AMBIENTE BEGULAT(')RIO E EVIDENCIACAO SOCIAL: UMA ANALISE DAS
DIVULGACOES DE EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

ELIENE APARECIDA DE MORAES
Universidade de Rio Verde
elienemoraes.cont@gmail.com

RODRIGO DE SOUZA GONCALVES
UNB - Universidade de Brasilia
rgoncalves@unb.br



Area Tematica: Gestdo Socioambiental

AMBIENTEBEGULATORIO E EVIDENCIACAO SOCIAL: UMA ANALISE DAS
DIVULGACOES DE EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

Resumo

O objetivo deste artigo consiste em analisar a relacdo entre ambiente com maior regulacéo e o
nivel de evidenciacdo social das 90 maiores companhias listadas na BM&FBovespa, no
periodo entre 2010 e 2012 atraves de pesquisa exploratoria descritiva utilizando aspectos
quantitativos. Para a analise do nivel de evidenciacdo social foi utilizada uma métrica
desenvolvida a partir dos estudos de Gongalves (2011) e Rover (2013) composta por 11 itens
que analisam informacdes atinentes aos programas sociais desenvolvidos e/ou apoiados pelas
empresas. A ultima etapa da pesquisa buscou testar a hipdtese formulada através de um
modelo de regressdo com dados em painel. A analise exploratoria dos dados deu suporte para
a constatacdo da existéncia da relacdo entre nivel de evidenciacao social e os setores inseridos
em ambientes com maior regulacdo. O teste de hipdtese constatou que todas as varidveis
foram significantes no modelo, explicando 42% das variacbes ocorridas o nivel de
evidenciacdo social das empresas analisadas. Quanto ao ambiente regulatorio, constatou-se
gue as empresas inseridas em ambientes com maior regulacdo possuem maior nivel de
evidenciacdo social, demonstrando que o ambiente com maior enforcement promovido pelas
agéncias reguladoras impulsiona tais empresas a possuirem melhores praticas de divulgacéo
voluntaria.

Palavras-chave: Evidenciacdo Social. Projetos Sociais. Ambiente Regulatorio.
Abstract

The objective of this study was to analyse the relationship between environment with greater
regulation and the level of social disclosure of the 90 largest companies listed at
BM&FBovespa, from 2010 to 2012 by using descriptive quantitative aspects. To analyse the
level of social disclosure, we used a measurement system developed from the studies of
Gongalves (2011) and Rover (2013) composed by 11 items that analyse information related to
the social programs developed and/or supported by companies. The last stage of the research
tried to test the hypothesis formulated through a regression model with panel data. The
exploratory data analysis gave support to the verification of a relationship between the level
of social disclosure and the sectors inserted in environments with greater regulation. The
hypothesis test confirmed that all the variables were significant in the model, explaining 42%
of the variations that occurred in the level of social disclosure of the studied companies. In
relation to the regulatory environment, it was verified that the companies inserted in
environments with greater regulation have a higher level of social disclosure, demonstrating
that the environment with greater enforcement promoted by the regulatory agencies impels
such companies to better practices of voluntary disclosure.

Keywords: Social Disclosure. Social Projects. Regulatory Environment.



1 INTRODUCAO

A divulgacdo de informacdes pode trazer diversos beneficios as empresas, além de contribuir
com a reducdo de assimetria informacional, pois é um elemento importante aos mercados de
capitais, e esta deve ser completa e relevante (BELKAQUI, 1983). De acordo com Arrufiada
(2011) e Gongalves et. al. (2013), empresas mais transparentes incorrem em custos de dividas
e de capital proprio mais baixos e a divulgacdo de informacdes financeiras seja por empresas
de capital aberto ou ndo, é menos dispendioso que oferecer informacdes somente quando
solicitadas.

Diante das discussdes acerca da divulgacao de informaces, pode-se deparar com duas formas
de divulgacdo, informacbes obrigatdrias e informagdes voluntéarias. As informacdes
obrigatdrias sdo aquelas reguladas, enquanto que, as informacGes voluntarias sdo aquelas
divulgadas de forma adicional as reguladas. Porém, apesar de as informagdes voluntarias
terem como caracteristica serem uma informacdo complementar, estas podem ndo ser
suficientes para suprir as necessidades dos usuarios, carecendo da intervencdo do Estado
através da regulacdo que buscara corrigir a auséncia de tais informacdes.

No caso do Brasil, segundo Sarlo Neto (2004), a regulacdo esta dentre as principais
caracteristicas da contabilidade, sendo os agentes reguladores o principal elemento de
enforcement de divulgagdo de informagbes econdmico-financeiras. E nesse ambiente, cuja
existéncia de d6rgdos reguladores delegados com o poder de editar normas contabeis, faz com
que alguns setores possuam mais normas contabeis do que outros, a exemplo das empresas
submetidas a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e o Banco Central do Brasil
(BACEN).

Por outro lado, em mercados ou areas ndo regulados pelo Estado, para Stigler (1971), os
investidores ndo tém acesso as informacdes de forma igualitéaria, e neste cenario a regulacdo
assume o papel de justica, protegendo os direitos dos menos informados, tendo assim, a
funcdo da regulacdo de proteger o mercado ou pelo menos parte dele.

A partir deste enfoque reforca-se a ideia de acesso igualitario as informacfes através da
divulgacdo, pois usuarios internos geralmente possuem acesso ilimitado as informaces, ao
contrario do que acontece com 0s usuarios externos que dependem da politica de divulgacéao
da empresa (MURCIA, 2009).

Para tanto, a regulacdo procura corrigir tais falhas de mercado, e ainda promover a divulgacéao
de informacdes sejam elas de natureza positiva ou negativa, a fim de que se possa avaliar as
empresas ndo somente sob o ponto de vista econdmico, mas também social. E nesse ponto que
Vaz et. al. (2010) afirmam que, com a intengdo de atrair novos investidores as empresas estdo
cada vez mais adotando a politica de divulgacdo de informacdes adicionais com o intuito de
conquistar a confianca das partes interessadas, informagdes estas acerca da gestdo empresarial
e acbes de responsabilidade social e ambiental, indo aléem da divulgacdo apenas de
informagdes obrigatorias.

Com isso, as empresas buscam utilizar a informacéo social como instrumento de interacao
entre empresa e sociedade, divulgando suas atividades junto a comunidade, as quais tem por
objetivo reduzir os impactos negativos (externalidades) de suas atividades operacionais. Neste
sentido, a evidenciacdo social possibilita a prestacdo de contas acerca de suas agdes sociais
demonstrando o0 comprometimento da empresa com a comunidade onde atua
(RAMANATHAN, 1976; MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2003).

Neste contexto, informacgdes obrigatdrias e informacbes voluntarias sdo necessarias aos
usudrios, e ndo devem ser analisadas separadamente, pois acordo com Einhorm (2005) a
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compreensdo acerca da divulgacdo destas informacdes sejam obrigatdrias ou voluntarias, so
podem ser compreendidas se observadas conjuntamente.

Contudo, quando trata-se de informacGes reguladas, nota-se que em setores que possuem
normatizacdo especifica emitidas por érgdos reguladores criados para normatizar e fiscalizar
sobre certas atividades, cria ambientes regulatorios diferenciados (SARLO NETO, 2004;
RIBEIRO et. al., 2011). Estes ambientes regulatorios diferenciados podem ser segregados em
ambiente com maior regulacéo e ambiente com menor regulacao.

Neste sentido, Ribeiro et. al. (2011) afirmam que ambientes com maior regulagdo influenciam
o nivel de evidenciacdo das empresas, e ndo somente o nivel de evidenciacdo de informacGes
obrigatorias, mas também o nivel de informacBes sociais voluntérias. E autores como
Einhorm (2005), Kaizer et. al. (2008), Murcia (2009) e Rover (2013) apontam que 0 ambiente
com maior regulacdo, traz incentivos para as empresas melhorarem suas praticas de
divulgacdo tanto de informacGes obrigatdrias como de informagdes sociais voluntarias.

Diante desse cenario, 0 ambiente regulatério é fator determinante para aumentar o nivel
de evidenciacao social voluntaria em empresas brasileiras listadas?

O objetivo do presente estudo consiste em analisar os efeitos da regulacdo no nivel de
evidenciacdo social voluntaria das empresas listadas na BM&FBovespa. Como objetivos
especificos tem-se: a) avaliar o nivel de evidenciacdo social voluntaria das empresas
componentes do estudo; b) definir uma proxy que permita segregar setores de maior regulacédo
dos demais; c) testar o comportamento da evidenciacdo social voluntéaria considerando o
ambiente regulatdrio.

Este estudo justifica-se inicialmente em razdo das caracteristicas inerentes do mercado de
capitais brasileiro com relacdo aos demais mercados de capitais, pois possui em geral um
nivel de evidenciacdo baixo, com controle acionério altamente concentrado e uma grande
variabilidade de divulgacdo. Assim um melhor entendimento sobre a divulgacdo das empresas
para com o mercado de capitais e agéncias reguladoras pode contribuir para melhorar suas
acOes acerca da evidenciacao, neste caso, a de natureza social (ALENCAR, 2007; MURCIA,
2009; LOPES; ALENCAR, 2010).

Pesquisas realizadas anteriormente sobre regulagdo, como Ekelund e Higgins (1982), Sutton
(1984), Francis (1987), Inchausti (1997), Zeff (2002), Yu (2006), Konigsgruber (2010),
procuraram relacioné-la com a teoria econémica da regulagdo ou com lobbing no processo de
normatizacdo contabil. Foi constatado também que estudos como o de Burh e Freedman
(1996), Holland e Foo (2003), Cowan e Gadenne (2005) Jorgesen e Soderstrom (2006),
Kaizer et. al. (2008), Costa et. al. (2009), Ribeiro et. al. (2011) e Ribeito et. al. (2013)
analisaram a regulagdo relacionando-a com a divulgacédo, porém, voltando-a para a area
ambiental ou para o sistema legal do pais.

O estudo de Ribeiro et. al. (2011) avaliou aspectos da regulacdo relacionados a evidenciagédo
ambiental de carater obrigatério, demonstrando que a evidenciagdo ambiental reage a
estimulos regulatérios de paises com maior regulacdo. Por outro lado, apesar de existirem
trabalhos sobre a tematica - evidenciacdo social, sdo escassas pesquisas que buscaram
verificar os efeitos do ambiente regulatdrio sobre as praticas dessa evidenciacdo. Destaca-se
também que, neste estudo, a variavel evidenciagdo social é avaliada a partir de indicadores de
natureza exclusivamente voluntaria.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Divulgacao de informacdes e sua origem: obrigatdria ou voluntaria

As empresas divulgam informac6es visando suprir a necessidade dos mais diversos tipos de
usuarios, e podem fazé-la de forma obrigatéria ou voluntaria. A divulgacdo obrigatéria é
aquela advinda de regulacéo, feita de forma impositiva, enquanto que a divulgacdo voluntaria
sdo informacdes adicionais, disponibilizadas conforme a vontade e decisdo das empresas, néo
estando, portanto, no rol das divulgacdes obrigatorias.

Neste sentido, Bainbrigde (2000) afirma que existem argumentos a favor da divulgacéo
voluntaria sob o argumento que as forcas de mercado produzem melhores niveis de
divulgagdo em um regime voluntario; e a favor da divulgacdo obrigatoria, onde o foco é na
correcdo das falhas de mercado. O autor também esclarece que maiores niveis de divulgacédo
reduz a possibilidade de assimetria da informacédo, sendo a divulgagéo de interesse direto da
empresa que tem interesse em garantir niveis adequados de divulgacéo.

A regulacédo funciona como um pedido minimo de divulgagdo de informacdes necessarias aos
usuarios e os regulamentos asseguram a divulgacdo de tais informacdes, enquanto que a
divulgacdo voluntéria pode ndo retratar o desempenho real das empresas, ao passo que esta
podera revelar tdo somente informacdes de seu interesse, isto €, a divulgacdo de informac6es
positivas sua imagem (WISEMAN, 1982; MALTBY, 1997; NISKANEN; NIEMINEN,
2001).

Wagenhofer (2011) ressalta que a evidenciagdo social de natureza voluntéria pode néo suprir
as necessidades dos usuarios e ainda apresentar falhas, tais como a falta de uniformidade e
comparabilidade, o que por sua vez seria sanada pela regulacao.

Corroborando esse entendimento, Cowan e Gadenne (2005) afirmam que as empresas
possuem uma propensdao em divulgar niveis mais elevados de informacfes voluntarias
positivas para imagem da empresa, e que, a regulacdo pode intervir e requisitar a divulgacao
de informac6es menos favoraveis para a empresa. Desse modo, na auséncia de regulacdo, a
divulgacdo das empresas tendem a fornecer informacdes favoraveis a sua imagem corporativa
(ADMATI; PFLEIDERER, 1999; DEEGAN et. al., 2000; COWAN; GADENNE, 2005;
ARRUNADA, 2011).

Contudo, segundo Admati e Pfleiderer (1999) a divulgacdo obrigatoria para ser considerada
6tima, o regulador teria informacdes detalhadas sobre cada empresa e sobre sua interacdo com
0 exterior, porém se as empresas sao diferentes, o regulador em tese deveria estabelecer uma
norma especifica para cada empresa, mas na pratica isso ndo seria viavel, por isto é Gtil que a
regulacéo seja projetada para diferentes tipos de empresas, como por exemplo, diferenciadas
por setor. Assim justifica-se a existéncia de regulacéo feita para alcancar determinados setores
ou atividades econdmicas, devido a dificuldade da existéncia de uma regulacdo especifica
para cada empresa.

No que tange o nivel de divulgacdo voluntéria, & medida que ha uma maior divulgacdo, néo
significa que havera melhoria em termos de comparabilidade ou confiabilidade destas, dado
que ndo existem padres para sua divulgacdo, e por isso ela ndo pode ser considerada
incompleta, ou menos comparavel ou até mesmo, menos compreensivel (DEEGAN et. al.,
2000).

E diante de tais aspectos que o regulador se depara, a medida que tem sob sua
responsabilidade assegurar um conjunto de informacgdes Uteis aos usuarios, buscando
equilibrar o custo-beneficio de sua regulacdo ou nao.



2.2 Caracterizacdo do Ambiente Regulatério Brasileiro

Com o intuito de reduzir a burocratizagdo existente na administracdo publica, através do
Plano Nacional de Desestatizacdo (PND) de 1990, iniciaram-se as privatizacfes das empresas
de siderurgia, petroquimicas e fertilizantes. Em 1995, também houve privatizacdes estatais de
outros servigos, como distribuicdo de energia elétrica e telecomunicacGes (KOMATSU, 2004;
PO, 2004). Assim, o estado deixou de prover os servigos para tornar-se regulador de tais
servicos (PO, 2004).

As privatizagOes estatais trouxeram a necessidade da implantacdo de agéncias reguladoras
para os referidos setores, sendo as agéncias reguladoras responsaveis pela fiscalizagao dos
novos agentes privados, ap6s o processo de privatizacao (PO, 2004; PACHECO, 2006).

A independéncia normativa das agéncias reguladoras reflete em uma regulacéo diferente para
0s setores sob o0 jugo destas agéncias. Nota-se que o fato da criagdo de 6rgdos reguladores
dotados de independéncia proporciona a determinadas atividades um ambiente com maior
regulacdo que as demais atividades. Neste sentido, tratando-se de regulacdo contabil, mas
especificamente de divulgacdo de informacGes, os 6rgdos reguladores sdo responsaveis pela
imposicdo de evidenciacdo obrigatoria a certos setores ou atividades. Assim, pode-se
considerar que o ambiente regulatorio brasileiro esta dividido em um ambiente com maior
regulagéo e outro com menor regulagéo.

Tratando-se de regulacdo contabil no Brasil, Sarlo Neto (2004) aponta que esta pode ser
dividida em dois segmentos, a regulamentacdo da classe contébil exercida pelas organizacGes
de classe, e a regulacdo sobre a apresentacdo das demonstracdes financeiras, realizada através
de legislacédo especifica e obrigatoria emitida pelos 6rgédos reguladores.

A regulacdo sobre a apresentacdo das demonstracbes financeiras no Brasil é composta
basicamente pela Lei n° 6.404/76, as normas emitidas pela CVM e normas emitidas por
orgaos especificos (SARLO NETO, 2004). Desta maneira, alguns setores convivem com um
elevado grau de regulagéo, pois sofrem incidéncia das normatizagdes seja da Lei n® 6.404/76 e
CMV, como de érgdos especificos também, conforme Figura 1.

Lei 6. 40457 W

Intersecén
Begulacio Especifica

Figura 1 — Normatizagdo Contébil Brasileira
Fonte: Sarlo Neto (2004)

Dentre os setores que sofrem a incidéncia de todas as normas citadas na Figura 1, tém-se as
entidades financeiras (bancos, seguradoras e previdéncia privada), o setor de transportes, 0
setor de exploracdo e refino de petrdleo e gas, e o setor de energia elétrica (geragéo,
transmissao e distribuicéo).

Partindo do pressuposto de que o ambiente regulatério brasileiro esta dividido em ambiente
com maior regulacdo (normas contabeis gerais e especificas) e ambiente com menor
regulacdo (normas contébeis gerais), pode-se entdo, efetuar a classificacdo dos setores de
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energia elétrica, exploracdo e refino de petroleo e gas, instituicdes financeiras e transportes
como ambientes com maior regulacdo, e os demais setores como ambientes com menor
regulacao.

Contudo, observa-se que a regulagdo por si s6 ndo tem o poder de aumentar ou melhorar as
praticas de divulgacdo de informacOes sociais, porque estas sdo de carater voluntario.
Entretanto, acredita-se que, em setores aqui identificados como de maior regulacéo, em razéo
do maior enforcement adotado pela agéncias reguladoras, podera existir um ambiente no qual
as empresas passam a possuir melhores praticas de evidenciagdo, 0 que por sua vez
impulsionaria para uma maior divulgacdo das informacdes, incluindo aquelas de natureza
voluntaria.

Diante desse cenario, para fins desta pesquisa, € considerado como ambiente com maior
regulacdo, os setores com o6rgaos reguladores que emitem legislacao especifica e com plano
de contas padronizado, a exemplo dos setores ora mencionados (energia elétrica, exploracéo e
refino de petroleo e gés, instituicdes financeiras e transportes).

2.3 Evidenciacdo Social e seus determinantes

A evidenciacdo social é aquela que vai além das informac6es obrigatorias, efetuada de forma
voluntaria e de acordo com as politicas de divulgacdo de cada empresa. De acordo com
Murcia (2009 p. 48) “algumas empresas optam por complementar o disclosure obrigatorio
com informacOes especificas de suas operagdes, as quais ndo sdo requeridas pelas normas
contabeis”.

Rover (2013) ressalta que a divulgacdo de informacGes de carater social e ambiental é
realizada de forma voluntaria no Brasil, muito embora existam informacfes sociais
atualmente de natureza obrigatoria, seja pela legislacdo societaria (DVA) ou por agéncias
reguladoras, a exemplo do que é exigido pela ANELL.

Nesse escopo, tem-se as informacdes sociais acerca das a¢fes sociais, que segundo Milani
Filno (2008) séo caracterizadas pela voluntariedade na transferéncia de recursos pelas
empresas a programas sociais, ambientais e culturais. Através de suas agdes sociais, as
empresas buscam melhorar sua imagem, aumentar o seu valor econdmico, diminuir riscos e
aumentar suas vantagens em termos competitivos (MILANI FILHO, 2008; ORLITZKY;
BENJAMIN, 2001; BROWN et. al., 2006).

De um modo geral, esse tipo de informacdo estd relacionada com fatores como setor,
tamanho, auditoria, internacionalizacdo, alavancagem, adesdo a fundos socialmente
responsaveis.

Setores de maior impacto ambiental estdo mais sujeitos a opinido publica que os demais,
como por exemplo, as empresas de papel e celulose, petroquimicas, geracao e distribuicdo de
energia elétrica e gas, e adotam a postura de divulgar mais informac6es de carater social
(RICHARDSON; WELKER, 2001; CLARKSON et. al., 2008; BRANCO; RODRIGUES,
2008).

De acordo com Holm e Scholer (2010) os fatores como setor, tamanho, alavancagem e
internacionalizacdo contribuem para um nivel mais alto de divulgacdo social por estarem
diretamente ligados a reputagdo da empresa perante a sociedade. E devido a esta alta
exposicao, as empresas buscam divulgar informac6es na area social ou ambiental como forma
de reducdo da assimetria informacional e transparéncia atraindo assim a confianca dos
usuarios externos (RIAHI-BELKAQOUI; KARPIK, 1988; PATTEN, 1991).

Ja a auditoria independente é apontada como determinante da evidenciacdo social por
influenciar de forma indireta pela melhoria das préticas de divulgacdo, dado que maiores
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niveis de evidenciacdo podem diminuir o risco reputacional da empresa de auditoria
(WALLACE; NASER, 1995; MURCIA, 2009).

A participacdo em fundos socialmente responsaveis é sugerido como um determinante da
evidenciacdo social, porque através do atendimento dos requisitos para participarem de
fundos socialmente responsaveis, passam a possuir melhores praticas internas, incluindo as
relacionadas com a de divulgacdo (MURCIA; SOUZA, 2009; GONCALVES, 2011).

Ainda como um dos determinantes da evidenciacao social, aponta-se a regulacdo, a medida
que em setores que haja um maior enforcement por parte das agéncias reguladoras, as
empresas passam a ter melhores praticas de evidenciacdo, incluindo as de natureza voluntaria.

Nota-se portanto que, a regulacdo € analisada como determinante da evidenciacao social, em
uma perspectiva que, se considerada individualmente ndo tem relacdo direta com a
evidenciacdo social, uma vez que a regulacdo relaciona-se diretamente com informacoes
obrigatdrias. Contudo, o ambiente regulatorio de maior cobranca (enforcement), pode
impulsionar as empresas a divulgarem mais informagdes sociais (EINHORM, 2005; KAIZER
et. al., 2008; MURCIA, 2009; RIBEIRO et. al., 2011; ROVER, 2013).

Observa-se entdo, que a regulagéo relaciona-se com a evidenciagao social de forma indireta,
pois as empresas ao se inserirem em ambientes de maior regulacdo, suas praticas internas para
atender as diversas partes interessadas impulsiona-as a adotarem melhores préaticas de
evidenciacdo, inclusive a de natureza social (EINHORM, 2005; KAIZER et. al., 2008;
RIBEIRO et. al., 2011).

De acordo com Murcia (2009), o ambiente regulatorio parece favorecer o aumento do nivel de
evidenciacao voluntéria, inclusive de informacdes sociais, sejam elas internas ou externas. No
entanto, ainda de acordo com o autor, ndo foram encontrados estudos que verificassem esse
aspecto. Ainda na pesquisa de Rover (2013), foi identificado que dentre as dez empresas com
melhores niveis de evidenciacdo socioambiental, sete pertencem ao setor de energia elétrica, o
que vai ao encontro da ideia de que, o ambiente regulatério parece favorecer 0 aumento no
nivel de evidenciacdo voluntaria.

Assim, o presente trabalho procura analisar a relacdo entre evidenciacdo social e o ambiente
regulatério no mercado brasileiro. Para tanto a hipdtese testada no estudo pode ser assim
definida:

H; — Empresas listadas em setores altamente regulados divulgam um maior nivel de
informacdes voluntarias que empresas listadas em setores menos regulados.

3 PROCEDER METODOLOGICO

A presente pesquisa é classificada como exploratéria descritiva, com abordagem quantitativa
através de regresséo linear com a finalidade de refutar ou ndo a hipétese de pesquisa, e ainda,
utilizando aspectos qualitativos na selecdo das variaveis e andlise dos resultados
(WALLIMAN, 2001; GIL, 2002).

3.1 Selecdo da Amostra e Periodo de Estudo

Foram selecionadas as cem maiores companhias listadas na BM&FBovespa, utilizando como
critério para classificacdo das maiores empresas a Receita Liquida Operacional do exercicio
findo em 2012. Foram excluidas da amostra 10 (dez) empresas, pois, duas ndo divulgaram
seus relatorios; trés em razdo de seus relatorios terem exercicio social diferente de dezembro;
e cinco, porque sdo controladoras, e as informagdes estdo incluidas nos demonstrativos
individuais de suas controladas e ndo no relatério consolidado. Assim, o universo pesquisado
resultou em noventa empresas.



Apbs a definicdo da amostra da pesquisa, passou-se para a definicdo do periodo de estudo,
optando-se por analisar as demonstragdes contabeis das empresas selecionadas, nos exercicios
de 2010, 2011 e 2012.

3.2 Meétrica para andlise da evidenciagéo social

A métrica utilizada para a analise da evidenciacdo social deste estudo foi elaborada a partir de
estudos realizados anteriormente. O indice de evidencia¢do social levou em consideracdo
procedimentos baseado em duas pesquisas realizadas anteriormente: Gongalves (2011) e
Rover (2013).

Os itens utilizados com intuito de fornecer evidéncias suficientes acerca da evidenciacao e
prestacdo de contas das ag¢Oes sociais de carater voluntario pelas empresas, sdo apresentados
no quadro 1. O instrumento de pesquisa foi elaborado para capturar somente as informacdes
sociais de carater voluntério, sendo desconsideradas aquelas de natureza obrigatoria. Para
coleta das informacdes descritas em cada item analisado, foram avaliados os relatérios de
responsabilidade social por meio da técnica de analise de contedo (BARDIN, 1977).

Para a avaliacdo quantitativa, foi utilizada Escala de Likert de quatro pontos, para quantificar
as categorias tedricas, permitindo assim, a obtencdo do indice de evidenciacdo e anélises
estatisticas, onde a categoria Restrito recebeu o valor de 1 (um), a categoria Baixo o valor 2
(dois), a categoria Médio o valor 3 (trés) e a categoria Amplo o valor 4 (quatro), sustentado
em Goncalves (2011) e Goncalves, De Medeiros e Gongalves (2012).

Ordem Item a ser avaliado

1 Descricdo dos programas de voluntariado

Descricédo de programas sociais futuros e em andamento

Descricdo dos objetivos e metas para 0s programas sociais

Relacdo dos programas sociais com os valores da empresa

Avaliacdo das necessidades locais para realizacdo dos programas sociais

Descricdo de aspectos para melhoria dos resultados sociais obtidos nos programas sociais

Resultados sociais obtidos nos programas sociais

Frequéncia da divulgacdo dos relatérios de responsabilidade social

O O|INO(UT|A~(W[N

Projecéo do fluxo de caixa futuro da alocacdo de recursos em programas sociais

Valor econdmico e/ou financeiro dos recursos humanos envolvidos em programas de voluntariado

==
(BN

Valor econdmico e/ou financeiro dos recursos materiais destinados aos programas sociais

Quadro 1 — Métrica para analise da categoria das Informagdes Sociais
Fonte: Adaptado de Gongalves (2011) e Rover (2013)

3.3 Caracterizacdo da variavel dependente e variaveis independentes

A variavel dependente utilizada nesta pesquisa foi o Indice de Evidenciacdo Social (ISD)
testado e validado por Gongalves (2011), Gongalves, De Medeiros e Gongalves (2012) e
Rover (2013), o qual se propde capturar o nivel de evidenciagéo social analisando o nivel de
transparéncia das informagGes dos programas sociais promovidos na comunidade.

As variaveis independentes utilizadas nesta pesquisa como determinantes da evidenciagdo
social juntamente com suas proxies sdo demonstradas no Quadro 2.




Variaveis Independentes

Mensuragao

Sustentacdo Tedrica

Tamanho (TAM)

Ln do Ativo Total

Richardson e Welker (2001);
Branco e Rodrigues (2008);
Frost et. al. (2008); Clarkson
et. al. (2008); Hossain (2008).

Setor (SET)

Binaria — sendo 1 para sensiveis (alto impacto
ambiental de acordo com a Lei n. 10.165/2000) e
Zero para ndo sensiveis

Murcia e Santos (2009),
Murcia e Souza (2009).

Internacionalizagdo (INT)

Binaria — sendo 1 para empresas listadas na
Nyse, e zero para ndo listadas.

Raffournier (1995); Ferguson
et. al. (2002); Murcia e Souza
(2009) e Rover (2013).

Auditoria (AUD)

Binaria — sendo 1 para Big Four (Ernst & Young
Terco, Deloitte Touche Thmatsu, KPMG e
PricewaterhouseCoopers) e zero para demais.

Wallace e Nasser (1995);
Archambault e Archambault
(2003), Wang et. al. (2008).

Fundos socialmente
responsaveis (FUN)

Binaria — sendo 1 para empresas listadas no ISE
BM&FBovespa, zero para demais.

Gongalves (2011) e Rover
(2013).

Alavancagem (END)

Passivo Exigivel Total/Ativo Total

Frost et. al. (2008), Branco e
Rodrigues (2008); Murcia e
Santos (2009)

Regulacdo (REG)

Binaria — sendo 1 para empresas classificadas
em setores de maior regulacdo (energia elétrica,
exploragdo e refino de petrdleo e gas,
instituices financeiras e transportes) e zero para
demais.

Shleifer (2005) e Ribeiro et.
al. (2011).

Quadro 2 — Resumo das variaveis independentes utilizadas para explicar o indice de evidenciacao social

A partir das variaveis explanatorias acima, o0 modelo de regresséo linear em painel utilizado
para explicar a variavel dependente - evidenciacao social, esta descrito a seguir:

ISD;y = Bi + B2TAM;; + B3SET; + B4INT;; + fsAUD;; + BeFUN;: + 7END;; +

BsREG;: + &;¢

1)

ISD;; = indice de evidenciacdo social da i — ésima empresa no periodo t;
TAM;, = tamanho da i — ésima empresa no periodo t;

SET; = setor da i — ésima empresa;

INT;; = internacionalizacdo da i — ésima empresa no periodo t;
AUD,; = auditoria da i — ésima empresa no periodo t;

FUN;, = fundos socialmente responsaveis da i — ésima empresa no periodo t;
END;; = alavancagem da i — ésima empresa no periodo t;
REG;; = regulacdo da i — ésima empresa no periodo t;

&;; = termo de erro referente a i — ésima empresa no periodo t, tendo por premissa distribuicdo
normal com média zero e variancia constante e finita.

B; = coeficientes das varidveis explanatorias, i = 1, ..., 8.

Através destas variaveis, espera-se que os coeficientes g;, i =

que estes determinam o nivel de evidenciagdo social.

4 TRATAMENTO E ANALISE DOS RESULTADOS

1, ..., 8 sejam positivos dado

Essa secdo apresenta os resultados da analise da regressdo com dados em painel, buscando
corroborar ou ndo a hipdtese central de pesquisa. Inicialmente foi realizada a verificagdo da
correlacéo entre as variaveis do estudo, procurando identificar variaveis em comum, haja vista
que, caso existam, podera provocar vieses na estimag&o.



ISD TAM SET INT AUD FUN END REG
ISD 1,0000 | 0,3320 | -0,0176 | 0,1988 | 0,0712 | 0,4102 | -0,1671 | - 0,0317
TAM 1,0000 | 0,1463 | 0,6367 | -0,0308 | 0,4169 | 0,0550 | -0,1280
SET 1,0000 | 0,1353 | 0,1021 | 0,1848 | 0,0267 | 0,3992
INT 1,0000 | 0,1077 | 0,4161 | -0,1043 | - 0,0644
AUD 1,0000 | 0,0688 | -0,0619 | 0,0935
FUN 1,0000 | -0,1321 | 0,0266
END 1,0000 | 0,0034
REG 1,00

Quadro 3 — Matriz de correlagao das variaveis do estudo

A partir dos dados expostos na matriz de correlacdo, acredita-se ser possivel testa-las em
conjunto dada a inexisténcia de correlagdes superiores a 0,8 (GUJARATI, 2006). Para estimar
a regressdo com dados em painel, inicialmente foi realizada uma estimacdo do modelo com
efeitos aleatorios e realizado o teste de Hausman para identificar se essa abordagem é a que
encontra 0 melhor ajuste para 0 modelo. O resultado do teste de Hausman apresentou um p-
valor <0,01, rejeitando a hipdtese nula, apontando que o modelo de efeitos fixos é mais
adequado. Dado que o modelo apresentou heteroscedasticidade, uma vez que o teste de White
que apresentou p-valor <0,01, a estimacdo foi realizada com a utilizagdo dos minimos
quadrados ponderados.

Assim, o resultado da regresséo com dados em painel com efeitos fixos ajustados pelos
minimos quadrados ponderados para heteroscedasticidade esta demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1 — Resultado da regresséo em painel com efeitos fixos, corrigido pelo método dos minimos
quadrados ponderados para heterocedasticidade. Variavel dependente - Indice de Social Disclosure.

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatisticat  Prob. (p-valor) Significancia

Const -3,99503 4,59833 -0,8688 3,86E-01

TAM 1,60199 0,253214 6,327 1,08E-09 Fkk

SET -1,66546 0,519425 -3,206 0,0015 falaled

INT -2,38132 0,61311 -3,884 0,0001 falaled

AUD 2,47019 1,12048 2,205 0,0284 *x

FUN 4,38763 0,426337 10,29 4,40E-21 faladed

END -5,21035 1,71639 -3,036 0,0026 falaled

REG 0,989159 0,435234 2,276 0,0239 *x

Soma residuos quadrados 265,1939 E.P. da regressao 1,006077

R-Quadrado 0,419585 R-quadrado ajustado 0,404078

F (7,262) 27,05736 P-valor (F) 8,02E-28

Log da verossimilhanga -380,6887 Critério de Akaike 777,3774

Critério de Schwarz 806,1648 Critério Hannan-Quinn 788,9372
Durbin-Watson 1,888400

Legenda: * =10% de Significancia

** = 5% de Significancia
*** = 1% de Significancia

Nota-se que o modelo como todo € significativo, conforme a Estatistica F (p-valor <0,01), e
as variaveis explicam aproximadamente, 42% do comportamento da varidvel dependente
evidenciacdo social (R?=0419). Para a verificacdo de autocorrelacio dos residuos, foi aplicado
o teste Durbin-Watson com resultado de 1,88, e portanto, ndo ha indicios de autocorrelagéo.

Quanto ao nivel de significancia, constata-se que as variaveis independentes, tamanho, setor,
internacionalizacdo, fundo socialmente responsavel e endividamento sdo significativas ao
nivel de significancia de 1%, enquanto que as variaveis auditoria e regulagdo sdo significantes
a um nivel de significancia de 5%.
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A relacdo positiva entre a variavel tamanho e o indice de evidenciacdo social era esperada, e
corrobora os achados de pesquisas anteriores, tais como, Lang e Lundholn (1993), Raffournier
(1995), Richardson e Welker (2001), Silva e Quelhas (2006), Branco e Rodrigues (2008),
Frost et. al. (2008), Clarkson et. al. (2008), Murcia e Santos (2009), Murcia (2009), Murcia e
Souza (2009), Gongalves (2011) e Rover (2013). Tais pesquisas apontam que empresas de
maior porte apresentam maior nivel de evidenciagao social.

A variavel auditoria também apresentou relacdo positiva com o indice de evidenciacao social,
corroborando com os estudos de Wallace e Naser (1995), Raffounier (1995), Murcia (2009),
Gongalves (2011) e Rover (2013), ao passo que as empresas auditadas pelas big four
apresentam maiores niveis de evidencia¢do social. No entanto, os resultados encontrados
nesta pesquisa contrariam resultados de pesquisas, como, Wallace et. al. (1994), dado que
apresentou relagdo negativa entre a variavel auditoria e evidenciagao social, ou seja, o fato da
empresa ser auditada por uma das big four ndo eleva o nivel de evidenciacdo social.

A variavel fundos socialmente responsaveis apresentou relacdo positiva com o indice de
evidenciacdo social, assim como nas pesquisas de Murcia e Souza (2009), Gongalves (2011) e
Rover (2013).

As variaveis independentes - setor, internacionalizacdo e endividamento - apresentaram sinal
diferente do esperado, demonstrando sinal negativo. O sinal negativo apresentado pela
varidvel alavancagem corrobora com os resultados encontrados por Wallace e Naser (1995),
Branco e Rodrigues (2008), Murcia e Souza (2009), Murcia e Santos (2009) e Rover (2013),
gue indicam a existéncia de menor nivel de evidenciacdo social para as empresas mais
alavancadas. Porém, contraria os resultados encontrados por Raffounier (1995), Richardson e
Welker (2001), Clarkson et. al. (2008), Murcia (2009). Nota-se que ainda ndo ha uma
tendéncia acerca da relacdo da variavel alavancagem e o indice de evidenciacdo social na
literatura pesquisada.

A variavel internacionalizacdo também apresentou sinal diferente do esperado. A
internacionalizacdo representa aquelas empresas que buscam negociar suas agdes em
mercados internacionais, especificadamente, no caso deste estudo, acdes negociadas na
NYSE, porém o sinal negativo ndo corrobora com estudos realizados anteriormente, como
Raffournier (1995), Murcia (2009), Murcia e Santos (2009), Murcia e Souza (2009) e Rover
(2013). O resultado apresentado aponta que empresas com acdes negociadas somente na
BM&FBovespa, apresentam maior nivel de evidenciacdo social, quando comparadas com as
empresas que possuem dupla listagem. Uma possivel explicagdo para esse resultado se deve
ao fato de empresas cross listed apesar de normalmente terem melhores préaticas de
evidenciacdo, o foco dessa divulgacdo possa estar em informacdes de natureza financeira.

A variavel regulacdo (REG) foi positiva e significativa no modelo, corroborando com a
hipdtese da pesquisa, indicando que empresas classificadas em setores de maior regulacéo
possuem maiores nivel de evidenciacdo social voluntaria. Assim sendo, a partir do resultado
apresentado, as empresas situadas em ambientes com maior regulacdo, seriam incentivadas
através da obrigacdo de divulgar mais informacGes, em evidenciar também mais informacdes
de carater social.

Sob o ponto de vista descritivo, empresas situadas em ambientes com maior regulacdo
apresentam em média um nivel de evidenciacdo de 23 pontos (considerando uma escala de
varia de 11 a 44 pontos) enquanto que em ambientes com menor regulacdo é de 18 pontos,
corroborando a ideia de que empresas pertencentes a ambientes com maior regulagédo
divulgam mais informacdes sociais que as demais.
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Nota-se que em ambientes com maior regulacdo estdo inseridas grandes empresas, e 0
tamanho esta relacionado com a imagem e reputacdo corporativa, dado que tais empresas
estdo mais suscetiveis a opinido publica, e buscam préaticas de maior disclosure a fim de
tornarem-se mais transparentes em suas prestagdes de contas, e isso inclui a divulgacéo de
informacdes sociais (ORLITZKY; BENJAMIM, 2001; RICHARDSON; WELKER, 2001;
BROWN et. al., 2006; CLARKSON et. al., 2008).

Porém, embora o tamanho seja uma das variaveis que determinam o nivel de evidenciacao
social, observa-se que se a amostra for segregada entre empresas com maior regulacdo e
tamanho, e empresas com menor regulacdo e tamanho, verifica-se que o ambiente regulatorio
sobrep0e a variavel tamanho.

Segregando as empresas em ambiente com maior regulacdo e ambiente com menor regulacao,
obteve-se uma amostra desmembrada de 53 e 37 empresas, respectivamente, e analisando os
resultados, constatou-se que o ambiente com menor regulacdo tem mais empresas maiores que
0 ambiente com maior regulacdo, 51% e 43%. E nesse sentido, avaliando o nivel médio de
divulgacdo das empresas, nota-se que o nivel médio de evidenciacdo social das empresas
situadas no ambiente com maior regulacdo, mesmo com um ndmero menor de empresas
consideradas maiores, € mais alto que o nivel médio de evidenciacdo social das empresas
pertencentes a ambientes com menor regulacdo, 23 contra 18 pontos.

Observa-se ainda que, utilizando a amostra estratificada em ambiente com maior regulacéo e
auditoria, e ambiente com menor regulacdo e auditoria, os resultados sé&o semelhantes, dado
qgue o ambiente regulatério também sobrepbe a variavel auditoria. A diferenca entre os
percentuais do nimero de empresas auditadas pelas big four inseridas em ambiente com maior
regulacdo e as empresas auditadas pelas big four pertencentes a ambiente com menor
regulacdo é pequena, sendo, 97% a 93%, respectivamente, o que ndo justifica o maior nivel
médio de evidenciacdo social apresentado pelas empresas inseridas em ambientes com maior
regulacao.

Ainda, pode-se associar 0 ambiente regulatorio com as variaveis, internacionalizacdo e fundos
socialmente responsaveis. Utilizando a amostra segregada em empresas pertencentes ao
ambiente com maior regulacdo e empresas pertencentes ao ambiente com menor regulacéo, 0s
resultados apontam que mesmo com menor quantidade de empresas internacionalizadas
situadas em ambiente com maior regulacdo, tais empresas apresentam maior nivel médio de
evidenciacao social que aquelas pertencentes a um ambiente com menor regulacéo.

Assim, nota-se que o aumento no nivel de evidenciagdo social é incentivado pelo ambiente
regulatério com maior enforcement, pois as empresas inseridas em ambientes com maior
regulacdo apresentaram nivel médio de evidenciacdo social maior que as empresas
pertencentes a ambientes com menor regulagdo. Esse ambiente regulatorio é caracterizado
pela maior extensdo da regulagdo, um maior nivel de especificidade e maior enforcement, o
gue impulsiona as empresas a desenvolverem mecanismos que possam atender exigéncias
mais especificas dos 6rgédos reguladores, assim como os demais usuarios, e assim, melhorar
suas préaticas de evidenciagdo voluntaria, e dentre elas, a divulgagdo de informacbes sociais
(EINHORM, 2005; KAIZER et. al., 2008; MURCIA, 2009; RIBEIRO et. al., 2013; ROVER,
2013).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar os efeitos da regulagdo no nivel de
evidenciacdo social das empresas brasileiras de capital aberto no Brasil através da
identificacdo de uma métrica que tornou possivel a avaliagdo e mensuracdo do nivel de
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evidenciacdo social no que diz respeito aos projetos sociais de cunho externos desenvolvidos
e/ou apoiado pelas empresas.

Por meio de dados em painel, no periodo de 2010 a 2012, a hipotese de que empresas listadas
em setores altamente regulados divulgam um maior nivel de informagdes voluntarias que
empresas listadas em setores menos regulados foi corroborada. Desse modo, pode-se inferir
que o ambiente com maior regulagdo, propicia as empresas incentivos para a existéncia de
uma melhor prética de divulgacdo de informac6es contabeis, e dentre elas, informacdes acerca
de projetos sociais desenvolvidos e/ou apoiados pelas empresas.

Dentre as caracteristicas que observadas nas empresas a terem uma maior divulgagdo tem-se o
tamanho, listagem em fundos socialmente responsaveis e relatorios auditados pelas empresas
de auditoria tipificadas como big four. Assim, constatou-se que a regulacéo por si s6 ndo é um
incentivo para a divulgagdo de informagbes sociais, mas o ambiente com uma maior
regulacdo associado as caracteristicas ja citadas, sdo aspectos que contribuem para a
existéncia de um maior nivel de evidenciacdo social.

Ressalta-se que, apesar da proxy utilizada para a variavel regulacdo ser o Plano de Contas
Padronizado, e ndo poder ser analisada separadamente sem considerar o ambiente regulatério,
ndo foi encontrada na literatura proxy que melhor se ajustasse ao ambiente com maior
regulacao.

Assim, as principais contribuicbes deste estudo para a literatura contabil acerca de
evidenciacao social, é a constatacdo através do modelo elaborado para identificar os efeitos do
ambiente regulatorio na divulgacdo de informac6es sociais, bem como demais determinantes.
E como sugestdes para futuras pesquisas, poder-se-a realizar estudos que identifiquem outros
determinantes para a evidenciacao social, assim, como a realizacdo de pesquisas que testem a
regulacdo em relacdo a evidenciacdo voluntéria avancando na definicdo da varidvel ambiente
regulatério.
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