdo da agao — caso acontega — apos a
divulgacado do BS.

O estudo da correlagcdo fundamenta-se na distribuicdo de probabilidades de eventos e
mensura o nivel de relacionamento entre um evento e a sua repeticdo ou o seu resultado. E definida
como sendo uma relagdo entre duas variaveis, onde os dados sao representados por pares
ordenados (X, y), sendo x a variavel independente ou explanatéria e y, a variavel dependente ou
resposta. Por outro lado, coeficiente de correlagdo € uma medida do grau e da diregdo de uma
relacdo linear entre essas variaveis, representado por r — coeficiente de correlagdo amostral
(LARSON; FARBER, 2004). Assim, procura-se explicar a relacdo entre as variaveis estudadas,
determinada por uma equacao linear.

O pressuposto € de que se ha um desempenho positivo da bolsa de valores, no caso a
BOVESPA, representado pela pontuagao crescente do indice Ibovespa, nessa mesma direcdo e com
uma variagdo maior, resultado do efeito da publicagdo do BS, seguem-se os precos dos ativos
representados pela cotagdo da acao, que sera demonstrado pelo valor p = r obtido pelo teste de
correlagdo. Em uma correlagdo positiva, uma varidvel move-se na mesma dire¢do da outra, nao
necessariamente na mesma proporgao.

Se o BS possui capacidade informacional, o valor da diferenga das médias pds-evento tende
a ser maior do que o valor da diferenga das médias pré-evento. Se no mesmo periodo ha uma
valorizacdo das agdes em bolsa medida pelo desempenho do indice Ibovespa, os valores dessas
variagdes (cotacdo de agdes e pontuagdo Ibovespa) tendem a se deslocar na mesma dire¢do em

relagéo ao sinal — positivo —, sendo que, € de se esperar, a variagao na cotagdo das ag¢des seja maior
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do que a da pontuagado do Ibovespa, evidenciando um alto grau de correlagao positiva entre as duas
variaveis.
Para verificar se ha correlagéo entre Y e X, foram testadas as seguintes hipoteses:

a) Hipétese nula Ho: r=0

b) Hipétese alternativa Ha: r # 0. Sendo r o coeficiente de correlagéo entre Y e X calculado

. 5 (x; - x v -v)
Vel -xF sl -vF

o teste t para verificar a significancia estatistica do coeficiente de correlagéo € dado pela equacgao

:u~t 3 (5)’
W (n-2)gl

4);

pela equagao

t

onde:

e n é o numero de observagdes;

e % o coeficiente de determinacgéo, €;

e ~ tnog uma distribuicdo normal de duas séries independentes, com nivel de significancia
de 5%.

Todos os calculos e apuragéo dos resultados foram elaborados a partir do software Statistical
Package for Social Science-SPSS.

Conforme o problema formulado, identificam-se duas variaveis: cotagdo de agéo e divulgagéo
do BS. Assim, identificadas as variaveis, € necessaria a construgao das hipoteses a fim de melhor
orientar na resolugao do problema.

Para averiguar a relagdo entre a cotacdo da agédo e a divulgacdo do Balango Social, sdo

propostas as seguintes hipoteses:

a) Hipotese nula => Hy: Nao existe relacdo entre a cotacdo da acdo e a divulgacéo do
Balanco Social;
b) Hipdtese alternativa => Ha, Existe relagdo entre a cotagdo da acéo e a divulgagéo do

Balanco Social.

Essas hipoteses derivam da teoria de que, a luz da HME, na forma semiforte, a divulgagdo do
BS possui capacidade informacional. Desse modo, para que a hipétese nula proposta na pesquisa

seja rejeitada, assume-se que ha uma correlagdo entre as variaveis representadas pelos valores

correspondentes a Hy(v) e os valores representados por Ex (X).
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3.4.2 Identificacdo das variaveis

No quadro 5, evidenciam-se as variaveis em estudo na pesquisa e as suas respectivas

classificagdes.

Variaveis Tipo de variavel

Preco do ativo (cotagcdo da acdo) | Dependente

Evento-Publicacédo do BS (data) Independente

indice Ibovespa (pontuagéo) Independente moderadora

Quadro 5 — Variaveis constantes da pesquisa
Fonte: autor
Sabe-se que a cotagdo de uma acdo no mercado € consequéncia de varios fatores
observados empiricamente; para que ocorra uma variagdo no preco da agao, variavel explanada
(dependente), nao é determinante que ocorra uma publicacdo de BS, variavel explanatéria
(independente), ja que “outras variaveis” podem estar contribuindo para que o fendbmeno aconteca.
Desse modo, se reconhece a multiplicidade de condigdes determinantes que, reunidas em um dado
momento, podem provocar a ocorréncia de determinado fendbmeno.
Assim,
Um fator que atua como uma condi¢gdo contribuinte de um fendémeno, sob um
conjunto de condigbes, pode nido fazé-lo sob outras condigdes. As condicdes em
que determinada variavel € uma causa contribuinte de determinado fenémeno sao

denominadas condi¢gdes contingentes. Muitas pesquisas em ciéncia social se
referem a identificagcao de tais condi¢cdes (SELLTIZ et al., 1975, p. 95).

Nessa linha de raciocinio, Tuckman (1972, p. 36-51 apud KOCHE, 2003, p. 113) classifica as

variaveis em:

a) Variavel independente — “é¢ a condigdo ou a causa para um determinado efeito ou
conseqléncia;

b) Variavel dependente — é aquele fator ou propriedade que é efeito, resultado, consequiéncia
ou resposta de algo que foi estimulado;

c) Variavel moderadora — € aquele fator ou propriedade que também é causa, condicéo,
estimulo ou determinante para que ocorra determinado efeito. [...] situa-se a um nivel

secundario [...]. [...] praticamente uma variavel independente secundaria”.

A relevéncia da variavel moderadora se demonstra em trabalhos quando os problemas sao
complexos, onde existe a interferéncia de n fatores inter-relacionados. Assim, ela é de utilidade para
analisar até que ponto esses fatores tém relevancia na relagdo entre a variavel explanadora e a
explanada (KOCHE, 2003).

Um dos indicadores de desempenho mais relevantes do mercado de acgdes, no caso do
Brasil, € o indice Ibovespa, que incorpora todas as informagdes (outras variaveis) disponiveis ao

publico investidor.
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No caso em estudo, busca-se uma relagao da divulgagdo do BS e a cotagédo da agéo, e do
resultado desta com o indice Ibovespa atraves de uma correlagdo positiva. Confirmando-se essa
correlagao — condi¢ao contingente —, haveria um indicativo da condi¢ao contribuinte da divulgagéo do
BS frente ao fendmeno da variagdo do prego do ativo em bolsa. Condigao contingente, nesse caso,
refere-se a incerteza da ocorréncia ou ndo do fendmeno. Isso justifica a inclusao do indice Ibovespa
como uma variavel moderadora em estudo na pesquisa. Dessa forma, os fendmenos analisados

estao evidenciados no Quadro n. 6.

Fendbmenos relacionados/analisados Métodos estatisticos

Variagdo no prego das acgées Teste t de diferenga entre duas médias baseado em

Divulgagdo do BS observagdes emparelhadas

O indice Ibovespa como indicador de desempenho do | Teste de correlagéo

Mercado de Agdes

Quadro 6 — Fendmenos relacionados x Métodos estatisticos
Fonte: autor

3.4.3 Definicdo das amostras

Estudo desenvolvido com o objetivo de verificar o impacto provocado no preco das agdes
ordinarias e preferenciais frente a divulgagdo dos resultados contabeis mostrou-se ineficaz com
relagdo a primeira. Entretanto, com relacédo a segunda, a resposta foi positiva, embora com restricbes
(SARLO NETO et al., 2005).

Entdo, diante do exposto, a amostra constituida para esse estudo foi composta de agbes
preferenciais nominativas (PN). No Quadro 7, apresentam-se os tipos de acdes constantes das

amostras utilizadas nos testes estatisticos.

Empresas Cddigo do ativo negociado na BOVESPA
Banco Brasileiro de Desconto S.A. BBDC4
Banco Itau Holding Financeira S.A. ITAU4
Unido de Bancos Brasileiros S.A. UBBR4

Quadro 7 — Empresas pesquisadas
Fonte: BOVESPA
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3.4.4 Coleta dos dados

Os dados foram coletados no intervalo compreendido entre os dez dias que antecederam e
os 10 dias que sucederam a publicagdo do BS, respeitando o intervalo de 10 dias entre a publicagdo
das DFP’s e a publicagdo das Informagdes Trimestrais (ITR), j& que sdo eventos concorrentes, isto é,
possuem o mesmo sinal.

Assim, considera-se o evento dy 0 dia da publicagcdo do BS; o periodo pré-evento (do.+)
computa os dias anteriores (-10) e o periodo pds-evento (dg.q) computa os dias posteriores (+10).
Dessa forma, a amplitude do evento é composta de 20 dias, excluido o dia do evento. Como nao se
sabe exatamente a partir de qual dia determinado fendmeno age sobre o preco das agdes, ou quando
o mercado reage e qual a duragdo desse efeito, o pesquisador, usando da prerrogativa que lhe
confere, julgou prudente estimar esse nimero para definir a amplitude do intervalo, além de contar
com a possibilidade de o mercado absorver completamente a informacdo. E interessante observar
que, se o intervalo for maior do que o determinado, é possivel que haja uma diluicdo do efeito, caso
exista. Dito de outra forma, o tempo pode reduzir o potencial de informagdao das demonstragcbes
contabeis.

O prego do ativo foi coletado no banco de dados da BOVESPA e foi considerado o valor de
fechamento do pregdo; no dia em que ndo houve movimento na bolsa, foi considerado o valor
imediatamente anterior. Do mesmo modo, a pontuagao do Ibovespa, coletada no sitio da bolsa,
segue 0 mesmo método da agdo para dia nao util. Procedimento idéntico foi adotado por outros
pesquisadores, como Bernardo (2001).

As datas das publicagcées das DFP’s anteriores a publicagdo dos BS’ s assim como as datas
de publicacdo das ITR’s foram coletados no sitio da CVM. Por ultimo, as datas de publicacdo dos BS’
s foram informadas pelo setor de Relagdes com Investidores (RI) das préprias instituicdes.

Desse modo, para cada BS divulgado — dezessete ao todo — foram coletados quarenta dados:
vinte referentes ao pre¢co da agido e vinte referentes a pontuagdo do Ibovespa, totalizando, no

conjunto, seiscentos e oitenta dados.



51

4 APRESENTAGAO DOS DADOS E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os dados e a analise dos resultados obtidos na pesquisa,
divididos em trés sec¢bes. Na primeira sao apresentados os dados coletados, na segunda trata-se dos
resultados dos testes t de diferencas de médias emparelhadas e de hipoteses, e na terceira expde-se
os resultados obtidos pelos testes de correlacdo e de hipéteses das amostras referentes as médias

de cotacgbes de acgodes (Y) e as médias de pontuagéo do Ibovespa (X).

4.1 APRESENTACAO DOS DADOS

A descricdo dos dados coletados — de acordo com as técnicas da estatistica descritiva — é
usualmente apresentada em graficos ou relatérios e € de grande utilidade na visualizagdo de uma ou
mais variaveis para posterior aplicacdo de testes estatisticos bem como na apresentacdo de
resultados. Em sequéncia, construiu-se um quadro para cada ano, onde se evidencia o ano, o
dia/més/ano das publicagdes dos relatérios apresentados pelos bancos, em ordem cronolégica, para,
em seguida, apresentar os graficos por ano, gerados a partir do programa de computador Excel,
fundamental para explicitar o intervalo da coleta de dados e analisar o desempenho da cotagédo de
acgao antes e depois da publicagao do BS.

Convém aqui registrar que o Banco Itau publicou o BS nos anos de 2000 e 2001, porém,
foram excluidos da amostra por incompatibilidade com a metodologia da pesquisa. A partir de 2003,
as ITR’s sdo apresentadas pelo Banco Itau Holding Financeira S.A., conforme registro concedido em

30.12.2002 sob codigo n. 19.348 na CVM, inclusive a de anos anteriores.

Banco D‘?mO”StTa‘-?‘E‘iS Balango Social* Informagf?ei
Financeiras Trimestrais
Bradesco 05/02/2002 11/03/2002 29/05/2002
Itau - - -
Unibanco 21/02/2002 30/04/2002 13/05/2002

Quadro 8 — Relatorios Financeiros-Balango Social — Ano 2001
* Fonte: Relagdes com Investidores (RI) - Banco
** Fonte: CVM
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O grafico 1 evidencia o periodo pré-evento (dyo.1) € compreende o intervalo de 01.03 a
10.03.2002; o periodo pés-evento (dy.1) compreende o intervalo de 12.03 a 21.03.2002.
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Gréfico 2 - Cotagao (ubbr4) Unibanco X Pontuagéo Ibovespa - Ano 2001
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 2 evidencia o periodo pré-evento (dq.1) € compreende o intervalo de 20.04 a

29.04.2001; o periodo pos-evento (dy.1) compreende o intervalo de 01.05 a 10.05.2001.
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Banco DFelmonstragc“i?s Balango Social* Informagc";ei
inanceiras Trimestrais
Bradesco 03/02/2003 10/03/2003 05/05/2003
Itad 11/03/2003 30/04/2003 15/05/2003
Unibanco 13/02/2003 30/04/2003 12/05/2003

Quadro 9 — Relatorios Financeiros-Balango Social — Ano 2002
* Fonte: Relagdes com Investidores (RI) - Banco
** Fonte: CVM
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Gréfico 3 - Cotagéo (bbdc4) Bradesco X Pontuagéo Ibovespa - Ano 2002
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 3 evidencia o periodo pré-evento (dy,.1) € compreende o intervalo de 28.02 a
09.03.2003; o periodo pos-evento (dg.1) compreende o intervalo de 11.03 a 20.03.2003.
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Grafico 4- Cotagéo (itau4) Itau X Pontuagéo Ibovespa — ano 2002
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA



54

O gréfico 4 evidencia o periodo pré-evento (dq.1) € compreende o intervalo de 20.04 a

29.04.2003; o periodo pos-evento (dy.1) compreende o intervalo de 01.05 a 10.05.2003.
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Gréafico 5 - Cotagao (ubbr4) Unibanco X Pontuagéo Ibovespa - Ano 2002

Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 5 evidencia o periodo pré-evento (do.1) € compreende o intervalo de 20.04 a

29.04.2003; o periodo pos-evento (dy.1) compreende o intervalo de 01.05 a 10.05.2003.

Banco Demonstragbes .« | Informacbes
. A Balango Social . .

Financeiras Trimestrais

Bradesco 02.02.2004 10.03.2004 03.05.2004
Itad 17.02.2004 29.03.2004 04.05.2004
Unibanco 12.02.2004 30.04.2004 13.05.2004

Quadro 10 — Relatérios Financeiros-Balango Social — Ano 2003
* Fonte: Relagdes com Investidores (RI) - Banco
** Fonte: CVM
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Grafico 6 - Cotagdo (bbdc4) Bradesco X Pontuagao Ibovespa - Ano 2003
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 6 evidencia o periodo pré-evento (do.1) € compreende o intervalo de 28.02 a
08.03.2004; o periodo pos-evento (dy.1) compreende o intervalo de 10.03 a 19.03.2004.
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Gréfico 7 - Cotagéo (itau4) Itau X Pontuacéo Ibovespa — ano 2003
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O gréfico 7 evidencia o periodo pré-evento (dq.1) € compreende o intervalo de 19.03 a
28.03.2004; o periodo pds-evento (dg.1) compreende o intervalo de 30.03 a 08.04.2004.
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Grafico 8 - Cotacgéo (ubbr4) Unibanco X Pontuagéo Ibovespa - Ano 2003
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 8 evidencia o periodo pré-evento (do.1) € compreende o intervalo
29.04.2004; o periodo pos-evento (dg.1) compreende o intervalo de 01.05 a 10.05.2004.

Banco Delmonstragc“fs Balango Social* Informagf?ei
Financeiras Trimestrais

Bradesco 31.01.2005 10.03.2005 09.05.2005

Itau 22.02.2005 19.04.2005 03.05.2005

Unibanco 17.02.2005 30.04.2005 12.05.2005

Quadro 11 — Relatérios Financeiros-Balango Social — Ano 2004
* Fonte: Relagdes com Investidores (RI) - Banco
** Fonte: CVM
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Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA
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O gréfico 9 evidencia o periodo pré-evento (do.1) € compreende o intervalo de 28.02 a
09.03.2005; o periodo pos-evento (dy.1) compreende o intervalo de 11.03 a 20.03.2005.
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Grafico 10 - Cotagao (itau4) Itad X Pontuagédo Ibovespa — ano 2004
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 10 evidencia o periodo pré-evento (dq.1) € compreende o intervalo de 09.04 a
18.04.2005; o periodo pés-evento (do.1) compreende o intervalo de 20.04 a 29.04.2005.
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Grafico 11 - Cotagao (ubbr4) Unibanco X Pontuagao Ibovespa - Ano 2004
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 11 evidencia o periodo pré-evento (dy.1) € compreende o intervalo de 20.04 a
29.04.2005; o periodo pos-evento (dg.1) compreende o intervalo de 01.05 a 10.05.2005.



Banco DFelmonstragc“i?s Balango Social* Informagc";ei
inanceiras Trimestrais
Bradesco 22.02.2006 27.03.2006 08.05.2006
Itad 21.02.2006 28.03.2006 09.05.2006
Unibanco 16.02.2006 29.04.2006 30.05.2006

Quadro 12 — Relatdrios Financeiros-Balango Social — Ano 2005

* Fonte: Relagdes com Investidores (RI) - Banco
** Fonte: CVM
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Gréfico 12 - Cotagéo (bbdc4) Bradesco X Pontuagéo Ibovespa - Ano 2005
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

58

O grafico 12 evidencia o periodo pré-evento (dy.1) € compreende o intervalo de 17.03 a
26.03.2006; o periodo pds-evento (dg.1) compreende o intervalo de 28.03 a 06.04.2006.
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Gréfico 13 - Cotacdo (itau4) Itad X Pontuacdo Ibovespa — ano 2005

Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA
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O grafico 13 evidencia o periodo pré-evento (dy.1) € compreende o intervalo de 18.03 a
27.03.2006; o periodo pos-evento (dy.1) compreende o intervalo de 29.03 a 07.04.2006.
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Grafico 14 - Cotagado (ubbr4) Unibanco X Pontuagéo Ibovespa - Ano 2005
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 14 evidencia o periodo pré-evento (dy.1) € compreende o intervalo de 19.04 a
28.04.2006; o periodo pos-evento (dy.1) compreende o intervalo de 30.04 a 09.05.2006.

Banco D‘?mO”StTa‘-?‘E‘iS Balango Social* Informagf?ei
Financeiras Trimestrais
Bradesco 12.02.2007 12.03.2007 07.05.2007
Itau 13.02.2007 21.03.2007 08.05.2007
Unibanco 14.02.2007 28.04.2007 10.05.2007

Quadro 13 — Relatérios Financeiros-Balango Social — Ano 2006
* Fonte: Relagdes com Investidores (RI) - Banco
** Fonte: CVM
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Grafico 15 - Cotagao (bbdc4) Bradesco X Pontuagdo Ibovespa - Ano 2006
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 15 evidencia o periodo pré-evento (dy.1) € compreende o intervalo de 02.03 a
11.03.2007; o periodo pos-evento (do+1) compreende o intervalo de 13.03 a 22.03.2007.
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Grafico 16 - Cotagao (itau4) Itau X Pontuagao Ibovespa — ano 2006
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 16 evidencia o periodo pré-evento (dy.1) € compreende o intervalo de 11.03 a

20.03.2007; o periodo pos-evento (dy.1) compreende o intervalo de 22.03 a 31.03.2007.
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Grafico 17 - Cotagao (ubbr4) Unibanco X Pontuagao Ibovespa - Ano 2006
Fonte: elaborado com base nos dados coletados na BOVESPA

O grafico 17 evidencia o periodo pré-evento (dy.1) € compreende o intervalo de 18.04 a
27.04.2007; o periodo pos-evento (dy.1) compreende o intervalo de 29.04 a 08.05.2007.

Apresentados os dados em forma de graficos, onde se demonstra a performance das
variaveis antes e depois de cada evento, compara-se o desempenho em intervalos de tempo
diferentes por banco dessas mesmas variaveis com o propdsito de extrair conclusdes. Dessa forma,
em 15.02.2002, as acdes PN do Bradesco estavam cotadas em R$ 12,85 e, nesse mesmo dia, a
pontuagéo Ibovespa estava na casa dos 13229,50 pontos; em 21.03.2004, a acdo estava cotada em
R$ 14,29 e a pontuagdo em 22260,60. Mensurando, obtém-se uma variagdo de 11,21% para a agéo
e 68,26% para a pontuacgéo do indice Ibovespa.

Em 03.03.2006, a agdo PN do Itau estava cotada em R$ 70,25 e a pontuagdo Ibovespa na
casa dos 39239,75 pontos. Em 16.04.2007, a mesma agéo estava cotada em R$ 77,25 e a pontuagéo
em 48921,21 pontos. Mensurando, obtém-se uma variacdo de 9,96% para a acao e 24,67% para a
pontuacgéo.

Em 18.04.2002, a a¢do PN do Unibanco estava cotada em R$ 53,00 e a pontuagéo Ibovespa
na casa dos 13573,10 pontos. Em 12.05.2004, a agdo estava cotada em R$ 50,50 e a pontuagéo no
casa dos 18325,60 pontos, o que indica uma variagéo de -4,72% na cotacéo da acéo e de 35.01% na
pontuagdo. Verifica-se que o desempenho das acgdes, individualmente, foi bem menor que o
desempenho do indice Ibovespa em tempos diferentes.

Diante das informagdes expostas acima, infere-se que, mesmo com o desempenho
financeiro, operacional e social dessas instituicdes financeiras, evidenciados via relatérios contabeis,
a variagéo das cotagbes ndo conseguiu superar o indice do Ibovespa, que mede o desempenho do

mercado como um todo.
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4.2 TESTE T DE MEDIAS EMPARELHADAS

A aplicagdo do teste t para verificar a diferenga entre médias de cotacdo de acao e de
pontuagéo Ibovespa foi orientada pelas etapas abaixo descritas.

Seja a = 5% o nivel de significAncia adotado. O valor de t, critico é obtido da tabela 5
Distribuicdo t (gl =n-1=10-1=9, a = 0,05) = + 2,262, teste bicaudal (LARSON; FARBER, 2004,
p. 424)). Sao propostas as seguintes hipéteses para o teste t de diferencas de médias: hipétese de
nulidade Hy: gy = Ho, 0U P4 — o= 0, contra a hipotese alternativa Ha: Yy # Ho, ou Py — Ho # 0; compara-se
o valor de t calculado com t;, decidindo pela rejeicao ou aceitagdo de Hy Aceitar Hy significa que ha
evidéncias de que ndo existe diferenca entre as médias a um nivel de significancia de 5%.

Sendo t < t;, o resultado néo é significativo, ou seja, ao nivel de significAncia de 5% se aceita
Ho. caso contrario, rejeita-se Hy e se aceita Ha. Aceitando-se Ha ha evidéncias de diferenga entre as

médias. A mesma técnica é usada para o indice Ibovespa.

De acordo com a equacéo 1, obteve-se as médias d y referentes a cotagdo da agéo e d, a

pontuagéo Ibovespa. Em seguida, calculou-se o desvio padrdo das diferengas entre as entradas dos

pares de dados das amostras dependentes Hy e HX conforme equagao 2. Por ultimo, obteve-se a

estatistica teste padronizada t segundo a equagdo 3, processado pelo programa de computador

SPSS, alcangando os resultados por banco de acordo com os periodos analisados conforme tabelas.
Na tabela 4, apresentam-se os resultados dos periodos analisados referentes ao Bradesco.

Como se observa, nesta tabela, o teste t de diferencas de médias para amostras emparelhadas

apresentou todos os valores significativos a um nivel de significancia de 5% para d y antes e depois

da divulgacédo do BS, isto €, confirmando-se a hipétese alternativa Ha: py # Ho, OU Py — Po # 0. Com
relacdo a HX, s6 o periodo de 2001 apresentou resultado insignificante. Ja o periodo de 2005

apresenta uma variacdo positiva para d y; comportamento inverso de d , no mesmo periodo.

Tabela 4 — Teste de diferenca de médias - Bradesco S.A.

Balango Média Cotacao da Agao (Y)1 Média Pontuagao Ibovespa (X)2
Social Dif. entre as Desvio Estatistica Dif. entre as Desvio Estatistica
médias ay Padréo teste t médias ax Padréo teste t
2001 -0,479 0,637 -2,376* -63,100 318,992 -0,626
2002 -0,543 0,287 -5,984* -518,250 262,927 -6,233*
2003 0,699 0,157 14,292* 756,260 414,547 5,769*
2004 2,706 1,759 4,864* 871,624 739,733 3,729*
2005 5,590 2,333 7,577* -385,938 1.015,854 -1,201
2006 -1,503 1,542 -3,083* -658,424 678,395 -3,069*

" Preco do ativo no fechamento do pregéo

2 Pontuacéo correspondente ao periodo analisado

* O teste de diferengas de médias é significativo 0,05; gl=9 (bicaudal)
Fonte: autor
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Na tabela 5, sdo apresentados os resultados correspondentes aos periodos analisados,
verificando o comportamento das agdes frente a divulgagdo dos BS's pelo banco Itau. O teste t de

diferenga entre duas médias baseado em observagdes emparelhadas confirma a hipétese alternativa

Ha: M4 # Mo, OU P1— Mo # 0, exceto os periodos de 2002 e 2004 para Hy e o periodo de 2004 para HX.

Entretanto, observa-se que os periodos correspondentes a 2004 e 2005 apresentam comportamentos
de médias opostas, isto é, ndo seguem a mesma diregao: enquanto Hy, no periodo de 2004,

apresenta-se negativo, d , apresenta-se positivo.

Tabela 5 — Teste de diferenga de médias — Itau S.A

Balango Média Cotagio da Agdo (Y)"' Média Pontuagéo Ibovespa (X)?
Social Dif. entre as Desvio Estatistica Dif. entre as Desvio Estatistica
médias ay Padrao teste t médias ax Padréao teste t
2002 0,411 2,975 0,437 -549,190 218,875 -7,935*
2003 -16,472 11,368 -4,582* -1080,677 883,229 -4,101*
2004 -8,212 19,988 -1,299 428,248 776,962 1,743
2005 2,851 1,964 4,591* -651,177 838,024 -2,457*
2006 -2,554 1,874 -4,310* -1982,495 596,387 -10,512*

" Preco do ativo no fechamento do pregéo

2 Pontuacgéo correspondente ao periodo analisado

* O teste de diferengas de médias é significativo 0,05; gl=9 (bicaudal)
Fonte: autor

Na tabela 6, sdo apresentados os resultados obtidos dos periodos analisados quando da
divulgacdo dos BS's pelo Unibanco. Verifica-se que, para o teste t de diferenga entre duas médias

baseado em observagdes emparelhadas, sé dois periodos — 2004 e 2006 — apresentaram resultados
insignificantes para Hy. Verifica-se, também, que ndo ha coeréncia de diregdo de sinais nos periodos

de 2004 e 2006 entre d , e d ,.
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Tabela 6 — Teste de diferenga de médias — Unibanco S.A.

Balango Média Cotagio da Agdo (Y)' Média Pontuagéo Ibovespa (X)?
Social Dif. entre as Desvio Estatistica Dif. entre as Desvio Estatistica
médias ay Padrao teste t médias ax Padrao teste t
2001 3,266 0,677 15,244 816,040 177,332 14,552*
2002 -1,001 0,981 -3,226* -549,190 218,875 -7,935*
2003 4,726 0,804 18,590* 1745,301 419,622 13,153*
2004 0,036 0,144 0,793 -268,186 446,450 1,900
2005 -0,121 0,155 -2,473* -1233,516 464,479 -8,398*
2006 0,021 0,109 0,608 -564,119 699,809 -2,549*

! Precgo do ativo no fechamento do pregéo

2 Pontuacgéo correspondente ao periodo analisado

* O teste de diferengas de médias é significativo 0,05; gl=9 (bicaudal)
Fonte: autor

Comparando o resultado das médias d ycom d ,, seis periodos nos quais o BS foi publicado,
apresentaram os valores com sinais contrarios, sem uniformidade, o que ja explica a baixa correlagao

entre as médias, conforme tabela 7.

Tabela 7 — Teste diferenca de médias — sinal

Banco Média Média
Ano Dy Dx
Bradesco
2005 5,590 -385,938
Itad
2002 0,411 -549,190
2004 -8,212 428,248
2005 2,851 -651,177
Unibanco
2004 0,036 -268,186
2006 0,021 -564,119

Fonte: autor

Assim, ha evidéncias de coeréncia entre os dados apresentados de forma cartesiana e a

analise de resultados, uma vez que, em alguns intervalos de tempo, acontece alguma linearidade

entre d , e d  ao redor do evento em estudo.
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4.3 TESTE DE CORRELAGAO ENTRE MEDIAS

Em sequéncia, foram construidas duas séries independentes correspondentes as médias
significativas de cotacdo de acdo (Y) e de pontuagédo Ibovespa (X), segundo a tabela 8. Conforme
mencionado anteriormente, as amostras foram constituidas pelos valores significativos ao nivel de
5%, portanto, excluidos os dados relativos a quatro eventos.

Para implementar o estudo de correlagdo entre as variaveis e o respectivo teste para o

coeficiente de correlacdo amostral r, seguiram-se as etapas descritas abaixo.

Tabela 8 — Teste de significAncia estatistica para o coeficiente de
correlagéo simples

n Cotagdo da agaoY Pontuagao Ibovespa X
1 -0,479 -63,100
2 -0,543 -518,250
3 0,699 756,260
4 2,706 871,624
5 5,590 -385,938
6 -1,503 -658,424
7 -8,212 428,248
8 2,851 -651,177
09 -2,554 -1982,495
10 3,266 816,040
11 -1,001 -549,190
12 4,726 1745,301
13 -0,121 -1233,516

Fonte: autor

Definido o n. de pares da amostra, buscou-se estabelecer o nivel de significancia a em 0,05;
os graus de liberdade gl. =n -2 =13 -2 = 11. A um nivel de significancia de 5%: {, critico (gl = 11, a
=0,05) = + 2,201 para o teste bicaudal (LARSON; FARBER, 2004, p. 424). De acordo com a equagao
4, calcula-se o coeficiente de correlagao r e determina-se a estatistica teste padronizada t utilizando-
se a equacao 5.

Efetuado o teste de correlagdo entre as variaveis Y e X, os resultados obtidos foram os
seguintes: t = 1,124; r = 0,321 (tabela 9); r’ = 0,103. Da tabela de valores criticos para o coeficiente

de correlagdo de Pearson, obtém-se: paran = 13 com a = 0,05, r, = 0,553 (LARSON; FARBER, 2004,
p. 434). Aceita-se Ho: r=0ser < r,.
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Tabela 9 — Coeficiente de correlagdo entre Y e X

Variavel Y Variavel X

Variavel Y Coeficiente de correlagédo de Pearson r 1 0,321
N 13

Variavel X  Coeficiente de correlagcdo de Pearson r 0,321 1
N 13

Fonte: autor

A interpretagédo para r — coeficiente de correlagdo amostral — é explicado dentro do intervalo
de variagdo que vai de -1 a 1. Assim, se ha uma correlacao forte linear positiva entre X e Y, r situa-se
préximo de 1. Se ha uma correlagao forte linear negativa entre X e Y, entéo, r situa-se préoximo de -1.
Se a correlagdo entre as variaveis é fraca, r assume valores positivos ou negativos proximos de zero.
No caso, sendo r < r, indica uma correlagéo fraca porque esse resultado é mais proximo de zero,
levando a aceitagéo da hipotese nula Ho: r = 0.

Sendor <r, & 0,321 < 0,553, ndo ha evidéncias para se rejeitar Ho. Sendo t <to & 1,124 <
2,201, ndo ha evidéncias para se rejeitar a hipotese nula Ho: r = 0. Assim, os resultados evidenciam
que ha baixa correlagdo entre Y e X e o teste t apresentou resultado insignificante. Sendo o
coeficiente de determinacdo r* = 0,103, indica que X explica Y em apenas 10%.

Na andlise de correlagcdo, um coeficiente de correlagcdo significante n&o indica,
necessariamente, uma causagcado, mas pode sugerir que as variaveis correlacionadas tenham uma
ligagdo comum a outros eventos (KAZMIER, 1982).

Assim, na resolugédo do problema, buscou-se uma correlacédo das meédias das cotagdes das
acbes antes e depois dos BS com as médias da pontuagdo lbovespa nos mesmos periodos de
tempo. Caso o resultado obtido confirmasse a rejeicdo da hipotese nula, haveria uma provavel

indicacao de que a divulgacao do BS poderia estar influenciando no prego dos ativos em bolsa.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS, LIMITAGOES E RECOMENDAGOES PARA FUTURAS PESQUISAS

A Responsabilidade Social Empresarial (RSE) ¢ um dos temas mais em foco, hoje, no
mundo. A sua relevancia é justificada pelo fato de os recursos serem escassos e também pela
degradacdo ambiental provocada pela poluigdo. A preocupagdo com a destruigdo da camada de
ozbnio, protetora da atmosfera terrestre, que tem como efeito a ameaca de aquecimento global, é o
centro dos debates nos grandes foruns internacionais. A busca por fontes de energia menos
poluentes, como forma de atenuar a extingdo de determinados recursos (solo — provocado pela
desertificagdo —, agua potavel, madeira, fontes de energias ndo renovaveis), por parte dos governos e
das empresas, consome grandes quantidades de recursos em pesquisas.

Como conseqliéncia disso, as empresas tém procurado implementar novas formas de gestao
como forma de garantir o desenvolvimento sustentavel. Assim, os novos modelos de governanga
corporativas incluem grandes programas de RSE, que vao desde a preservagao do meio ambiente ao
bem-estar dos seus colaboradores. Dessa forma, as praticas sociais efetivamente implementadas
pelas empresas sao evidenciadas através do Balanco Social.

O BS é um relatdrio de natureza contabil ndo obrigatério por lei, composto de informagdes
financeiras e nao financeiras (sociais), pelo qual a empresa informa, dentre outras informagdes,
quanto gerou de riqueza e a forma como foi esta distribuida. De forma geral, ele é publicado dentro
do Relatério da Administragao, este, sim, com publicagdo obrigatéria por lei. No entanto, também é
divulgado para institutos de pesquisas, como o IBASE, em modelo orientado pelo proprio instituto.

Assim como o IBASE, o ETHOS e o GRI, que procuram disseminar entre as empresas as
boas praticas de governanga corporativa, incluindo ai a RSE, a BOVESPA criou o indice de
Sustentabilidade das Empresas (ISE), que agrega as companhias de capital aberto com as melhores

praticas de desenvolvimento sustentado.

5.1 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo geral desta pesquisa foi investigar se a publicagdo do Balango Social influencia a
cotacdo de agdes negociadas no mercado de capitais apoiado na teoria da hipétese do HME.
Estudos académicos adequados aos objetivos do trabalho foram pesquisados na literatura com a
finalidade de auxiliar na construgéo das hipdteses a serem testadas.

Na ordem dos objetivos especificos, buscou-se discutir conceitos de RSE; identificar o BS
como instrumento de evidenciacdo da RSE; e, por ultimo, analisar o comportamento da cotagdo das
agdes das empresas constantes da amostra antes e depois da publicagao dos Balangos Sociais.

Para responder ao problema de pesquisa, foi efetuado um estudo multicasos com trés
instituicbes financeiras: Bradesco, Itau e Unibanco, nos anos em que esses bancos publicaram os
BS’s, isto é, de 2001 a 2006.



68

Para cada ano, que constitui uma amostra, foram selecionados vinte dados correspondentes
aos dias da cotagao de agédo PN e vinte dados de pontuagéo Ibovespa, sendo dez antes do evento e
dez depois do evento para cada banco, totalizando seiscentos e quarenta dados.

De acordo com o teste t de médias emparelhadas, das dezessete amostras analisados, com
relagdo a cotagdo de agdo, quatro apresentaram resultados insignificantes ao nivel de significancia
0,05; com relagdo ao indice Ibovespa, s6 dois apresentaram valores insignificantes ao nivel de
significancia 0,05. Além disso, seis dos dezessete periodos analisados apresentaram as médias de
cotagdo de agdo e de pontuagéo Ibovespa com sinais contrarios, sem uniformidade, o que ja explica
a baixa correlagao entre as médias.

De acordo com o teste de correlagdo entre médias e os resultados obtidos e apresentados,
seguida a metodologia proposta, ndo foram encontradas evidéncias de que a publicagdao do
balanco social esteja influenciando a cotacido das ag¢bes das instituicoes financeiras
pesquisadas; nao se confirmou o pressuposto de correlagdo entre as médias de cotagao de agao e
da pontuacao Ibovespa, condicdo necessaria para que fosse rejeitada a hipétese nula proposta na
pesquisa — Ho: N&o existe relacao entre a cotacdo da acdo e a divulgacédo do Balanco Social.

Sendo assim, contrariando a teoria da HME em sua forma semiforte, a divulgagédo do BS,
neste estudo, ndo se confirmou como uma informagao potencialmente informacional com capacidade
para influenciar a decisao de investidores.

Com relagéo a conceitos sobre RSE, a literatura académica demonstrou que existem diversos
entendimentos do que seja e do que representa a RSE. Para uns, significa filantropia. Para outros, a
RSE insere-se no planejamento estratégico da empresa quando esta adota um modelo de
desenvolvimento sustentavel. Além disso, verificou-se que ha um debate em torno das praticas de
RSE por parte das empresas: de um lado, os que defendem sejam estas de responsabilidade do
Estado; de outro, os que defendem que as empresas retiram os recursos do meio ambiente e da
sociedade, logo, tém responsabilidades éticas para com os dois.

Durante a pesquisa, foi observado que o BS nado tem relevancia para as empresas enquanto
relatério que transmite as praticas de responsabilidade social efetuadas por estas. O que de fato ha é
o interesse das empresas em divulgar, na grande midia, os seus programas de responsabilidade
social.

O BS contém informagdes que ressaltam as contribuigbes sociais efetivamente praticadas,
mas contém, também, informagdes que evidenciam a negacao dessas praticas, como, por exemplo, a
reducédo do quadro funcional e dos gastos com programas sociais para colaboradores; auséncia de
uma politica salarial adequada para seus funcionarios; e a distribuicdo da riqueza gerada.

O modelo de BS utilizado pelas empresas pesquisadas e divulgado é o do IBASE. Nao é
auditado, é voluntario e ndo consta data de divulgagdo. De onde ser possivel concluir a irrelevancia
deste relatério para as empresas e o mercado.

Com relagao ao desempenho das cotagdes das agdes em relagdo ao indice Ibovespa,
verificou-se que este teve melhor desempenho do que aquelas. Considerando que dos dezessete
exercicios analisados, treze apresentaram diferencas nas médias, segundo o teste t, ndo se pode

afirmar que essas diferengas sao efeitos do evento, provados pelo teste de correlagao.
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Cotacado de acao incorpora todas as informagdes disponiveis no mercado e o indice que
mede o desempenho do conjunto de agdes negociadas em bolsa, inclusive as analisadas, € o
Ibovespa. A metodologia utilizada na pesquisa ndo contemplou o expurgo desse indice na cotagéo de
acgao, utilizou o teste de correlagdo entre as médias para averiguar apenas indicios de influéncia do

evento mencionado.

5.2 LIMITAGOES E RECOMENDAGOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Neste trabalho de pesquisa, algumas limitagbes devem ser observadas até como forma de
complementa-lo. Elencam-se as consideradas principais, também, como contribuigdo para estudos

futuros.

O tamanho da amostra, muito embora fundamentado na metodologia de um estudo
multicaso, n&do valida o resultado alcangado como geral para o universo de todas as
empresas, confirma, apenas, que este resultado é restrito a esta pesquisa.

e O objetivo da pesquisa foi o de verificar se o BS é potencialmente informacional a luz
HME na forma semiforte, entretanto, isto vale se as informacdes nele contidas n&ao forem
conhecidas, caso contrario, certamente nado causara impacto em mercado algum.

e Outro fator a considerar na alteracdo do resultado é a imprecisdo de datas, variavel
independente, extremamente relevante nesse tipo de problema, posto que, acredita-se, o
evento tenha acontecido no tempo informado, provocando efeitos futuros a partir dali.

e E provavel que outro modelo econométrico mais completo seja mais adequado a

resolucao de problemas dessa natureza, de grande complexidade, que envolve causa e

efeito.

Finalmente, ressalta-se a relevancia do estudo em fungdo dos temas abordados,
extremamente importantes em Contabilidade e Finangas. Do esfor¢o empreendido para verificar de
fato qual a importancia do BS para o mercado de capital dentro de um panorama nacional. Registra-
se, aqui, que o trabalho ndo se concilia com qualquer outro, haja vista que néo existe, pelo menos
para o pesquisador, estudos com problemas semelhantes. Assim, diante dos resultados alcangados,

considera-se que a pesquisa atingiu os objetivos propostos.
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ANEXOS

ANEXO A - MODELO DVA

(Demonstragao do Valor Adicionado).

DESCRICAO

Ano n

Ano n-1

1 - RECEITAS

1.1 — Vendas de Mercadorias, Produtos e Servigos.
1.2 — Proviséo para devedores duvidosos — Reversao / (constitui¢éo)
1.3 — Receitas n&o operacionais.

2 — INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
(inclui os valores dos impostos ICMS e IPI)

2.1 - Matérias Primas e insumos consumidas.

2.2 — Custo das mercadorias e servigos vendidos.

2.3 — Materiais, energia, servicos de terceiros e outros.
2.4 — Perda / Recuperacao de valores ativos.

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4- RETENGOES

4.1 — Depreciagao, amortizagédo e exaustao.

5 — VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA
ENTIDADE (3-4)

6- VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA.

6.1 — Resultado de equivaléncia patrimonial.
6.2 — Receitas financeiras

7- VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR (5+6)

Valor/100
%

Valor/100%

8 — DISTRIBUIGAO DO VALOR ADICIONADO*

8.1 — Pessoal e encargos. (compensagdes e beneficios)
8.2 — Impostos, taxas e contribuigcdes. (governo)

8.3 - Juros e alugueis. (capital de terceiros)

8.4 — Juros sobre capital préprio e dividendos.(acionistas)
8.5 — Lucros retidos / prejuizo do exercicio.

Valor / %
%
%
%
%

Valor / %
%
%
%
%

*Observacao: O total do item 8 deve ser igual ao item 7
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ANEXO B - MODELO BS-IBASE

Balanco Social Anual / 2006

Empresa:
1 - Base de Calculo

75

etinho

iBasé

www.lbase.br

2006 Valor (Mil reais) 2005 Valor (Mil reais)

Receita liquida (RL) 0 0

Resultado operacional (RO) 0 0

Folha de pagamento bruta (FPB) 0 0

2 - Indicadores Sociais Internos Valor (mil) % sobre FPB | % sobre RL Valor (mil) % sobre FPB | % sobre RL
Alimentacéo 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Encargos sociais compulsoérios 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Previdéncia privada 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Saude 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Seguranga e saude no trabalho 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Educagédo 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Cultura 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Capacitacédo e desenvolvimento profissional 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Creches ou auxilio-creche 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Participagdo nos lucros ou resultados 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Outros 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Total - Indicadores sociais internos 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Educagédo 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Cultura 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Saude e saneamento 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Esporte 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Combate a fome e seguranga alimentar 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Outros 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Total das contribuicdes para a sociedade 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Tributos (excluidos encargos sociais) 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Total - Indicadores sociais externos 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/O!

4 - Indicadores Ambientais

Investimentos relacionados com a produgdo/ operagado da

Vv

alor (mil)

% sobre RO

% sobre RL Valor (mil) % sobre RO % sobre RL

empresa 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Investimentos em programas e/ou projetos externos 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!
Total dos investimentos em meio ambiente 0 #DIV/0! #DIV/0! 0 #DIV/0! #DIV/0!

Quanto ao estabelecimento de “metas anuais” para minimizar
residuos, o consumo em geral na produgéo/ operagéo e aumentar a
eficacia na utilizagdo de recursos naturais, a empresa

(

() cumpre de 0 a 50%

nao possui metas cumpre de 51 a 75%
) p () cump

() cumpre de 76 a 100%

() ndo possui metas () cumpre de 51 a 759

() cumpre de 0 a 50%

() cumpre de 76 a 100%

5 - Indicadores do Corpo Funcional 2006 2005

N° de empregados(as) ao final do periodo 0 0
N° de admissdes durante o periodo 0 0
N° de empregados(as) terceirizados(as) 0 0
N° de estagiarios(as) 0 0
N° de empregados(as) acima de 45 anos 0 0
N° de mulheres que trabalham na empresa 0 0
% de cargos de chefia ocupados por mulheres 0,00% 0,00%
N° de negros(as) que trabalham na empresa 0 0
% de cargos de chefia ocupados por negros(as) 0,00% 0,00%
N° de portadores(as) de deficiéncia ou necessidades especiais 0 0

6 - Informagdes relevantes quanto ao exercicio da

cidadania empresarial

Metas 2007

Relagdo entre a maior e a menor remuneragdo na empresa

Numero total de acidentes de trabalho

Os projetos sociais e ambientais desenvolvidos pela empresa
foram definidos por:

==

) diregdo

() direcdo e
geréncias

() todos(as)
empregados(as)

==

) diregdo

(x ) diregdo e
geréncias

() todos(as
empregados(as
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Os pradrées de seguranca e salubridade no ambiente de ( )direcaoe | ( ) todos(as) |( ) todos(as) + |( )direcdoe |( ) todos(as) | (x ) todos(as)
trabalho foram definidos por: geréncias empregados(as) | Cipa geréncias empregados(as) | Cipa
Quanto a liberdade sindical, ao direito de negociagdo coletivae ( ) nao se |( ) seque as | ( ) incentiva e |( ) ndo se |( ) seguira as | (x ) incentivar:
a representagio interna dos,(as) trabalhadores(as), a empresa: envolve normas da OIT segue a OIT envolvera normas da OIT e seguira a OIT

( ) direcéo ( ) diregdo e |( ) todos(as) | ( )direcéo ( ) diregédo e | (x ) todos(as
A previdéncia privada contempla: geréncias empregados(as) geréncias empregados(as

( ) direcéo ( ) diregdo e |( ) todos(as) | ( )direcéo ( ) diregédo e |( x) todos(as
A participagdo dos lucros ou resultados contempla: geréncias empregados(as) geréncias empregados(as
Na seleggo dos fornecedores, os mesmos padrdes éticos e de | ( ) nao sao . san | smeeddes | mosnize 0 g s () s
responsabilidade social e ambiental adotados pela empresa: considerados | sugeridos considerados | sugeridos exigidos
Quanto a participagdo de empregados(as) em programas de ( ) ndo se |( )apoia ( ) organiza e |( ) ndo se | ( )apoiara (x ) organizara
trabalho voluntario, a empresa: envolve incentiva envolvera incentivara

na empresa | no Procon | na Justica | na empresa |no Procon | na Justic:
Numero total de reclamagdes e criticas de consumidores(as): — — —

na empresa no Procon na Justica na empresa no Procon na Justic:
% de reclamagbes e criticas atendidas ou solucionadas: % % % — % % %
Valor adicionado total a distribuir (em mil R$): Em 2006: Em 2005:

__ % governo __ % colaboradores(as) | ___ % governo ___ % colaboradores(as

__ Y% acionistas ____ % terceiros ___ % retido __ Y% acionistas ____ % terceiros ___ % retido

Distribuicdo do Valor Adicionado (DVA):
7 - Outras Informagoes




