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RESUMO

A responsabilidade social corporativa se refere as preocupacdes sociais relacionadas ao meio
ambiente, aos recursos humanos e ao envolvimento com a comunidade. No contexto atual, a
divulgacdo dos aspectos sociais e ambientais ainda se d& de forma voluntaria, e a divulgacao
dessas praticas tem sido recorrente no ambiente corporativo. No entanto, a divulgacdo
voluntaria de informagbes sociais e ambientais ndo ocorre de forma homogénea, algumas
empresas optam por evidenciar uma quantidade maior de informagdes e com maior riqueza de
detalhes. Ciente a isso, esta pesquisa teve como objetivo identificar os fatores determinantes
da divulgacdo wvoluntaria de informacfes de carater social e ambiental das empresas, no
periodo de 2010 a 2012. Utilizou-se uma perspectiva multitedrica como respaldo para 0s
possiveis fatores determinantes da divulgacdo voluntaria social e/ou ambiental. As teorias
utilizadas foram: a teoria da divulgacdo voluntaria e as teorias baseadas na politica social. A
partir das teorias e dos estudos anteriores, construiram-se 6 hipOteses sobre 0s possiveis
fatores determinantes da divulgacdo voluntaria social (tamanho, concentracdo acionaria,
rentabilidade, leverage, setor regulado e reputacdo) e 8 hipdteses acerca dos provaveis fatores
determinantes da divulgacdo voluntaria ambiental (tamanho, concentragdo acionaria,
rentabilidade, leverage, setor regulado, reputacdo, auditoria e setor de atuacdo). A divulgacédo
voluntaria social e ambiental foi mensurada por meio de uma métrica de 80 itens, que
possibilitaram a obtencdo dos indices. O universo desta pesquisa foram as empresas de capital
aberto listadas na BM&FBovespa, nos periodos de 2010 a 2012. A amostra foi composta
pelas 100 empresas listadas na BM&FBovespa com acgdes mais negociadas durante os 12
meses do ano de 2012. Quanto aos modelos econométricos, utilizou-se painel com efeitos
aleatorios estimado por GLS, tendo como variavel dependente os indices de divulgacdo social
e/ou ambiental, e variaveis independentes os provaveis fatores determinantes. Os resultados
sugeriram que o tamanho da empresa, a rentabilidade, a reputagdo e o setor regulado foram
fatores considerados determinantes da divulgacdo voluntaria social. Sobre a divulgacdo
voluntaria ambiental, os resultados indicaram que o tamanho da empresa, a rentabilidade, a
boa reputacdo das empresas, a regulamentacdo especifica do governo, as empresas de
auditoria e as empresas pertencentes a setores que exercem atividades econdmicas de
consideraveis impactos ambientais, foram fatores determinantes da divulgacdo voluntaria
ambiental.

Palavras-chave: Responsabilidade social e ambiental. Fatores determinantes. Divulgacdo
voluntaria.



ABSTRACT

Corporate social responsibility refers to social concerns related to environment, human
resources and community involvement. In the current context, disclosure of social and
environmental aspects still gives voluntarily, and the disclosure of these practices have been
recurrent in corporate environment. However, voluntary disclosure of social and
environmental information does not occur homogeneously, some companies choose to show a
greater amount of information and with richer details. Aware of this, this study aimed to
identify the determinant factors of wvoluntary disclosure of social and environmental
information of the companies, in the period 2010-2012. A multi-theoretical perspective was
used as support for the possible determinant factors of social and/or environmental voluntary
disclosure. The theories used were: the theory of voluntary disclosure and theories based on
social policy. From the theories and previous studies, 6 hypotheses about the possible
determinant factors of social wvoluntary disclosure (size, ownership concentration,
profitability, leverage, regulated sector and reputation) and 8 hypotheses regarding the
potential environmental determinant factors of wvoluntary disclosure (size, ownership
concentration, profitability, leverage, regulated sector, reputation, audit and activity sector)
were built. Social and environmental voluntary disclosure was measured by a metric of 80
items, which made possible obtaining indexes. The universe of this research were publicly
traded companies listed on BM&FBovespa, in the periods from 2010 to 2012. The sample
was composed of 100 companies listed on BM&FBovespa with more shares traded during the
12 months of 2012. As for econometric models, random effects panel estimated by GLS was
used, with the dependent variable social and/or environmental disclosure indexes, and
independent variables probable determinant factors. Results suggested the size of the
company, profitability, reputation and the regulated sector were considered determinant
factors of social voluntary disclosure. About environmental voluntary disclosure, results
indicated that company size, profitability, good business reputation, specific government
regulations, auditing firms and companies belonging to sectors that perform economic
activities of considerable environmental impacts were determinant factors of environmental
voluntary disclosure.

Keywords: Social and environmental responsibility. Determining factors.  Voluntary
disclosure.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta a contextualizacdo do tema de pesquisa, responsabilidade
social e ambiental corporativa; o problema de pesquisa; 0s objetivos a serem alcancados; o
argumento que justifica o estudo; a descricdo dos topicos que estrutura a dissertacdo; e a

delimitacdo da pesquisa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Por muito tempo, as empresas foram vistas como entidades econdmicas cujo Unico
proposito era produzir resultados financeiros que satisfizessem aos acionistas, por meio da
remuneracdo do capital. Mas essa visdo tradicional ndo se aplica ao mundo contemporaneo,
onde as empresas ndo se resumem apenas a remunerar o capital investido, visto que, sem 0s
recursos naturais e sem o capital humano, ndo se gera riqueza. A politica de responsabilidade
social corporativa de uma empresa identifica as preocupagdes sociais relacionadas ao meio
ambiente, aos recursos humanos, ao envolvimento com a comunidade e a seguranca dos
produtos (ROBERTS, 1992).

Conforme Oliveira (2005), a responsabilidade social diz respeito a maneira como as
empresas agem, como impactam e como Se relacionam com o meio ambiente e suas partes
legitimamente interessadas (os chamados stakeholders). E um conceito segundo o qual as
organizacbes, ao tomarem decisdes, consideram as necessidades de todas as partes
envolvidas, como:  clientes,  funcionarios,  fornecedores,  acionistas, = comunidade,
ambientalistas e governo (DIAS, 2012).

As empresas podem desenvolver acbes de responsabilidade social e ambiental por
diversas razoes, as mais defendidas sdo: respaldar a racionalidade econdmica (DEEGAN,
2002); atender aos requisitos para financiamento (DEEGAN, 2002); atender as expectativas
da sociedade (DEEGAN, 2002; O’DONOVAN, 2002); legitimar sua atividade econdmica
(O’DONOVAN, 2002); atrair fundos de investimentos (DEEGAN, 2002); cumprir com as
exigéncias do setor, entre outras. Vale salientar que as empresas ndo necessariamente terdo,
concomitantemente, 0s mesmos motivos para investir e divulgar as informacdes voluntarias
de natureza social e ambiental.

O aumento da conscientizacdo, quanto aos aspectos sociais e ambientais, pode ser
percebido com a oscilacdo crescente no nivel de divulgacdo voluntaria de informacfes sociais

e ambientais das empresas brasileiras (ROVER; SANTOS, 2013) e com o crescimento da
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popularidade do termo Triple Bottom Line (TBL), que consiste em medir os resultados da
empresa nas dindmicas econdmicas, sociais e ambientais (OWEN, 2008).

As dimensbes econdmicas, sociais e ambientais sdo diferentes categorias de atuacdes
desenvolvidas na empresa, tal distingdo € um reconhecimento de que o negdcio, cOMoO um
produtor de riqueza econdmica, ndo tem somente impactos econdmicos (DAHLSRUD, 2008).
Sendo assim, as acOes de responsabilidade social e ambiental e a gestdo do negdcio ndo
devem ser vistas como antagbnicas, porque ambas sdo complementares, devendo, portanto,
caminhar em linhas paralelas.

Dando continuidade a discussdo, esta pesquisa utilizou uma perspectiva multitedrica
para investigar os fatores determinantes da divulgacdo voluntdria social e ambiental. De
acordo com Owen (2008), a perspectiva tedrica baseada na politica social é consistentemente
empregada para explicar, em vez de simplesmente descrever, as praticas de responsabilidade
social e ambiental corporativa. As teorias utilizadas sdo: a teoria baseada na politica social
(legitimidade e stakeholders); e a teoria da divulgagdo voluntéria.

A teoria dos stakeholders corrobora que “a existéncia do longo prazo das empresas
depende do suporte e da aprovacdo dos stakeholders” (ROVER et al., 2012, p. 220). Nessa
Otica, a adaptacdo das empresas em relacdo as praticas ambientais exigidas pelos diferentes
grupos sociais, como: fornecedores, clientes, parceiros empresariais e sociedade, tem
acarretado reflexos na gestdo e, também, no modo como informam sua interacdo com o meio
ambiente (ROVER et al., 2012).

A adequacdo das praticas, objetivos e métodos desenvolvidos nas empresas aos
anseios da sociedade € atitude importante quando a empresa busca legitimidade, mas a
sociedade precisa estar ciente das mudancas. Caso contrario, as empresas podem enfrentar
ameacas de legitimidade, mesmo estando em conformidade com as expectativas da sociedade.
Nesse sentido, a divulgagdo é que confere a empresa o status de legitima (VILLIERS;
STADEN, 2006).

A divulgagdo pode ocorrer dentro de duas perspectivas: obrigatéria e voluntaria. A
divulgacdo obrigatoria € proveniente de alguma regulamentacdo que especifica 0s requisitos
minimos  considerados aceitdveis de evidenciacdo informacional (DAHLSRUD, 2008),
enquanto a divulgacdo voluntaria remete a itens que sdo divulgados de forma optativa pela
empresa, portanto, estdo acima do nivel de divulgacdo regulamentada.

A teoria da divulgacdo voluntaria trata a evidenciagdo como um fator enddgeno,

buscando discutir os motivos da divulgagdo ou ndo de determinada informacdo, questionando
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em quais condicdes haverdA ou ndo divulgacdo (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005). Na
perspectiva dessa teoria, 0s relatdrios anuais tém o perfil discricionario, devido a divulgacao
ser reflexo de fatores enddgenos a empresa.

Apesar da discricionariedade na publicacdo dos relatorios de sustentabilidade, esse
tipo de demonstrativo é o mais utilizado por empresas para divulgar informacbes sociais e
ambientais. Neu, Warsame e Pedwell (1998) afirmam que os relatdrios anuais sdo uma fonte
de informacdo primaria para investidores, credores, funcionarios, grupos ambientalistas e
governo. Porém, nota-se que o processo de divulgagdo nos relatorios anuais ndo €
homogéneo, existindo empresas que prezam por divulgar informagdes, sejam elas
informacdes sociais ou ambientais, enquanto outras empresas ndo divulgam ou evidenciam

com diferentes extensoes.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A divulgagdo das informacOes corporativas e o reconhecimento de informacgdes
econbmicas sdo apenas uma parte das atribuicGes empresariais, e isso precisa ser, no minimo,
complementado pelo reconhecimento das praticas sociais e ambientais. No Brasil, a
divulgacdo dos aspectos sociais e ambientais ainda se da de forma voluntaria. Nesse sentido, a
responsabilidade social corporativa refere-se a contribuicdo voluntaria de uma empresa para o
desenvolvimento  sustentdvel, que vai alkm das exigéncias legais (GAMERSCHLAG;
MOLLER; VERBEETEN, 2011).

A natureza discriciondria da divulgacdo leva o0s pesquisadores a questionarem as
razbes que motivam as empresas a evidenciarem essas acOes (DEEGAN, 2002). Alguns
trabalhos nacionais ja acederam a discussdo sobre a vertente da divulgacdo de informacOes
sociais e/ou ambientais, a exemplo de: Costa e Marion (2007), Cunha e Ribeiro (2008), Rover
et al. (2012), Rover e Santos (2013), Gongalves et al. (2013). Essas pesquisas buscaram
identificar as caracteristicas das empresas que poderiam explicar o comportamento ou a
preocupacao das empresas para evidenciar suas praticas voltadas a éarea social e/ou ambiental.
Porém, em se tratando de divulgacdo voluntaria, ndo had necessariamente um padrdo ou
constancia acerca das informacdes que sdo evidenciadas pelas empresas nos seus relatorios.
Sendo assim, a divulgacdo pode ser influenciada por outros fatores ainda ndo discutidos nos
trabalhos empiricos, ou os resultados podem oscilar com o passar do tempo.

Ciente que a divulgacdo voluntaria social e ambiental ndo ocorre de forma homogénea,

sendo que algumas empresas optam por evidenciar uma quantidade maior de informacgdes e
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com maior riqueza de detalhes, este estudo questiona: quais os fatores determinantes da

divulgacdo voluntaria das informacgdes de carater social e ambiental?

1.3 OBJETIVOS

Esta pesquisa teve o objetivo geral identificar os fatores determinantes da divulgacéo
voluntaria de informacGes de carater social e ambiental das empresas, no periodo de 2010 a
2012,

Os objetivos especificos foram:

e Levantar os itens relacionados a divulgacdo voluntaria social e ambiental evidenciados

nos relatorios das empresas;
e Construir os indices de divulgacdo voluntaria social e ambiental,

e Identificar os possiveis fatores determinantes da divulgacdo de informacdo voluntaria

social e ambiental;
e Verificar os fatores determinantes da divulgacdo voluntaria social;
e Verificar os fatores determinantes da divulgacdo voluntaria ambiental, e

e Verificar os fatores determinantes da divulgacdo voluntaria social e ambiental.

1.4 JUSTIFICATIVA

As empresas sdo agentes transformadores que exercem influéncia sobre a sociedade e
0 meio ambiente, sendo a reciproca verdadeira. Gongalves et al. (2013) corroboram que a
evidenciacdo social tem por objetivo servir como canal informacional entre a empresa e a
sociedade, divulgando as acOes de responsabilidade social empreendidas, tanto interna como
externamente. Os empresarios necessitam compreender e participar ativamente das mudancas
estruturais que estdo ocorrendo na area social e ambiental. Essa é uma questdo relevante,
porque a compreensdo dos fatores que influenciam a divulgacdo voluntaria pode possibilitar o
entendimento de como a responsabilidade social e ambiental é enxergada, compreendida ou
utilizada nas empresas.

A responsabilidade social e ambiental tem sido objeto de divulgacdo, ndo podendo a

contabilidade ficar & margem desse processo (EUGENIO, 2010). Nesse contexto, esta
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pesquisa € uma tentativa de aumentar o entendimento acerca das préaticas e da divulgacéo
voluntaria de informacdes sociais e ambientais nos relatorios anuais e afins, e da ampliacdo do
conhecimento dos fatores que explicam a referida divulgagéo.

O desenvolvimento e a divulgacdo de praticas sociais e ambientais tém aumentado no
ambito corporativo, visto que houve uma evolucdo no indice de divulgacdo voluntaria de
informacdo social e ambiental entre os anos de 2008, 2009 e 2010 (ROVER; SANTOS,
2013). A discussdo acerca das préaticas e posterior divulgacdo dos aspectos social e ambiental,
pode ser enxergada sobre outro prisma, dado que a atencdo pode se concentrar em questionar
0s motivos para a omissdo da divulgacdo social e/ou ambiental das empresas, ao invés de
verificar as empresas que divulgam essas informagdes. Sendo assim, as pesquisas na &rea
estdo inseridas em um terreno fertil que tem muito a ser discutido.

Jennifer Ho e Taylor (2007) constataram uma crescente conscientizagdo das empresas
sobre a necessidade de divulgar informacGes do desempenho social e ambiental, pois muitas
empresas, especialmente grandes multinacionais, estdo trabalhando em diregio a um
equilibrio entre o seu desempenho econdmico-financeiro, ambiental e social, e estdo
divulgando informacbes nas trés dimensdes. Nesse contexto, a presente pesquisa contribui
para uma melhor compreensdo acerca das caracteristicas que podem explicar a divulgacdo
voluntaria social e ambiental.

A principal pesquisa nacional que investigou os fatores determinante da divulgacédo
voluntaria, no caso, divulgagdo ambiental, foi de Rover et al. (2012). Esta pesquisa se
diferencia da pesquisa de Rover et al. (2012) devido a dimensdo da amostra, visto que O
estudo anteriormente citado limitou-se a estudar uma amostra com um nlmero reduzido de
empresas e com caracteristicas especificas. Rover et al. (2012) investigaram a divulgacdo
voluntaria ambiental em 57 empresas potencialmente poluidoras, entre 2005 e 2007. Ademais,
neste estudo investigou-se o poder explicativo de outras variaveis, que, de acordo com as
teorias, podem determinar a dimensdo da divulgacdo voluntaria das informacdes de natureza
social e/ou ambiental. Outra particularidade deste estudo foi a inclusdo de diversos setores

econdmicos, diversificando a amostra.

1.5 DELIMITACOES DO ESTUDO

As principais delimitacdes deste estudo estdo relacionadas ao campo de pesquisa, a

extensdo com que a pesquisa foi realizada e ao intervalo temporal. Foram pesquisadas apenas
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as empresas de capital aberto que utilizaram, como instrumento de divulgacdo, relatdrios
anuais, relatorios de sustentabilidade e balango social, por acreditar-se que esses sdo 0S
instrumentos onde a divulgacdo ocorre com maior extensdo, e que, portanto, as outras midias
informativas apenas divulgariam um resumo das informagdes existentes nos relatérios anuais,
relatorios de sustentabilidade e balanco social. Quanto ao intervalo temporal, optou-se por
utilizar os relatérios mais recentes, entretanto, os relatdrios de 2013 apresentaram uma
defasagem consideravel no periodo do levantamento, ou seja, diversas empresas ainda ndo
tinham publicado o relatério. Por essa razdo, foram utilizados os relatérios de 2012 e, para

aumentar a amostra, também foram incluidos os dois periodos anteriores.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo esta estruturada em oito capitulos. O primeiro capitulo, a introducéo,
apresenta seis subcapitulos: a contextualizagdo do tema de pesquisa, ou seja, a divulgacdo dos
aspectos da relacionados a responsabilidade social e ambiental corporativos; a descricdo do
problema de pesquisa; a definicdo dos objetivos (objetivo geral e objetivos especificos); as
justificativas, as razbes que justificam a importancia do desenvolvimento de uma pesquisa
acerca do tema e do problema de pesquisa; as delimitacbes do estudo; e, para encerrar, este
subcapitulo, estrutura da dissertacao.

O segundo capitulo faz um relato sobre os instrumentos de divulgacdo: relatérios
anuais, relatérios de sustentabilidade e balan¢o social. O referencial tedrico foi abordado no
capitulo trés, o qual possui dois subcapitulos: a teoria da divulgacdo voluntaria e as teorias
baseadas na politica social. O capitulo quatro traz uma sintese das principais pesquisas
empiricas na area. O capitulo subsequente consiste na formulacdo das hipdteses de pesquisa.
O capitulo sete apresenta a metodologia do estudo, com 0s seguintes subtdpicos: objetivo e
abordagem da problematica, procedimentos técnicos de coleta dos dados, universo e amostra
da pesquisa e modelo econométrico. O penualtimo capitulo apresenta a analise dos resultados,
via analise da estatistica descritiva e analise inferencial dos dados. Por fim, as consideracdes
finais acerca do estudo e as referéncias, seguidas do apéndice e do anexo, com quadros do

setor “outros” e da métrica utilizada na pesquisa, respectivamente.
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2 BALANCO SOCIAL, RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE E ANUAL

A avaliagdo da responsabilidade social e ambiental das empresas € importante para
que os tomadores de decisdo nas empresas e stakeholders saibam como estdo as organizagGes
de seu interesse frente aos aspectos sociais e ambientais (OLIVEIRA, 2005). O relatdrio
anual, relatério de sustentabilidade e balan¢o social sdo os termos mais utilizados pelas
empresas para designar o material informativo sobre a situacdo da empresa em relagdo a
guestdes sociais e ambientais. Esses relatorios surgem da necessidade de as empresas
prestarem contas as partes interessadas quanto a forma que 0s recursos humanos e materiais
estdo sendo utilizados na empresa.

Mas esses diferentes tipos de midias transmissivas ndo possuem estrutura e contetdo
informativo idénticos. Por exemplo: o balango social, no modelo do Instituto Brasileiro de
Analises Econbmicas (Ibase), possui uma estrutura que enfatiza as informacdes quantitativas,
ou seja, a quantidade de recursos investidos na &rea social interna e externa e ambiental,
enquanto que os relatérios de sustentabilidade e anual normalmente evidenciam mais

informacdes qualitativas sobre as agdes sociais e ambientais desenvolvidas na empresa.

2.1 BALANCO SOCIAL

No Brasil, a divulgacdo das praticas sociais e ambientais das empresas ndo € obrigatoria.
Da mesma forma, ndo existe uma organizacdo responsavel por disciplinar a divulgacéo,
entretanto, algumas entidades tém se manifestado acerca do assunto: a Associacdo de Dirigentes
Cristdos de Empresas (ADCE), a qual, desde 1976, promove encontros anuais e reflexdes sobre
0 tema — balanco social; o Ibase, fundado em 1977 pelo socidlogo Herbert de Souza; e o
Instituto Ethos de Empresa e Responsabilidade Social, que ajuda as empresas a gerirem seus
negdcios de forma socialmente responsavel.

O balango social ganhou visibilidade em 1997, quando o Ibase elaborou um modelo
Unico e simplificado de balango. Nos primeiros anos da iniciativa, o projeto Balanco Social —
Ibase conseguiu apoios importantes: a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel)
recomendou a realizacdo do balanco no modelo do Ibase a todas as empresas do setor; a
Céamara Municipal de S&o Paulo criou um selo com base no modelo Ibase; houve parcerias
com a Federacdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro (Firjan), o Servico Social da

Industria (Sesi), a Fundacdo Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Social (Fides), a
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Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec), o
jornal Gazeta Mercantil, além de algumas universidades (IBASE, 2011).

A estrutura do balan¢o social, segundo o modelo do Ibase, deve conter informacdes
sobre os seguintes aspectos: identificacdo da organizacdo; origem dos recursos; aplicacdo dos
recursos; indicadores sociais externos; indicadores sociais internos; outros indicadores;
indicadores sobre corpo funcional, qualificacdo do corpo funcional;, e informacdes relevantes
quanto a ética, transparéncia e responsabilidade social.

Em resumo, os dados fornecidos pelo balango social sdo transmitidos como uma forma
de prestacdo de contas a sociedade, revelando suas influéncias nos ambientes internos e
externos (IGARASHI et al., 2010). Mas vale ressaltar que os instrumentos de disseminacao
das informacOes sociais e ambientais fazem parte de um ambiente ndo regulamentado,
portanto, a dimensdo das informacOes divulgadas e a forma como sdo apresentadas seguem 0s

critérios da gestdo da empresa.

2.2 RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE E ANUAL

Nesta pesquisa, o termo ‘relatorio anual” é entendido como sinénimo de relatorio de
sustentabilidade, relatério socioambiental ou outros termos utilizados pelas empresas para
designar o instrumento de divulgacdo das informacdes sociais e ambientais. Os relatorios de
sustentabilidade e os relatorios anuais possuem semelhancas. Percebe-se que as informacoes
constantes nos relatorios anuais sdo mais abrangentes e detalhadas, ndo se limitam apenas as
informaces sociais e ambientais, mas também evidenciam informagBes econdmicas e
financeiras. Principalmente nos relatorios que seguem o modelo de elaboracdo do Global
Reporting Initiative (GRI), as informacOes sdo divulgadas de acordo com o conceito Triple
Bottom Line. Segundo esse conceito, as empresas precisam ponderar suas decisoes
estratégicas ao bottom line econdmico, o bottom line social e o bottom line ambiental,
mantendo: a sustentabilidade econbmica, ao gerenciar empresas lucrativas e geradoras de
valor; a sustentabilidade social, ao estimular educacdo, cultura, lazer e justica social a
comunidade; e a sustentabilidade ecoldgica, ao manter ecossistemas vivos, com diversidade
(VELLANI; RIBEIRO, 2009).

O relatério de sustentabilidade permite uma flexibilidade na estrutura utilizada para
divulgar as informacGes. Ainda sobre a estrutura do relatorio, existem entidades empenhadas

por definir um modelo de relatorio que atenda as necessidades de divulgacdo das empresas nos
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diversos setores empresariais. Pode-se citar o mais disseminado: o Global Reporting Initiative,

tanto nacional com internacionalmente. O Quadro 1 aborda os principios do GRI.

Quadro 1 - Principios do Global Reporting Initiative
DEFINICAO DO CONTEUDO DO RELATORIO
As informacBes no relatério devem cobrir temas e indicadores que reflitam os impactos
Materialidade | econdmicos, ambientais e sociais significativos da organizacdo ou possam influenciar de
forma substancial as avaliacbes e decisbes dos stakeholders.
Inclusdo dos | A organizacdo relatora deve identificar seus stakeholders e explicar no relatério que
stakeholders | medidas foram tomadas em resposta a seus interesses e expectativas procedentes.
Contexto da O relatério devera apresentar o desempenho da organizacdo no contexto mais amplo da
sustentabilidade | sustentabilidade.
A cobertura dos temas e indicadores relevantes, assim como a definicdo do limite do
relatério, deverd ser suficiente para refletir os impactos econdmicos, ambientais e sociais
significativos e permitir que os stakeholders avaliem o desempenho da organizacdo no
periodo analisado.
PRINCIPIOS PARA ASSEGURAR A QUALIDADE DO RELATORIO
O relat6rio deverd refletir aspectos positivos e negativos do desempenho da organizagdo,
de modo a permitir uma avaliagio equilibrada do desempenho geral.
As questdes e informacbes deverdo ser selecionadas, compiladas e relatadas de forma
consistente. As informagdes relatadas deverdo ser apresentadas de modo que permita aos
stakeholders analisar mudangas no desempenho da organizagdo ao longo do tempo e
subsidiar andlises sobre outras organizacdes.
As informacGes deverdo ser suficientemente precisas e detalhadas para que os stakeholders

Abrangéncia

Equilibrio

Comparabilidade

Exatidéo . M
avaliem o desempenho da organizacdo relatora.
L O relat6rio é publicado regularmente e as informagdes sdo disponibilizadas a tempo para
Periodicidade -
que os stakeholders tomem decisdes fundamentadas.
Clareza As informagdes deverdo estar disponiveis de uma forma que seja compreensivel e acessivel

aos stakeholders que fizerem uso do relatorio.

As informacBes e processos usados na preparacdo do relatério deverdo ser coletados,
Confiabilidade | registrados, compilados, analisados e divulgados de uma forma que permita sua revisao e
estabeleca a qualidade e materialidade das informagdes.

Fonte: GRI (2006).

O conceito Triple Bottom Line foi desenvolvido pelo grupo internacional de
consultoria  SustainAbility, especializado em estratégia de negdcios e desenvolvimento
sustentavel, além de medir e relatar o desempenho das empresas em relacdo a parametros
econdmicos, sociais e ambientais (JENNIFER HO; TAYLOR, 2007). O conceito também
absorve todo um conjunto de valores, acdes e procedimentos que as empresas devem adotar
para minimizar qualquer dano resultante das atividades da entidade e criar valor econdmico,

social e ambiental.
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3 REFERENCIAL TEORICO

O termo utilizado para definir as praticas empresariais direcionadas a tomada de
decisdo, considerando 0s anseios das partes envolvidas, ndo possui uma definicdo Unica.
Dahlsrud (2008) analisou 37 definicdes atribuidas a responsabilidade social corporativa e
percebeu que a definicdo mais utilizada (encontrado 286 citacBes) foi a defendida pela
Commission of the European Communities, segundo a qual, a responsabilidade social
corporativa consiste na preocupacdo das empresas em integrar suas operagfes e interacOes
com seus stakeholders a aspectos sociais e ambientais de forma voluntéria.

Internacionalmente, € usual utilizar a terminologia responsabilidade social corporativa,
dependendo do foco atribuido a pesquisa em questdo, podendo remeter a praticas sociais ou
ambientais, ou, ainda, a associacdo de ambas. Dahlsrud (2008) reconhece que normalmente o
termo estd ligado as dimensfes: voluntariedade, stakeholders, social, ambiental e econdmico.
No Brasil, as pesquisas normalmente optam por distinguir o que séo a¢des voltadas a area social
(responsabilidade social) e ambiental (responsabilidade ambiental) ou, ainda, utilizar uma
sobreposicdo de termos, como responsabilidade socioambiental. Todavia, nesta pesquisa, optou-
se por utilizar a terminologia responsabilidade social e ambiental, porque este estudo faz uma
separacdo entre a divulgacdo voluntaria de informagBes voltada a area social e ambiental.

A divulgacdo social e ambiental corporativa pode ser entendida como a prestacdo de
informagdes financeiras ou ndo financeiras que estejam relacionadas a interagdo da empresa
com o ambiente fisico e social. E perceptivel que a forma mais utilizada para evidenciar essa
interacdo tém sido os relatorios anuais, relatdrios de sustentabilidade ou balanco social, que se
da de forma discricionéria.

A discussdo sobre responsabilidade social corporativa ndo € recente. Varios estudos,
tanto nacionais como internacionais, ja discutiram o assunto dando-lhe diversas abordagens
metodoldgicas, fundamentando em teorias que buscam explicar, da forma mais eficiente
possivel, as razbes e as motivacBes para o desenvolvimento das préaticas de responsabilidade
social e ambiental coorporativa.

Segundo Murray et al. (2006), a divulgacdo social e ambiental das empresas tem sido
pensada sobre dois aspectos: o0 primeiro ramo busca examinar como a divulgagdo social e
ambiental pode ser interpretada como reflexo e cumprimento das responsabilidades e
obrigaces subsequentes da empresa; e 0 segundo tem sido mais gerencialista na orientacao,
procurando explorar como a empresa usa a divulgacdo para gerenciar os stakeholders e

garantir a legitimidade.
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Mesmo tendo algumas teorias buscado explicar a motivacdo para a divulgacdo
voluntiria das informacGes de natureza social e ambiental, “{...] ndo ha uma teoria
predominante para explicar a evidenciacdo das empresas, mas teorias que em varios aspectos
se complementam” (ROVER et al. 2012, p. 219). Hope (2003) também compactua desse
entendimento, quando afirma que a divulgacdo estd ligada a um fendmeno complexo, e que
uma Unica teoria somente explica parcialmente o fendmeno da divulgacdo. Por exemplo,
Campbell (2000) tece comentarios sobre as teorias que tentam explicar a divulgagcdo social
voluntéria, e constata que uma Unica teoria ndo consegue explicar a divulgacéo.

As teorias baseadas na politica social (stakeholders e legitimidade) definem a
organizacdo como sendo parte de um sistema social que é afetado pelos grupos de interesses
que se relacionam dentro da sociedade. No entanto, a teoria da legitimidade discute as
perspectivas da sociedade em geral, enquanto a teoria dos stakeholders oferece argumentos
mais refinados, referindo-se a grupos especificos dentro da sociedade (grupos de
stakeholders). Essencialmente, a teoria dos stakeholders permite esse refino porque distintos
stakeholders terdo opinibes diferentes sobre como as empresas deverdao conduzir suas
operacgdes, portanto, haverd diversos contratos sociais negociados com os diferentes grupos de
stakeholders, e ndo um Unico contrato social geral com a sociedade, como defende a teoria da
legitimidade (REVERTE, 2009).

O referencial tedrico foi desenvolvido baseado numa visdo multiteOrica: teoria da
divulgacdo voluntaria e teoria baseada na politica social (legitimidade e stakeholders). As
teorias referidas se inter-relacionam, podendo as motivacbes dos gestores em divulgar ser

explicadas por mais de uma teoria (EUGENIO, 2010).

3.1 TEORIA DA DIVULGACAO VOLUNTARIA

A teoria da divulgagdo voluntaria postula que as empresas com ‘“boas noticias” t€m
incentivos para divulgar, a fim de evitar o problema de selecdo adversa. No Brasil, as principais
pesquisas empiricas que utilizaram a teoria da divulgacdo como fundamentacdo tedrica foram:
Braga e Salotti (2008); Cunha e Ribeiro (2008); Braga, Oliveira e Salotti (2009); Murcia e
Santos (2009); Rover et al. (2009); Rover et al. (2012); Silva e Pinheiro (2012).

A divulgacdo, de acordo como Verrecchia (2001), pode ser baseada em associagcao
(association-based disclosure), baseada em eficiéncia (efficiency-based disclosure) ou

baseada em julgamento (discretionary-based disclosure). A primeira examina os efeitos da
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divulgacdo sobre as ac¢Bes cumulativas dos individuos, enquanto agentes investidores, no
momento da divulgacdo. A segunda discute as modalidades preferidas de divulgacdo na
auséncia de conhecimento prévio da informacdo, ou seja, as preferéncias incondicionais. E,
por Ultimo, a divulgacdo baseada em julgamento analisa a discricionariedade das informacoes
que os gestores praticam no que se refere as decises de divulgacao.

Salotti e Yamamoto (2005) diferenciam as trés categorias de divulgacdo apresentada
por Verrecchia (2001). As distingdes foram referentes ao “momento da ocorréncia da
divulgacdo” e “processo de divulgacdo”. De acordo com Salotti ¢ Yamamoto (2005), a
divulgacdo baseada na eficiéncia é ex ante, analisando-se qual tipo de divulgacdo é preferivel
antes da sua ocorréncia; a divulgacdo baseada no julgamento e na associagcdo S0 ex post,
assumindo que a divulgacdo ja ocorreu.

O processo de divulgacdo passa a ser a caracteristica que diferencia a categoria
“associagdo” da categoria ‘julgamento”. Na primeira, ndo se discutem os motivos da empresa,
isto é, o processo de divulgacdo é exdgeno, porém, na segunda, esses motivos passam a ser
considerados (processo enddgeno), e, dessa forma, questiona-se por que a firma divulgaria ou
ndo determinadas informacdes (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

A divulgacdo baseada na discricionariedade compreende pesquisas que identificam
quais os motivos da divulgacdo, ou seja, procuram examinar cOmo 0S gestores e/ou as
empresas decidem divulgar determinadas informacBGes, nesse sentido, a divulgacdo é um
processo enddgeno, considerando o0s incentivos que 0s gestores e/ou as empresas tém para
divulgar as informacGes (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

Dey (2001) critica a teoria baseada no julgamento, defendida por Verrecchia (2001).
Segundo o primeiro autor, a teoria da divulgacdo voluntaria € um caso especial da Teoria dos
Jogos, com a seguinte premissa central: qualquer entidade opta por faz divulgacdo que Ihe sdo
favordveis para a entidade, e ndo divulgara informacfes desfavoraveis. Dey (2001) defende
que as empresas podem ser incentivadas a divulgarem informacbes favoraveis para desviar a
atencdo de situagdes desfavordveis que a empresas esteja passando.

Um dos primeiros registros de divulgacdo voluntaria de relatorios sobre atividades
sociais ocorreu em meados da década de 1980, pelo Sistema Telebras. Na sequéncia, no ano
de 1992, o Banco do Estado de S&o Paulo (Banespa) produziu um relatorio completo,
denominado Balan¢co Social do Banespa, que foi publicado no inicio de 1993, conforme
colocam Cunha e Ribeiro (2008). A partir dessa data, a divulgacdo voluntaria das informacGes

de carater social e ambiental se popularizou entre os demais setores da economia brasileira.
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Na divulgacdo das informacOes corporativas, geralmente, o reconhecimento de
informacdes econbmicas sdo apenas uma parte das atribuicbes empresariais, e iSO precisa ser,
no minimo, complementado pelo reconhecimento de préaticas sociais e ambientais. O balango
social, o relatério de sustentabilidade ou o relatério anual sdo demonstracfes em ambiente ndo
regulamentado que possibilitam, dentre outras coisas, a divulgacdo dos investimentos sociais
e ambientais. Magness (2006) cita que os relatdrios anuais podem e devem ser utilizados para

divulgar informacdes de natureza social, objetivando legitimar as atividades.

3.2 TEORIAS BASEADAS NA POLITICA SOCIAL

A pratica de responsabilidade social e ambiental € um fendmeno complexo, ndo
podendo ser satisfatoriamente explicado por um Unico arcabougo tedrico (DEEGAN, 2002;
OWEN, 2008; REVERTE, 2009). O’Donovan (2002) cita algumas teorias, que chama de
“teorias sociais”, tais como: teoria dos stakeholders, teoria da legitimidade, teoria da
Accountability e teoria da economia politica, que tentam explicar os diversos aspectos do
comportamento social das empresas. Todavia, as diferentes perspectivas teodricas ndo
precisam ser vistas como concorrentes, mas como fontes de interpretacdo de diferentes fatores
em diferentes niveis de resolucdo (GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995; DEEGAN, 2002;
OWEN, 2008; REVERTE, 2009). A distingdo entre essas teorias, especialmente as teorias dos
stakeholders e da legitimidade, é, muitas vezes, turva e parece haver uma grande quantidade
de sobreposicdes, visto que descrevem a interacdo da empresa com seus stakeholders,
englobando a ideia de contrato social (O’ DONOVAN, 2002).

De acordo com a teoria baseada na politica social, a decisdo da empresa por divulgar
informacdes esta vinculada a uma ampla gama de influéncias politicas, sociais e econbmicas
gue sdo interligadas. Sendo assim, esta pesquisa optou por utilizar duas perspectivas tedricas
das “teorias sociais”: teoria dos stakeholders (testa os efeitos diretos que os stakeholders tém

sobre a decisdo da empresa por divulgar) e a teoria da legitimidade.

3.2.1 Teoria dos stakeholders

A teoria dos stakeholders diz que os gestores s&o incentivados a divulgar informacdes

sobre seus programas ou iniciativas especificas a grupos particulares de stakeholders com
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poder de influéncia, visando dar uma indicacdo de que estdo a agir de acordo com as
expectativas desses mesmos stakeholders (EUGENIO, 2010).

Nesta secdo, a teoria dos stakeholders foi dividida em trés subsecdes. A primeira
apresenta as trés abordagens da teoria dos stakeholders: descritiva, instrumental e normativa. A
segunda descreve as caracteristicas gerenciais da teoria, no contexto da divulgacdo voluntaria de
informacdo social e ambiental, sendo a divulgacdo uma ferramenta de gerenciamentos das
perspectivas dos diferentes stakeholders da empresa. Por fim, a subsecdo grupo de stakeholders

traz uma definicdo de quem sdo os stakeholders e alguns agrupamentos.

3.2.1.1 Abordagens da teoria dos stakeholders

A teoria dos stakeholders teve seu marco a partir da publicagdo do livro de Freeman
(1984) Strategic Management: a stakeholder approach, que estabeleceu os alicerces para a
anélise da relacdo entre os stakeholders e a organizacdo. A teoria, mesmo tendo uma raiz
voltada para a gestdo estratégica que as empresas podem implementar para gerir os interesses
dos seus stakeholders, também tem sido utilizada para fundamentar as suposicdes acerca do
desenvolvimento e divulgacdo de aspectos sociais e ambientais corporativos. Observando a
evolucdo da literatura, € possivel perceber que a teoria pode apresentar abordagens e grupos
de stakeholders diversos, que, por sua vez, podem se complementar ou se contradizer.

O estudo de Donaldson e Preston (1995) descreveu trés aspectos da teoria dos
stakeholders: descritivo, instrumental e normativo, 0s quais, mesmo apresentando abordagens
diferentes, sdo complementares. As trés abordagens que envolvem a teoria dos stakeholders,
embora bastante diferentes, se apoiam mutuamente, sendo que a abordagem normativa serve
de sustentacdo critica para as outras abordagens da teoria (DONALDSON; PRESTON, 1995).

Freeman (1999) sintetiza as trés abordagens da teoria dos stakeholders defendidas por
Donaldson e Preston (1995), quando afirma que a tradicdo descritiva diz como o mundo
realmente é, a tradicdo normativa prescreve como o mundo deveria ser, e a teoria instrumental
liga os meios aos fins. Jones (1995) também teve entendimento semelhante sobre o resumo
dos aspectos das trés abordagens da teoria dos stakeholders, quando coloca que as abordagens
tedricas descritiva/empirica, instrumental e normativa assaltam as questdes: 0 que acontece; O
que acontece se; 0 que deve acontecer, respectivamente.

Os aspectos descritivos da teoria dos stakeholders buscam refletir e explicar o estagio

passado, presente e futuro das relagdes entre empresa e seus stakeholders (DONALDSON,;
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PRESTON, 1995). A abordagem descritiva € utilizada para descrever e, as vezes, para
explicar caracteristicas e comportamentos especificos das empresas, como, por exemplo, a
natureza da empresa, 0 pensamento dos gestores sobre o gerenciamento, 0 que 0s membros do
conselho pensam sobre os interesses dos grupos que compdem a empresa e como algumas
empresas entdo realmente administrando a relacdo com os stakeholders (DONALDSON;
PRESTON, 1995; JONES, 1995).

A abordagem instrumental, em conjunto com dados descritivos/empiricos, quando
disponiveis, é usada para identificar as conexdes, ou a falta de conexdes, entre a gestdo dos
stakeholders e a realizagdo dos objetivos corporativos tradicionais (por exemplo:
rentabilidade, crescimento) (DONALDSON; PRESTON, 1995). Ou seja, acredita-se na
suposicdo que as empresas, quando gerenciam 0s seus stakeholders, serdo, em igual
circunstancia, relativamente bem sucedidas economicamente.

O aspecto normativo € usado para interpretar a funcdo da corporacdo, incluindo a
identificacdo de diretrizes morais ou filosdficas para a operagdo e gestdo das empresas. A
abordagem normativa envolve a aceitacdo das seguintes ideias: (i) os stakeholders sdo pessoas
ou grupos com interesses legitimos em aspectos processuais e/ou substantivos da atividade
empresarial; e (ii) o interesse dos stakeholders sdo os valores intrinsecos, ou seja, cada grupo
de stakeholders precisa ser considerado por sua existéncia e ndo pela capacidade de promover
ou interferir nos interesses de outros grupos, como, por exemplo, dos acionistas
(DONALDSON; PRESTON, 1995). Nessa abordagem, a correspondéncia entre a teoria e 0s
fatos observaveis do cotidiano da empresa ndo é questdo importante, da mesma forma, a
associacdo entre a gestdo dos stakeholders e as medidas de desempenho convencionais ndo é
testada criticamente.

Freeman (1999) tece uma critica & abordagem instrumental. Segundo o autor, a visdo
dada a teoria prejudica o propdsito instrumental da teoria dos stakeholders, visto que a
abordagem ndo é livre de valores, mais precisamente quando descreve as consequéncias. As
consequéncias anunciam que, se existe a ocorréncia de um fato, concomitantemente existira
uma consequéncia associada a ocorréncia desse fato. Ao conduzir a discussdo em torno dessa
consequéncia, a abordagem instrumental, explicitamente, esta fazendo uma declaracdo tanto
descritiva quanto normativa, concomitantemente.

Donaldson e Preston (1995) explicam a interligagdo entre as abordagens por meio de
uma ilustracdo (Figura 1), afirmando que a parte externa da teoria remete aos aspectos

descritivos da teoria, ou seja, a teoria apresenta e explica os relacionamentos que s&o
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observados no mundo externo. A precisdo descritiva da teoria é apoiada, no segundo nivel,
pelo valor instrumental e preditivo, isto &, se certas praticas sdo realizadas, consequentemente
algum resultado sera obtido. E o centro da teoria envolve aspectos normativos, visto que a
precisdo descritiva da teoria pressupd0e a veracidade da concepgdo normativa do centro, na
medida em que implica que os gerentes e outros agentes agem como se 0s interesses de todos
os intervenientes tivessem valor inseparavel. Assim sendo, o reconhecimento dos valores e

obrigacbes morais propicia 0 gerenciamento dos stakeholders com base normativa.

Figura 1 — Os trés aspectos da teoria dos stakeholders

Instrumental

Descriptive

Fonte: Donaldson e Preston (1995).

A teoria dos stakeholders descritiva descreve como as organizacfes gerenciam ou
interagem com os stakeholders. Ou seja: a justificacdo descritiva tenta mostrar que 0S
conceitos incorporados a teoria correspondem a realidade observada; a justificativa
instrumental aponta para evidéncias de ligacdo entre a gestdo dos stakeholders e desempenho
corporativo; ja a justificativa normativa apela para 0s conceitos subjacentes de direitos
individuais ou do grupo (contrato social) (DONALDSON; PRESTON, 1995). Nesse contexto,
percebe-se que a abordagem descritiva € mais coerente com a perspectiva de explicar 0s
fatores que determinam a divulgacdo voluntaria, visto que, neste estudo, buscou-se incorporar

o0 conceito de stakeholders as caracteristicas observaveis das empresas.

3.2.1.2 Gerenciamento dos stakeholders e divulgacdo da responsabilidade social e ambiental

A teoria dos stakeholders é uma teoria de gestdo organizacional e ética (PHILLIPS;
FREEMAN; WICKS, 2003) e gerencial que ndo se limita a descrever as situagOes existentes
ou prever relagcBes causa-efeito, mas tambeém recomenda atitudes planejadas e praticas que,

em conjunto, constittem o gerenciamento dos stakeholders. O gerenciamento dos
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stakeholders requer, como principal atributo, atencdo simultnea aos interesses legitimos de
todos os stakeholderes, tanto no estabelecimento de estruturas organizacionais e politicas,
quanto no caso da tomada de decisdo.

Sobre isso, Clarkson (1995) afirma que a sobrevivéncia e 0 sucesso continuo de uma
empresa dependem da capacidade de seus administradores para criar riqueza, valor ou
satisfacdo para os grupos de stakeholders, de modo que cada grupo continue a fazer parte do
sistema da empresa. Nesse sentido, a teoria dos stakeholders, numa visdo geral, reconhece a
importancia de se tomar decisdes gerenciais embasadas nos interesses das partes, que podem
afetar ou ser afetadas pela execucdo do objetivo da empresa.

A visdo gerencial da teoria dos stakeholders envolve atencdo que vai além de
maximizacdo da riqueza dos acionistas, mas se preocupa com a aceitacdo dos outros grupos
que possuem, direta ou indiretamente, potenciais de ajudar ou dificultar a realizagdo dos
objetivos da empresa (PHILLIPS; FREEMAN; WICKS, 2003). As empresas precisam
considerar as necessidades dos stakeholders quando da elaboragdo das estratégias
corporativas, caso contrario, 0s stakeholders podem retirar 0 apoio dado a atividade da
empresa (HUANG; KUNG, 2010).

Os stakeholders tendem a se identificar com as empresas quando percebem que seus
préprios valores combinam com os atributos corporativos. Nesse contexto, a integracdo de
principios de responsabilidade social e ambiental corporativa, dentro da cultura
organizacional, pode ajudar as empresas a reforcarem a relagdo com os stakeholders. A teoria
dos stakeholders busca explicar os efeitos diretos que as partes interessadas tém sobre as
decisdes gerenciais e as atividades das empresas.

Além disso, a teoria dos stakeholders, dentre outras coisas, discute a capacidade da
empresa de equilibrar as demandas confiitantes dos diferentes stakeholders da empresa. O
equilibrio ou o desequilibrio pode ser consequéncia do planejamento empresarial e do modelo
politico de negocio. Sendo assim, a empresa € moralmente responsavel por organizar as
atividades sociais de maneira que encontre um equilibrio entre as demandas conflitantes dos
stakeholders (HUANG; KUNG, 2010).

A teoria dos stakeholders tece seus argumentos sob a existéncia de poder ou a
capacidade que os stakeholders possuem de coagir as decisdes dos gestores. Nesse caso,
remete & decisdo de desenvolver e divulgar informagdes voluntarias sobre aspectos sociais e
ambientais. A teoria dos stakeholders fornece uma dire¢do que integra a suposicdo acerca das

atividades de responsabilidade social corporativa e o0 modelo de diwlgacdo da
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responsabilidade social corporativa, sendo uma abordagem viavel para explicar e prever o
comportamento da gestdo (ROBERTS, 1992).

Essa teoria considera claramente o impacto das expectativas dos diferentes grupos de
stakeholders existentes dentro da sociedade sobre a politica de divulgacdo corporativa. Sobre
0 contexto gerencial da teoria dos stakeholders, a divulgacdo corporativa é uma ferramenta de
gestdo para gerenciar as necessidades informacionais dos varios grupos stakeholders
(empregados, acionistas, investidores, consumidores, autoridades publicas, organizacfes n&do
governamentais, entre outros) (REVERTE, 2009).

Devido a influéncia que os stakeholders podem exercer sobre a empresa, as
organizagfes devem considerar a necessidade de modificar suas atividades, em vista de
minimizar o conflito de interesses entre os individuos ou grupo de individuos que afetam ou
sdo afetados pela operacionalizagdo das atividades. Nesse sentido, a divulgacdo social e
ambiental é percebida como uma ferramenta que as empresas podem utilizar para responder
aos anseios dos diferentes stakeholders, sendo, portanto, um meio de comunicagdo entre as
empresas e seus stakeholders (HUANG; KUNG, 2010).

A teoria dos stakeholders fornece um substrato relevante para a existéncia da
responsabilidade social nas empresas e, consequentemente, a adocdo de praticas de
divulgacdo de suas atividades sociais e ambientais (NASCIMENTO et al., 2009). Dentro da
perspectiva da teoria, a divulgacdo de informacBes voluntarias sociais e ambientais € vista
como uma estratégia que a empresa utiliza para gerenciar a percepcdo dos diversos grupos de
interesse que se relacionam com a empresa, seja direta ou indiretamente. Sobre isso, Ceretta et
al. (2009) afirmam que essa teoria postula que os gestores devem tomar decisfes que levem
em conta os interesses de todos os stakeholders da empresa.

Nesta pesquisa, a teoria dos stakeholders foi utilizada para explicar como os
stakeholders e seus interesses conflitantes sdo geridos pelas empresas, por meio da divulgacéo
da responsabilidade social e ambiental. A divulgacdo é vista como parte do didlogo entre as
empresas e seus stakeholders. Assim sendo, a teoria dos stakeholders fornece a sustentacdo
para explicar a divulgacdo dos aspectos sociais € ambientais pela gestdo da empresa, visto que
a infléncia de alguns stakeholders (acionistas, clientes, governo, sociedade, financiadores)

foi testada como fator determinante para a divulgacdo das informagdes sociais e ambientais.
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3.2.1.3 Grupos de stakeholders

Os stakeholders sdo individuos ou grupos que tém ou reivindicam a propriedade,
direitos ou interesses em uma empresa e em suas atividades passadas, presentes ou futuras,
sendo tais direitos ou interesses reivindicados o resultado de transagcdes ou acgdes feitas pela
corporacdo (CLARKSON, 1995). Os stakeholders sdo pessoas ou grupos de individuos que
possuem capacidade de influenciar ou serem influenciados pelas decisdes gerenciais de uma
empresa (FREEMAN, 1984; FREEMAN, 1999) ou, ainda, “todos os grupos, sem os quais a
empresa deixaria de existir” (BOAVENTURA et al., 2009, p. 5).

Donaldson e Preston (1995) argumentam que todas as pessoas Ou grupos com
interesses legitimos em uma empresa interagem com a organizacdo para obterem beneficios e,
a primeira vista, ndo ha prevaléncia de interesses ou vantagens de um stakeholder sobre outro.
Phillips, Freeman e Wicks (2003) reconhecem que, na concepcdo mais defensavel da teoria,
os beneficios devem ser distribuidos baseados na contribuicdo relativa que cada stakeholder
tem para a empresa, ou seja, a prioridade concedida a alguns stakeholders depende das razdes
e objetivos subjacentes, quanto ao uso da abordagem dos stakeholders para a gestéo.

O estudo do Donaldson e Preston (1995) descreve, em uma ilustracdo, a inter-relacéo
existente entre a empresa e o grupo de stakeholders. O modelo dos stakeholders, descrito na
Figura 2, prisma por mostrar a bilateralidade da relacdo de interesse constante entre a empresa
e o0s stakeholders (investidores, grupos politicos, clientes, comunidade, empregados,
associacdes comerciais, fornecedores e governos), visto que as setas mostram que tanto a
empresa exerce influéncia sobre os stakeholders como os stakeholders também interferem na
empresa, sendo coerentes com a concep¢do de Huang e Kung (2010), quando afirmam que a

interacdo entre os stakeholders e a empresa € reciproca.

Figura 2 — Modelo de stakeholders
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Fonte: Donaldson e Preston (1995).
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A reciprocidade defendida por Donaldson e Preston (1995) e Huang e Kung (2010) é
notada quando os stakeholders sdo vistos como fornecedores de recursos vitais que
contribuem para a continuidade da empresa, enquanto a empresa satisfaz as demandas de
partes interessadas. Portanto, o gerente é moralmente responsavel por organizar as atividades
sociais de maneira a encontrar um equilibrio entre as demandas conflitantes das partes
interessadas (HUANG; KUNG, 2010).

Os stakeholders com semelhantes interesses, reclamacfes ou direitos podem ser
classificados como pertencentes ao mesmo grupo (CLARKSON, 1995). Phillips, Freeman e
Wicks (2003) sugeriram que o0s stakeholders podem ser separados coerentemente em
normativos e derivativos: 0S normativos sdo os stakeholders mais citados nas discussdes da
empresa (financiadores, funcionarios, clientes, fornecedores e a comunidade local); os
derivativos sdo aqueles grupos de individuos que podem prejudicar ou beneficiar a
organizacdo, mas que a empresa ndo possui obrigacdo moral direta (0s concorrentes, 0s
ativistas e a midia). A empresa ndo é gerida para atender aos anseios dos stakeholders
derivativos, mas, a medida que estes puderem ter capacidade de influenciar a empresa ou 0s
stakeholders normativos, 0s gestores sdo obrigados a considera-los em sua tomada de decisao
(PHILLIPS; FREEMAN; WICKS, 2003).

Huang e Kung (2010) propdem trés agrupamentos para os stakeholders, considerando
a influéncia que cada parte interessada exerce sobre a empresa, sdo eles: os stakeholders
internos, os stakeholders externos e os stakeholders intermediarios. No primeiro grupo, foram
incluidos o governo, os credores, os consumidores, os fornecedores e 0s concorrentes; o
segundo grupo abrange 0s acionistas e 0s empregados; e o terceiro grupo contempla as
organizacOes de protecdo ambiental e as empresas de contabilidade.

Clarkson (1995) conceitua os stakeholders como individuos ou grupo de individuos
gue tém ou reivindicam propriedade, direitos ou interesses na empresa, que podem envolver
atividades passadas, presentes ou futuras, e o0s classifica por interesses comuns em dois
grupos: os stakeholders primarios e os stakeholders secundarios.

O ogrupo de stakeholders primérios foi composto por acionistas, investidores,
funcionarios, clientes e fornecedores, juntamente com o chamado grupo de stakeholders
publicos: os governos e as comunidades que fornecem infraestruturas e mercados, cujas leis e
regulamentos devem ser obedecidas, e para quem impostos e outras obrigacbes podem ser

devidos. O que caracteriza esse grupo de stakeholders primérios é o alto grau de
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interdependéncia entre a empresa e os stakeholders, cuja auséncia de participacdo continuada,
impede que a corporacdo sobreviva como uma empresa atuante (CLARKSON, 1995).

O grupo de stakeholders secundarios foi definido por Clarkson (1995) como aqueles
individuos ou grupos de individuos que influenciam ou afetam, ou sdo influenciados ou
afetados pela empresa, mas ndo estdo envolvidos nas transacdes e ndo Sdo essenciais para a
sobrevivéncia da empresa. Os meios de comunicacdo e uma ampla gama de grupos de
interesses especiais sdo considerados como stakeholders secundarios, os quais tém a
capacidade de mobilizar a opinido publica em favor ou em oposicdo ao desempenho da
empresa (CLARKSON, 1995).

Quando a organizagdo reconhece a existéncia de influéncia presente ou iminente dos
stakeholders sobre a empresa, deve considerar a necessidade de modificar antigas acGes ou
aperfeicoar as existentes, visando minimizar os conflitos de interesses. A divulgagcdo de
informacdes sociais e ambientais é vista como forma de as empresas responderem as suas
partes interessadas, constituem meios de comunicacdo entre a empresa e as partes
interessadas. As empresas precisam considerar todas as demandas das partes interessadas na
elaboracdo de estratégias corporativas, ou corre 0 risco de as partes interessadas retirarem seu
apoio (HUANG; KUNG, 2010).

3.2.2 Teoria da legitimidade

Nesta pesquisa, a teoria da legitimidade foi discutida em duas partes: (i) abordagem de
Suchman (1995), onde a teoria é interpretada dentro de trés dindmicas de comportamento

(pragmatica, moral e cognitiva); e (i) perspectiva da teoria da legitimidade.

3.2.2.1 Abordagem de Suchman (1995)

A teoria da legitimidade deriva do conceito de legitimidade organizacional, que ocorre
guando o sistema de valores sociais da empresa esta em congruéncia com o sistema de valores
aceitos pela sociedade. As organizacbes buscam legitimidade por variadas razdes, mas €
importante que as empresas estabelecam claramente as estratégias em busca da legitimidade,
sendo o0s resultados dos esforcos podem ndo ser os esperados (SUCHMAN, 1995). Os
esforcos das empresas podem estar associados a ganhar, manter ou recuperar a legitimidade
(SUCHMAN, 1995, O’ DONOVAN, 2002).
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O estudo de Suchman (1995) discutiu a tipologia estratégica da legitimidade dentro de
trés dindmicas de comportamento: pragmatica, moral e cognitiva. Os trés tipos envolvem uma
percepcdo ou suposicdo generalizada de que as atividades organizacionais sdo desejaveis,
préprias ou adequadas, dentro de algum sistema socialmente construido de normas, valores,
crencas e definicdes (SUCHMAN, 1995), sendo que as diferencas sdo percebidas quando da
dindmica de comportamento, por exemplo: a legitimidade pragmatica baseia-se no
autointeresse publico, enquanto a moral e a cognitiva implicam em regras culturais.

A legitimidade pragmética fundamenta-se no imediatismo da empresa em relacdo as
respostas sobre a percep¢do do publico-alvo. Uma forma socialmente mais construida de
legitimidade pragmética esta ligada ao termo influéncia. Ou seja, a organizacdo conta com 0
apoio da sociedade, ndo necessariamente porque elas acreditam que o intercambio traga
beneficios diretos, mas por perceber que a organizacdo esta sensivel aos seus maiores
interesses (SUCHMAN, 1995). Nessa dindmica, a organizacdo € avaliada pela sociedade que
concede legitimidade ao constatar que a empresa tem seus valores e crencas.

A legitimidade moral reflete uma avaliacdo positiva normativa da organizacdo e de
suas atividades. Ao contrario da legitimidade pragmatica, a legitimidade moral ndo repousa
no julgamento se uma determinada atividade beneficia o avaliador. Mas a avaliacdo se baseia
nas atividades que possuem a caracteristica de se fazer a coisa certa, e reflete a opinido se a
atividade efetivamente promove o bem-estar da sociedade, tal como determinado pelo sistema
de valores socialmente construidos (SUCHMAN, 1995).

Conforme Suchman (1995), a legitimidade cognitiva pode envolver tanto apoio
afirmativo para uma organizacdo ou uma simples aceitacdo da organizacdo como necessaria
ou inevitavel, fundamentada por alguns conceitos culturais tomados como certos. Nesse caso,
observa-se que nao necessariamente existe uma avaliagdo positiva ou negativa. Essa
observacdo sugere um terceiro conjunto de dindmica de comportamento da legitimidade: a

cognicdo, em vez de interesse ou avaliagdo (SUCHMAN, 1995).

3.2.2.2 Perspectivas da teoria da legitimidade

As perspectivas fornecidas pela teoria da legitimidade sdo consistentes a Otica de que
as empresas sdo parte de um sistema social amplo, onde ndo sdo consideradas como tendo
qualquer direito inerente aos recursos ou, até mesmo, a existir (DEEGAN, 2002; MAGNESS,
2006).
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A teoria da legitimidade, tal como a teoria dos stakeholders, é considerada como uma
teoria orientada para os sistemas (EUGENIO, 2010), sendo a principal prerrogativa baseada
na ideia de que, a fim de continuarem a operar com éxito, as empresas devem agir no limite
que a sociedade identifica como socialmente aceitdvel (O’DONOVAN, 2002). E esse “devem
agir” nasce de um contrato intangivel entre a empresa e a sociedade. Os direitos aos quais se
refere 0 contrato podem ser revogados se a empresa violar os termos do contrato social
(DEEGAN, 2002).

Segundo Campbell (2000), as mudancas no sistema valor existentes dentro do sistema
social se tornam a causa preeminente das mudancas culturais da organizacdo e da forma como
a organizacdo se relaciona com a sociedade. Nesse contexto, encontra-se a ligacdo entre a
responsabilidade social e ambiental e a teoria da legitimidade, ou seja, a legitimidade
organizacional é alcancada mediante a divulgacdo dos aspectos sociais e ambientais
corporativos.

A divulgacdo de informacdo social e ambiental pode ser vista como uma técnica de
legitimar a atividade da empresa, com o objetivo de dar a conhecer 0 que a empresa realiza
em matéria de protecio ambiental e apoio a sociedade (EUGENIO, 2010). A teoria da
legitimidade argumenta que as empresas utilizam a divulgacdo para gerenciar a impressao que
os stakeholders tém sobre o papel e a responsabilidade da empresa e, também, para medir o
guanto a empresa esta satisfazendo essa responsabilidade (MAGNESS, 2006).

A divulgagdo da responsabilidade social e ambiental é realizada principalmente de
forma wvoluntaria. Algumas pesquisas buscaram explicar e, talvez, prever por que e quando
serdo divulgadas essas informacOes, considerando diversos fatores. Nesse contexto, a
legitimidade usa o argumento de que a divulgacdo da responsabilidade social e ambiental
deve ser mantida no nivel atual ou aumentada gradativamente, para evitar crise de
legitimidade (VILLIERS; STADEN, 2006).

A teoria da legitimidade, quando aplicada ao contexto dos relatorios sociais e
ambientais, ainda estd em fase de desenvolvimento. Entretanto, parece ser a base tedrica mais
utilizada na tentativa de explicar as politicas de divulgacdo social e ambiental das empresas
(DEEGAN; RANKIN; TOBIN, 2002; EUGENIO, 2010). Essa teoria esta intimamente
relacionada ao aumento da divulgacdo de informacdo ambiental, principalmente a partir dos
anos de 1980, e constitui um importante fator explicativo de tal pratica por parte das empresas
(EUGENIO, 2010).
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A base de sustentagdo da teoria da legitimidade encontra-se na existéncia de um
contrato social, implicito ou explicito, entre a organizacdo e a sociedade (CAMPBELL, 2000;
DEEGAN, 2002; O’DONOVAN, 2002; MAGNESS, 2006), sendo que 0s gestores devem
desenvolver estratégias, inclusive de divulgacdo, que assegurem a permanéncia desse
contrato, ou seja, a empresa demonstra ou tenta mostrar que estd cumprido com as
expectativas da sociedade.

Qualquer instituicdo social, incluido as empresas, opera na sociedade por meio de um
contrato, expresso ou implicito, no qual sua continuacdo e crescimento se baseiam: (i) na
entrega de algum fim socialmente desejavel para a sociedade em geral; e (i) na distribuicdo
dos beneficios econbmicos, sociais ou politicos a grupos que lhes conferem o status de
legitimas (DEEGAN, 2002).

Voltando & divulgagdo ambiental, a pesquisa de O’Donovan (2002) buscou ampliar a
aplicabilidade e o poder explicativo da teoria da legitimidade investigando quais as dimensdes
da divulgacdo nos relatérios anuais e se estdo inter-relacionadas na tentativa de obter, manter
ou reparar a legitimidade e, também, a escolha estratégica especifica de legitimacdo da
empresa. A pesquisa identificou a legitimidade como um fator explicativo para a divulgacao
ambiental e que a estratégica especifica de legitimacdo depende do propdsito a ser alcancado
pela legitimagdo: ganhar, manter ou reparar.

A divulgacdo para reparar a legitimidade perdida ou comprometida pode ocorrer em
ocasides em que a empresa precise contrariar ou compensar noticias negativas
disponibilizadas ao publico, enquanto a divulgacdo para ganhar ou manter a legitimidade
fornece informacbes a sociedade sobre caracteristicas da empresa que sdo desconhecidas ou
pouco conhecidas ou, ainda, chamar a atencdo para o0s pontos fortes, por exemplo:
recebimento de prémios pelas boas acdes da empresa (DEEGAN, 2002).

Deegan, Rankin e Tobin (2002) defendem que as perspectivas da sociedade ndo sdo
estaticas, mas mudam ao longo do tempo, exigindo das organizagdes sensibilidade no
ambiente que operam. Aceitando esse ponto de vista, uma organizagdo pode perder
legitimidade mesmo ndo mudando suas atividades, que anteriormente eram consideras
aceitaveis. 1sso ocorre porque a perspectiva de sociedade pode mudar com o tempo, e as
empresas devem realizar divulgacbes para mostrar que estdo acompanhando as mudancas.
Nesse contexto, os relatorios de sustentabilidade sdo uma das ferramentas utilizadas para

assegurar a manutencdo do contrato social existente entre a organizacdo e a sociedade.
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Segundo a teoria da legitimidade, a divulgacdo pode ser realizada para mostrar que a
organizacdo estd em conformidade com as expectativas da sociedade, ou para alterar alguma
percepcdo negativa acerca da organizagdo. No entanto, de acordo com Deegan, Rankin e
Tobin (2002), o argumento de que a divulgacdo pode mudar a percepcdo da sociedade é
baseado em suposicGes de que 0s relatorios anuais realmente impactam na percepcdo da
sociedade. Esse também € o ponto de vista dos gestores entrevistados na pesquisa de
O’Donovan (1999), quando afrmaram que a divulgacdo do relatério anual é utilizada para
mudar a percepg¢éo da sociedade acerca da organizacao.

As organizacdes sdo parte de um sistema social amplo que indica que as organizagdes
ndo sdo consideradas como tendo qualquer direito inerente aos recursos ou, até mesmo, a
existir. Para O’Donovan (2002), Deegan (2002) e Megness (2006), na teoria de legitimidade,
as organizacdes existem a medida que a sociedade particular considera que elas séo legitimas
e, se for o caso, a sociedade confere a organizacdo o status de legitimidade.

Serpa e Fourneau (2007) afirmam que o incremento na riqueza gerada pelas empresas
privadas vem gerando inimeras discussdes a respeito do papel das organizacdes privadas em
questbes de interesse publico, apontando a importancia de se atuar de forma socialmente
responsavel. Para Eugénio (2010), a empresa ndo € sO administradora do capital dos seus
shareholders, mas também dos fatores de producdo que confia a comunidade; a empresa é
uma coligacdo de interesses do mais amplo tipo, que devem ser satisfeitos por igual.

Conforme Milne e Patten (2002), a legitimidade é um processo que resulta da
interagdo entre as organizagdes € os outros ambientes. O’Donovan (2002) corrobora que o
status de legitimidade de uma corporacdo pode ser dificil de se estabelecer, uma vez que a
legitimidade de uma empresa é baseada em percepcdes e valores sociais que podem mudar ao
longo do tempo. Para gerenciar a legitimidade, as empresas precisam saber como a
legitimidade pode ser adquirida, mantida ou perdida. Sendo assim, a técnica de legitimidade
pode se alterar dependendo do que a organizacdo busca, que pode ser a de ganhar, manter a
existente, ou reparar a legitimidade perdida.

Quando as atividades das empresas tiverem um potencial de causar danos ao ambiente,
0S gestores devem procurar restabelecer sua reputacdo e divulgar informagdes de natureza
social e ambiental, para convencer a sociedade de que suas atividades sdo aceitaveis (ROVER
et al., 2012). A teoria da legitimidade destaca a importancia estratégica da divulgagdo nas

empresas, tais como aquelas feitas nos relatorios anuais (DEEGAN, 2002).
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De forma resumida, a teoria dos stakeholders e da legitimidade consideram que a
organizacdo faz parte de um sistema social amplo, mas ambas possuem particularidades, visto
que a teoria da legitimidade observa a sociedade como um todo, enquanto a teoria dos
stakeholders reconhece que alguns grupos dentro da sociedade sdo mais poderosos do que
outros. A principal diferenca entre essas teorias esta na avaliacdo, a partir da qual foram
observadas e testadas (O’ DONOVAN, 2002).
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4 ESTUDOS ANTERIORES

Os 25 anos de investigacdo empirica dos fatores determinantes da divulgacdo das
praticas de responsabilidade social e ambiental tm produzido uma literatura abrangente,
testados diversos possiveis fatores determinantes, utilizado dados de paises diversos e
periodos e amostragens diferentes. Diante dos resultados apresentados, parece ser possivel
delinear algumas conclusbes preliminares sobre a pratica de responsabilidade social e
ambiental corporativa: a responsabilidade social corporativa ndo parece ser uma atividade
sistematica, por ndo ser objeto da regulamentacdo; a divulgacdo social parece aumentar ou
diminuir com a popularizagdo do tema nas organizagdes que divulgam; e a responsabilidade
social corporativa ndo esta relacionada a rentabilidade do mesmo periodo (GRAY; KOUHY;
LAVERS, 1995).

A publicacdo de pesquisas acerca dos possiveis fatores determinantes da divulgacéo
voluntaria de informagBes sociais e ambientais, em diversos paises, demonstra que, mesmo
sendo uma tematica nova para alguns paises, o tema tem sido discutido. Dentre os estudos que
discutiram a divulgagdo voluntaria de informagdes de natureza social e/ou ambiental, destaca-
se: Belkaoui e Karpik (1989); Hackston e Milne (1996); Choi (1999); Deegan, Rankin e
Tobin (2002); Megness (2006); Costa e Marion (2007); Jennifer Ho e Taylor (2007); Braga,
Oliveira e Salotti (2009); Brammer e Pavelin (2008); Branco e Rodrigues (2008); Cunha e
Ribeiro (2008); Liu e Anbumozhi (2009); Reverte (2009); Huang e Kung (2010); Mussoi e
Bellen (2010); Gamerschlag, Moller e Verbeeten (2011); Rover et al. (2012); Goncalves et al.
(2013); Rover e Santos (2013); Van de Burgwal e Vieira (2014) e Lu e Abeysekera (2014).

Belkaoui e Karpik (1989) analisaram empiricamente os determinantes das decisGes
empresariais por divulgar informacbes sociais e testaram a relagdo entre divulgacdo social e
desempenho social e econbmico. Os resultados mostraram que as varidveis desempenho
social, tamanho da empresa e risco sisttmico de mercado parecem estar positivamente
associadas a divulgacdo de informagdes sociais, mas a variavel alavancagem (proxy — a razao
entre as dividas totais e o0 ativo total) parece estar negativamente associada a divulgacdo de
informacGes sociais.

Hackston e Milne (1996) investigaram empiricamente as praticas de divulgacdo de
informacdes sociais e ambientais em uma amostra de empresas da Nova Zelandia. A pesquisa
consistiu em examinar alguns dos possiveis determinantes para a divulgacdo voluntaria de

informacdes sociais e ambientais. Os achados mostraram que as varidveis tamanho e natureza
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da empresa (empresa que desenvolve atividade econdmica com maior potencial de causar
danos ao ambiente) estdo positivamente associadas ao nivel de divulgacdo, mas a
rentabilidade ndo parece explicar o grau de divulgacdo voluntaria.

O estudo de Choi (1999) verificou quais caracteristicas das empresas sul-coreanas séo
determinantes para a distingdo entre as empresas que divulgam voluntariamente informacdes
sociais e ambientais e as empresas que ndo divulgam essas informacfes. A pesquisa também
verificou quais caracteristicas sdo positivas ou negativamente associadas a divulgacdo. O
estudo foi realizado em 1997, em uma amostra de 128 empresas, sendo um estudo
exploratorio no contexto sul-coreano. As variaveis testadas foram: (i) desempenho da
empresa; (i) tamanho da empresa; e (i) influéncia dos stakeholders (proprietarios, credores,
governo e auditores). Os achados mostraram que o tamanho da empresa parece estar
associado positivamente a propensdo para divulgar, o tamanho relativo da empresa de
auditoria, o leverage e idade da empresa se mostraram ndo significantes a divulgacdo. Quanto
a taxa de crescimento das vendas, foi moderadamente associada a divulgagéao.

O estudo de Deegan, Rankin e Tobin (2002) analisou a divulgacdo social e ambiental
de uma grande empresa australiana entre 1983 e 1997, para verificar a extensdo e 0s tipos de
relatorios anuais usados para divulgar informacdes sociais e ambientais, e se tais divulgacGes
podem ser explicadas pelo conceito de contrato social da teoria da legitimidade. Os resultados
do estudo defenderam a legitimagdo como um motivo para divulgar informacBes sociais e
ambientais corporativas, e uma tendéncia por evidenciar uma quantidade maior de
informacBes sociais e ambientais, nos Ultimos anos.

O trabalho de Megness (2006) testou se a postura estratégica de gerenciamento da
percepcdo dos stakeholders pode fornecer uma base para compreender a politica de
divulgacdo da responsabilidade social corporativa. Examinando a divulgacdo ambiental nos
relatorios anuais, depois de um acidente grave na indUstria de mineragdo, no Canadd, utilizou
como varidveis de controle: tamanho da empresa (proxy, valor de mercado), financiamento
externo e desempenho financeiro (proxy, ROA). Os resultados mostraram que a divulgacdo
ambiental aumenta com o tamanho da empresa; as empresas com perspectivas de acesso ao
mercado financeiro externo divulgam mais informacGes sobre as questdes ambientais; e as
empresas que buscam uma estratégia ativa de moldar a impressdo dos stakeholders
evidenciam mais informag0es ambientais. Mas 0 desempenho financeiro parece ndo

influenciar a divulgacdo ambiental.
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Costa e Marion (2007) investigaram a uniformidade das informagcfes ambientais entre
os relatorios disponibilizados pelas empresas do setor de papel e celulose no sitio da Bolsa de
Valores de Séo Paulo (Bovespa) e de seus sitios oficiais. Os resultados apontaram para uma
falta de comprometimento, por parte das empresas, em demonstrar suas informacoes
ambientais em relatorios que facilitem a analise dos usuérios, principalmente em relagdo as
empresas de menor porte. Por fim, o estudo enfatizou a necessidade de uniformidade dos
relatorios ambientais.

O estudo de Jennifer Ho e Taylor (2007) investigou a extensdo da divulgacdo do relato
Triple Bottom Line (TBL) das 50 maiores empresas norte-americanas e japonesas. Os autores
usaram analise da regressdo para examinar empiricamente 0s determinantes da pratica de
divulgacdo do TBL. Os achados mostraram que a extensdo da divulgacdo estd relacionada ao
tamanho, & menor rentabilidade, a menor liquidez e as empresas com participacdo em
industrias de transformacéo.

O estudo de Brammer e Pavelin (2008) examinou a qualidade da divulgagcdo ambiental
voluntaria em uma amostra de 450 empresas de diversos setores no Reino Unido. Foram
analisados 5 aspectos na qualidade da divulgacdo ambiental: politica ambiental; iniciativa
ambiental; melhoria nas principais areas do desempenho ambiental; auditoria ambiental; e
descricdo das metas, impactos ou gestdo. A pesquisa constatou que o tamanho da empresa
estava positivamente associado a qualidade da divulgacdo. O leverage e a rentabilidade nao
demonstraram significancia estatistica no modelo. Os resultados das variaveis exposicdo a
midia e desempenho ambiental foram inconclusivos. Enquanto a composicdo do conselho
parece explicar negativamente a iniciativa de divulgar, a estrutura da propriedade parece
explicar negativamente a divulgacdo da politica ambiental, ou seja, uma maior concentracdo
da propriedade leva a empresa a ser menos propensa a divulgar sua politica ambiental.

A pesquisa de Branco e Rodrigues (2008) verificou dois meios de divulgacdo da
responsabilidade social das empresas portuguesas listadas na Euronext — Lisbon. A
divulgacdo foi feita na pagina eletronica da empresa e no relatorio anual, e analisou o que
influencia a divulgacdo nesses dois instrumentos de evidenciacdo. Os achados mostram que o
tamanho da empresa (proxy — ativo total) influencia positivamente a divulgacdo da
responsabilidade social em ambas o0s mecanismos de evidenciagdo. Enquanto a varidvel
exposicdo a midia se mostrou positivamente associada, apenas a divulgagdo da
responsabilidade social realizada via relatorio anual e a varidvel leverage (alavancagem),

revelaram uma influéncia negativa com a divulgacdo realizada por meio da pagina eletrbnica.
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O estudo de Cunha e Ribeiro (2008) objetivou encontrar evidéncias que permitissem
explicar os motivos que levam as empresas do mercado de capitais brasileiro a divulgar
voluntariamente informagdes de natureza social. Os achados da pesquisa demonstraram que a
divulgacdo wvoluntaria de informagGes de natureza social estd associada positivamente as
varidveis constancia na divulgacdo e tamanho. Mas as varidveis endividamento, melhor
desempenho e nivel de governanca corporativa ndo apresentaram relacdo estatisticamente
significativa com a divulgacdo voluntaria de informacfes de natureza social.

Braga, Oliveira e Salotti (2009) verificaram a possivel relagdo existente entre nivel de
disclosure ambiental e caracteristicas corporativas (tamanho, desempenho, endividamento,
riqueza criada) de empresas classificadas na edicdo da revista Exame Melhores e Maiores
2007, com acles negociadas na Bovespa. Os achados da pesquisa corroboraram que o nivel
de disclosure ambiental tem correlacdo positiva e significativa com o tamanho e a riqueza
criada na empresa.

Liu e Anbumozhi (2009) buscaram identificar os fatores determinantes do nivel de
divulgacdo de informacGes ambientais das empresas chinesas. Os achados mostraram que as
empresas inseridas em setores de maior impacto ambiental e o tamanho das empresas (proxy —
logaritmo natural do ativo total) sd@o os principais fatores determinantes da divulgacdo
ambiental das empresas chinesas. O desempenho econdmico (proxy — ROE) ndo foi
estatisticamente significativo em nivel de divulgacdo ambiental.

Reverte (2009) realizou um estudo que objetivou analisar os potenciais determinantes
das praticas de divulgacdo da responsabilidade social desenvolvidas por empresas espanholas.
As descobertas da pesquisa mostraram que o tamanho, a exposicdo a midia e os setores mais
sensiveis ambientalmente sdo determinantes quanto a uma maior divulgacdo da
responsabilidade social. No entanto, a rentabilidade e o leverage ndo parecem explicar as
diferengas nas préaticas de divulgacdo de responsabilidade social das empresas espanholas.

Huang e Kung (2010) investigaram a associacdo entre as expectativas dos stakeholders
e a divulgacdo ambiental em Taiwan entre 2003 e 2005. Os resultados mostraram que as
varidveis: multas, penalidades e indenizacbes pagas; tamanho da empresa; taxas de
publicidade; participacdo de mercado; ndmero de funcionarios; e empresas de auditoria foram
positivamente  significantes a divulgacdo voluntiria ambiental, mas a rentabilidade das
empresas foi negativamente significante. Por fim, os autores verificaram que o grau de
leverage financeira, o giro dos estoques, a propriedade aciondria e a sensibilidade ambiental

da indUstria ndo se mostraram significantes a divulgacdo voluntaria ambiental.
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Mussoi e Bellen (2010) investigaram os tipos de informagOes ambientais que sdao mais
evidenciados, em que nivel cada relatério as divulga e qual € o relatério preferido de cada
empresa para mostrar as suas informacdes ambientais. A amostra foi composta por 28
empresas de diversos setores que negociam acOes na Bovespa e na Bolsa de Nova lorque
(NYSE). Os achados apontaram que existem diferengas extensas na quantidade e no contetdo
ambiental divulgado, nos diferentes tipos de relatérios analisados.

Gamerschlag, Moller e Verbeeten (2011) investigaram os fatores determinantes da
divulgacdo voluntaria da responsabilidade social corporativa nas empresas espanholas entre
2005 e 2008. Os resultados mostraram que a visibilidade da empresa estava positivamente
assoviada ao indice de divulgacdo da responsabilidade social corporativa (divulgacdo social e
ambiental); a rentabilidade estava associada apenas a divulgacdo de informacdo ambiental, a
estrutura aciondria diluida determinou a divulgacdo da responsabilidade social corporativa; a
relacdo das empresas com os stakeholders dos Estados Unidos aparentemente influenciou a
divulgacdo voluntaria de informagBes sociais e ambientais; e a variavel de controle, tamanho
(ativo total) parece influenciar a divulgacdo ambiental, e a varidvel tamanho (quantidade de
funcionario) parece afetar a divulgagdo social e ambiental.

Rover et al. (2012) buscaram identificar os fatores que determinaram a divulgacédo
voluntaria ambiental pelas empresas brasileiras potencialmente poluidoras no periodo de 2007
a 2008. Os resultados demonstram que as variaveis tamanho, empresas auditadas por Big
Four, sustentabilidade e divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade, estdo correlacionadas
com o nivel de disclosure ambiental, indicando que influenciam na evidenciacdo de natureza
ambiental. No entanto, as variaveis endividamento, rentabilidade e internacionalizacdo néo
parecem explicar a divulgacdo ambiental.

Gongalves et al. (2013) investigaram a relagdo entre social disclosure e o custo de
capital proprio em companhias abertas no Brasil. Os resultados apresentaram que existe uma
associacdo negativa entre o social disclosure e o custo do capital préprio. As variaveis de
controle que se mostraram estatisticamente significativas foram: internacionalizagdo, efeitos
das alteracbes na legislacdo societéria, tamanho (proxy — receita liquida) e alavancagem, todas
apresentaram uma relacdo negativa com custo de capital prdprio. As variaveis de controle
tamanho (proxy — ativo) e razdo entre o valor patrimonial e o valor de mercado também se
mostraram significativas, mas com uma associagdo positiva.

A pesquisa de Rover e Santos (2013) investigou como o disclosure voluntario

socioambiental influencia o custo de capital proprio de companhias abertas no Brasil. Os
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achados do estudo mostraram que uma maior divulgacdo voluntaria socioambiental ndo gera
menor custo de capital préprio. No entanto, confirmou-se a hipdtese de que uma maior
divulgacdo socioambiental desfavoravel gera maior custo de capital proprio. Quanto as
varidveis de controle, apenas as varidveis tamanho, risco sistémico, market-to-book e
oportunidade de crescimento se mostraram significativas ao custo de capital proprio.

O estudo de Van de Burgwal e Vieira (2014) teve como objetivo identificar as
varidveis que tém impacto significativo no nivel das praticas de divulgacdo ambiental
adotadas por companhias abertas holandesas. Os resultados evidenciaram que existe uma
correlacdo positiva entre todas as proxies utilizadas para medir a variavel tamanho
(capitalizagdo no mercado, vendas e ativo total) e a divulgagdo ambiental. Também foi
possivel constatar que o setor da indUstria tem impacto positivo na divulgacdo ambiental, mas
a rentabilidade ndo esta correlacionada a divulgacdo ambiental.

Lu e Abeysekera (2014) investigaram a influéncia dos stakeholders e as caracteristicas
das empresas sobre a divulgacdo das préaticas sociais e ambientais das empresas chinesas
socialmente responsaveis. Os achados do estudo indicaram que a divulgacdo social e
ambiental tem associagdo positiva e significante com o tamanho da empresa, a rentabilidade e
a classificacdo da indlstria. A hipdtese controle acionario também foi significativa, mas
negativamente a divulgagdo. No entanto, a influéncia dos stakeholders governo (proxy —
empresas estatais), credores (proxy — leverage), auditores (proxy — Big Four) ndo foram
significativas.

Considerando 0s estudos apontados, apresenta-se um resumo, no Quadro 2, dos

resultados das pesquisas empiricas sobre divulgacdo voluntaria social e/ou ambiental.

Quadro 2 - Resumo das pesquisas empiricas sobre divulgacdo voluntaria social e/ou

ambiental (continua)
Pesquisa Objetivo Pais |Diwlgacdo|R? (%) Resultados
_ Analisar os fatores As variaveis desempe_znho s_ocAlaIZ
Belkaoui e determinantes da decisio 23 64.35 tamanho da empresa e risco sistémico
Karpik - . Social ' de mercado parecem estar positiva-
(1989) en_1presar|al pordl\(u_lgar empresas 43,19 mente associadas a divulgacéo de
informacGes sociais. : ~ o
informacdes sociais.
Hackston e Principal objetivo foi exa- Os resultados mostraram que o tama-
- minar os provaveis fatores| Nova | Social e nho e a inddstria de alto impacto estéo
Milne - . . . 46 - . . x
(1996) determlnar_1tes da dIV.Ul- Zelandia | Ambiental positivamente assg_mados a divulgacéo,
gacdo social corporativa. mas a rentabilidade néo esta.
Vferificar se as caracte- O tamanho da empresa e ataxa de
risticas das empresas sdo reserva influencia a divulgacéo. O
Choi positiva ou negativamente| Coréia | Social e 1304 tamanho da empresa de auditoria, a
(1999) relacionadas a quantidade| do Sul | Ambiental ' taxa de crescimento das vendas, 0
e/ou o grau de especifi- leverage financeiro e a idade das
cidade da divulgacao. empresas ndo foram significantes.
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Quadro 2 - Resumo das pesquisas empiricas sobre divulgacdo voluntaria social e/ou

voluntariamente informa-
coes de natureza social.

ambiental (continuago)
Pesquisa Objetivo Pais [Diwlgacdo|R? (%) Resultados
Testar se a postura estra-
tégica de gerenciamento Constatou que o niimero de notas na
da percepcéo dos stake- impressa, tamanho da empresa,
Megness holders pode fornecer Canada | Ambiental | 35 financiamento externo foram
(2006) uma base para compreen- positivamente significantes a
der a politica de divulga- divulgacdo ambiental. Porém, a
¢do da responsabilidade rentabilidade ndo foi significante.
social corporativa.
Os achados mostraram que o tamanho
Ambiental | 436 |  das empresas e 0 pais possuem
significancia positiva a divulgacéo. A
liguidez, o lucro e a inddstria
apresentaramsignificAncia negativa
Investigar a extensédo da T com a divulgacao. E a variavel
. . N otal 34,3 Ao L
Jennifer Ho divulgacéo do relato Estados leverage néo foi significativa a
e Taylor | Triple Bottom Line das 50| Unidos divulgacdo ambiental e total.
(2007) maiores empresas norte- | e Japdo Constatou que o tamanho das empresas
americanas e japonesas. e 0 pais possuemsignificancia positiva
a divulgacdo. O lucro e a inddstria
Social 145 apresentaramsignificancia negativa
com a divulgacéo. E as variaveis
liquidez e leverage ndo foram
significativas a divulgacéo social.
Constatou que o tamanho da empresa
estava positivamente associado a
qualidade da divulgagédo. O leverage e
a rentabilidade ndo demonstraram
significancia. Os resultados das varia-
Brammer e | BExaminar a qualidade da ReiNo Entre | veis exposicdo & midia e desempenho
Pavelin divulgacdo ambiental Unido Ambiental | 77,0 a ambiental foram inconclusivos.
(2008) voluntaria. 90,2 | Enquanto a composicdo do conselho
parece explicar negativamente a
iniciativa de divulgar, a estrutura da
propriedade parece explicar negativa-
mente a divulgacao da politica
ambiental.
O tamanho foi positivamente
significativo a divulgacdo em ambos os
mecanismos. A variavel leverage foi
Analisar a influéncia da negativamente significativa a
B divulgacdo da responsa- divulgacdo nas péginas eletrdnicas. A
ranco e o~ ; . PRI o
Rodrigues bl||/d<’flde socw_ll nos Portugal Soc!al e 43,2 exposicéo a_rnld[a f_0| p03|t~|vamente
(2008) relatérios anuais e nas Ambiental | 46,5 significativa a divulgagdo nos
paginas eletronicas das relatorios anuais. E as variaveis
empresas portuguesas. rentabilidade, experiéncia
internacional, sensibilidade ambiental e
proximidade do consumidor ndo
demonstraram significancia.
Encontrar evidéncias que Contatou que o tamanho da empresas e
Cunha e perr_nitam explicar os Entre a_re_zincidéqcia_ por_divu!ga_r foram~
Ribeiro motivos que(lﬁva:n as Brasil Social 545 e positivas e sllgluflcatlvas 5a{dn_1u|gac_;ao
(2008) empresas a divulgar 53.8 social. Mas as variaveis

endividamento, desempenho e
governancga ndo foram significantes
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Quadro 2 - Resumo das pesquisas empiricas sobre divulgacdo voluntaria social e/ou

ambiental (continuago)
Pesquisa Objetivo Pais [Diwlgacdo|R? (%) Resultados
O estudo encontrou que as variaveis:
tamanho, riqueza criada e natureza da
Braga Verificar a possivel atividade possuem correlago positiva
Oliveira e rela,gao ensFente entre _ . 331 | © significativa com o dlsclosgr_e ambi-
Salotti mvel de dlsclosu,re_ Brasil | Ambiental 36’4 ental. O desempenho e o epdly!dar_nen-
(2009) ambiental e caracteristicas ' to ndo possuemrelagéo significativa
corporativas. com o disclosure. Quanto as variaveis
controle acionério e governanga corpo-
rativa, os resultados foramsensiveis.
Identificar os fatores que Contatou que o tamanho das empresas,
Murcia e explicam o nivel de Itens Entre 0 setor regl_JIado (s<_etord_e energia
. c . - elétrica), a internacionalizacdo e a
Santos disclosure voluntério das | Brasil | voluntério | 34,7 e .
(2009) companhias abertas no S 39,9 governanca corpora,tlva fora_m fatores
Brasil determinantes do nlygl de disclosure
voluntario.
O tamanho, a exposicdo a midia e os
Analisar os potenciais E setores sensiveis ambientalmente sdo
. (o ntre ; . 9
Reverte | determinantes das praticas Espanha| Ambiental | 42.9 determinantes da divulgacdo da
(2009) de divulgacéo da panha lenta 4’7 5e responsabilidade social. No entanto, a
responsabilidade social. " | rentabilidade e o leverage néo parecem
explicar a divulgacéo.
O tamanho da empresa, market share,
numero de funcionérios e auditoria
(Big Four) foram positivamente
Investigar a associagéo significantes a divulgagéo voluntéria
Huang e | entre as expectativas dos ambiental. A rentabilidade das
Kung stakeholderse a Taiwan | Ambiental | 16,9 empresas foi negativamente
(2010) divulgacéo ambiental em significante. Por fim, o leverage, o giro
Taiwan. dos estoques, a propriedade acionéria e
as inddstrias ambientalmente sensiveis
ndo se mostraram significantes a
divulgacdo voluntaria ambiental.
A visibilidade na empresa, a
rentabilidade, a estrutura da
Ambiental | 48 proprigdade (free float), o tamanho
Investigar os fatores (qu.antldad~e de empregado e tptal do
. ativo) estéo associados ao nivel de
Game”rschla . deter~m|nantes ’dg divulgacéo ambiental.
g, Moller e | divulgacéo voluntéria da Espanh o) de divuloach Al
Verbeeten | responsabilidade social panha _~ grau ge divulgagao social e
(2011) corporativa nas empresas Social 48 e | explicado pela V|S|b]I|dade na empresa,
50 estrutura da propriedade e tamanho
espanholas. . N
(quantidade de funcionarios).
A divulgacdo total obteve os mesmos
Total 47 fatores explicativos da divulgacéo
social.
O tamanho da empresa, a auditoria, a
Identificar os fatores que sustentabilidade e os relatorios de
Rover et al deterrr]iqam a inulgagéo _ _ sgstt_er]tabilidqde_foram p~ositiva_mente
(2012) " [ voluntaria ambiental pelas| Brasil | Ambiental| 76,17 | significantes a divulgacdo ambiental.
empresas potencialmente Porém, a rentabilidade, o
poluidoras. endividamento e a internacionaliza¢do
ndo explicam a divulgacao.




48

Quadro 2 - Resumo das pesquisas empiricas sobre divulgacdo voluntaria social e/ou

ambiental (conclus&o)
Pesquisa Objetivo Pais [Diwlgacdo|R? (%) Resultados
Gongalves Inv_estlgara relagdo entre Corroboram que existe uma associacéo
social disclosure e o custo . . - o
etal. de capital préprio em Brasil Social 38,89 | negativaentre o soc_lal dlsclgsure eo
(2013) companhias abertas, custo do capital préprio.
Investigar se disclosure
voluntério socioambiental L .
Rover e : ; . Rejeitam a hip6tese que o custo do
Santos |nflue.n0|a O,CU.StO de Brasil Soc!al N 20,33 | capital proprio influencia a divulgacdo
(2013) capital proprio de Ambiental voluntaria socioambiental
companhias abertas no '
Brasil
Corroboram que o setor
Identificar os fatores ambientalmente sensivel e o tamanho
Liu e determinantes do nivel de 437 das empresas sdo fatores determinantes
Anbumozhi divulgacdo de China | Ambiental 36’8 da divulgacdo ambiental. A
(2009) informagdes ambientais " | rentabilidade e o percentual de floating
das empresas chinesas share ndo parecem influenciar a
divulgacdo ambiental.
Identlflce}r as variaveis As variaveis tamanho e inddstria
Van de _que tem impacto (setores sensiveis ambientalmente)
significativo no nivel das o -

Burgwal e . . x . possuemassocia¢do positiva coma
Vieira praticas de divulgacdo | Holanda| Ambiental divulgacio ambiental. Mas a
(2014) ambiental gdotadas hor rentabilidade das empresas ndo esté

companhias abertas . - . .
holandesas. correlacionada a divulgagdo ambiental.
O poder dos credores (leverage)
mostrou-se negativamente
significativo, e o tamanho
positivamente significativo a
Ambiental | 41,07 divulgacdo ambiental. PorémZ 0 poder
do governo (empresas estatais), poder
Lu e Investigar a influéncia dos acionistas (% de participacdo do
Abeysekera dos stakeho_lders e as China principal a ac!onlsta_), auglltorla e
(2014) caracteristicas das _deg«_smp_enho flr!ancelro nédo fo_ram
empresas. significativos a divulgacdo ambiental.
O percentual de participacéo do
principal acionista (poder do acionista)
Social 66,03 teve significancia negativa. O tamanho

e desempenho financeiro tiveram
significancia positiva a divulgagéo
social.

Fonte: Elaboragdo propria, com base na pesquisa bibliogréafica (2014).
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5 FORMULAGCAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

O problema de pesquisa questiona quais os fatores determinantes da divulgacdo
voluntaria social e ambiental. Assim, com base nos estudos anteriores e na perspectiva
multitedrica, construiram-se as hipdteses que estdo associadas as caracteristicas, sejam
guantitativas ou qualitativas, das empresas que podem explicar o nivel de divulgacdo de

informacfes voluntarias sociais e/ou ambientais.

5.1 TAMANHO

A interacdo das grandes empresas com a sociedade tende a ser mais frequente e com
maior importancia econbmica, promovendo elevada visibilidade diante do publico. Sendo
assim, quanto maior o tamanho da empresa, maior € 0 seu comprometimento com 0 meio
ambiente ou, pelo menos, maior € a sua preocupacdo em demonstrar esse comprometimento
(COSTA; MARION, 2007). Além disso, os custos associados a divulgacdo em geral podem
ter uma representatividade menor para as grandes empresas (JENNIFER HO; TAYLOR,
2007). Sobre isso, a premissa central da divulgacdo voluntaria, segundo Dye (2001), postula
que somente ocorre a divulgacdo quando os beneficios sdo maiores que 0s custos associados a
divulgacéo.

A associacdo entre o tamanho da empresa e o nivel de divulgacdo voluntaria de carater
social e ambiental foi demonstrada por alguns estudos empiricos. Os resultados das pesquisas
de Hackston e Milne (1996), Reverte (2009), Braga e Salotti (2008), Rover et al. (2012),
Chih, Chih e Chen (2010), Brammer e Pavelin (2008), Magness (2006) e Watson, Shrives e
Marston (2002) mostraram que o tamanho da empresa estaria consistentemente associado ao
nivel de divulgacdo voluntaria social ou ambiental.

Para operacionalizar a hipotese que as empresas maiores divulgam mais informacdes
voluntarias social e ambiental, foi utilizado, como medida, o logaritmo natural do ativo total
dos respectivos periodos investigados.

Assim, formulam-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

Hipotese 1la—as empresas maiores divulgam mais informagGes voluntarias de

natureza social do que as empresas menores.
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HipOtese 1b—as empresas maiores divulgam mais informacBes voluntarias de
natureza ambiental do que as empresas menores.
5.2 CONCENTRACAO ACIONARIA

Evidéncias sugerem que a dispersdo da propriedade acionaria com muito investidores,
alguns podendo ter preocupacOes significativas acerca dos impactos ambientais da empresa,
pode aumentar o nivel de divulgagdo (CULLEN; CHRISTOPHOR, 2002). Além disso,
quando a propriedade € relativamente difundida, a auséncia de divulgacdo aumenta a
assimetria informacional entre a organizacdo e seus acionistas (BREMMER; PAVELIN,
2008). Contrariamente, as empresas com uma estrutura de propriedade concentrada sdo menos
motivadas a divulgar informac6es adicionais sobre a sua responsabilidade social, porque seus
acionistas podem obter informagdes diretamente na empresa.

A hipotese concentracdo acionario (estrutura da propriedade) foi operacionalizada
utilizando a mesma proxy do estudo de Lu e Abeysekera (2014): o percentual de participacéo
acionaria, com direito a voto, do principal acionista da empresa. Dessa forma, tém-se as

seguintes hipdteses de pesquisa:

Hipltese 2a—as empresas com menor concentracdo aciondria divulgam  mais
informacdes voluntarias de natureza social do que as empresas com
maior concentracdo acionaria.

Hipdtese 2b—as empresas com menor concentracdo acionaria divulgam mais
informacdes voluntarias de natureza ambiental do que as empresas com

maior concentracao acionaria.

5.3 RENTABILIDADE

Uma gestdo que tem o conhecimento necessario para fazer uma empresa rentavel
também tem o conhecimento e a compreensdo sobre sua responsabilidade social, e,
consequentemente, maior divulgacdo de informacGes de natureza social e ambiental
(REVERTE, 2009).

Estudos baseados principalmente na teoria dos stakeholders pressupdem uma relagédo
positiva entre a politica de divulgacdo social e ambiental e a rentabilidade das empresas.
Porém, os achados mostraram que a associacdo entre divulgacdo social e/ou ambiental e a

rentabilidade da empresa produziram resultados variados. O estudo de Ameer e Othman
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(2011) defende que ha relacdo bidirecional entre praticas de responsabilidade social
corporativa e a rentabilidade das empresas. Contrariamente, a pesquisa de O’Dwyer (2003)
encontrou evidéncias de uma tendéncia para 0s gestores interpretarem a responsabilidade
social corporativa como algo pouco consistente aos objetivos das empresas irlandesas, que € a
maximizacdo da riqueza dos acionistas. Todavia, a discricionariedade da divulgagdo pode ser
explicada a partir da necessidade das empresas de reduzir a assimetria informacional.

Apesar de as pesquisas de Megness (2006), Brammer e Pavelin (2008), Branco e
Rodrigues (2008), Rover et al. (2012), Liu e Anbumozhi (2009) e Van de Burgwal e Vieira
(2014) mostrarem que a rentabilidade se mostrar estatisticamente insignificante, tanto
negativa como positivamente, espera-se, nesta pesquisa, que a rentabilidade das empresas seja
estatisticamente significativa a divulgacdo voluntaria social e/ou ambiental. Nesse contexto, a
dimensdo econdmica, na vertente da rentabilidade, seria algo intrinseco as empresas social e
ambientalmente responsaveis, que teriam maior incentivo e recursos disponiveis para a
questdo social e ambiental.

Para medir essa relacdo, foi utilizada a proxy indice de retorno sobre o patriménio
liquido, derivado da relacdo entre o lucro liquido do exercicio e o patrimbnio liquido médio.
Essa proxy foi amplamente utilizada por pesquisas empiricas para correlacionar a
rentabilidade a outras varidveis. Exemplo de estudos que utilizaram essa proxy: Cunha e
Ribeiro (2008); Braga e Salotti (2008); Hackston e Milne (1996); Chang e Kou (2008), Wang,
O e Claiborne (2008), Branco e Rodrigues (2008).

Desse modo, formulam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipdtese 3a—as empresas que apresentam melhor rentabilidade divulgam mais
informacdes voluntarias de natureza social do que as empresas com
nivel mais baixo de rentabilidade.

Hipdtese 3b—as empresas que apresentam melhor rentabilidade divulgam mais
informacdes voluntarias de natureza ambiental do que as empresas com

nivel mais baixo de rentabilidade.

5.4 LEVERAGE

A teoria dos stakeholders tenta explicar os efeitos diretos que as partes interessadas
(acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores e sociedade) tém sobre acdes de

divulgacdo das empresas. Brammer e Pavelin (2008) argumentam que o baixo grau de leverage
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em uma empresa leva os credores a desempenharem menos pressao para o desenvolvimento de
atividades ligadas a responsabilidade social corporativa, porque estardo mais interessados em
ampliar o retorno financeiro. Sobre isso, 0 estudo de Belkaoui e Karpik (1989) encontrou uma
associacdo negativa entre a divulgacdo de informacdes sociais e o indice de leverage.

No entanto, pesquisas mais recentes, como as de: Wang, O e Caiborne (2008),
Brammer e Pavelin (2008) e Jennifer Ho e Taylor (2007), ndo encontraram qualquer indicio
significativo de que o leverage é um importante determinante da divulgacdo social e/ou
ambiental. De acordo com o trabalho de Reverte (2009), o leverage parece ndo explicar as
diferencas nas praticas de divulgacdo da responsabilidade social, nas empresas espanholas.
Mesmo assim, considera-se importante verificar se o indicador leverage é fator determinante
da divulgacdo de informacdes voluntarias de natureza social e ambiental, visto que essa
variavel foi testada por pesquisas internacionais, como as de: Belkaoui e Karpik (1989);
Jennifer Ho e Taylor (2007); Branco e Rodrigues (2008); Brammer e Pawvelin (2008); e
Reverte (2009).

Para operacionalizar a hipOtese, a variavel foi modelada pelo indicador de leverage
utilizado por: Belkaoui e Karpik (1989); Brammer e Pawvelin (2008); Branco e Rodrigues
(2008); Lu e Abeysekera (2014), derivado da relacdo entre o passivo exigivel e o ativo total
do periodo estudado.

De tal modo, formulam-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

Hipdtese 4a —as empresas que possuem menor indice de leverage tendem a divulgar
mais informacBes voluntarias de natureza social do que as empresas
com maior indice de leverage.

Hipotese 4b —as empresas que possuem menor indice de leverage tendem a divulgar
mais informacdes voluntarias de natureza ambiental do que as empresas

com maior indice de leverage.

5.5 SETOR REGULADO

A teoria dos stakeholders assume a perspectiva de que 0 governo tem a capacidade de
influenciar a estratégia da empresa por meio da regulamentacdo (ROBERTS, 1992). Na
presente pesquisa, a regulamentacdo € interpretada como sendo as regras especificas de

organismos governamentais que alguns setores estao sujeitos.
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A variavel regulamentacdo busca verificar se o stakeholder (governo) exerce
influéncia sobre o nivel de diwilgacdo voluntaria social e ambiental, por meio da
regulamentacdo. Essa influéncia pode ocorre quando da recomendacdo e orientacdo do
governo acerca das agOes de responsabilidade social e ambiental das empresas sujeitas a
regulamentacdo. Liu e Anbumozhi (2009) descobriram que o governo chinés teve influéncia
positiva e significativa sobre a divulgacdo ambiental das empresas daquele pais. O estudo de
Murcia e Santos (2009) mostrou que as empresas regulamentadas (setor de energia elétrica)
divulgaram mais informagdes voluntarias que as demais empresas de capital aberto. Porém, a
pesquisa de Lu e Abeysekera (2014) ndo encontrou uma associacdo significativa entre o poder
do governo e a divulgacdo social e ambiental.

O estudo de Kirch, Lima e Terra (2012) utilizou os setores de energia elétrica, financas
e seguros, mineracdo, petroleo e gas, telecomunicacfes e transportes para modelar a variavel
setor regulado. Assim sendo, para operacionalizar a variavel setor regulado, foi utilizada uma
varidvel dicotdbmica, com valor 1 para as empresas pertencentes a setor regulado pelo
governo, e valor O para as empresas ndo pertencentes a setor regulado.

Assim, tém-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

Hipotese 5a —as empresas regulamentadas pelo governo divulgam mais informacGes
voluntarias de carater social do que as empresas ndao regulamentadas.

Hipotese 5b —as empresas regulamentadas pelo governo divulgam mais informacdes
voluntarias de carater ambiental do que as empresas nao

regulamentadas.

5.6 REPUTACAO

A divlgacdo de informacOes sobre a responsabilidade social contribui para a
construcdo de wuma imagem positiva da empresa para os stakeholders (BRANCO;
RODRIGUES, 2008), porque a divulgacdo pode influenciar a percep¢do da sociedade sobre a
reputacdo da empresa.

A adequacdo as préaticas de responsabilidade social e ambiental € importante, porém a
sociedade precisa ser informada sobre as a¢Ges da empresa, pois, se a divulgacdo ndo ocorre,
a legitimidade pode ndo ser alcancada ou mantida. Nesse sentido, a divulgacdo € que confere

a empresa o status de legitima (VILLIERS; STADEN, 2006). Assim, busca-se verificar se as
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empresas com melhor reputacdo divulgam mais informacfes voluntarias de carater sociais
e/ou ambientais.

Para operacionalizar a hipGtese reputacdo, foi utilizada uma varidvel bindria, com o
valor 1 para as empresas que estdo listadas no ranking das 100 empresas com melhor
reputacdo, e 0 para as empresas que ndo estdo inclusas no ranking. O ranking € resultado de
uma pesquisa divulgada exclusivamente pela revista Exame. Para se chegar as empresas que
compdem o ranking da melhor reputacdo, a Merco e o Ibope reuniram dados econdmicos das
empresas e consultaram 450 executivos, 259 analistas de mercado e 1.000 consumidores.

Assim, elaboram-se as seguintes hipoOteses de pesquisa:

Hipdtese 6a — as empresas que possuem melhor reputacdo divulgam mais informacéo
voluntaria de natureza social do que as empresas que ndo tém uma boa
reputacao.

Hipotese 6b — as empresas que possuem melhor reputacdo divulgam mais informacgéo
voluntaria de natureza ambiental do que as empresas que ndo tém uma

boa reputacao.

5.7 SETOR DE ATUACAO

O setor de atuacdo de uma empresa tem sido identificado como um fator que afeta o
nivel de divulgacdo voluntaria ambiental (HACKSTON; MILNE, 1996). O argumento € que,
teoricamente, as empresas cuja atividade econ6mica modifica mais intensamente o ambiente,
com setores ambientalmente sensiveis, teriam um incentivo maior para divulgar
voluntariamente informagGes ambientais. Isso seria uma forma de controlar determinadas
ameagcas a legitimidade da organizacdo e de gerenciar stakeholders especificos.

As pressOes ou ameacas externas parecem ser um pré-requisito para as mudancas
(O’DWYER, 2003). Clarkson, Overell e Larelle (2011) postulam que as empresas com baixo
desempenho ambiental enfrentam pressdes e tém maiores incentivos para divulgar informacgéo
ambiental, em uma tentativa de mudar a percepcao dos stakeholders.

A teoria da legitimidade fornece uma explicacdo acerca da motivacdo que as empresas
possuem para divulgar informagfes ambientais (WILMSHURST; FRONT, 2000, CHO;
PETTEN, 2007). Nesse caso, a divulgacdo voluntaria seria utilizada para mudar ou assegurar

as perspectivas dos stakeholders sobre a empresa, no que se refere a correcdo de equivocos
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publicos que possam vir a comprometer sua legitimidade ou alterar as perspectivas sobre o
desempenho ambiental.

Devido as expectativas dos stakeholders sobre o aumento do desempenho ambiental,
as empresas Qque ndo cumprem essas expectativas experimentam ameagas sobre sua
legitimidade. Rover et al. (2012) defendem essa perspectiva quando justificam a escolha da
amostra de sua pesquisa. Sendo assim, as empresas que atuam em atividades potencialmente
poluidoras tém um nivel médio de disclosure ambiental estatisticamente superior ao das
empresas que atuam em atividades que ndo sdo potencialmente poluidoras (BRAGA;
SALOTTI, 2008, BRAMMER; PAVELIN, 2008, REVERTE, 2009, BRAGA,; OLIVEIRA,
SALOTTI, 2009).

Na diferenciagdo das empresas de alto, médio e baixo impacto ambiental, foi utilizada
a classificacdo da Lei n° 10.165/2000, que aborda a Politica Nacional do Meio Ambiente.
Essa proxy foi utilizada por Rover et al. (2012) e se mostra consistente com o propdsito da

hiptese de pesquisa:

Hipdtese 7 —as empresas que possuem atividades de alto impacto ambiental tendem a
divulgar mais informacGes voluntarias de natureza ambiental do que as

empresa com médio ou baixo impacto ambiental.

5.8 AUDITORIA

A hipdtese empresas auditadas por Big Four busca verificar a capacidade dos
auditores para incentivar as empresas a divulgar uma quantidade maior de informacdes sociais
e ambientais. Lu e Abeysekera (2014) afirmam que os auditores séo profissionais influentes
que podem orientar seus clientes a efetuar novas praticas contabeis, inclusive sobre
responsabilidade social e ambiental. Além disso, as grandes empresas de auditoria (Big Four)
possuem maior conhecimento e experiéncia para influenciar as empresas a divulgar
informacdes adicionais.

Rover et al. (2012) verificaram, em uma amostra de 57 empresas brasileiras
pertencentes a setores de alto impacto ambiental entre 2005 e 2007, que a divulgacdo
ambiental efetuada por empresas auditadas por Big Four (KPMG, PricewaterhouseCoopers,
Deloitte Touche Tohmatsu e Ernst & Young) foram estatisticamente significativas, isto &, as

empresas de auditoria Big Four foram fatores determinantes da divulgacdo voluntaria
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ambiental. No entanto, o estudo de Lu e Abeysekera (2014) ndo apontou associacdo entre a
divulgacdo social e ambiental e a empresa de auditoria.

Para operacionalizacdo da hipdtese empresas auditadas por Big Four, foi utilizada uma
variavel dummy, com o valor 1 para as empresas auditadas por uma empresa pertencente ao
grupo das Big Four, e o valor 0 caso contrario.

De tal modo, formula-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hipotese 8 —as empresas auditadas por Big Four divulgam mais informacoes
voluntarias de natureza ambiental do que as empresas ndo auditadas por

Big Four.
Posteriormente & descricdo das hipoteses, a Figura 3 apresenta os fatores utilizados
nesta pesquisa, as teorias que fundamentaram cada hipOtese e a relacdo esperada entre a

divulgacdo voluntaria social e ambiental e seus possiveis fatores explicativos.

Figura 3 — Fluxograma das hipdteses de pesquisa

Hipaoteses
(+) Tamanho
s . . Teoriada
LIt U T (+) Rentabilidade — Divulgacio
S Voluntaria
() Concentracdao Acionaria
Indice de Divulgacio ) Leverage Teotiad
: eoria dos
Ambiental (+) Setor Regulado - Stakeholders
(+) Auditoria
Indice de Divulgacio - ‘
Social e Ambiental (+) Reputacao J|  Teoriada
Legitimidade
(+) Setor de Atuagdo ‘ =

Fonte: Elaboragdo prépria (2014).
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6 METODOLOGIA

Esta pesquisa buscou investigar os fatores determinantes da divulgacdo de
informagdes voluntarias de carater social e ambiental, entre 2010 e 2012, nas empresas com
acbes mais negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBovespa). No primeiro estagio da pesquisa, foi necessario estabelecer os fatores
determinantes da divulgacdo voluntaria social e ambiental. Para tanto, buscou-se amparo em
estudos empiricos nacionais e, principalmente, internacionais, que fizeram mencdo a esses
possiveis fatores explicativos. Também se buscou apoio na teoria da divulgacdo voluntaria e
nas teorias baseadas na politica social (legitimidade e stakeholders).

A partir dos trabalhos empiricos, que, na maioria, fundamentaram-se nas teorias
baseadas na politica social, foram identificados 6 possiveis fatores determinantes para a
divulgacdo social e 8 possiveis fatores determinantes para a divulgacdo ambinetal.
Posteriormente, utilizou-se uma métrica com 80 itens (Anexo A), dos quais 40 se referem a
divulgacdo social e 40 a divulgacdo ambiental, para compor o indice de divulgacdo de
informacdo social e ambiental das empresas pesquisas.

A metodologia estd organizada em 5 secOes: (1) abordagem do problema; (2)
procedimentos técnicos de coletas dos dados; (3) universo e amostra da pesquisa; e (4)
modelos econométricos.

6.1 ABORDAGEM DO PROBLEMA

Esta pesquisa € classificada como teoérico-empirica, por \verificar, mediante
argumentos teoricos, os fatores determinantes da divulgacdo voluntaria das informacdes de
natureza social e ambiental desenvolvidas pelas empresas, além de buscar encontrar relagdo
entre as caracteristicas das organizacfes e fatores que podem ser determinantes a divulgacao
voluntéria de informacfes de natureza social e ambiental. 1sso é possivel quando do estudo da
relacdo entre as varidveis, como: tamanho, concentracdo acionaria, rentabilidade, leverage,
setor regulado, reputacdo, auditoria e setor de atuacao.

Os dados quantitativos e qualitativos necessarios para realizar a pesquisa foram
extraidos de relatdrios de sustentabilidade ou de demonstrativos afins. Posteriormente, 0s
dados qualitativos foram quantificados para a obtencdo do indice de divulgacdo voluntaria.

Segundo Martins e TheOphilo (2009), a avaliagdo qualitativa busca descrever, compreender e
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explicar comportamentos, discursos e situagdes; e a avaliagdo quantitativa procura mensurar
ou medir variaveis.

O problema de pesquisa versa sobre os determinantes da divulgacdo voluntaria, sendo
testado o poder explicativo das variaveis independentes sobre os indices de divulgacao
voluntaria social e/ou ambiental. Em suma, as varidveis independentes possuem tanto natureza
gualitativa como quantitativa, devido a utilizacdo de proxies qualitativas e quantitativas. Ja as
varidveis a serem explicadas possuem, na esséncia, natureza qualitativa, mas foram

quantificadas para a obtencdo dos indices de divulgacdo voluntaria social e/ou ambiental.

6.2 PROCEDIMENTOS TECNICOS DE COLETA DOS DADOS

Esta pesquisa teve como um dos procedimentos técnicos a pesquisa bibliografica,
visto que foram pesquisadas as teorias e os trabalhos cientificos que abordam o assunto. Essa
investigacdo possibilitou a construcdo do referencial tedrico que sustentou a problemética
pesquisada. Martins e Thedphilo (2009) afirmam que a pesquisa bibliografica é parte
indispensavel de qualquer trabalho cientifico, visando a construcdo da plataforma tedrica do
estudo.

Além da pesquisa bibliografica, foi utilizado, como estratégia de pesquisa, ©
levantamento de dados. Essa estratégia é propria para 0s casos em que 0 pesquisador deseja
responder as questdes acerca da distribuicio de uma varidvel ou das relagbes entre
caracteristicas de pessoas ou grupos, de maneira como ocorrem em situacdes naturais
(MARTINS; THEOPHILO, 2009). Outra caracteristica atriouida ao levantamento € que
estuda fendbmenos que ocorrem naturalmente, como € o caso da responsabilidade social
corporativa, onde ndo ha uma obrigatoriedade na divulgacéo.

O contexto a ser pesquisado foram os relatérios anuais (RAs) ou relatérios afins, entre
0s anos de 2010 a 2012. Os relatorios foram obtidos por meio da busca eletronica, com a
consulta nos sitios das empresas. E salutar informar que, nesta pesquisa, o termo “relatorio
anual” é entendido como sinbnimo de relatorio de sustentabilidade, relatdrio socioambiental
ou outros termos utilizados pelas empresas para designar o instrumento de divulgacdo das
informacdes sociais e ambientais. A justificativa para o levantamento realizado nos RAs € que
esta pesquisa visa testar se varidveis financeiras ou caracteristicas especificas das empresas
explicam a dimensdo da divulgacdo voluntaria social e ambiental. Sendo assim, esse tipo de

relatorio se mostra apropriado para tal fim.
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Quanto a técnica de coleta de informacdes, optou-se por andlise de conteldo, que
estuda e analisa a comunicacdo de maneira objetiva e sistémica. A técnica de coleta de
informacdo — andlise de conteudo — foi utilizada para descrever as tendéncias no contexto da
divulgacdo, identificando e interpretando as informacbes voluntarias divulgadas pelas
empresas que desenvolvem e publicam praticas de responsabilidade social e ambiental.

A andlise de conteldo é uma técnica de avaliacdo quantitativa de dados qualitativos
que permite uma andlise textual, a qual se caracteriza por dois momentos especificos: a
identificacdo de informacOes sociais e ambientais divulgadas pelas empresas e a classificagéo
da sentenca, de acordo com a métrica previamente estabelecida. A analise de conteudo pode
apresentar algumas limitacbes, por exemplo: risco de viés interpretativo do pesquisador
guando da obtencdo das informacbes (WILMSHURST; FRONT, 2000); e diferente extensdo
da divulgacdo. Para reduzir o efeito do viés interpretativo, as informacdes extraidas dos
relatorios foram realizadas por um Unico individuo. Assim, 0S possiveis vieses tiveram o
mesmo peso para todas as empresas.

O referencial tedrico foi considerado na definicdo das categorias de analises, que
envolveram duas etapas: o inventario das unidades de analise (frases); e a classificacdo das
unidades comuns, com construcdo das categorias. Dependendo do assunto, sob analise de
conteldo pode-se adotar categorizacdo ja testada em estudos com objetivos assemelhados
(MARTINS; THEOPHILO, 2009). Assim, os itens da métrica (Anexo A) foram 0s mesmos
utilizados por Rover e Santos (2013).

Nesta pesquisa, 0 inventario foi composto por 80 itens fraseados (Anexo A), portanto,
cada item foi analisado considerando o contexto da divulgacdo; e a classificacdo das unidades
comuns estd agrupada em 2 categorias: analise da divulgacdo social voluntaria e andlise da
divulgacdo ambiental voluntaria. A primeira categoria esta agrupada em 4 subcategorias:
comunidade (12 itens); diversidade (5 itens); produtos, servicos e consumidores (5 itens); e
relacdo com empregados (18 itens). A segunda categoria agrupou 9 subcategorias: politicas
ambientais (7 itens); gestdo e auditoria ambiental (5 itens); impactos ambientais (5 itens);
produtos ecoldgicos (4 itens); recursos energéticos (4 itens); educacdo e pesquisa ambiental (2
itens); mercado de crédito de carbono (3 itens); sustentabilidade e biodiversidade (3 itens); e
informacbes financeiras ambientais (7 itens).

As etapas da pesquisa consistiram em pré-analise, descricdo analitica e interpretacdo
inferencial. A pré-andlise versou sobre a coleta de informagdes nos relatdrios anuais ou

relatorios afins. A proxima etapa, descricdo analitica, consistiu em um estudo aprofundado
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das informagdes, direcionado pelo referencial teérico, onde as informaces foram organizadas
tendo em vista atender ao objetivo do estudo, com os seguintes procedimentos: atribuiu-se o
valor 1 para o item divulgado pela empresa e 0 para o item ndo divulgado, posteriormente foi
obtido a razdo entre a soma dos itens divulgados e os itens constantes na métrica. Na Ultima
etapa, interpretacdo inferencial, foi verificada a influéncia das caracteristicas das empresas

sobre o indice de divulgacdo voluntaria de informacdes de carater social e/ou ambiental.
6.3 UNIVERSO E AMOSTRA DA PESQUISA

O universo desta pesquisa foram as empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa nos periodos de 2010 a 2012. A amostra foi composta pelas 100 empresas
listadas na BM&FBovespa com agbes mais negociadas durante os doze meses do ano de
2012. A definicio da amostra foi fundamentada pela metodologia do indice de
negociabilidade da BM&FBovespa, que possibilita determinar as empresas com as agdes mais
liquidas em termos de negociacdo no mercado de capitais. E importante mencionar que 0s
dados necessérios para obter o indice de negociabilidade foram extraidos do sistema
Economética®.

O indice de negociabilidade foi calculado por meio seguinte formula:

N = [2Y @

Onde:

IN = indice de negociabilidade

ni = nimero de negdcios com a agdo ‘i’ (Quantidade de Negocios — 2012).

N = ndmero total de negocios no mercado da BM&FBovespa.

vi = volume financeiro gerado pelos negocios com a acdo “i” (Volume em milhares —
2012)

V =volume financeiro total do mercado da BM&FBovespa

Apds a obtencdo dos indices de negociabilidade, as empresas foram classificadas em
ordem decrescente de acordo com o indice de negociabilidade. A escolha das 100 empresas

com acles mais negociadas, inclusas no segundo estagio da selecdo da amostra, utilizou como
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critério a intensionalidade. Na sequéncia, procederam-se 0s trés estigios da selecdo da
amostra, descritos no Quadro 3.

Quadro 3 — Estagios da selecdo da amostra
1° estdgio | 139 acdes mais
daselecdo | negociadas em | e Empresas de acordo com o indice de negociabilidade.
da amostra 2012

¢ Nesta etapa foram filtradas as empresas que possuiam mais de um tipo de

100 empresas acdo entre as 139 do 1° estégio, considerando apenas um tipo de acgéo para

2° estagio ~ ! eliminar duplicidade de empresas.
x com agles mais ) L . .
da selegédo negociadas em e Também foram eliminadas holding. Optou-se por excluir as empresas que
da amostra 2012 possuem como principal objeto social administrar a participacdo em outras
sociedades, visto que essas organizagGes podem administrar empresas que
ja estdo inclusas na pesquisa.
e Empresas que publicaram ao menos um relatério anual de sustentabilidade
e/ou balango social entre 2010 e 2012,
2012
* Empresas que publicaram
7 empresas relatériosem 2010e 2011.
3° estagio & empresas_ ** Empresas que publicaram
da selegéo com 39035 mais relatoriosem 2010e 2012.
negociadas em
da amostra g 2011

2012 2010 ¥ Empresas que
publicaram relatdrios em

2011e2012.

U Empresas que publicaram
relatoriosem 2010,2011 e
2012.

3 empresas )
1 empresas

Fonte: Elaboragdo prépria (2014).

6.4 MODELOS ECONOMETRICOS

Os modelos de dados longitudinais podem ser estimados em painel ndo balanceado ou
balanceado. No painel balanceado, cada unidade de corte transversal ttm 0 mesmo nlmero de
observacdes, enquanto que o ndo balanceado apresenta numero diferente de observaces. A
vantagem de utilizar painel balanceado estd relacionada a possibilidade de uma melhor
verificacdo sobre as dindmicas das alteracbes nas variaveis. Ja o painel ndo balanceado
permite aumentar a amostra em um universo onde ndo existe uma regularidade na obtencédo
dos dados, como é o caso dos indices de divulgacdo voluntaria social e/ou ambiental. Por essa
razdo, optou-se por utilizar um painel ndo balanceado visando aumentar a amostra.

As observacOes utilizadas no estudo foram oriundas de duas dimensdes, que
combinaram dados de corte transversal e dados de série temporal (trés periodos). Para definir
a melhor especificacdo do modelo, foram seguidas as seguintes rotinas: estimou-se o modelo
de pooled Ordinary Least Squares (OLS) (OLS agrupado) e efeitos fixos para testar, por meio
do teste de Chow, a hipétese nula de que modelo de pooled OLS é preferivel a0 modelo de
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efeitos fixos. Posteriormente, testou-se 0 modelo para efeitos aleatdrios, via teste
multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan, o qual verificou a hipotese nula de que o
modelo de pooled OLS ¢é preferivel ao modelo de efeitos aleat6rios. A terceira rotina consistiu
em avaliar, pelo teste de Hausman, a hipdtese nula de que o estimador de efeitos aleatdrios é
preferivel ao estimador de efeitos fixos, por ser consistente e eficiente.

Algumas das caracteristicas desses trés testes sdo:

e O teste de Chow verifica a estabilidade estrutural de um modelo de regressao
envolvendo dados de séries temporais (GUJARATI; PORTER, 2011), ou seja, se
ndo houve uma grande mudanca estrutural (quebra estrutural) na relagdo entre o
regressado e os regressores durante todo o periodo de tempo.

e O teste multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan para efeitos aleatorios
compara a consisténcia entre as estimacbes mediante efeitos aleatérios e pooled
OLS. A partir da estrutura da variancia dos residuos que reflete diferencas
individuais, verifica a hipdtese de que ndo ha efeitos aleatérios, ou seja, oy € igual
a zero (GUJARATI; PORTER, 2011). Se a hipétese nula for rejeitada, o modelo de
efeitos aleatorios é adequada.

e O teste de Hausman identifica o0 modelo que melhor se ajusta aos dados, entre o
modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios. Consiste em um modelo
de equacdo simultanea sob a hipdtese de especificacdo. Esse teste examina a
hipotese nula de diferenca ndo sistematica entre os coeficientes, comparando 0s
coeficientes dos estimadores eficientes dos efeitos aleatorios com os estimadores
consistentes de efeitos fixos (GUJARATI; PORTER, 2011). De acordo com a
hipétese nula, o modelo de efeitos aleatorios € preferivel ao de efeitos fixos. Se a
hipétese nula for rejeitada, 0 modelo de efeitos aleatdrios ndo € adequado, porque
os efeitos aleatorios possivelmente estardo correlacionados com um ou mais
regressados (GUJARATI; PORTER, 2011).

Posteriormente aos testes de Chow, de Breusch-Pagan e de Hausman, foi constatado
gue o modelo de painel com efeitos aleatorios possui maior poder informacional. O modelo de
efeitos aleatorios também é preferivel a0 modelo de efeitos fixos, se 0 erro ndo estiver
correlacionado aos estimadores.

O método de estimacdo do modelo utilizado foi 0 GLS (Generalized Least Squares)

com erro-padrdo robusto. Em se tratando do modelo de efeitos aleatorio, esse ndo pode ser
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estimado pelo método de OLS, visto que os componentes de erros entre os individuos, ao
longo do tempo, sdo correlacionados, sendo assim o modelo deve ser estimado por GLS.

A analise dos pressupostos da regressdo assegura a integridade dos testes de
ajustamento e de significancia do modelo. A validagdo dos pressupostos admitidos pelo

modelo de regressdo foi executada por intermédio dos seguintes testes:

e Andlise de multicolinearidade (Variance Inflation Factor (VIF) e tolerance). A
hipdtese do pressuposto examina se as varidveis independentes ndo estdo
correlacionadas. As hipoteses estatisticas assumem que:

Ho — as variaveis independentes apresentam multico liearidade aceitavel, e
H, — as variaveis independentes ndo apresentam multicoliearidade aceitavel.

e Avaliagdo da independéncia dos residuos (teste de Durbin-Watson e teste Breusch-
Godfrey). A hipbtese nula, de independéncia dos residuos, assume que ndo existe
correcdo serial entre 0 erro e os estimadores. Assim, as hipoteses nula e alternativa
testaram:

Ho — ndo existe correlagdo serial dos residuos; e
H; — existe correlacdo serial dos residuos.

e Estimativa do pressuposto de distribuicdo normal dos residuos (teste de Jarque-
Bera e teste de Kolmogorov-Smirnov). Esses testes avaliam as hipdteses que:
Ho — os dados seguem uma distribuicdo normal; e
H; — os dados ndo seguem uma distribuicdo normal.

o Investigacdo da homocedasticidade (teste de Breusch-Pagan-Godfrey e teste de
White). Foram testadas as hipdteses:

Ho — 0s residuos sdo homocedasticos; e

H; — os residuos ndo sdo homocedasticos.

A matriz de correlacbes é uma forma preliminar de verificar a multicolinearidade,
porém as variaveis em estudo sdo continuas e categoricas, 0 que compromete a analise do
coeficiente da matriz de correlacdo. Outras formas de verificar a multicolinearidade sdo os
testes de tolerance e VIF. O teste de tolerance mede o grau em que uma varidvel preditora é
explicada por todas as outras varidveis independentes. O tolerance varia entre zero e um, e

quanto mais proximo estiver de zero, maior sera a multicolinearidade, enquanto VIF, quanto
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mais proximo de zero estiver, menor serd a multicolinearidade (PESTANA; GAGEIRO,
2000).

Quando se estabelece um condicionamento aos valores das varidveis independentes da
amostra, deixa-se claro que as distribuicbes amostrais dos estimados dependem da
distribuicdo subjacente dos erros (WOOLDRIDGE, 2010). A hipdtese de normalidade ocorre
guando se adota que o erro ndo observado é normalmente distribuido na populacdo. Para
verificar se 0s erros ndo observados tém distribuicdo normal, utilizaram-se o0s testes de
Jarque-Bera e de Kolmogorov-Smirnov. Se o p-value, calculado para a estatistica de Jarque-
Bera em uma aplicacdo for suficientemente baixo, 0 que acontece quando o valor da
estatistica € muito diferente de zero, podem-se rejeitar a hipdtese de que a distribuicdo dos
residuos € normal (GUJARATI; PORTER, 2011). O mesmo se aplica ao teste de
Kolmogorov-Smirnov.

Atende-se ao pressuposto de homocedastividade quando a variancia dos termos de erro
é a mesma independentemente do valor das variaveis. O teste de White de heterocedasticidade
é de facil aplicacdo, mas ajuda pouco na identificacdo dos fatores e varidveis que causam a
heterocedasticidade, além do que o teste de White mede tanto heterocedasticidade como erro
de especificacdo, entretanto, ndo requer a hipotese de normalidade; enquanto o teste de
Brusch-Pagan-Godfrey € sensivel a hipotese de normalidade, porém ndo mede os erros de
especificacdo (GUJARATI; PORTER, 2011). Sabendo-se das limitacbes de cada teste, optou-
se por utilizar dos dois testes.

A correlacdo serial pode ser definida com a correlacdo entre integrantes de séries de
observacdes ordenadas em séries temporais ou em dados de corte transversal. PressupGe-se
auséncia de correlacdo serial quando o termo de erro relacionado a qualquer uma das
observacdes ndo € influenciado pelo termo de erro de qualquer outra observacdo. Para
verificar se 0 modelo atende a ser pressuposto, utilizaram-se os testes de Durbin-Watson e
Breusch-Godfrey.

Os modelos econométricos foram os descritos na sequéncia. A Equacdo 2 refere-se a
varidvel a ser explicada — indice de divulgacdo social (IDS) — e seus possiveis fatores
explicativos; a Equacdo 3 apresenta a varidvel a ser explicada — indice de divulgacao
ambiental (IDA) — e os provaveis fatores determinantes; e a Equacdo 4 descreve o modelo que
utiliza como varidvel dependente o indice de divulgacdo social e ambiental (IDT). Os indices
foram obtidos por intermedio de uma meétrica com 40 itens (Anexo A) referentes a divulgacao

voluntaria ambiental e 40 itens (Anexo A) acerca da divulgacdo voluntaria social.
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IDS;; = o+ B, TAM;. + B,CON; + B,ROE;; + B, LEV; + B.REG; + B,RER; + &; (2)

IDA;; = a + B, TAM;; + B,CON;; + B3ROE;; + B, LEV;; + BsREG;; + B¢REP; + [B,AUD;; + BgSET;; (3)

+ &

IDT,, = a+ B, TAM;, + B,CON,, + B;ROE; + B, LEV;, + BsREG; + B4REP;, + B,AUD; + &, (4)

As variaveis explicativas que compuseram 0s modelos foram: tamanho (TAM),

concentracdo acionaria (CON), rentabilidade (ROE), leverage (LEV), setor regulado (REG),

reputacdo (REP), auditoria (AUD) e setor de atuacdo (SET), a seguir apresentadas:

A varidvel tamanho (TAM) é modelada pelo logaritmo natural do ativo total dos
respectivos periodos investigados: 2010, 2011 e 2012;

A variavel concentracdo acionaria (CON) é modelada pelo percentual de
participacdo acionaria, com direito a voto, do principal acionista da empresa;

A variavel rentabilidade (ROE) é mensurada mediante a proxy indice de retorno
sobre o patriménio liquido, sendo proveniente da relacdo entre o lucro liquido do
exercicio e o patriménio liquido médio;

A varidvel leverage (LEV) e derivada da relacdo entre o passivo exigivel e o ativo
total do periodo estudado;

A variavel reputacdo (REP) é mensurada por uma variavel binaria, com o valor 1
para as empresas que estdo listadas no ranking das 100 empresas com melhor
reputacdo da revista Exame, e 0 caso contrario;

A variavel setor regulado (REG) é modelada por uma varidvel binéria, com valor 1
para as empresas pertencentes a setor regulado pelo governo, e valor O para as
empresas ndo pertencentes a setor regulado;

A variavel auditoria (AUD) utilizou uma variavel dicotdmica, com o valor 1 para as
empresas auditadas por uma empresa pertencente ao grupo das Big Four, e valor 0
caso contrario. Vale ressaltar que as informacfes sobre as empresas de auditoria
foram obtidas nos Pareceres dos Auditores Independentes das empresas; e

A variavel setor de atuacdo (SET) utilizou a classificacdo da Lei n° 10.165/2000,
que aborda a Politica Nacional do Meio Ambiente. Atribuiu-se 1 para as empresas
pertencentes aos setores de alto e médio impacto ambiental, e O para as empresas de

baixo impacto ambiental.
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7 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo foi dividido em duas partes: analise da estatistica descritiva e analise

inferencial dos dados.

7.1 ANALISE DA ESTATISTICA DESCRITIVA

Antes da apresentacdo e discussdo da analise inferencial dos dados, a Tabela 1 expde o
numero de empresas analisadas, por setor, durante o periodo de estudo, que abrangeu 19
diferentes ramos de atuacdo. A classificacdo das empresas nos setores segue a metodologia da
consultoria Economética®. Nota-se que, com excecdo de “outros” (Apéndice A), 0s setores
que tiveram mais empresas pesquisadas no decorrer dos trés periodos foram: energia elétrica
(28 empresas); financas e seguros (18 empresas); e transporte (18 empresas). Os setores de
alimentos e bebidas e weiculos e pecas tiveram uma representacdo importante na amostra,
como 14 empresas, cada. Posteriormente, os setores de comércio e construcdo tiveram 11

empresas, cada um.

Tabela 1 — Quantidade de empresas pesquisadas por setor de atuacdo entre 2010 e 2012

Setores N° de relatdrios 2010 2011 2012
Agro e pesca 3 1 1 1
Alimentos e bebidas 14 3 5 6
Comércio 11 4 3 4
Construcéo 11 4 3 4
Eletroeletrénicos 1 - - 1
Energia elétrica 28 9 9 10
Financas e seguros 18 6 6 6
Maquinas inddstria 3 1 1 1
Mineracéo 3 1 1 1
Outros* 35 10 12 13
Papel e celulose 9 3 3 3
Petréleo e gas 3 1 1 1
Quimica 6 2 2 3
Siderurgia e metalurgia 10 4 3 3
Software e dados 2 1 - 1
Telecomunicagdes 9 3 3 3
Téxtil 6 1 3 2
Transporte servigo 18 6 6 6
\eiculos e pegas 14 5 5 4
Total 204 65 67 72

*Ver Apéndice A.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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A Tabela 2 apresenta o indice médio de divulgacdo voluntéria social, indice médio de
divulgacdo voluntaria ambiental e o indice médio de divulgacdo voluntaria social e ambiental
(divulgacdo total) das empresas por setor de atuacdo. Foi possivel perceber que os maiores
indices médios de divulgacBes voluntarias sociais pertencem as empresas dos setores: petroleo
e gas (0,7083); mineracdo (0,6333); energia elétrica (0,6545); telecomunicacdes (0,6222);
financas e seguros (0,5958); e papel e celulose (0,5778).

Acerca do indice médio de divulgacdo voluntaria ambiental, as empresas que
apresentaram mais informacdes foram as pertencentes aos setores: petrdleo e gas (0,6667);
mineracdo (0,6500); energia elétrica (0,6507); papel e celulose (0,5472); alimentos e bebidas
(0,4429); e quimica (0,4250). Em termos gerais, as empresas pertencentes aos setores que
mais divulgaram voluntariamente informacdes sociais e ambientais foram: petréleo e gas,

mineragdes, energia elétrica e papel e celulose.

Tabela 2 — Indices médios de divulgacio das empresas por setor de atuagio

Setores IDS médio IDA médio IDT médio
Agro e pesca 0,3250 0,1083 0,2167
Alimentos e bebidas 0,4107 0,4429 0,4268
Comércio 0,4045 0,2705 0,3375
Construgéo 0,3801 0,2739 0,3270
Eletroeletrénicos 0,5500 0,3250 0,4375
Energia elétrica 0,6545 0,5607 0,6076
Financas e seguros 0,5958 0,3611 0,4785
Magquinas industriais 0,5083 0,2583 0,3833
Mineracéao 0,6333 0,6500 0,6417
Outros™* 0,4036 0,2343 0,3189
Papel e celulose 0,5778 0,5472 0,5625
Petréleo e géas 0,7083 0,6667 0,6875
Quimica 0,3875 0,4250 0,4063
Siderurgia e metalurgia 0,3950 0,3375 0,3663
Software e dados 0,4000 0,2125 0,3063
Telecomunicagfes 0,6222 0,4083 0,5153
Téxtil 0,3125 0,1167 0,2063
Transporte servigos 0,4625 0,3375 0,4000
\eiculos e pecas 0,4179 0,2250 0,3214

*Ver Apéndice A.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A Tabela 3 apresenta os valores médios de divulgacdo das empresas por categorias que
foram analisadas. Das 12 categorias analisadas, 4 foram referentes a divulgacdo voluntaria
social e 9 sobre divulgacdo voluntaria ambiental. Quanto as subcategorias, foram analisados
os contextos de 40 itens sobre divulgacdo voluntaria social e 40 itens acerca da divulgagdo

voluntaria ambiental. Sobre isso, constatou-se que ndo houve uma discrepancia acentuada
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entre as médias das 4 categorias que trataram sobre a divulgacdo voluntaria social. O mesmo
ndo foi constatado entre as médias das 9 categorias que foram utilizadas para analisar o nivel
de divulgacdo voluntaria ambiental. Os resultados sugerem que as empresas prezaram mais
por evidenciar itens relacionados as politicas ambientais [2010 (49,23%), 2011 (56,08%) e
2012 (53,37%)] e a sustentabilidade e biodiversidade [2010 (51,27%), 2011 (49,25%) e 2012
(50,93%)], que divulgar itens sobre informacdes financeiras ambientais [2010 (145,07%),
2011 (14,71%) e 2012 (16,27%)].

Tabela 3 — Indices médios de divulgacio das empresas por categorias
Quantidade de Média de 2010 Média de 2011  Meédia de 2012

Categorias subcategorias N° % N° % N° %
Indice de diwlgacdo wluntaria social
Comunidade 12 6,0923 50,77 64925 5410 6,0833 50,69
Diversidade 5 2,8000 56,00 2,9254 5851 3,000 60,00
Produtos, servigos e consumidores 5 2,1080 42,16 21343 42,69 21944 43,89
Relagdo com empregados 18 7,9690 44,27 79254 44,03 8,0417 44,68
Indice de diwlgacdo wluntaria ambiental
Politicas ambientais 7 3,4462 49,23 39254 56,08 3,7361 5337
Gestdo e auditoria ambiental 5 2,1846 43,69 21940 4383 24583 49,17
Impactos ambientais 5 1,7692 35,38 18060 36,12 11,7917 3583
Produtos ecoldgicos 4 1,5077 37,69 15224 3806 15278 38,20
Recursos energéticos 4 1,1846 29,62 12836 3209 13750 34,38
Educacdo e pesquisaambiental 2 0,6923 34,61 0,7910 3955 0,6667 33,33
Mercado de crédito de carbono 3 0,3385 11,28 03284 1095 03750 1250
Sustentabilidade e biodiversidade 3 1,5383 51,27 14776 4925 15278 50,93
InformacBes financeiras ambientais 7 0,9846 14,07 10299 1471 11389 16,27

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A Tabela 4 apresenta 0 ranking das 20 empresas que mais divulgaram voluntariamente
informacdes sociais e ambientais em 2010, 2011 e 2012. Quanto ao indice de divulgacédo
ambiental, nota-se que apenas 9 empresas integraram o ranking durante os trés periodos, sao
elas: Energia BR, Petrobras, Cemig, Eletrobras, CPFL Energia, EcoRodovias, Brasil e Natura.
As empresas que mais divulgaram itens relacionados ao contexto social, no decorrer dos trés
periodos, foram: Tim Part. S/A, Eletrobras, EcoRodovias, Copel, Energia BR, Eletropaulo,
Cemig, CPFL Energia e Vale. Percebe-se inconstdncia no ranking das empresas que mais
divulgaram, oscilando consideravelmente durante os periodos, o que pode ser justificado pela

natureza voluntiria da divulgacéo.
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Tabela 4 — Ranking das 20 empresas que mais divulgaram voluntariamente informacdes
sociais e ambientais em 2010, 2011 e 2012

. IDA IDS

Ranking——515 2011 2012 2010 2011 2012

1° |Fibria Petrobras Energias BR Tim PartS/A Energias BR Energias BR

2°  |Energias BR  Eletropaulo EcoRodovias Fibria Eletropaulo Petrobras

3 |Vale Cemig Vale Cosan Cemig Tim Part.S/A

4°  [Petrobras Oi Petrobras Eletrobras Petrobras Cesp

50 |Cemig Eletrobras Cemig EcoRodovias  Fibria Oi

6° |Tractebel EcoRodovias Eletrobras Suzano Papel Braskem Eletrobras

7° |Cosan Copel Duratex Copel CPFL Energia Eletropaulo

8° |Braskem Fleury Tractebel Energias BR  Natura Cemig

9 |Santander BR  Fibria Braskem Brasil Vale Brasil

10° |Eletrobras Energias BR CPFL Energia |Eletropaulo Klabin S/A Vale

11° |CPFL Energia Copasa Marfrig Fleury Marfrig CPFL Energia

12°  |Usiminas Brasil Copel Copasa Tractebel Copel

13 |Tim Part.S/A  Natura Eletropaulo Cemig Eletrobras Natura

14°  |Marfrig Cesp Natura CPFL Energia EcoRodovias Bradesco

15°  |EcoRodovias CPFL Energia Klabin S/A Bradesco Duratex EcoRodovias

16° |[Klabin S/A Usiminas Cosan Santander BR  Suzano Papel Fleury

17°  |Duratex Sabesp Brasil Sabesp Usiminas Cosan

18° |[Brasil Marcopolo Tim Part S/A Sul América  Copel Santander BR

19°  [Natura Sul América Cesp Vale Cesp Copasa

20° |Suzano Papel Weg Embraer Usiminas Tim Part.S/A Banrisul

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A Tabela 5 evidencia um aumento nos indices médios de divulgacdo voluntéria
ambiental e total no decorrer dos trés periodos. Apenas no ano de 2012, o indice médio de
divulgacdo voluntaria social vivenciou um leve declinio, comparado com 2011. E notério que
a quantidade de empresas também aumentou de um periodo para outro, sendo que em 2010 a
pesquisa abrangeu 65 empresas e em 2012 a quantidade foi de 72 empresas, 0 que pode ser

indicio de um aumento na preocupacdo das empresas com 0s aspectos sociais e ambientais.

Tabela 5 — Indices médios de divulgacdo das empresas por periodo

Periodo N° de empresas IDS médio IDA médio IDT médio
2010 65 0,4742 0,3412 0,4077
2011 67 0,4869 0,3563 0,4209
2012 72 0,4837 0,3649 0,4243

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva das variaveis dependentes e
independentes. Nessa tabela, as variaveis foram diferenciadas entre variaveis continuas e
varidveis nominais. As varidveis continuas possuem caracteristicas mensuraveis onde 0S
valores fracionados também fazem sentido, ou seja, assumem valores numa escala continua.
Nesta pesquisa, as variaveis que possuem aspectos mensurdveis dentro de uma escala

continua foram: indice de divulgacdo ambiental, indice de divulgagdo social, indice de
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divulgacdo total, tamanho das empresas modelado pelo ndmero de funcionarios, tamanho das
empresas medido pelo ativo total, rentabilidade meédia, leverage e concentracdo acionaria.

As medidas de tendéncia central ou de posicdo (média, mediana e moda) oferecem o
posicionamento da distribuicdo dos valores nas varidveis continuas. Sobre isso, o0s resultados
da Tabela 6 mostram que os valores da média, mediana e moda ndo apresentam valores com
grandes discrepancias entre si. As variaveis que vivenciaram maior dispersdo em torno da
média foram: TAM e CON.

Conforme a Tabela 6, verificou-se que o indice de divulgacdo social oscilou entre
0,0500 e 0,7750. A media dos indices de divulgacdo voluntéria social foi de 0,4817, com um
desvio padrdo de 0,1813, ou seja, aproximadamente 62% dos indices de divulgacdo social
encontram-se no intervalo de 0,3004 a 0,6630. Quanto ao indice de divulgacdo ambiental, a
média foi de 0,3545 e desvio padrdo de 0,1975, o que significa que aproximadamente 44% dos
indices de divulgacdo ambiental oscilam no intervalo de 0,1570 a 0,5520. A média da variavel
CON foi de 0,4784 e o desvio padrdo de 0,2378, indicando que as participacbes acionarias
pertencentes ao principal acionista varia de 0,2406 a 0,7162 entre as empresas. Sobre a variavel
ROE, verificou-se que o menor e o maior indice foram -0,2574 e 0,4483, respectivamente, e a
média foi de 0,0475 e o desvio padrdo de 0,0632, indicando que os indices de rentabilidade das

empresas pesquisadas estdo concentrados no intervalo de 0,0157 a 0,1107.

Tabela 6 — Estatistica descritiva das variaveis
Variawis continuas

Variaweis Minimo  Méximo Medidas de tendéncia central Medidas de dispersdo
Média Mediana Moda Desvio padréo
IDS 0,0500 0,7750 0,4817 0,4750 0,4250 0,1813
IDA 0,0000  0,7500 0,3545 0,3500 0,3000 0,1975
IDT 0,0250  0,7625 0,4179 0,4250 0,3750 0,1768
TAM 3,7223  8,0452 5,2023 5,0642 3,7223 0,9141
CON 0,004  1,0000 0,4784 0,5026 0,5270 0,2378
ROE -0,2574 00,4483 0,0471 0,0384 0,0493 0,0632
LEV 0,2382 00,9392 0,5916 0,5790 0,4000 0,1630
Variaweis nominais
Variaei D : N° de o
ariaweis ummies . Yo
Relatorios
AUD 1 — Auditada por Big Four 56 27,45
0 — Caso contrario 148 72,45
REG 1 — Setor regulado 79 38,73
0 — Setor ndo regulado 125 61,27
REP 1 — Boa reputagdo 93 45,59
0 — Caso contrério 111 54,41
SET 1 — Setor de alto e médio impacto ambiental 109 53,43
0 — Setor de baixo impacto ambiental 95 46,57
Quantidade de observagdes 204

Fonte: Dados da pesquisa obtidos do Economéatica® e dos relatdrios anuais e de sustentabilidade (2014).
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Quanto as variaveis nominais, estas ndo possuem valores quantitativos, sendo
definidas por categorias ou classificacBes, sem que haja uma ordenacdo entre as variaveis.
Neste estudo, utilizaram-se quatro varidveis nominais: auditoria, setor regulado, reputacdo e
setor de atuacdo. Nota-se que, das 204 observagdes, 56 foram auditadas pela empresa de
auditoria Big Four, ou seja, por uma das quatro maiores empresas de auditoria, € 0 restante,
148 observacdes, foram auditadas por outras empresas de auditoria ou seus relatérios de
sustentabilidade ou afins ndo foram submetidos & auditoria.

Ainda analisando a Tabela 6, sobre a variavel setor regulado, percebe-se que 38,73%
das observacOGes pertencem as empresas que sdo sujeitas a regulamentacdo especifica de
organismos governamentais. Na varidvel reputacdo, modelada por uma dummy, 45,59% das
observacOes sdo de empresas que possuem boa reputacdo. Considerando o total de 204
observacdes, a variavel setor de atuacdo foi mensurada por uma varidvel binéria, onde 40
empresas sdo de setores de alto impacto ambiental; 69 empresas sdo pertencentes a setor de
médio impacto ambiental, e o restante, 95 empresas, sdo classificadas como atividades

econdmicas de baixo impacto ambiental.

7.2 ANALISE INFERENCIAL DOS DADOS

A estatistica inferencial consiste em estimar as caracteristicas de uma populacédo
baseada nos resultados extraidos da amostra. Nesta pesquisa, a andlise inferencial das
variaveis foi dividida em: analise da divulgacdo voluntaria social (IDS), andlise da divulgacdo
voluntaria ambiental (IDA) e analise da divulgacdo voluntaria social e ambiental (IDT). A
primeira subsecdo descreve o modelo com os fatores determinantes da divulgacdo voluntaria
social; a segunda subsecdo expde o modelo estimado acerca dos fatores explicativos da
divulgacdo voluntaria ambiental; e, por fim, a terceira subsecdo mostra os fatores explicativos

da divulgacdo social e ambiental.

7.2.1 Analise da divulgacdo voluntaria social (IDS)

A modelagem econométrica consistiu em um painel de efeitos aleatorios, estimada por
GLS. Os dados foram extraidos de trés periodos distintos: 2010, 2011 e 2012. Desse modo,
para aplicar a melhor especificacdo do modelo, foram realizados os testes de Chow, Breusch-
Pagan e Hausman. Os resultados dos testes apontaram que o modelo de painel de efeitos

aleatorio é preferivel aos modelos de efeitos fixos e pooled. Para avaliar a existéncia de
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efeitos individuais, foi realizado o teste de Chow, segundo o qual ndo foi possivel rejeitar a
hipdtese nula (p-value = 0.9721). O teste de Breusch-Pagan revelou que a hipotese nula foi
rejeitada, visto que a variancia dos residuos, que reflete as diferencas individuais, foi diferente
de zero (a?u # 0). J& o teste de Hausman mostrou ser apropriada a utilizagdo do modelo de
efeitos aleatorios (p-value = 0.1674).

Conforme a Tabela 7, constatou-se que, dentre as trés hipdteses de especificacdo do
modelo (pooled, efeitos fixos e efeitos aleatdrios), o modelo preferivel para estimacdo é o

painel de efeitos aleatorios, por fornecer evidéncias com maior poder informacional.

Tabela 7 — Resultados dos testes para melhor especificagdo do modelo: indice de
divulgacéo social
Testes Hipoteses Resultados
Ho — O modelo de pooled OLS é preferivel ao de efeitos fixos. _

Chow Hi1— O modelo de efeitos fixos é preferivel ao de pooled OLS. p-value = 09721
Breusch- Ho— O modelo de pooled OLS é preferivel ao de efeitos aleatdrios.
Pagan Hi1— O modelo de efeitos aleatdrio é preferivel ao de pooled OLS.
Hi1— O modelo de efeitos aleatdrios é preferivel ao modelo de efeitos fixos.
Hi— O modelo de efeitos fixos é preferivel ao modelo de efeitos aleatérios.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

(lzu ;ﬁ 0 ((lzu = 00191)

Hausman p-value = 0.1674

Para testar a normalidade dos residuos, o teste de Jarque-Bera foi utilizado. A hipotese
nula admite que a distribuicdo da série € normal. Analisando o p-value do teste, ndo foi
possivel rejeitar a hipdtese nula de normalidade dos residuos. Portanto, os residuos possuem
distribuicdo normal. O modelo atende ao pressuposto de homocedasticidade quando a variancia
dos residuos € constante. Os testes utilizados para verificar se 0s residuos sdo heterocedéasticos
foram os testes de Breusch-Pagan-Godfrey e de White. A hipotese nula atesta se os residuos
sdo0 homocedasticos. Segundo os resultados dos testes (p-value da estatistica), rejeitou-se a
hipdtese nula. Considerando que os testes preliminares apontaram a ocorréncia dessa condicao,
foi utilizado o método cross-section White, que estima pardmetros robustos assumindo a

presenca de heterocedasticidade, corrigindo a heterocedasticidade dos residuos.

Tabela 8 — Testes de heterocedasticidade dos residuos (modelo de divulgag@o voluntaria

social)
Breusch-Pagan-Godfrey White
Estatistica F p-value Estatistica F p-value
2.3805 0.0305 1.7817 0.0169

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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O diagnostico da auséncia de correlagcdo serial foi realizado por meio dos testes de
Durbin-Watson e de Breusch-Godfrey. A hip6tese nula assume que ndo existe correlacdo
serial dos residuos. A partir dos resultados obtidos nos testes, ndo foi possivel rejeitar a
hipdtese nula de auséncia de correcdo serial dos residuos, conforme informagdes existentes

nas Tabelas 9e 11.

Tabela 9 — Teste de correlacdo serial: Breusch-Godfrey (modelo de divulgacédo voluntaria
social)
Estatistica F p-value

0.0350 0.9657
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

O diagnostico da multicolinearidade verifica a correlacdo existente entre as variaveis
independentes. Segundo Guijarati e Porter (2011), o valor da estatistica VIF entre 1 e 10 atende
ao pressuposto de multicolinearidade aceitavel, e o valor da estatistica de tolerance pairando
entre 0,1 e 1 indica auséncia de multicolinearidade entre as varidveis independentes. De acordo

com a Tabela 10, as varidveis independentes apresentam correlagdo aceitavel.

Tabela 10 — Diagnostico da multicolineariedade entre as variaveis independentes:
tolerance e VIF (modelo de divulgacdo voluntaria social)

Varidweis VIF Tolerance
Tamanho 1.9581 0.511
Concentragéo acionaria 1.1414 0.876
Rentabilidade 1.0879 0.919
Leverage 1.1748 0.851
Setor regulado 14611 0.684
Reputacgéo 1.3239 0.755

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

O modelo foi estimado com seis fatores. Para avaliar a relagdo entre o nivel de
divulgacdo voluntaria social e os fatores tangentes as caracteristicas das empresas (tamanho,
concentragdo acionaria, rentabilidade, leverage, setor regulado e reputacdo), foi estimado o
modelo de dados em painel com efeitos aleatérios. O R? mediu a variacdo do modelo, que é
explicada pelos fatores. Nota-se que aproximadamente 25% da variacdo do indice de
divulgacdo social é explicada pela variagdo dos fatores estimados. Do mesmo modo, a
significancia do p-value (0.0000) da estatistica F, no modelo, corrobora que as varidveis

independentes usadas demonstraram significancia para explicar o indice de divulgacdo social.
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Tabela 11 — Resultados das estimativas do modelo de painel com efeitos aleatdrios:
variavel dependente — indice de divulgacéo social (IDS)

Variaweis B Estatistica t p —value
Tamanho 0.0333 **%1.8673 0.0677
Concentragdo acionaria 0.0359 0.7296 0.4665
Rentabilidade -0.3157 *-2.3856 0.0180
Leverage -0.0090 -0.2273 0.8204
Setor regulado 0.1753 *3.7273 0.0003
Reputagdo 0.0416 *2.6510 0.0087
Intercepto 0.2227 3.0458 0.0026
R? 0.2480
R2 ajustado 0.2251
Estatistica F 10.8286
p-value 0.0000
Estatistica Durbin-Watson 1.8686
Jarque-Bera 3.2369
p-value 0.2002
Quantidade de observagdes 204

IDS;; = o+ B, TAM; + B,CON; + B,ROE; + B, LEV;, + B.REG; + B,REP; + &,
* ** g *** — gstatisticamente significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: Erros-padréo estimados com correcdo para heterocedasticidade de White cross-section.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A varidvel tamanho buscou verificar se as empresas maiores possuem um nivel maior
de divulgacdo voluntaria social. As empresas maiores sdo sujeitas a uma visibilidade mais
frequente dos stakeholders e os custos para divulgar as informacBes tém uma menor
representabilidade nas empresas. Conforme a Tabela 11, o resultado mostrou uma relagéo
positiva e significativa (p-value = 0.0677) entre o nivel divulgacdo voluntaria social e o
tamanho da empresa, modelado pelo ativo total, corroborando os resultados encontrados nas
pesquisas de Belkaoui e Karpik (1989), Jennifer Ho e Taylor (2007), Cunha e Ribeiro (2008),
Gamerschlag, Moller e Verbeeten (2011) e Lu e Abeysekera (2014).

Quando a propriedade € relativamente difundida, a falta de divulgacdo aumentaria a
assimetria informacional entre a organizacdo e seus acionistas (BREMMER; PAVELIN,
2008). A hipdtese concentracdo acionaria testou a influéncia do stakeholder (acionista) sobre
a decisdo dos gestores por divulgar informacBes voluntarias de carater social. 1sso sugere que
as empresas com menor concentracdo acionaria divulgariam mais informacdes voluntarias de
natureza social do que as empresas com maior concentracdo aciondria. Os resultados
demonstraram que a diluicdo acionaria ndo afeta a divulgagcdo voluntaria social, dado que o p-
value foi ndo significativo no modelo (Tabela 11). Os resultados foram divergentes dos
achados de Gamerschlag, Moller e Verbeeten (2011), Lu e Abeysekera (2014).

Os gestores que tém o conhecimento necessario para fazer uma empresa rentavel,

também possuem o conhecimento e a compreensdo sobre sua responsabilidade social, além
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disso, essas empresas teriam mais recursos para investir em acgles de responsabilidade social.
Sendo assim, a hip6tese rentabilidade verificou se as empresas que apresentam maior
rentabilidade divulgam mais informacGes voluntarias de natureza social do que as empresas
com nivel mais baixo de rentabilidade. Os resultados descritos na Tabela 11 mostraram uma
significancia (p-value = 0.0180) negativa entre o indice de divulgacdo voluntaria social e a
rentabilidade das empresas, o que significa dizer que quanto mais rentavel a empresa, menos
propensa a divulgar informacfes sociais.

A teoria dos stakeholders defende que o0s gestores sdo incentivados a divulgar
informacdo sobre o0s seus programas ou iniciativas especificas a grupos particulares de
stakeholders com poder de influéncia. Nesse caso, buscou-se verificar a influéncia do
stakeholder (credores). Desse modo, foi verificado se as empresas, quando possuem menor
indice de leverage, tendem a divulgar mais informacdes voluntarias de natureza social do que
as empresas com maior indice de leverage. De acordo com as informacGes da Tabela 11, os
resultados ndo apresentaram significdncia estatistica (p-value = 0.8204) entre a divulgacdo
voluntaria social e o indice de leverage. Os resultados estdo consistentes com os achados de
Cunha e Ribeiro (2008) e Jennifer Ho e Taylor (2007).

A variavel setor regulado buscou verificar se o stakeholder (governo) exerce
influéncia sobre o nivel de divulgacdo voluntaria social por meio da regulamentacdo, o que
significa dizer que as empresas regulamentadas pelo governo divulgariam mais informacdes
voluntérias de carater social do que as empresas ndo regulamentadas. A andlise dos resultados
descritos na Tabela 11 mostra significancia estatistica (p-value = 0.0003) positiva, nesse
sentido, parece que a regulamentacdo do governo exerce influéncia sobre o indice de
divulgacdo voluntaria social, sendo, portanto, um dos fatores explicativos da divulgacdo
voluntaria social. Esse resultado é coerente com as constatacfes de Murcia e Santos (2009).

A variavel reputacdo buscou verificar se a divulgagdo voluntaria social pode ser
influenciada pela boa reputacdo da empresa na oOtica do stakeholder (sociedade). Sendo assim,
a hipotese testou se as empresas que possuem melhor reputacdo divulgariam mais informacgao
voluntaria de natureza social do que as empresas que ndo tém uma boa reputacdo. A partir da
estimativa do modelo (Tabela 11), foi possivel concluir que a boa reputacdo das empresas é
um fator determinante de divulgacdo voluntaria social, visto que os resultados demonstram
significancia (p-value = 0.0087) positiva entre a divulgacdo voluntaria social e a boa
reputacdo. Desse modo, ndo é possivel rejeitar a perspectiva da teoria dos stakeholders,

segundo a qual a divulgacdo de informagcfes voluntarias sociais é vista como uma estratégia
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para gerenciar a percepgdo dos diversos grupos de interesse gque se relacionam com a empresa,

neste caso, a sociedade.

Tabela 12 — Sintese dos resultados: varidvel dependente — indice de divulgacéo social

Hipoteses Variawis esSpIenraaI Qo ;;33:) Slgrg)l;:ic;;ma Resultados
Hla Tamanho (TAM) ) ) Significante N&o rejeita
H2a Concentracdo acionaria (CON) “) ) Néo significante Rejeita
H3a Rentabilidade (ROE) ) ()] Significante Rejeita
H4a Leverage (LEV) (&) ()] Néo significante Rejeita
H5a Setor regulado (REG) +) +) Significante N&o rejeita
H6a Reputacdo (REP) (+) (+) Significante Nao rejeita

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A Tabela 12 faz uma sintese dos resultados esperados pelas hipoteses de pesquisa e 0s
resultados efetivamente encontrados. A partir da analise, é possivel concluir que as hip6teses
Hla, H5a e H6a ndo foram rejeitadas, por se mostrarem positivamente significantes dentro
dos modelos estimados. Apesar de a hipotese H3a ser significativa, esperava-se que 0
coeficiente tivesse sinal negativo, o que ndo foi confirmado nos modelos, portanto, rejeita-se a
hipdtese de pesquisa H3a. Ainda em relacdo a sintese dos resultados, percebe-se que a
hipdtese H4a possui sinal esperado convergente ao sinal obtido, todavia, os resultados ndo se
mostraram  significativos. Por fim, as hipdteses H2a e H9a possuem sinais divergentes e
também apresentam resultados ndo significativos, desse modo, foram rejeitadas nesta
pesquisa.

7.2.2 Anélise da divulgacdo voluntaria ambiental (IDA)

A modelagem econométrica consistiu em um painel de efeitos aleatorios e foi
estimada por GLS robusto. Para verificar a melhor especificagdo do modelo, foram realizados
os testes de Chow, de Breusch-Pagan e de Hausman. Os resultados dos testes sugeriram que 0
modelo de painel de efeitos aleatorio é preferivel aos modelos de efeitos fixos e pooled. Para
avaliar a existéncia de efeitos individuais, foi realizado o teste de Chow, segundo o qual ndo
foi possivel rejeitar a hipotese nula (p-value = 0.9933). O teste de Breusch-Pagan revelou que
a hipotese nula foi rejeitada, visto que a variancia dos residuos, que refletem as diferencas
individuais, é diferente de zero (o?y # 0). O teste de Hausman mostrou ser apropriado a

utilizacdo do modelo com efeitos aleatorios (p-value = 0.9341).
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Tabela 13 — Resultados dos testes para melhor especificacdo do modelo: indice de

divulgacdo ambiental
Testes Hipbteses Resultados
Ho — O modelo de pooled OLS é preferivel ao de efeitos fixos. _

Chow H:— O modelo de efeitos fixos é preferivel ao de pooled OLS. p-value = 0.9933
Breusch-  Ho— O modelo de pooled OLS é preferivel ao de efeitos aleatorios.
Pagan H:— O modelo de efeitos aleatério é preferivel ao de pooled OLS.
H:— O modelo de efeitos aleatérios é preferivel ao modelo de efeitos fixos.
H:— O modelo de efeitos fixos é preferivel ao modelo de efeitos aleatérios.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

a?u# 0 (a?y = 0.0185)

Hausman p-value = 0.9341

Os principais pressupostos da analise de regressdo demonstraram que 0S residuos
apresentam distribuicdo normal (teste de Jarque-Bera); os residuos sdo heteroscedasticos, mas
foram corrigidos via erro-padrdo estimado com correcdo para heterocedasticidade (Tabela 14);
0 teste de Breusch-Godfrey apontou a existéncia de correlagdo serial, neste caso, 0 pressuposto
foi corrigido pelo método de cross-section Seemingly Unrelated Regressions (SUR) (Tabela
15). Com relagdo ao diagnostico de multicolinearidade, as estatisticas VIF e tolerance apontam

que a colinearidade entre as variaveis independente foi considerada aceitavel (Tabela 16).

Tabela 14 — Testes de heterocedasticidade dos residuos (modelo de divulgacéo
voluntaria ambiental)

Breusch-Pagan-Godfrey White
Estatistica F p-value Estatistica F p-value
1.0969 0.3668 2.7328 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 15— Teste de correlacdo serial: Breusch-Godfrey (modelo de divulgacao
voluntaria ambiental)
Estatistica F p-value

3.4946 0.0631
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 16 — Diagnostico da multicolineariedade entre as variaveis independentes:
tolerance e VIF (modelo de divulgacéo voluntaria social)

Variaweis VIF Tolerance
Tamanho 2.592 0.386
Concentracdo acionaria 1.273 0.785
Rentabilidade 1.109 0.901
Leverage 1.307 0.765
Setor regulado 1.906 0.525
Reputacéo 1.428 0.700
Auditoria 1.533 0.652
Setor de atuagéo (AL) 1.668 0.599
Setor de atuacdo (ME) 1.361 0.736

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Conforme a Tabela 17, o modelo foi estimado com oito fatores. Para avaliar a relagéo
entre 0 nivel de divulgacdo voluntaria ambiental e as caracteristicas das empresas (tamanho,
concentracdo aciondria, rentabilidade, leverage, setor regulado, reputacdo, auditoria e setor de
atuacdo) foi estimado o modelo de dados em painel com efeitos aleatorios.

Considerando 0 modelo de efeitos aleatorios estimado por GLS, em vista prevenir riscos
de heteroscedasticidade e correlacdo serial nos residuos, considerando que os testes preliminares
apontaram a ocorréncia de ambas as condicOes, foi utilizado o método cross-section SUR, que
estima parametros robustos assumindo a presenca de heteroscedasticidade e correlacdo serial
nos residuos, corrigindo a heterocedasticidade e correlagéo serial dos residuos.

De acordo como o modelo de painel com efeitos aleatdrios estimado por GLS,
constante na Tabela 17, verificou-se, no modelo da regressdo, que a propor¢do da variacao
amostral total na varidvel dependente (IDA) foi explicada pela variagdo dos fatores

corresponde a 36,54%.

Tabela 17 — Resultados da estimativa do modelo de painel com efeitos aleatorios:
variavel dependente — indice de divulgacdo ambiental (IDA)

Variawis B Estatistica t p-value
Tamanho 0.0414 **1.9688 0.0504
Concentracdo acionéaria -0.0584 - 1.3639 0.1742
Rentabilidade -0.352C *-2.6455 0.008¢
Leverage 0.054¢ 1.2663 0.206¢
Setor regulado 0.123¢ *4.7003 0.000C
Reputacéo -0.0543 **.1.9052 0.0582
Auditoria 0.1038 *5.6284 0.000C
Setor de atuacdo (AL) 0.2503 *4.2627 0.000C
Setor de atuacdo (ME) 0.1383 *7.0156 0.000C
Intercepto 0.003C 0.0223 0.9822
R? 0.3654
RZajustado 0.3360
Estatistica F 12.4132
p-value 0.0000
Estatistica de Durbin-Watson 2.0119
Jarque-Bera 2.7411
p-value 0.2539
Quantidade de observagdes 204

IDA;; = o« + B, TAM;, + B,CON;. + P,ROE; + P,LEV;, + P.REG; + P, REPy + P,AUD; + P SET; + &
* ** @ *** — gstatisticamente significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: Erros-padrdo estimados com corre¢do para heterocedasticidade e autocorrelagdo serial de cross-section SUR.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Conforme a Tabela 17, quanto a andlise dos fatores que foram considerados
determinantes da divulgacdo voluntaria ambiental, via significancia da estatistica F,
resumidamente, contatou-se que o tamanho da empresa, a rentabilidade, a regulamentagéo
especifica, a reputacdo da empresa, as empresas de auditoria e as empresas de maior impacto
ambiental foram fatores determinantes da divulgacdo voluntaria ambiental.
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A variavel tamanho, descrita na Tabela 17, investigou se as empresas maiores divulgam
mais informacBGes voluntarias ambientais que as empresas menores. A hipdtese coloca que as
empresas maiores divulgam mais informagcdes voluntarias de natureza ambiental do que as
empresas menores. E perceptivel que a varidvel tamanho comportou-se positivamente
significativa (p-value = 0.0504) com o indice de divulgacdo voluntaria ambiental. Coerente
com os achados de Megness (2006), Jennifer Ho e Taylor (2007), Braga e Salotti (2008),
Brammer e Pavelin (2008), Reverte (2009), Huang e Kung (2010), Gamerschlag, Moller e
Verbeeten (2011), Rover et al. (2012), Liu e Anbumozhi (2009), Van de Burgwal e Vieira
(2014) e Lu e Abeysekera (2014).

A teoria dos stakeholders reconhece a importancia de se tomar decisbes gerenciais
embasadas nos interesses das partes que podem afetar ou serem afetadas pela execucdo do
objetivo da empresa. Nesse sentido, os stakeholders (acionistas) tém influéncia direta sobre a
empresa, e a divulgacdo seria uma forma de a gestdo da empresa controlar a percepcdo dos
acionistas, e que, portanto, se a propriedade é relativamente difundida, existiia uma
quantidade maior de acionistas carentes por informacdo. Assim sendo, esperava-se que as
empresas com menor concentragdo aciondria divulgariam mais informacBes voluntarias de
natureza ambiental do que as empresas com maior concentracdo aciondria. Contudo, 0s
resultados apresentados na Tabela 17 apontaram que a diluicdo acionaria ndo foi fator
determinante da divulgacdo voluntaria ambiental, dado que o p-value se comportou nao
significante (p-value = 0.1742). Segundo os estudos de Liu e Anbumozhi (2009), Huang e
Kung (2010) e Lu e Abeysekera (2014), a propriedade acionaria ndo parece influenciar a
divulgacdo ambiental. Entretanto, Brammer e Pavelin (2008) e Gamerschlag, Moller e
Verbeeten (2011) encontraram que a propriedade acionaria explica a divulgacéo.

Uma das pressuposicdes que sustentam a argumentacdo de que as empresas mais
rentaveis tém um nivel maior de divulgacéo, é que uma gestdo que tem competéncia para tornar
uma empresa rentavel também tem compreensdo sobre a sua responsabilidade ambiental. Assim
sendo, a variavel rentabilidade buscou verificar se as empresas mais rentaveis possuem um nivel
de diwulgacdo wvoluntaria ambiental maior que as empresas como menor indicador de
rentabilidade. Acerca disso, verificou-se, na estimativa do modelo (Tabela 17), significancia
estatistica (p-value = 0.0088) negativa entre a divulgacdo voluntaria ambiental e o indicador de
rentabilidade (ROE). Portanto, os resultados desta pesquisa discordam de visdo tedrica, uma vez
que os resultados sugerem que as empresas mais rentaveis divulgaram menos informacgéo

voluntaria de natureza ambiental. Todavia, 0s resultados encontrados neste estudo sdo
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convergentes com as implicacbes achadas por Huang e Kung (2010). Vale destacar que as
pesquisas de Megness (2006), Brammer e Pavelin (2008), Reverte (2009), Rover et al. (2012),
Liu e Anbumozhi (2009), Van de Burgwal e Vieira (2014) e Lu e Abeysekera (2014) ndo
encontraram significAncia estatistica entre a divulgacdo ambiental e a rentabilidade das empresas.

A varidvel leverage buscou verificar se as empresas que possuem menor indice de
leverage tendem a divulgar mais informacdes voluntarias de natureza ambiental do que as
empresas com maior indice de leverage. Tal como os resultados de Jennifer Ho e Taylor
(2007), Brammer e Pavelin (2008), Reverte (2009), Huang e Kung (2010) e Rover et al.
(2012), esta pesquisa encontrou que o indice de leverage ndo e fator determinante da
divulgacdo voluntaria ambiental, visto que o p-value ndo se mostrou significante (p-value =
0.2069). No entanto, o estudo de Lu e Abeysekera (2014) encontrou significAncia negativa
entre o indicador de leverage e a divulgagdo ambiental.

A variavel setor regulado buscou verificar se o stakeholder governo exerce influéncia
sobre o nivel de divulgacdo voluntaria ambiental por meio de regulamentacdo especifica. Essa
influéncia pode ocorrer quando da orientacdo do governo sobre as acbes de responsabilidade
ambiental das empresas, sujeitas a regulamentacdo especifica. Ou seja, as empresas
regulamentadas pelo governo divulgariam mais informacdes voluntarias de carater ambiental
do que as empresas ndo regulamentadas. Tal como encontrado por Murcia e Santos (2009),
medindo a relacdo entre as empresas pertencentes a setor regulado (energia elétrica) e o nivel
de divulgacdo wvoluntdria, os resultados desta pesquisa (Tabela 17) demonstraram que as
empresas sujeitas a regulamentacdo especifica divulgam mais informaces voluntarias
ambientais, dado que o resultado se mostra positivamente significante (p-value = 0.0000). No
entanto, nos estudos de Lu e Abeysekera (2014) e Liu e Anbumozhi (2009), a influéncia do
governo ndo prediz 0 comportamento das empresas por divulgar, podendo essa divergéncia ser
resultante das diferentes amostras utilizadas nos estudos.

A teoria da legitimidade deriva do conceito de legitimidade organizacional, que ocorre
guando o sistema de valores sociais da empresa esta harmonizado ao sistema de valores aceitos
pela sociedade. Sendo assim, as empresas utilizariam a divulgacdo para gerenciar a impressao
do stakeholder (sociedade) sobre seus valores relacionados ao meio ambiente. A hipGtese
defende que as empresas que possuem melhor reputacdo divulgam mais informacéo voluntaria
de natureza ambiental do que as empresas que ndo tém uma boa reputacdo. Contatou-se, na
Tabela 17, pela analise dos modelos, que a reputacdo da empresa foi um fator determinante da

divulgacdo voluntaria ambiental, porém a varidvel apresentou significancia estatistica (p-value
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= 0.0582) negativa, 0 que significa dizer que quanto melhor a reputacdo, menos as empresas
divulgaram informacBes voluntarias ambientais.

A varidvel auditoria parte dos seguintes pressupostos: (i) que os auditores sdo
profissionais influentes que podem orientar seus clientes a efetuarem novas praticas contabeis,
inclusive sobre responsabilidade ambiental; e (i) que as grandes empresas de auditoria possuem
conhecimento e experiéncias para incentivarem seus clientes a divulgarem informacGes
adicionais. Logo, assumiu-se que as empresas auditadas por Big Four divulgam mais
informagdes voluntarias de natureza ambiental do que as empresas ndo auditadas por Big Four.
Sobre isso, 0s resultados desta pesquisa descritos na Tabela 17 apontam que as empresas de
auditoria influenciam a divulgacdo voluntaria ambiental, dado que a varidvel apresentou
coeficiente positivo e significancia estatistica (p-value = 0.0000). Assim, sugere-se que as
empresas de auditoria (Big Four) foram fator determinante da divulgagdo voluntaria ambiental.
Portanto, os achados desta pesquisa estdo de acordo com as constatacdes de Huang e Kung
(2010) e Rover et al. (2012). Porém, Lu e Abeysekera (2014) ndo encontraram significancia
estatistica entre divulgacdo voluntaria ambiental e a variavel auditoria.

De acordo com a teoria da legitimidade, as empresas cuja atividade interfere mais
fortemente no meio ambiente divulgariam mais informacGes voluntarias de natureza ambiental
visando controlar determinadas ameacas a legitimidade da organizacdo e, também, visando
gerenciar os stakeholders especificos. De acordo com o0 exposto na Tabela 17, os resultados
sugerem uma relacdo positivamente significativa (p-value = 0.0000) entre o nivel de
divulgacdo voluntaria ambiental e as empresas pertencentes a setores ambientalmente sensiveis
a alterar mais intensamente o ambiente. Nesse contexto, ndo se deve rejeitar 0 pressuposto da
teoria de legitimidade. Constatou-se, também, coeréncia com os resultados das pesquisas
anteriores de Hackston e Milne (1996), Braga Oliveira e Salotti (2009), Reverte (2009), Liu e
Anbumozhi (2009) e Van de Burgwal e Vieira (2014).

Tabela 18 — Sintese dos resultados: variavel dependente — indice de divulgacdo ambiental

Hipdteses Variawis ESSpIeT’aaIdO CS)[I)?ii:O S Igrglg;ic;; c1a Resultados
H1b Tamanho (TAM) +) ) Significante N&o rejeita
H2b Concentracdo acionaria (CON) “) -) N&o significante Rejeita
H3b Rentabilidade (ROE) (+) ) Significante Rejeita
H4b Leverage (LEV) (&) +) Néo significante Rejeita
H5b Setor regulado (REG) (+) (+) Significante N&o rejeita
H6b Reputacdo (REP) ) ()] Significante Rejeita
H7a Auditoria (AUD) +) +) Significante N&o rejeita
H8a Setor de atuacdo (SET) (+) (+) Significante N4o rejeita

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Inicialmente  foram construidas oito  hipdteses de pesquisa, sendo possivel,
posteriormente a obtencdo dos resultados, concluir que as hipoteses: H1lb, H5b, H7a e H8a
ndo foram rejeitas, por se mostrarem positivamente significantes no modelo estimado. Apesar
de a hipdtese H3b ser significativa, esperava-se que o coeficiente tivesse sinal negativo, o que
ndo foi confirmado no modelo, portanto, rejeitou-se essa hipdtese de pesquisa. Ainda em
relacdo a sintese dos resultados, percebeu-se que a hipdtese H2b possui sinal esperado
convergente ao sinal obtido, todavia o resultado ndo se mostrou significativo, sendo, desse
modo, rejeitada nesta pesquisa. Por fim, a hipdtese H4b apresentou sinal contrario ao

esperado e também ndo foi significativa na estimativa do modelo.
7.2.3 Analise da divulgacdo voluntaria social e ambiental (IDT)

O modelo de painel com efeitos aleatorios foi estimado pelo método GLS, que mediu
0 comportamento da variavel dependente: indice de divulgacdo voluntéria total (IDT), com as
varidveis independentes: tamanho (TAM), concentracdo acionaria (CON), rentabilidade
(ROE), leverage (LEV) reputacdo (REP), setor regulado (REG) e auditoria (AUD). Quanto ao
modelo que apresenta melhor poder informacional, os testes de Chow, de Breusch-Pagan e de

Hausman sinalizaram para 0 modelo de painel com efeitos aleatérios.

Tabela 19 — Resultados dos testes para melhor especificagdo dos modelos (indice de
divulgagéo social e ambiental)
Testes Hipbteses Resultados
Ho — O modelo de pooled OLS é preferivel ao de efeitos fixos. _

Chow Hi— O modelo de efeitos fixos é preferivel ao de pooled OLS. p-value = 0.9810
Breusch-  Ho— O modelo de pooled OLS é preferivel ao de efeitos aleatorios.
Pagan H:— O modelo de efeitos aleatério é preferivel ao de pooled OLS.
H:— O modelo de efeitos aleatérios é preferivel ao modelo de efeitos fixos.
H:— O modelo de efeitos fixos é preferivel ao modelo de efeitos aleatdrios.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

U.zu # 0 ((qu = 00174)

Hausman p-value = 0.3723

Quanto aos pressupostos do modelo, normalidade, homocedasticidade, independéncia
e auséncia de correlacdo serial, percebeu-se que estes estdo ajustados. O valor da estatistica do
teste de Kolmogorov-Smirnov com o p-value (0.350) atesta que os residuos possuem
distribuicdo normal. A Tabela 20 apresenta a estatistica dos testes de heterocedasticidade de
Breusch-Pagan-Godfrey e de White e, de acordo com os resultados obtidos (p-value > a), ndo
é possivel rejeitar a hipdtese de homocedasticidade dos residuos. Segundo os resultados da
estatistica de Durbin-Watson, os residuos ndo estdo correlacionados com os estimadores.

Quanto ao diagnostico de multicoliearidade entre as varidveis independentes, constatou-se,
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por meio das estatisticas VIF e tolerance, que as varidveis: tamanho, concentracdo acionaria,
rentabilidade, leverage, setor regulado, reputacdo e auditoria apresentam correlacdes

aceitaveis, conforme Tabela 21.

Tabela 20 — Testes de heterocedasticidade dos residuos (modelo de divulgacao voluntéria
social e ambiental)

Breusch-Pagan-Godfrey White
Estatistica F p-value Estatistica F p-value
0.5544 0.7843 1.3737 0.1027

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 21 — Diagnostico da multicolineariedade entre as variaveis independentes:
tolerance e VIF (modelo de divulgacdo voluntaria social)

Varidweis VIF Tolerance
Tamanho 2.272 0.440
Concentracdo acionaria 1.142 0.876
Rentabilidade 1.100 0.909
Leverage 1.179 0.848
Setor regulado 1.552 0.644
Reputacéo 1.324 0.755
Auditoria 1.536 0.651

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Segundo 0 modelo de painel com efeitos aleatdrios estimado por OLS constante na
Tabela 22, verificou-se que, no modelo da regressdo, a proporcao da variagdo amostral total na
varidvel dependente (IDT) que foi explicada pela variacdo dos fatores corresponde a 30,84%.

Tabela 22 — Resultados da estimativa do modelo de painel com efeitos aleatdrios:
variavel dependente — indice de divulgacdo social e ambiental (IDT)

Variawis B Estatistica t p-value
Tamanho 0.0455 ***1.6781 0.0949
Concentragdo acionaria 0.0279 0.4286 0.6687
Rentabilidade -0.3536 *-2.7855 0.0059
Leverage -0.0152 -1.4861 0.1388
Setor regulado 0.1034 **2.1523 0.0326
Reputacéo 0.0137 *1.9535 0.0522
Auditoria 0.0959 *8.1602 0.0000
Intercepto 0.1156 0.7984 0.4256
R? 0.3084
R? ajustado 0.2836
Estatistica F 12.4836
p-value 0.0000
Estatistica Durbin-Watson 1.9079
Teste de Kolmogorov-Smirnov 0.932
p-value 0.350
Quantidade de observagoes 204

DT = a+ B,TAM;, + B,CON; + B.ROE; + B,LEV; + B_REG;, + B_REP; + B AUD; + &
*, ** g **k —pstatisticamente significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Nota: Erros-padréo estimados com corregéo para heterocedasticidade de White cross-section.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Conforme a Tabela 22, os resultados apontaram que o tamanho da empresa, modelado
pelo logaritmo natural do ativo total, foi fator determinante da divulgacdo voluntaria social e
ambiental, dado que se mostraram positivamente significante (p-value = 0.0949) dentro do
modelo, o que significa dizer que as empresas maiores tiveram um nivel mais elevado de
divulgacdo de informacBes voluntarias de carater social e ambiental. As pesquisas de
Hackston e Milne (1996), Choi (1999), Jennifer Ho e Taylor (2007), Branco e Rodrigues
(2008), Gamerschlag, Modller e Verbeeten (2011) e Lu e Abeysekera (2014) também
chegaram a esse resultado.

A variavel concentracdo acionéria testou a infléncia do stakeholder acionista sobre a
decisdo dos gestores por divulgar informacdo voluntaria de natureza social e ambiental. Tal
como as constatacdes de Huang e Kung (2010), Liu e Anbumozhi (2009) e Lu e Abeysekera
(2014), os resultados demonstraram que a dispersdo aciondria ndo explica o comportamento
das organizagdes por divulgar informacdo voluntaria social e ambiental, visto que o p-value
ndo foi significativo (p-value = 0.6687). Entretanto, Brammer e Pavelin (2008) e Gamerschlag,
Moller e Verbeeten (2011) encontraram que a propriedade aciondria explica a divulgacédo
voluntaria social e ambiental.

Conforme observado na Tabela 22, a rentabilidade das empresas foi um dos fatores
determinantes da divulgacdo voluntaria social e ambiental. Mas verificou-se uma relacdo
significativa (p-value = 0.0059) e negativa entre o indicador de rentabilidade das empresas e 0
indice de divulgacdo social e ambiental, ou seja, isso pode indicar que quanto mais rentavel a
empresa, menor a propensdo a divulgar. Sobre a varidvel leverage, esta ndo se mostrou
significante (p-value = 0.1388) no modelo, tal como nos estudos de Choi (1999) e Jennifer Ho
e Taylor (2007). Portanto, o indicador de leverage ndo foi fator determinante da divulgacéo
voluntaria social e ambiental.

A varidvel setor regulado testou a influéncia do governo sobre o processo de divulgacao
voluntaria social e ambiental, e a varidvel reputacdo verificou se as empresas com boa
reputacdo tém um padrdo diferenciado na divulgacdo voluntaria social e ambiental. A partir da
estimativa do modelo, descrito na Tabela 22, verificou-se relacdo significativa (p-value
=0.0326 e p-value = 0.0522, respectivamente) e positiva das varidveis setor regulado e
reputacdo com o indice de divulgacdo social e ambiental. Sobre isso, os resultados sugerem
que ambas as varidveis foram fatores explicativos do indice de divulgacdo voluntaria social e

ambiental.
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Sobre a varidvel auditoria, 0s resultados descritos na Tabela 22 apontaram
significancia (p-value = 0.0000) positiva entre as empresas auditadas por Big Four e o indice
de divulgacdo voluntaria social e ambiental. Nesse sentido, os resultados sugeriram que as
empresas que tiveram seus relatdrios de sustentabilidade ou relatorios afins auditados por
empresas de auditoria Big Four divulgam mais informaces voluntarias sociais e ambientais
que as demais empresas. Portanto, os achados desta pesquisa estdo de acordo com as

constatacdes de Huang e Kung (2010) e Rover et al. (2012).
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8 CONSIDERACOES FINAIS

A responsabilidade social efou ambiental € um tema em ascensdo no cotidiano
corporativo. Isso € notdrio devido a preocupacdo de diversas empresas em divulgar suas acoes
voltadas a area social e ambiental. Nesse contexto, o padrdo de divulgacdo entre as empresas
ndo é homogéneo. Portanto, o0 objetivo desta pesquisa consistiu em investigar os fatores
determinantes da divulgacdo voluntaria de informacdes de carater social e ambiental das
empresas no periodo de 2010 a 2012. Para melhor entender os comportamentos da divulgacéo
das empresas, os dados foram divididos em 3 andlises: divulgacdo voluntaria social,
divulgacdo voluntaria ambiental e divulgagdo social e ambiental. Para tanto, foram
formuladas oito hipdteses, que descreveram as caracteristicas financeiras ou atributos
especificos inerentes a cada empresa, como: tamanho, concentracdo acionaria, rentabilidade,
leverage, setor regulado, reputacdo, auditoria e setor de atuacéo.

A principal contribuicdo desta pesquisa consiste em melhorar a compreensédo acerca
das caracteristicas que podem explicar a divulgacdo voluntaria social e ambiental, tratando a
divulgacdo voluntaria social. Além disso, a presente pesquisa procurou diversificar os setores,
incluindo empresas de diversos setores econdmicos, visando investigar os possiveis fatores
determinantes da divulgacdo dentro de uma conjuntura mais diversificada de setores.

Para alcancar 0 objetivo proposto, realizou-se um estudo teorico-empirico. Os
modelos foram estimados em painel ndo balanceado com efeitos aleatérios. As varidveis
dependentes possuem natureza qualitativa, porém foram quantificadas para a obtencdo dos
indices de divulgagdo voluntdria, e as variaveis independentes possuem tanto natureza
gualitativa como quantitativa, devido a utilizacdo de proxies continuas e categoricas.

Para as empresas analisadas, constatou-se que: o tamanho da empresa, medido pelo
ativo total; a rentabilidade, modelada pelo ROE; a reputagdo, de acordo com o ranking das
100 empresas como melhor reputacdo da revista Exame; e a regulamentacdo, empresas
sujeitas a regulamentacdo especifica do governo, foram fatores considerados determinantes da
divulgacdo voluntaria social. Os resultados também sugerem que os fatores: tamanho da
empresa; a rentabilidade; a reputacdo; setor regulado pelo governo; auditoria; e setor de
atuacdo foram fatores determinantes da divulgacdo voluntaria ambiental.

As hipdteses testadas anteriormente foram fundamentadas por duas teorias: teoria da
divulgacdo voluntaria e teoria dos stakeholders. A teoria dos stakeholders reconhece a

existéncia de varios stakeholders que podem ter interesses comuns ou divergentes, sendo,
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portanto, responsabilidade da empresa gerenciar os interesses contraditdrios. Nesta pesquisa,
foi verificado que os stakeholders acionistas e credores ndo influenciaram o comportamento
das empresas por divulgar voluntariamente informacdes sociais e ambientais. Mas 0s
stakeholders sociedade e governo foram percebidos como individuos capazes de influenciar a
divulgacdo voluntéria.

Segundo a teoria da divulgacdo voluntaria, a divulgacdo ocorre com maior intensidade
quando os beneficios forem superiores aos custos associados a divulgacdo, sabendo-se,
também, que os custos referentes a divulgagdo teriam uma representatividade menor para
grandes empresas. Nesta pesquisa, 0s resultados corroboraram a perspectiva da teoria da
divulgacdo voluntaria, visto que as grandes empresas divulgaram mais informacdo voluntéria
social e ambiental. A teoria da divulgacdo voluntaria postula que a discricionariedade da
divulgacdo pode ser explicada a partir da necessidade das empresas de reduzir a assimetria
informacional. No entanto, em todos os modelos estimados, a divulgacdo variou inversamente
a rentabilidade das empresas. O fato de as empresas menos rentdveis divulgarem mais
informacdes voluntarias pode ser indicio de uma tentativa da empresa de desviar a atencéo
dos stakeholders do desempenho financeiro ou, ainda, uma tentativa de justificar o baixo
desempenho financeiro.

Entretanto, devem ser consideradas algumas limitagdes na interpretacdo dos resultados
deste estudo, dentre as quais: (i) os resultados podem ser sensiveis as proxies utilizadas para
mensurar as variaveis, sendo assim, existe a possibilidade da obtencdo de outros resultados se
as proxies forem diferentes das utilizadas; (i) os indices de divulgacdo voluntaria social
foram obtidos por meio da técnica de analise de conteudo, que é sensivel ao viés de
interpretacdo do pesquisador; (i) os dados utilizados para construir a métrica foram
pesquisados em relatérios de ambiente ndo regulamentado, portanto, ndo é possivel assegurar
que todas as informagcfes constantes nos relatorios condizem realmente com a realidade da
empresa; (iv) apenas foram pesquisadas as empresas que divulgaram relatérios anuais,
relatorios de sustentabilidade ou relatdrios afins, assim sendo, a divulgacdo realizada por
outros mecanismos de evidenciagdo, como, por exemplo: diretamente no sitio da empresa,
propagandas, entre outros, ndo foram objeto de andlise; e (v) a amostra foi selecionada ndo

aleatoriamente, o que limita a generalizacdo dos resultados.
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Empresas Setores de acordo com a classificagdo da BM&FBoves pa
Dasa Consumo ndo ciclico / saide/ servigos médicos hospitalares, anélises e diagndsticos
Sousa Cruz Consumo ndo ciclico / fumo / cigarros e fumo
Localiza Consumo ciclico / diversos / aluguel de carros
Duratex Materiais basicos / madeira e papel/ madeira
Sabesp Utilidade publica / aguae saneamento / &gua e saneamento
Multiplus Consumo ciclico / diversos/ programas de fidelizagao
Multiplan Financeiro e outros /exploracdo de imdveis / exploracdo de imoveis
Copasa Utilidade publica / aguae saneamento / &guae saneamento

Estacio Participacdo

Servigos educacionais

Aliansce

Financeiro e outros/exploracdo de iméveis / exploragdo de imdveis

Valid

Bens industriais / servigos / servigos diversos

Fleury

Consumo ndo ciclico / satde/ servigos médicos hospitalares, anélises e diagnosticos

Anhanguera

Servigos educacionais
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ANEXO A — Métrica utilizada

(continua

ANALISE DA DIVULGACAO SOCIAL VOLUNTARIA

Categorias

Subcategorias

Comunidade

Programas de voluntariado

Patrocinio a projetos de salde publica

Relagdes com povos indigenas e quilombolas

Patrocinio a conferéncias, seminarios, exposicdes ou campanhas
Doacdes de recursos para entidades de utilidade publica ou Organizacdo da
Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIP)

Apoio a educagdo

Apoio a habitagdo e a alimentacao

Apoio a cultura

Apoio a atividades esportivas

Relacionamento com stakeholders

Decisdes ou multas relacionadas a comunidade na qual opera
Investimentos de carater social

Diversidade

Numero de mulheres e/ou minorias naforca de trabalho
Ocupacéo de mulheres e/ou minorias em cargos gerenciais
Proporcdo de salario base entre homens e mulheres
Contratacdo de pessoas comdeficiéncia

N&o discriminacdo contraminorias

Produtos, servigos e
consumidores

Programas de qualidade — International Organization for Standardization (ISO)s
9.000 e 9.001

Inovacéo de produtos (Pesquisa & Desenvolvimento)

Produtos de acordo com as normas de seguranca

Satisfacdo ou insatisfacdo do consumidor

Concorréncia desleal ou préaticas de truste

Relacdo com empregados

Numero de funcionérios, tempo de servigco na empresa e faixas etérias
Remunerac¢do dos funciondrios (média e/ou total)

Relacdes sindicais ou com 6rgdos de classe

Programas de incentivo a cultura

Desenvolvimento de atividades recreativas e esportivas

Educacdo e treinamento dos funcionarios

Saude, higiene e segurancano local de trabalho

Acidentes de trabalho, doencgas ocupacionais, absenteismo e dbitos
Aposentadoriae planos de previdéncia complementar

Auxlio a creche e bolsade estudos parafilhos de funcionarios
Suporte a maternidade e paternidade

Participagdo nos lucros

Taxa de rotatividade e politica de demissao

Participagdo dos trabalhadores nas decisdes gerenciais

Satisfacdo profissional e motivacdo dos funcionarios

Trabalho infantil, trabalho forcado ou anélogo ao escravo
Investimentos em desenvolvimento gerencial

Valor adicionado por empregado




99

(conclusao)

ANALISE DA DIVULGACAO AMBIENTAL VOLUNTARIA

Categorias

Subcategorias

Politicas ambientais

Declaragdo das politicas, praticas e agdes atuais
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
Certificagdo ou compliance com leis e normas ambientais
Parcerias, conselhos, féruns ambientais

Prémios e participacdes em indices ambientais
Participagdo em organiza¢des ambientalistas
Relacionamento ambiental com stakeholders

Gestdo e auditoria
ambiental

Gestdo de riscos ambientais

ISOs 14.000 e 14001

Indicadores de desempenho ambiental
Revisdo ambiental ou auditorias ambientais
Avaliacdo incluindo parecer independente

Impactos ambientais

Desperdicios e residuos

Vazamentos, derramamentos e terra utilizada

Reparos aos danos ambientais

Emissdo de gases do efeito estufa (GEE)

Emissdo de substancias destruidoras dacamada de o0zdnio

Produtos ecolégicos

Desenvolvimento de produtos ecolégicos

Reciclagem

Processo de acondicionamento (reutilizacdo de embalagens)
Uso eficiente e/ou reutilizacdo da dgua

Recursos energéticos

Desenvolvimento ou exploragéo de novas fontes de energia
Utilizacdo de residuos materiais para a produgdo de energia
Consumo de energia proveniente de fontes renovaveis
Esforgos da empresa para reduzir o consumo de energia

Educacéo e pesquisa
ambiental

Educagdo ambiental (internamente e/ou comunidade)
Apoio as pesquisas relacionadas ao meio ambiente

Mercado de crédito de
carbono

Projetos de mecanismos de desenvolvimento limpo (MDL)
Certificados de emissdes reduzidas (CER)
Créditos de carbono ou compensacdes de carbono

Sustentabilidade e
biodiversidade

Mencado relativa ao desenvolvimento sustentavel
Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento
Preservagdo da biodiversidade e de recursos naturais

Informagdes financeiras
ambientais

Investimentos ambientais

Receitas ambientais

Custos e/ou despesas ambientais
Passivos e contingéncias ambientais

Praticas contabeis de itens ambientais — critérios de mensuragado

Seguro ambiental
Ativos ambientais intangiveis

Fonte: Rover e Santos (2013).
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