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Resumo:

Este artigo busca identificar os fatores determinantes do disclosure voluntario socioambiental
no Brasil. A justificativa baseia-se na relevancia e ineditismo da proposta, uma vez que
apresenta cinco alternativas para mensurar o disclosure socioambiental e utiliza 14 varidveis
como determinantes da evidenciacdo. Quanto aos procedimentos metodolégicos, utilizou-se o
modelo de dados em painel, tendo como varidveis independentes: Tamanho, Endividamento,
Rentabilidade, Oportunidade Crescimento, Desempenho no Mercado de Capitais,
Concentracdo de Controle, Governanga Corporativa, Emissdo de Acodes, Auditoria,
Internacionalizacdo, Setor Elétrico, Origem do Controle, Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e Setores Poluidores. A amostra englobou as 91 empresas do Indice Brasil
(IBrX) de 2011, consideradas como as mais negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O
periodo analisado compreende os anos de 2008 a 2010. A métrica de disclosure foi composta
de 80 subcategorias, sendo 40 sociais e 40 ambientais, e por meio da andlise de conteddo de
272 Demonstragdes Financeiras e de 178 Relatérios de Sustentabilidade, mensurou-se o
disclosure socioambiental. Nos cinco modelos analisados, os coeficientes das variaveis
explicativas tamanho, auditoria Big-N, setor elétrico, origem de controle estatal e participar
do ISE foram significantes ao nivel de 1%, apresentando sinais dos coeficientes positivos. Isto
mostra que as empresas maiores, auditadas por firmas de grande porte, de origem estatal e
pertencentes ao setor elétrico e ao ISE estdo mais propensas a divulgar voluntariamente
informacdes socioambientais. Essa constatacdo demonstra que independentemente da varidvel
de disclosure utilizada, no geral, o resultado € bastante consistente.

Palavras-chave: Disclosure socioambiental. Dados em painel. Brasil.
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Abstract:

The article aims to identify the determinants of social and environmental voluntary disclosure
by Brazilian companies. This research presents itself as relevant and original, once that five
methods of measuring social and environmental disclosures are presented, and 14 variables
are tested as its determinants. Regarding the methodology, panel data analysis was used to
verify the hypothesis of determinacy of the following variables: Size, Leverage, Profitability,
Growth Opportunity, Stock Market Performance, Concentration of Control, Governance,
Stock Issuing, Auditing, Internationalization, Electricity Sector, Control, Sustainability Index
(Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE) and Polluting Sectors. The sample is formed
by the 91 Companies of Brazil Index (IBrX) of 2011, the most liquid in Brazilian stock
market in that year. The time sample considers the period from 2008 to 2010. The disclosure
metric is based on 80 subcategories, 40 social and 40 environmental. The total of 272
Financial Reports and 178 Sustainability Reports was analyzed by the method of content
analysis. On all five models considered, the explanatory variables Size, Auditing, Electric
Sector, State Owned Companies, and Sustainability Index listing were found significant by
1% level, showing positive effect on the disclosure. The results show that those characteristics
are associated with the increase of probability of disclosure environment and social
information. The coincidence of the results in all models shows the robustness of the metric of
disclosure presented.

Keywords: Social and Environmental Disclosure. Panel Data. Brazil.

1 Introducao

A partir de uma abordagem informacional, Iudicibus, Martins e Carvalho (2005)
afirmam que a contabilidade se transformou, aos poucos, passando de um engenhoso sistema
de escrituragdo e Demonstracdes Contdbeis simplificadas, num complexo sistema de
informacdo e avaliacdo, com o objetivo central de suprir os usudrios internos e externos a
entidade quanto as suas necessidades informacionais. Nesse contexto, a contabilidade passou
a incorporar maior transparéncia nas divulgacdes das empresas, ndo se restringindo apenas ao
fornecimento de informagdes econOmicas e obrigatdrias. Assim, destaca-se o papel da
contabilidade e sua relevancia no que tange ao disclosure voluntdrio, incluindo a evidenciacao
de informagdes sociais e ambientais aos diversos usudrios.

Cormier, Magnan e Van Velthoven (2005) argumentam que a escolha de uma
estratégia de divulgacdo, pode tanto gerar beneficios como o aumento de sua credibilidade e
reputacdo no mercado, quanto incorrer em custos de propriedade pela divulgacdo de
informacdes potencialmente prejudiciais ou confidenciais.

Nessa mesma linha de entendimento, Verrecchia (2001) explica que uma
consequéncia de os administradores ndo se comprometerem com uma politica de disclosure
completo, devido a custos relacionados a divulgagdo, é que a empresa nao efetua plenamente
o disclosure, nem retém totalmente as informacdes. Assim, 0s gestores se comprometem a
evidenciar algumas informagdes como forma de mitigar os problemas decorrentes de
mercados sem liquidez, pois o disclosure completo requer altos custos de divulgacdo de
informacdes privadas e ndo realizar o disclosure eleva excessivamente os custos de capital.
Em sintese, pode-se dizer as entidades se comprometem com um nivel de divulgacdo mais
transparente, com o intuito de reduzir a assimetria de informag¢do no mercado.

Além disso, conforme a literatura sobre determinantes do disclosure voluntario uma
série de fatores podem influenciar uma empresa a divulgar voluntariamente informagdes
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sociais e ambientais. Nesse aspecto, a problemética de pesquisa é: quais sdo os determinantes
do disclosure voluntario socioambiental no Brasil? Assim, definiu-se como objetivo geral
identificar os fatores determinantes do disclosure voluntario socioambiental no Brasil.

A justificativa do trabalho baseia-se na relevancia e ineditismo da proposta, uma vez
que apresenta cinco alternativas para mensurar o disclosure socioambiental e utiliza 14
variaveis explicativas usadas na literatura como determinantes do disclosure voluntario. Além
disso, por meio do entendimento da dinamica da divulgacdo socioambiental das empresas
com os stakeholders as entidades poderiam aprimorar suas acoes referentes ao disclosure. Da
mesma forma, 6rgdos reguladores poderiam ajustar a regulacdo do disclosure social e
ambiental com base nos resultados observados nas pesquisas.

Além desta breve introdugdo, o artigo apresenta: (i) revisao da literatura, abrangendo
estudos anteriores sobre o tema; (ii) procedimentos metodolégicos utilizados para
concretizagdo do estudo e alcance do objetivo do trabalho; (iii) andlises descritivas das
varidveis investigadas e os principais resultados encontrados; e (iv) consideracdes finais e
limitag¢des da pesquisa.

2 Revisao da Literatura

O Balanco Social, componente voluntario dos Relatorios Contabeis, busca demonstrar
a postura da entidade em relacdo as praticas sociais, ambientais e econdmicas aos interessados
em sua continuidade. Em pesquisa realizada por Epstein (2004) foi constatado que embora
tenha ocorrido progresso na literatura académica e aumento no nimero de entidades que
elaboram relatdrios sociais e ambientais, ndo houve evolu¢do na qualidade do disclosure.

Especificamente sobre as motivagdes para a evidenciagdo social e ambiental, estudos
foram desenvolvidos no Brasil e, predominantemente, no exterior. O Quadro 1 ilustra alguns
estudos anteriores.

Quadro 1 - Estudos anteriores sobre determinantes do disclosure voluntario

AUTORES ESTUDO
Investigaram os determinantes da evidenciag¢@o socioambiental das 50 maiores companhias da Nova
Hackston e G . g o )
. Zelandia a partir de varidveis como rentabilidade, tamanho e setor, concluindo que estas duas
Milne (1996)

ultimas explicam o nivel de disclosure.

Adams, Hill e

Com base na Teoria da Legitimidade, os autores identificaram os fatores que determinam a
evidencia¢do social e ambiental de 150 empresas de seis diferentes paises do Oeste Europeu.

Roberts (1998) Constataram que o tamanho, o setor e o pais de origem da empresa influenciam nos padrdes de
divulgac@o e comunicacdo social corporativa.
Pesquisaram os fatores associados ao disclosure ambiental por empresas canadenses entre 1986 e
Bewley e Li 1993. Os resultados mostram que as empresas com maior exposi¢ao na midia de noticias ambientais,
(2000) maior potencial de polui¢do e maior exposicao politica estdo mais propensas a divulgar informacdes

ambientais.

Ahmad, Hassan
e Mohammad
(2003)

Os autores examinaram as motivacdes das empresas da Maldsia a divulgar informagdes ambientais.
Os resultados indicam que as empresas auditadas por grandes empresas de auditoria tendem a um
maior nivel de evidenciagao.

Yusoff, Lehman
e Nasir (2006)

Analisaram as prdticas de divulgacdo ambiental de empresas da Maldsia, a fim de interpretar as
motivacdes empresariais dos compromissos ambientais assumidos. Os achados mostram que sao trés
os principais fatores motivacionais: preocupacdo com stakeholders, preocupacdo ambiental e
melhorias operacionais.

Murcia (2009)

Buscou identificar os fatores que explicam o nivel de disclosure voluntdrio de companhias abertas
no Brasil. As varidveis ‘Setor’, ‘Origem do Controle’ e ‘Q de Tobin’ sdo significativas para explicar
o disclosure socioambiental.

Rover (2009)

O objetivo do trabalho foi identificar os fatores que determinam a divulgacdo voluntdria ambiental
pelas empresas brasileiras potencialmente poluidoras, sendo constatado que as varidveis tamanho,
sustentabilidade, auditadas por ‘Big Four’ e divulga¢do do Relatério de Sustentabilidade estdo
positivamente relacionadas com o nivel de disclosure.

Fernandes

Verificou os fatores que influenciaram o disclosure ambiental de 154 empresas brasileiras listadas na
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(2013) BM&FBovespa no periodo de 2006 a 2010. Concluiu que o tamanho da companhia influencia
positivamente a evidenciagdo, enquanto as varidveis explicativas Novo Mercado e Endividamento
impulsionaram negativamente o disclosure ambiental.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Além das motivagdes indicadas em estudos anteriores, Solomon e Solomon (2004)
destacam alguns incentivos para a evidenciacao de informa¢des ambientais, dentre as quais se
mencionam: melhorar a imagem da empresa, incentivar a venda de produtos, atrair
investimentos e lobby politico. Gray e Bebbington (2001) complementam com outras
possiveis razdes para as empresas divulgarem voluntariamente informagdes de cardter
ambiental: caso nao o faca, a divulgacdo se tornard obrigatdria; legitimar suas atividades;
distrair a aten¢@o de outras dreas; se antecipar a acdes regulatdrias; impacto positivo no pre¢o
das acdes; reducdo do risco percebido da empresa e das informagdes; vantagens competitivas;
e respeito ao direito a informacgdo dos acionistas e stakeholders.

Com relacdo ao disclosure voluntario, Verrecchia (1983) afirma a partir de teorias
existentes, dentre elas a Teoria do Disclosure Voluntdrio de (2001) de sua autoria, que hd um
nivel 6timo de divulgacdo. Essa constatacdo quanto ao nivel ideal de disclosure envolve o
trade-off entre o beneficio de reducao do custo de capital (proprio e de terceiros), € o custo de
divulgar informacdes confidenciais aos concorrentes.

3 Procedimentos Metodologicos

A descricdo dos procedimentos metodolégicos estd dividida em trés partes: (i)
amostra, periodo e documentos analisados; (ii) definicdo das varidveis; e (iii) técnica de
andlise de dados.

3.1 Amostra, Periodo e Documentos Analisados

A amostra da pesquisa € composta pelas companhias abertas no Brasil classificadas
em agosto de 2011 como com ac¢des mais liquidas da Bolsa de Mercadorias & Futuros e Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), conforme pode ser observado na Figura 1.

Figura 1 — Numero de empresas que compdem a amostra por setor
16 1 15

14
12
10

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.
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Para tanto, foram selecionadas as empresas que integravam o Indice Brasil (IBrX) na
mencionada data. Ressalta-se que o Banco PanAmericano foi excluido da amostra face as
inconsisténcias contdbeis e aos procedimentos indevidos, divulgados em fato relevante de 09
de novembro de 2010. Além disso, como algumas empresas participavam do indice com duas
acoes foram excluidas oito acdes. Assim, a amostra do estudo totalizou 91 empresas,
conforme apresenta a Figura 1 que classifica as empresas de acordo com o setor de atuacao.

A técnica para coleta de dados foi a andlise de conteiido que buscou categorizar as
informagdes ambientais e sociais apresentadas nas 272 Demonstracdes Financeiras e de 178
Relatérios de Sustentabilidade analisados. Do mesmo modo, o periodo analisado compreende
os anos de 2008 a 2010.

3.2 Definicao das Variaveis
Nesta se¢@o secunddria, sdo apresentadas as principais varidveis da pesquisa, no caso a
definicdo dos niveis de disclosure socioambiental e as varidveis explicativas.

3.2.1 Definicao dos Niveis de Disclosure Voluntario Social e Ambiental

A métrica de disclosure voluntdrio socioambiental foi elaborada a partir de 20
pesquisas, conforme Rover (2013), e resultou em 80 subcategorias, sendo 40 referentes a
divulgacdo social e 40 relacionadas ao meio ambiente. Os estudos utilizados para elaboracdo
da métrica da pesquisa foram: Patten (1992), Gray, Kouhy e Lavers (1995a), Hackston e
Milne (1996), Richardson e Welker (2001), Deegan, Rankin e Tobin (2002), Nossa (2002),
Yusoff, Lehman e Nasir (2006), Cho e Patten (2007), Derwall e Verwijmeren (2007), Lima
(2007), Andrade e Salotti (2008), Plumlee, Brown e Marshall (2008), Clarkson et al. (2010),
Déjean e Martinez (2009), Murcia (2009), Rover (2009), Lopes e Alencar (2010), Calixto
(2011), Ghoul et al. (2011) e Dhaliwal et al. (2011).

O Quadro 2 apresenta as categorias € as subcategorias da métrica de disclosure social.

Quadro 2 — Métrica para andlise do disclosure voluntario social

Categorias Subcategorias

Programas de voluntariado; Patrocinio a projetos de satdde ptblica; Relagdes com povos
indigenas e quilombolas; Patrocinio a conferéncias, semindrios, exposi¢des ou campanhas;
Doagdes de recursos para entidades de utilidade publica ou OSCIP; Apoio a educagdo; Apoio a
habitagao e a alimentacdo; Apoio a cultura; Apoio a atividades esportivas; Relacionamento com
stakeholders; Decisdes ou multas relacionadas a comunidade na qual opera; Investimentos de
cardter social.

Comunidade

Nuimero de mulheres e/ou minorias na forca de trabalho; Ocupagdo de mulheres e/ou minorias
Diversidade em cargos gerenciais; Propor¢do de saldrio base entre homens e mulheres; Contratacdo
de pessoas com deficiéncia; Ndo discriminag¢@o contra minorias.

Produtos, Programas de Qualidade - 1ISOs 9.000 e 9.001; Inovacdo de produtos
servicos e (Pesquisa & Desenvolvimento); Produtos de acordo com as normas de seguranga; Satisfacdo ou
consumidores insatisfacdo do consumidor; Concorréncia desleal ou prticas de truste.

Numero de funciondrios, tempo de servico na empresa e faixas etdrias; Remuneracdo dos
funciondrios (média e/ou total); Relag¢des sindicais ou com o6rgdos de classe; Programas de
incentivo a cultura; Desenvolvimento de atividades recreativas e esportivas; Educacdo e
treinamento dos funciondrios; Sadde, higiene e seguranga no local de trabalho; Acidentes de
Relacoes com trabalho, doencas ocupacionais, absenteismo e 6bitos; Aposentadoria e planos de previdéncia;
empregados Auxilio acreche e bolsa de estudos para filhos de funciondrios; Suporte a maternidade e
paternidade; Participag@o nos lucros; Taxa de rotatividade e politica de demissao; Participagdo
dos trabalhadores nas decisdes gerenciais; Satisfacdo profissional e motivagdo dos
funciondrios; Trabalho infantil, trabalho forcado ou andlogo ao escravo; Investimentos em
desenvolvimento gerencial; Valor adicionado por empregado.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.
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O Quadro 3 mostra as 40 categorias da métrica de disclosure voluntario ambiental e as
respectivas subcategorias.

Quadro 3 — Métrica para andlise do disclosure voluntario ambiental

Categorias Subcategorias
Declaracdo das politicas, praticas e acdes atuais; Estabelecimento de metas e objetivos
Politicas ambientais; Certificacdo ou compliance com leis e normas ambientais; Parcerias,
Ambientais conselhos, foruns ambientais; Prémios e participacdes em indices ambientais;
Participacdo em organizacdes  ambientalistas;  Relacionamento  ambiental com
stakeholders.
Gestao e - . . . . .
Auditoria Gestdo de riscos ambientais; ISOs 14.000; Indicadores de desempenho ambiental;
. Revisdao ambiental ou auditorias ambientais; Avalia¢do incluindo parecer independente.
Ambiental
Impactos Desperdicios e residuos; Vazamentos, derramamentos e terra utilizada; Reparos aos danos
P . . ambientais; Emissdo de Gases do Efeito Estufa (GEE); Emissdo de substancias
Ambientais . N
destruidoras da camada de ozo6nio.
Produtos Desenvolvimento de produtos ecoldgicos; Reciclagem; Processo de acondicionamento
Ecologicos (reutilizacdo de embalagens); Uso eficiente e/ou reutilizacio da dgua.
Recursos Desenvolvimento ou exploracdo de novas fontes de energia; Utilizacdo de residuos
Enerséticos materiais para a producdo de energia; Consumo de energia proveniente de fontes
g renovaveis; Esforcos da empresa para reduzir o consumo de energia.
Educacao e Educacdo ambiental (internamente e/ou comunidade); Apoio as pesquisas relacionadas ao
Pesquisa meio ambiente.
Mercado de . . . . . .
P Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL); Certificados de Emissodes
Créditos de . P ~
Reduzidas (CER); Créditos de carbono ou compensagdes de carbono.
Carbono
Sustentabilidade | Mengdo relativa ao desenvolvimento sustentdvel; Gerenciamento de florestas e/ou
e Biodiversidade | reflorestamento; Preservacio da biodiversidade e de recursos naturais.
Informacoes Investimentos ambientais; Receitas ambientais; Custos e/ou despesas ambientais;
Financeiras Passivos e contingéncias ambientais; Praticas contdbeis de itens ambientais - critérios de
Ambientais mensuracio; Seguro ambiental; Ativos ambientais intangiveis.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Além de verificar as subcategorias evidenciadas pelas empresas, algumas pesquisas se
propdem a classifica-las de outras formas. Com base em Gray, Kouhy e Lavers (1995b),
Hackston e Milne (1996) e Déjean e Martinez (2009) se buscou classificar as sentencas
sociais e ambientais evidenciadas pelas empresas conforme as subcategorias desta pesquisa,
bem como de acordo com as seguintes classifica¢des de divulgacdo: (i) genérica qualitativa;
(i) genérica quantitativa; (iii) qualitativa especifica; (iv) quantitativa ndo monetaria
especifica; e (v) quantitativa monetaria especifica.

Geralmente, os estudos que investigam o disclosure voluntdrio das empresas
(ALENCAR, 2007; LIMA, 2007, CHO; PATTEN, 2007; MURCIA, 2009; ROVER, 2009)
avaliam as informacdes de forma bindria, ou seja, caso a empresa divulgue determinada
informacao recebe valor 1 (um) e caso a empresa nao divulgue recebe zero. Essas pesquisas
partem da premissa de que todas as informagdes evidenciadas pelas empresas e constantes na
métrica de avaliagdo do disclosure possuem igual relevancia. Assim, procurou-se computar o
indicador de forma bindria, ou seja, quando a empresa publica a0 menos uma das divulgacdes
especificas (qualitativa, quantitativa nao monetdria ou quantitativa monetdria), recebe valor 1
(um), e em caso alternativo recebe zero.

Outros estudos que investigam a relacdo entre performance ambiental e disclosure
ambiental calculam o indicador de evidenciacdo atribuindo pesos maiores para divulgacdo
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quantitativa ou monetdria (WISEMAN, 1982; HUGHES; SANDER; REIER, 2000; AL-
TUWAIRI; CHRISTENSEN; HUGHES, 2004).

Nesse aspecto, os critérios e as ponderacdes das subcategorias desta pesquisa foram
baseados, com algumas adaptacdes, nos estudos de Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes
(2004), Cormier, Magnan e Van Velthoven (2005), Déjean e Martinez (2009), Skouloudis,
Evangelinos e Kourmousis (2010) e de Braga, Silva e Santos (2011).

Considerou-se para ponderacdo das subcategorias evidenciadas pelas empresas os
seguintes critérios: constante, linear e exponencial, conforme apresentado no Quadro 4. As
informacdes genéricas sobre questdes sociais € ambientais publicadas pela empresa foram
desconsideradas para computo do indice de disclosure, visto que sdo relatos irrelevantes e nao
dizem respeito especificadamente a empresa analisada. Desse modo, o nivel de disclosure
voluntdrio socioambiental foi calculado para cada empresa da amostra durante cada ano
investigado, pela relacdo entre a pontuacdo total da empresa no ano e a pontuacdo méxima
que poderia ser obtida conforme a métrica, considerando as possibilidades de ponderacao.

Conforme Cormier, Magnan e Van Velthoven (2005), a utilizacdo de uma escala de
codificacdo para qualificar o disclosure de uma empresa permite a integracdo de diferentes
tipos de informacdo em um tnico indicador, compardvel entre as empresas. Os autores
também mencionam que a qualidade do disclosure aumenta a medida que se eleva o nivel de
precisao das informacdes publicadas pelas empresas, de modo que uma evidenciacdo
quantitativa pode indicar uma qualidade superior a uma divulgacdo geral sobre a companhia.

Além disso, o indice de disclosure voluntario socioambiental foi mensurado por meio
da andlise fatorial, que € uma técnica multivariada de interdependéncia que tem por objetivo
identificar fatores comuns a partir da sintese das relagdes observadas entre um grupo de
varidveis inter-relacionadas (FAVERO et al., 2009). Os testes referentes a andlise fatorial
foram realizados com o apoio do Statistical Package for the Social Sciences (SPSS).

As varidveis originais utilizadas na andlise fatorial referem-se as divulgagdes
socioambientais especificas a empresa analisada, classificadas em qualitativa, quantitativa nao
monetdria e quantitativa monetdria. Os trés indicadores socioambientais foram calculados
dividindo-se o nudmero de subcategorias evidenciadas pela empresa em cada uma das
classificacoes pelo total de subcategorias da métrica. Inicialmente, por meio da matriz de
correlacdo, verificou-se que existem altas correlacdes (acima de 0,7), significantes ao nivel de
1%, entre as varidveis de disclosure qualitativo, quantitativo ndo monetirio e quantitativo
monetdrio. Esse resultado indica a possibilidade de aplicacdo da técnica de andlise fatorial,
uma vez que € possivel que as varidveis partilhem um fator comum.

Com o intuito de confirmar a qualidade das correlagdes entre as varidveis € a
adequacdo da utilizacdo da andlise fatorial, procederam-se o teste de esfericidade de Bartlett,
cujo objetivo € testar a hipdtese de que a matriz de correlacdes € a matriz identidade, e a
andlise da estatistica de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) que coteja as correlacdes simples com as
correlagdes parciais entre as varidveis. Como rejeitou-se a hipotese nula do teste de
esfericidade de Bartlett (p-value = 0,000), significa que as varidveis de disclosure
socioambiental estdo correlacionadas e € adequada a utilizacdo da andlise fatorial para esse
conjunto de varidveis. Da mesma forma, o valor obtido da estatistica KMO, que varia entre 0
e 1, foi de 0,687, o que torna razodvel a aplicagdo da andlise fatorial. Sendo assim, a partir da
andlise fatorial foram agrupadas trés varidveis de disclosure socioambiental e obtido um fator
que as representam conjuntamente. Ressalta-se que a variancia total explicada apds retencao
desse fator € de 90,30%.

O intuito de calcular o nivel de disclosure socioambiental mediante diversas maneiras
¢ examinar possiveis diferencas entre eles, o que nao poderia ser verificado caso a pesquisa
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escolhesse apenas um tipo de mensuracdo para evidenciacdo voluntdria, e conferir maior
robustez as analises. O Quadro 4 mostra resumidamente o critério de mensuracdo utilizado em
cada um dos indices de disclosure voluntario socioambiental calculados.

Quadro 4 — Sintese dos indices de disclosure socioambiental calculados

Variavel Mensuracio Critério

DISC_BIN Bindria 0- Ngo dwul~ga ou dlyglgagoes genéricas
1 - Divulgacdo especifica

0 - Nao divulga ou divulgacdes genéricas

1 - Qualitativas especificas

1 - Quantitativas ndo monetdrias especificas
1 - Quantitativas monetdrias especificas

DISC_CONS Ponderacao constante

0 - Nao divulga ou divulga¢des genéricas

1 - Qualitativas especificas

2 - Quantitativas ndo monetdrias especificas
3 - Quantitativas monetdrias especificas

DISC_LIN Ponderacao linear

0 - Nao divulga ou divulga¢des genéricas

2 - Qualitativas especificas

4 - Quantitativas ndo monetdarias especificas
8 - Quantitativas monetdrias especificas

DISC_EXP Ponderacao exponencial

1 - Qualitativas especificas
FATOR Andlise Fatorial 1 - Quantitativas ndo monetarias especificas
1 - Quantitativas monetdrias especificas

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Para medir, avaliar ou quantificar informacdes, o pesquisador deve se ater aos critérios
de significincia e precisdo dos instrumentos de medidas, que compreendem a confiabilidade e
a validade. Com o intuito de se estimar a confiabilidade do instrumento de pesquisa, no caso a
métrica de disclosure socioambiental, buscou-se aplicar o teste de Alpha de Cronbach.
Conforme Pestana e Gageiro (2003), os resultados do teste de Alpha de Cronbach mostraram
que a consisténcia interna das métricas de disclosure socioambiental € "muito boa", para o
periodo e os relatérios analisados, uma vez que os coeficientes foram superiores a 0,9. Tendo
em vista a validacdo do instrumento de pesquisa, tomou-se como base estudos anteriores, em
nivel nacional e internacional, que utilizaram ou elaboraram métricas de avaliagdo de
disclosure voluntario social e/ou ambiental para construir a métrica de analise desta pesquisa.

3.2.2 Variaveis Explicativas

Para a identificacdo dos fatores determinantes do disclosure socioambiental, foram
utilizadas no modelo estatistico 14 varidveis explicativas. Destas, 12 estdo baseadas na
pesquisa de Murcia (2009) e duas foram incluidas e representam as companhias listadas no
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA e empresas pertencentes a
setores potencialmente poluidores.

3.2.2.1 Tamanho (TAM)

Partindo da hipdtese dos custos politicos da Teoria Positiva da Contabilidade de Watts
e Zimmerman (1986), espera-se que grandes empresas evidenciem mais informagdes para
aumentar sua reputacdo corporativa. Como essas empresas tendem a receber maior atencdo da
sociedade como um todo, stakeholders, Orgaos reguladores, ambientalistas, imprensa,
analistas etc., também estdo propensas a custos politicos mais elevados. Nesse sentido,
buscam evidenciar mais informacdes voluntariamente com o intuito de reduzir a pressdao
politica. Como grandes companhias estdo expostas a maiores exigéncias de Orgados
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reguladores e os analistas de mercado tém maior interesse nessas empresas, elas tendem a ser
submetidas a uma maior demanda por informagdao (LANG; LUNDHOM, 1993). Como proxy
para o tamanho, empregou-se a Receita Bruta e a Receita de Intermediacdo Financeira, esta
para as institui¢des bancdrias, ambas em seus logaritmos naturais.

3.2.2.2 Endividamento (END)

Conforme a Teoria da Agéncia, como instrumento de redu¢do dos custos de agéncia da
divida, os gestores de empresas com maior endividamento buscam evidenciar mais
informacdes para satisfazer os credores e remover as suspeitas sobre a transferéncia de
riqueza para os acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976; MURCIA, 2009). Assim, espera-se
uma relacdo positiva entre essas duas varidveis. A varidvel endividamento foi
operacionalizada mediante a razdo entre Passivo Exigivel Total e Ativo Total.

3.2.2.3 Rentabilidade (RENT)

Para Cowen, Ferreri e Parker (1987), uma forma de relacionar esta caracteristica com
o nivel de disclosure € considerar que uma gestdo com competéncia para gerar alta
lucratividade deve estar em sintonia com as pressoes € demandas de seus stakeholders, e
assim divulgar mais informagdes socioambientais. A proxy utilizada para operacionalizar esta
varidvel foi o Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) médio, sendo calculado pela divisao
do Lucro Liquido pelo Patriménio Liquido médio do periodo.

3.2.2.4 Oportunidade Crescimento (CRES)

As companhias com oportunidades de crescimento superiores fornecem mais
informacdes com o intuito de facilitar o acompanhamento por parte dos investidores externos
e de se diferenciarem de empresas com menores perspectivas de crescimento (LOPES;
ALENCAR, 2010). A proxy utilizada para representar a oportunidade de crescimento das
empresas foi a variacdo da Receita Liquida entre 7 e 7 - 1. Ressalta-se que para as institui¢oes
bancdrias fez-se uso da variacdo da Receita de Intermediacdo Financeira.

3.2.2.5 Desempenho no Mercado de Capitais (TOBIN)

Murcia (2009) constatou que o desempenho no mercado de capitais, medido pelo Q de
Tobin, influencia positivamente no disclosure voluntdrio socioambiental das empresas,
demonstrando que a Teoria da Sinaliza¢do fornece subsidios para confirmar que o problema
de sele¢do adversa € um incentivo as empresas com melhor qualidade para divulgar mais
informacdes. O Q de Tobin, originalmente, € definido pela razdo entre o valor de mercado das
empresas e o custo de reposi¢ao dos ativos, e indica a capacidade da companhia de gerar valor
mediante investimentos. Face a dificuldade de calcula-lo, utiliza-se a formula simplificada
proposta por Chung e Pruitt (1994), que considera a soma do valor de mercado das agdes e do
valor de mercado das dividas dividida pelo valor contédbil do ativo total.

3.2.2.6 Concentracao de Controle (CONT)

Espera-se que companhias com estruturas aciondrias mais dispersas evidenciem mais
informacdes socioambientais do que empresas com controle aciondrio concentrado. O
controle concentrado diminui o incentivo as empresas a realizar o disclosure, visto que os
acionistas controladores possuem acesso privilegiado as informagdes. Por outro lado,
acredita-se que empresas com controle de capital pulverizado divulguem mais informagdes a
fim de reduzir a assimetria informacional no mercado (ALENCAR, 2007). Esta variavel foi
operacionalizada a partir de uma dummy, com valor igual a 1 (um) caso a empresa nao possua
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acionista majoritario e valor igual a zero caso a empresa possua acionista majoritario, ou seja,
o principal acionista detenha 50% ou mais das agdes ordindrias.

3.2.2.7 Governanca Corporativa (GOV)

Além de servir como monitoramento da administracdo, as empresas que utilizam
praticas de governanga corporativa tém a possibilidade de reduzir a assimetria informacional
gerada pelo conflito de agéncias, por meio da divulgacdo voluntdria (CUNHA; RIBEIRO,
2008). Assim, espera-se uma relagdo positiva entre as praticas de governanca corporativa € 0
nivel de disclosure socioambiental das empresas. No que tange a governanga corporativa fez-
se uso de varidvel dummy que identifica com valor 1 (um) se a empresa estd listada em algum
nivel de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) da BM&FBOVESPA, e
com valor zero em caso contrario.

3.2.2.8 Emissao de Acoes (EMISS)

Conforme Lang e Lundholm (2000), as companhias tendem a aumentar
significativamente o disclosure antes de emitirem acdes no mercado, objetivando reduzir a
assimetria informacional e o custo de captacdo. Logo, pressupde-se que caso a empresa
tivesse a inten¢do de emitir agdes em t+1, ela aumentaria o disclosure em t. A proxy para
emissdo de agdes foi calculada a partir de uma varidvel dummy, com valor 1 (um) caso a
empresa tenha emitido acdes em t+1 e valor igual a zero em caso contrdrio. As informacgdes
sobre as emissdes de acdes foram obtidas no site da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

3.2.2.9 Auditoria (AUD)

Jensen e Meckling (1976) consideram que auditores desempenham um papel
importante na limitacdo de comportamentos oportunistas dos agentes, reduzindo assim os
custos de agéncia, por meio da verificagdo independente dos relatérios contdbeis. De acordo
com Ahmad, Hassan e Mohammad (2003) as empresas de auditoria com alta reputagdo,
pertencentes ao grupo das BigN, tendem a nao se associar a clientes com um baixo nivel de
disclosure. As empresas de auditoria consideradas nesta pesquisa como BigN sdo: Ernst &
Young Terco, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG e PricewaterhouseCoopers. Operacionaliza-
se a varidvel auditoria a partir de uma variavel dummy, com valor igual a 1 (um) caso a
empresa tenha sido auditada por uma empresa pertencente ao grupo das BigN.

3.2.2.10 Internacionalizacao (ADR)

Destaca-se que empresas brasileiras que emitem American Depositary Receipts
(ADRs), pela dupla listagem internacional, sdo influenciadas a adotar priticas mais
abrangentes e transparentes de divulgacdo. Como as companhias de capital aberto buscam
maior acesso a capital, inclusive recursos externos para investimentos, elas almejam a
listagem em mais de um mercado de capitais ou em mercados mais prestigiosos. Conforme
Morris e Tronnes (2008), apenas as empresas listadas na New York Stock Exchange (NYSE)
sdo consideradas nessa categoria, por se tratar da mais importante bolsa de valores do mundo
e, consequentemente, demandar maior qualidade de divulgacdo. A  varidvel
internacionalizac¢do foi computada através de uma varidvel bindria, com valor 1 (um) caso a
empresa emita ADRs nos niveis II ou III e valor igual a zero em caso alternativo. A selecdo
dos niveis II e III deve-se ao fato de que as exigéncias regulatorias e de divulgacdo desses
tipos de ADRs s@o mais abrangentes do que as de nivel L.

3.2.2.11 Setor (SET)
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A partir de constatacdes empiricas, Calixto (2008) argumenta que existe grande adesao
a divulgacdo socioambiental pelas empresas do setor de energia elétrica, principalmente, em
razdo da regulamentacdo efetiva da ANEEL que orienta as empresas desse setor na
divulgacdo de informacdes. O Manual de Contabilidade do Servico Publico de Energia
Elétrica foi instituido pela ANEEL pela Resolucdo n° 444/2001, e, desde entdo, deve ser
utilizado pelas concessiondrias e permissiondrias do servigo publico de energia elétrica, a fim
de apresentar informacdes econdmico-financeiras, bem como de responsabilidade social. Com
o intuito de verificar a associacdo entre o setor de energia elétrica e o nivel de disclosure
socioambiental, busca-se operacionalizar a varidvel setor elétrico por meio de uma dummy.

3.2.2.12 Origem do Controle (ORIG)

Hé uma expectativa de que empresas controladas pelo Estado, atuantes em servigcos de
utilidade publica como saneamento, servico de energia elétrica e distribui¢do de gds, tenham
um papel importante no desenvolvimento de projetos nos ambitos sociais € ambientais.
Calixto (2008) observou que as empresas brasileiras de energia elétrica controladas pelo
Estado divulgam mais informagdes socioambientais qualitativas e quantitativas do que
empresas privadas do setor. A proxy representativa da origem do controle foi
operacionalizada a partir de uma varidvel dummy, com valor igual a 1 (um) quando o controle
da companhia € estatal e valor zero quando o controle é privado.

3.2.2.13 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Espera-se que empresas participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da BM&FBOVESPA evidenciem um maior nimero de informagdes sociais e ambientais, pois
o indice € uma ferramenta para andlise da performance das companhias abertas brasileiras sob
o ponto de vista de comprometimento com a sustentabilidade. A operacionalizacao da
variavel ISE foi realizada por meio de uma dummy, atribuindo valor igual a 1 (um) quando a
empresa participa do ISE.

3.2.2.14 Potencial de Poluicao e Grau de Utilizacao de Recursos Naturais (PPGU)

Ahmad, Hassan e Mohammad (2003) indicam que empresas de setores com alto
potencial de poluicdo estdo mais propensas a divulgar informacdes ambientais do que
empresas de outros setores. Da mesma forma, de acordo com um estudo da KPMG (2005),
sdo os setores de alto impacto que lideram a divulgacdo ambiental. Neste trabalho, os setores
poluidores foram definidos com base na Lei n°. 10.165/2000, que classifica os seguintes
setores com alto PPGU: de extracdo e tratamento de minerais; metalurgico; papel e celulose;
couros e peles; quimico; transporte, terminais, depdsitos e comércio (BRASIL, 2000).

O Quadro 5 apresenta um resumo das variaveis explicativas utilizadas na pesquisa.

Quadro 5 — Resumo das varidveis explicativas utilizadas

Variavel Mensuraciao Sinal Esperado Fonte
Ln da Receita Bruta e da Receita de Intermediagcdo Economatica e MM -
TAM ; ) (+)
Financeira Exame
END Passivo Exigivel Total/Ativo Total (+) Economitica
RENT ROE médio (+) Economatica
Variagdo da Receita Liquida e da Receita de Intermediagcdo Economitica e MM -
CRES . . +)
Financeira Exame
TOBIN Valor de Mercado e das Dividas Liquidas/Ativo Total (+) Economatica
CONT Dummy - Controle disperso +) (BEIX\IAS;ILFBOVESPA ¢
GOV Dummy - Niveis diferenciados (+) BM&FBOVESPA
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EMISS Dummy - Emissao de acdes (+) CVM

AUD Dummy - BigN +) MM - Exame e CVM
ADR Dummy - ADR II ou III (+) NYSE

SET Dummy - Setor Elétrico (+) %41\1;4 8;153)( g%;gp A
ORIG Dummy - Estatal (+) MM - Exame

ISE Dummy - ISE +) BM&FBOVESPA
PPGU Dummy - PPGU +) Lei n° 10.165/2000

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

3.3 Técnica de Analise de Dados

Para anélise dos dados foi utilizado o método de regressdo em painel, uma vez que se
analisa um ndmero considerdvel de empresas ao longo de trés anos. Assim, por meio da
aplicacdo da andlise de regressdo com dados em painel buscou-se verificar os determinantes
do disclosure socioambiental, conforme o modelo apresentado na Equacio 1.

DISC, =, + BTAM,, + B,END, + B,RENT, + 3,CRES,, + B,TOBIN,, + B,CONT, +
,B7G0Vm + B.EMISS, ., + ,6’9AUDM + ,BIOADR,.J + B, SET, + ,BIZORIG,.J +

it+1

,BBISE[,, + B,,PPGU, + U, (1)

Frequentemente, a regressdo em painel possui trés abordagens utilizadas: pooled,
efeitos fixos e efeitos aleatérios. O modelo pooled representa uma regressdo em sua forma
mais convencional (FAVERO et al., 2009) e é a mais simples dentre os modelos de dados em
painel, em que se combinam todos os dados em corte transversal e em séries temporais. Essa
abordagem estima o modelo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e pode ser utilizada
quando a série contém empresas diferentes, uma vez que pressupde que o intercepto o € os
parimetros [ sdo os mesmos para todas as companhias. A andlise de efeitos fixos,
diferentemente do efeito pooled, leva em conta as alteragdes nas cross-sections ao longo do
tempo. Nesse modelo, supde-se que o intercepto oi varia de um individuo para outro, mas €
constante no tempo, e os coeficientes angulares sdo constantes para os individuos ao longo de
todo o periodo. J4 no modelo de efeitos aleatorios, também denominado modelo de corre¢dao
de erros, a diferenca entre os individuos passa a ser captada por um termo de erro aleatério
(ui).

Para identificar o melhor modelo que se ajusta aos dados analisados, dois testes foram
utilizados: o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman. O teste de Breusch-Pagan avalia a
adequacdo dos parametros do modelo de efeitos aleatérios com base na andlise dos residuos
da estimacao por MQO, sob a hipétese nula testada de que a variancia dos residuos € igual a
zero (FAVERO et al., 2009). O teste de Hausman ¢é utilizado para cotejar os resultados do
modelo de efeitos fixos com o de efeitos aleatdrios e testa a hipdtese nula de que os residuos
ndo sdo correlacionados com as varidveis explicativas. Neste caso, a ndo rejeicao da hipdtese
nula leva a preferéncia pela utilizacao dos efeitos aleatorios.

Com o intuito de verificar o atendimento aos pressupostos dos modelos, foram
realizados os testes de auséncia de multicolinearidade, normalidade dos residuos,
homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo. Sobre a multicolinearidade foram
examinadas as correlacOes entre as varidveis explicativas a partir da matriz de correlagdo.
Quanto ao pressuposto de normalidade dos residuos, o teste de Jarque-Bera, realizado a partir
do programa econométrico Eviews®, indicou que os modelos analisados ndo apresentam
problemas quanto a falta de normalidade dos residuos. Dada a possibilidade de existéncia de
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heterocedasticidade, as regressdes em dados em painel foram estimadas com erros-padrao
robustos, a partir do método proposto por White (1980), que possibilita a obtengdo de
estimativas robustas quando os termos de erros ndo possuem variancia constante, ou seja, sa0o
heterocedésticos. Para obtencdo de parametros robustos, considerando a existéncia de
heterocedasticidade e autocorrelagdo, poderia ser utilizado o procedimento de Newey e West
(1987). No entanto, por meio do programa estatistico STATA®, verificou-se que os modelos
testados ndo apresentam problemas de correlacio dos termos de erro, assim nido houve
necessidade de utilizar o método de Newey-West.

4 Descricao e Analise dos Resultados

Com base na andlise de conteido das Demonstragdes Financeiras e dos Relatérios de
Sustentabilidade foi possivel calcular os niveis de disclosure socioambiental, conforme
descrito na metodologia deste estudo. Quando considerado o periodo de andlise do disclosure
socioambiental, foram analisados 55 Relatérios de Sustentabilidade em 2008, 60 em 2009 e
63 em 2010, e 90 Demonstracdes Financeiras em 2008 e 91 em cada um dos anos de 2009 e
2010. De tal modo, a andlise de conteido contemplou o exame de 450 relatdrios, totalizando
51.614 paginas analisadas para célculo dos niveis de disclosure socioambiental.

A Tabela 1 reporta as estatisticas descritivas dos indices de disclosure socioambiental
calculados na pesquisa.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos indices de disclosure socioambiental

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
DISC_BIN 272 0,3565 0,2052 0,0250 0,8625
DISC_CONS 272 0,1950 0,1284 0,0083 0,5917
DISC_LIN 272 0,1652 0,1128 0,0104 0,5292
DISC_EXP 272 0,1475 0,1016 0,0074 0,4920
FATOR 272 0,0000 1,0000 -1,4118 3,1928

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Nota-se que o indice de evidenciacdo com maior média € o disclosure voluntario
socioambiental calculado de forma bindria (35,65%), que identifica o percentual de
subcategorias evidenciadas pelas empresas, considerando apenas divulgacOes especificas
sobre aspectos sociais e ambientais. Observa-se que o0s escores fatoriais referentes ao
disclosure socioambiental calculado por meio da andlise fatorial, apresenta valores negativos
e positivos, distribuidos em torno da média zero e desvio padrdo igual a um, como era
esperado devido as caracteristicas da técnica aplicada.

Ressalta-se que dentre as empresas pesquisadas, a Copel foi aquela com melhor
pratica de evidenciacdo socioambiental, uma vez que divulgou de maneira completa
informacdes de cardter qualitativo e quantitativo e abordou os diversos temas compreendidos
nas subcategorias do trabalho.

A Figura 2 mostra que, independente do indice de disclosure socioambiental
analisado, hd um crescimento na divulgacdo voluntdria efetuada pelas companhias. Além
disso, de acordo com o nivel de disclosure socioambiental calculado de forma bindria,
verifica-se que em 2010 as empresas analisadas evidenciaram em média 37,98% das
subcategorias socioambientais, superior a média registrada em 2008 de 33,35%.
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Figura 2 — Valores médios dos indices de disclosure socioambiental
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Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Para realizar comparacdes entre os pares de indices de disclosure socioambiental,
procede-se a andlise de correlacio de Pearson, que apresentou coeficientes de correlagdo
superiores a 0,9, sendo todos eles significantes ao nivel de 1%. Assim, como indicou a matriz
de correlagdo, os pares de varidveis sdo altamente correlacionados, o que sugere que ha
elevado grau de associacdo entre os indices de disclosure socioambientais calculados. Essa
correlagcdo elevada € um indicador de que a ado¢do de uma ou outra forma funcional para o
indicador ndo deve afetar o resultado do estudo.

Na Tabela 2 sdo apresentados os valores médios das varidveis explicativas utilizadas
no modelo estatistico como fatores determinantes do disclosure voluntario socioambiental das
empresas brasileiras. Ressalta-se que a varidvel emissdo de acdes refere-se a t+1, ou seja, as
emissoes realizadas pelas empresas em 2009 constam na Tabela 2 na coluna do ano de 2008.

Tabela 2 — Evolug¢ao dos valores médios das varidveis explicativas

Variaveis Explicativas 2008 2009 2010
Tamanho (TAM) 15,26 15,41 15,61
Endividamento (END) 0,62 0,60 0,59
Rentabilidade (RENT) 0,19 0,25 0,21
Oportunidade Crescimento (CRES) 0,55 0,26 0,27
Desempenho no Mercado de Capitais (TOBIN) 0,78 1,52 1,46
Concentrac¢do de Controle (CONT) 0,51 0,55 0,57
Governanca Corporativa (GOV) 0,84 0,87 0,88
Emissdo de Acdes (EMISS) 0,21 0,11 0,07
Auditoria (AUD) 0,86 0,90 0,98
Internacionalizagdo (ADR) 0,26 0,29 0,29
Setor de Energia Elétrica (SET) 0,13 0,13 0,13
Origem do Controle (ORIG) 0,10 0,10 0,10
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 0,26 0,33 0,36
Potencial de Polui¢c@o e Grau de Utiliza¢do de Recursos Naturais (PPGU) 0,23 0,23 0,23

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Também foi gerada a matriz de correlacdo entre as varidveis e identificou-se uma
correlacdo de 0,58 entre tamanho e ADR e 0,41 entre setor elétrico e ISE. Dessa forma, os
modelos foram testados considerando todas as varidveis explicativas elencadas no estudo.
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Com a finalidade de atingir o objetivo da pesquisa foram realizadas cinco regressoes
de dados em painel sendo utilizada em cada uma delas uma das varidveis dependentes
representativas do disclosure socioambiental, conforme mostra a Tabela 3.

Para todos os modelos de determinantes do disclosure socioambiental, com as
variaveis DISC_BIN, DISC_CONS, DISC_LIN, DISC_EXP e FATOR assumindo em cada
um deles como varidvel dependente, o de dados em painel de efeitos aleatérios foi o que
alcangou melhor ajuste, tanto no teste de Breusch-Pagan como no teste de Hausman.

Pelo fato de os residuos ndo possuirem variancias constantes, ou seja, ndo atenderem
ao pressuposto de homocedasticidade, os modelos foram estimadores com variancia robusta
(utilizagdo do comando robust do programa STATA®). Destaca-se que o teste para
autocorrelacao, indicou que nao ha autocorrelagdo dos residuos, e o teste de normalidade de
Jarque-Bera ndo rejeitou a hipotese nula de que os erros possuem distribuicao normal.

Os modelos da Tabela 3 mostram-se estatisticamente significantes, uma vez que as
probabilidades do teste qui-quadrado sdo iguais a 0,0000. Além disso, o poder explicativo dos
modelos situa-se entre 61,53% e 67,25% (RZ), explicando um percentual considerdvel das
caracteristicas das empresas que motivam a um maior nivel de disclosure socioambiental.

Tabela 3 — Determinantes do disclosure socioambiental

DISC_BIN DISC_CONS DISC_LIN DISC_EXP FATOR

EA - Robusto EA - Robusto EA - Robusto EA - Robusto EA - Robusto

Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
TAM 0,0375  H** 0,0214  #** 0,0190  *#* 0,0181  *** 0,1695  ***
END -0,0069 0,0091 0,0025 -0,0083 0,0304
RENT 0,0054 0,0042 0,0051 0,0063 0,0416
CRES -0,0052 -0,0030 -0,0022 -0,0014 -0,0202
TOBIN 0,0072 0,0051 * 0,0038 0,0019 0,0345
CONT -0,0245  * -0,0043 0,0018 0,0052 -0,0023
GOV -0,0070 -0,0018 0,0002 0,0015 -0,0041
EMISS -0,0006 -0,0005 0,0013 0,0017 0,0049
AUD 0,0658  *** 0,0403  *** 0,0315  *#* 0,0238  H** 0,2891  ***
ADR 0,0418 0,0338 0,0277 0,0196 0,2475
SETOR 0,2193  #** 0,1490  *** 0,1415  *#* 0,1353 % 1,2264  #**
ORIG 0,1446  *** 0,1084 % 0,1023  *#** 0,0988  *** 0,8921  ***
ISE 0,0675  *** 0,0391  *** 0,0320 0,0262  *** 0,2908  H**
PPGU 0,0453 0,0317 0,0341  ** 0,0358  ** 0,2834  *
CONS -0,3516  ** -0,2377  HEE -0,2178  #** -0,2050 -3,4028  HwE
Observacdes 265 265 265 265 265
Wald chi’ 207,47 183,43 185 186,55 185,23
Prob > chi’ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R’ 0,6153 0,6447 0,6630 0,6725 0,6607

* corresponde a 10% de nivel de significancia

** corresponde a 5% de nivel de significancia
*#% corresponde a 1% de nivel de significincia

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Nos cinco modelos, os coeficientes das varidveis explicativas tamanho (TAM),
auditoria Big-N (AUD), setor elétrico (SETOR), origem de controle estatal (ORIG) e
participar do ISE foram significantes ao nivel de 1%, apresentando sinais dos coeficientes
positivos. Isto mostra que as empresas maiores, auditadas por firmas de auditoria de grande
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porte, de origem de controle estatal e pertencentes ao setor elétrico e ao ISE estdo mais
propensas a divulgar informacdes sociais e ambientais. Essa constatacdo demonstra que
independente da varidvel de disclosure utilizada, no geral, o resultado estd bastante
consistente.

O coeficiente da varidvel dummy que corresponde as empresas de setores
potencialmente poluentes (PPGU) foi significante ao nivel de 5% para os modelos com
varidvel dependente DISC_LIN e DISC_EXP e significante a 10% para o modelo explicativo
do nivel de disclosure obtido por meio da andlise fatorial (FATOR).

Outras duas varidveis tiveram seus coeficientes significantes ao nivel de confianca de
90%, sao elas: o desempenho no mercado de capitais (TOBIN), positivamente relacionado ao
disclosure socioambiental (DISC_CONS), e a dummy para concentragio de controle aciondrio
(CONT), negativamente associada com a varidvel dependente DISC_CONS. Esta ultima
relacdo com sinal contrdrio a expectativa, pois acreditava-se que empresas com controle
diluido evidenciassem mais informag¢des do que companhias com controle aciondrio mais
concentrado, a fim satisfazer as necessidades informacionais dos acionistas e reduzir os
problemas de assimetria informacional.

5 Consideracoes Finais

O artigo teve como objetivo identificar os fatores determinantes do disclosure
voluntdrio socioambiental no Brasil, com a proposta de apresentar cinco alternativas para
mensurar o disclosure socioambiental e utilizar 14 varidveis como determinantes da
evidenciagdo voluntdria.

Nos cinco modelos de regressao em dados em painel analisados, os coeficientes das
varidveis explicativas tamanho, auditoria Big-N, setor elétrico, origem de controle estatal e
participar do ISE foram significantes ao nivel de 1%, apresentando sinais dos coeficientes
positivos. Isto mostra que as empresas maiores, auditadas por firmas de grande porte, de
origem estatal e pertencentes ao setor elétrico e ao ISE estdo mais propensas a divulgar
voluntariamente informacdes socioambientais. Essa constatacdo demonstra que independente
da varidvel de disclosure utilizada, no geral, o resultado € bastante consistente. Além disso,
percebe-se que os achados do estudo corroboram com a Teoria Positiva da Contabilidade
(WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Como contribuicao da pesquisa, se pode citar a elaboracdo de niveis de disclosure que
levam em consideracdo uma escala de qualidade da informagdo social e ambiental divulgada
pelas empresas, com a ponderacdo e atribuicdo de pesos maiores para relatos quantitativos
ndo monetarios e monetarios. Destaca-se também a validacdo dos indices de disclosure
socioambiental, por meio da obtencdo de resultados consistentes nos modelos analisados.

Tal consideracdo € corroborada pelo estudo de Cormier, Magnan e Van Velthoven
(2005) que afirmam que uma evidenciacdo quantitativa pode indicar uma qualidade superior a
uma divulgacdo geral sobre a companhia, assim como pela Global Reporting Initiative (GRI)
que orienta e estimula as empresas a divulgar o valor monetdrio de multas significativas, o
numero de san¢Oes resultantes da ndo conformidade com leis e regulamentos ambientais, bem
como os investimentos e gastos em prote¢ao ambiental.

E relevante mencionar que, mesmo com os critérios metodolégicos estabelecidos, a
pesquisa possui algumas restricdes. A amostra envolve apenas as empresas listadas no indice
IBRX da BM&FBOVESPA. Logo, os resultados ndo deverdo ser generalizados para outras
empresas. Da mesma forma, foram analisados somente as Demonstracdes Financeiras
Padronizadas e os Relatorios de Sustentabilidade. Assim, outros estudos que analisarem
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outras fontes de dados, como por exemplo, sites de empresas, podem encontrar volumes
diferentes de informacdes socioambientais.

Por fim, ressalta-se que uma das maiores dificuldades em se desenvolver estudos que
tratem de nivel de disclosure é que esse tipo de varidvel ndo pode ser diretamente observavel.
Assim, mesmo sabendo-se que outras proxies poderiam ser utilizadas, a escolha das proxies
analisadas foi realizada de maneira intencional a partir da revisdo de literatura.
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