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Resumo

A responsabilidade social corporativa se refere as preocupagoes
sociais relacionadas ao meio ambiente, aos recursos humanos e

ao envolvimento com a comunidade. A divulgagao voluntdria

de informagdes sociais ocorre de forma heterogénea e algumas
empresas optam por evidenciar uma quantidade maior de
informagdes e com maior riqueza de detalhes. Ciente disso, esta
pesquisa teve como objetivo identificar os fatores determinantes

da divulgacdo voluntdria de informagdes de carater social das
empresas brasileiras, no periodo de 2010 a 2012. A partir das
teorias (stakeholders e divulga¢do voluntaria) e dos estudos
anteriores, construiram-se seis hipoteses sobre os possiveis

fatores determinantes da divulgacao voluntaria social (tamanho,
concentragdo acionaria, rentabilidade, leverage, setor regulado e
reputagdo). O universo desta pesquisa foram as empresas de capital
aberto listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2012. A
amostra foi composta pelas 100 empresas listadas na BM&FBovespa
com agdes mais negociadas durante os 12 meses do ano de 2012.
Quanto aos modelos econométricos, utilizou-se painel com efeitos
aleatdrio estimado por OLS, sendo a variavel dependente os indices
de divulgacdo social e as varidveis independentes, os provaveis
fatores determinantes. Os resultados sugeriram que o tamanho

da empresa, a rentabilidade, a reputagio e o setor regulado foram
fatores considerados determinantes da divulgacdo voluntaria
social. Constatou-se que os stakeholders, o governo e a sociedade
podem influenciar a divulgagio voluntéria social. A variavel
“rentabilidade” aponta que as empresas menos rentaveis divulgaram
mais informagoes voluntarias sociais, o que pode ser indicio de
uma tentativa da empresa de desviar a atengao dos stakeholders do
desempenho financeiro.

Palavras-chaves: Fatores Determinantes, Divulga¢do Voluntaria
Social, Empresas Brasileiras.

Editado em Portugués, Inglés e Espanhol. Versao original em Portugués.

Maria Audendra Rufino

Mestre em Ciéncias Contabeis pelo
Programa Multiinstitucional e Interregional
de Pos-graduagéo em Ciéncias Contabeis
UnB/UFPB/UFRN e professora do Centro
Universitario de Jodo Pessoa (Unipé).
Contato: BR 230 KM 22, Campus do
Unipé, Agua Fria, Jodo Pessoa-PB, CEP:
58053-000.

E-mail: maryaudenora@hotmail.com

Marcia Reis Machado

Doutora em Controladoria e Contabilidade
pela USP e professora da Universidade
Federal da Paraiba (UFPB). Contato:
Jardim Cidade Universitaria, Campus
Universitario I, Castelo Branco, Jodo
Pessoa-PB, CEP: 58059-900.

E-mail: marciareism@hotmail.com

Recebido em 3/8/2015. Pedido de Revisao em 1/11/2015. Resubmetido em 20/11/2015. Aceito em 21/11/2015 por Dr. Valcemiro Nossa (Editor).

Publicado em 30/12/2015. Organizagéo responsavel pelo periddico: Abracicon.

Copyright © 2015 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugéo, sdo reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizacéo prévia, desde que seja identificada a fonte. &)y |



' e P c Fatores Determinantes da Divulgacao de Informagdes Voluntaria Social: Evidéncias Empiricas no Brasil

1. Introducdo

Por muito tempo, as empresas foram vistas como entidades econdmicas cujo tnico propdsito era
produzir resultados financeiros que satisfizessem aos acionistas, por meio da remuneragao do capital. Mas
essa visdo tradicional ndo se aplica ao mundo contemporaneo, no qual as empresas nao se resumem ape-
nas a remunerar o capital investido, visto que, sem 0s recursos naturais, direto ou indiretamente, e sem o
capital humano, néo se gera riqueza. A politica de responsabilidade social corporativa de uma empresa
identifica as preocupagdes sociais relacionadas ao meio ambiente, aos recursos humanos, ao envolvimen-
to 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 organizacdes, ao tomarem decisdes, conside-
ram as necessidades de todas as partes envolvidas, como: clientes, funcionérios, fornecedores, acionistas,
comunidade, ambientalistas e governo (Reverte, 2009, Deegan, Rankin & Tobin, 2012).

A divulga¢ao das informagdes corporativas e o reconhecimento de informagdes econémicas sao
apenas uma parte das atribui¢des empresariais, e isso precisa ser, no minimo, complementado pelo reco-
nhecimento das praticas sociais e ambientais. No Brasil, a divulgagao dos aspectos sociais e ambientais
ainda se da de forma voluntaria. Nesse sentido, a responsabilidade social corporativa refere-se a contri-
buicao voluntaria de uma empresa para o desenvolvimento sustentével, que vai além das exigéncias legais
(Gamerschlag, Moller & Verbeeten, 2011).

A divulgacdo pode ocorrer dentro de duas perspectivas: obrigatdria e voluntaria. A divulgacgdo obri-
gatoria é proveniente de alguma regulamentagdo que especifica os requisitos minimos considerados acei-
taveis de evidenciagdo informacional (Dahlsrud, 2008), enquanto a divulgacao voluntaria remete a itens
que sdo divulgados de forma optativa pela empresa, portanto, estdo acima do nivel de divulga¢ao regula-
mentada por alguma entidade governamental. Devido a natureza discriciondria da divulgagdo, muito se
questiona quais sdo as caracteristicas (fatores - caracteristicas quantitativas e qualitativas) das empresas
que poderiam explicar o comportamento ou a preocupagio em desenvolver e, consequentemente, divul-
gar as praticas de responsabilidade social.

Associada a isso, a divulgagdo voluntaria social ndo ocorre de forma homogénea, sendo que algu-
mas empresas optam por evidenciar uma quantidade maior de informagdes e com maior riqueza de de-
talhes. Portanto, este estudo questionou: Quais os fatores determinantes da divulgac¢ao voluntaria das
informacdes de carater social?

Esta pesquisa teve o objetivo geral de identificar os fatores determinantes da divulga¢ao voluntaria
de informagdes de carater social das empresas brasileiras, no periodo de 2010 a 2012.

A responsabilidade social tem sido objeto de divulgagdo, ndo podendo a contabilidade ficar a mar-
gem desse processo (Eugénio, 2010). Nesse contexto, esta pesquisa é uma tentativa de aumentar o en-
tendimento acerca das praticas e da divulgagao voluntaria de informagdes sociais nos relatérios anuais e
afins, e da ampliagdo do conhecimento dos fatores que explicam a referida divulgagao social. Os gestores
necessitam compreender e participar ativamente das mudangas estruturais que estdo ocorrendo na area
social. Essa ¢ uma questao relevante, porque a compreensao dos fatores que influenciam a divulgagao vo-
luntaria pode possibilitar o entendimento de como a responsabilidade social é enxergada, compreendida
ou utilizada pelas empresas. Além dos expostos anteriores, esse trabalho traz uma posi¢do sobre a relagao
entre rentabilidade e divulgagao voluntaria social, visto que as relagdes observadas nos estudos anteriores
se mostram bidimensionais, podendo ser positivas ou negativas.

Este artigo encontra-se estruturado em sete capitulos: Introdugao; Teoria dos Stakeholders; Teoria
da Divulgagao Voluntaria; Formulagao das Hipoteses de Pesquisa; Metodologia; Apresentagao e Analise
dos Resultados; e Consideracdes Finais.
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2. Teoria dos Stakeholders

A teoria dos Stakeholders é de gestdo organizacional ética (Phillips, Freeman & Wicks, 2003) e ge-
rencial, que ndo se limita a descrever as situagoes existentes ou prever relagdes causa-efeito, mas também
recomenda atitudes planejadas e praticas que, em conjunto, constituem o gerenciamento dos stakeholders.
O gerenciamento dos stakeholders requer, como principal atributo, atengdo simultanea aos interesses legi-
timos de todas as partes interessadas, tanto no estabelecimento de estruturas organizacionais e politicas
quanto no caso da tomada de decisdo.

Sobre isso, Clarkson (1995) afirma que a sobrevivéncia e o sucesso continuo de uma empresa de-
pendem da capacidade de seus administradores para criar riqueza, valor ou satisfagdo para os grupos de
stakeholders, de modo que cada grupo continue a fazer parte do sistema da empresa. Nesse sentido, a teo-
ria, em visdo geral, reconhece a importancia de se tomar decisoes gerenciais embasadas nos interesses das
partes, que podem afetar ou ser afetada pela execugao do objetivo da empresa.

A visao gerencial da teoria dos Stakeholders envolve atencao que vai além de maximiza¢ao da ri-
queza dos acionistas, mas se preocupa com a aceitagdo dos outros grupos que possuem, direta ou indi-
retamente, potenciais de ajudar ou dificultar a realizagdo dos objetivos da empresa (Phillips, Freeman &
Wicks, 2003). As empresas precisam considerar as necessidades das partes interessadas quando da elabo-
ragao das estratégias corporativas, caso contrario, os Stakeholders podem retirar o apoio dado a atividade
da empresa (Huang & Kung, 2010).

Os Stakeholders tendem a se identificar com as empresas quando percebem que seus proprios valo-
res combinam com os atributos corporativos. Nesse contexto, a integragao de principios de responsabili-
dade social e ambiental corporativa, dentro da cultura organizacional, pode ajudar as empresas a reforca-
rem a relagdo com os stakeholders. Essa teoria busca explicar os efeitos diretos que as partes interessadas
tém sobre as decisOes gerenciais e as atividades das empresas.

Além disso, a teoria dos Stakeholders, entre outras questdes, discute a capacidade da empresa de
equilibrar as demandas conflitantes dos diferentes stakeholders da empresa. O equilibrio ou o desequili-
brio pode ser consequéncia do planejamento empresarial e do modelo politico de negdcio. Sendo assim, a
empresa ¢ moralmente responsavel por organizar as atividades sociais de maneira que encontre um equi-
librio 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 decisoes dos gestores. Nesse caso, remete a decisdo de desenvolver e
divulgar informagoes voluntarias sobre aspectos sociais. A teoria fornece uma dire¢ao que integra a su-
posicdo acerca das atividades de responsabilidade social corporativa e o modelo de divulgagdo da res-
ponsabilidade social corporativa, sendo uma abordagem vidvel para explicar e prever o comportamento
da gestao (Roberts, 1992).

Essa teoria considera claramente o impacto das expectativas dos diferentes grupos de Stakeholders
existentes dentro da sociedade sobre a politica de divulgagdo corporativa. Sobre o contexto gerencial da
teoria, a divulgagdo corporativa é uma ferramenta de gestdo para gerenciar as necessidades informacio-
nais dos varios grupos Stakeholders (empregados, acionistas, investidores, consumidores, autoridades pu-
blicas, organizagdes nao governamentais, entre outros) (Reverte, 2009).

Devido a influéncia que os Stakeholders podem exercer sobre a empresa, as organizacdes devem
considerar a necessidade de modificar suas atividades, em vista de minimizar o conflito de interesses en-
tre os individuos ou grupo de individuos que afetam ou sdo afetados pela operacionalizagao das ativida-
des. Nesse sentido, a divulga¢ao social 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 so-
cial nas empresas e, consequentemente, a adogdo de praticas de divulgagdo de suas atividades sociais e
ambientais (Nascimento, Santos, Salotti & Murcia, 2009). Dentro da perspectiva da teoria, a divulgacao
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de informagdes voluntarias sociais e ambientais é vista como uma estratégia que a empresa utiliza para
gerenciar a percepcao dos diversos grupos de interesse que se relacionam com a empresa, seja direta ou
indiretamente. Sobre isso, Ceretta, Barba, Kruel e Milani (2009) afirmam que essa teoria postula que os
gestores devem tomar decisdes 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 in-
teresses conflitantes sao geridos pelas empresas, por meio da divulgagao da responsabilidade social e am-
biental. A divulgagao ¢é vista como parte do didlogo entre as empresas e seus Stakeholders. Assim sendo, a
teoria dos Stakeholders fornece a sustentagdo para explicar a divulgacdo dos aspectos sociais pela gestao
da empresa, visto que a influéncia de acionistas, clientes, governo, sociedade, financiadores foi testada
como possivel fator determinante da divulgagdo das informagdes sociais.

3. Teoria da Divulgac¢do Voluntaria

A teoria da Divulgacao Voluntaria postula que as empresas com “boas noticias” tém incentivos para
divulgar, a fim de evitar o problema de selegdo adversa. No Brasil, as principais pesquisas empiricas que uti-
lizaram a teoria da divulgagdo como fundamentacéao tedrica foram: Cunha e Ribeiro (2008); Braga, Olivei-
ra e Salotti (2009); Murcia e Santos (2009); Rover, Borba e Murcia (2009); Rover, Tomazzia, Murcia e Borba
(2012); Silva e Pinheiro (2012).

A divulgagao, de acordo como Verrecchia (2001), pode ser baseada em associagao (association-based
disclosure), em eficiéncia (efficiency-based disclosure) ou em julgamento (discretionary-based disclosure).
A primeira examina os efeitos da divulgagao sobre as agdes cumulativas dos individuos, enquanto agentes
investidores, no momento da divulgacao. A segunda discute as modalidades preferidas de divulgagao na
auséncia de conhecimento prévio da informacao, ou seja, as preferéncias incondicionais. E, por tltimo, a
divulgacdo baseada em julgamento analisa a discricionariedade das informagdes que os gestores praticam
no que se refere as decisoes de divulgagao.

O processo de divulgagdo passa a ser a caracteristica que diferencia a categoria “associagdo” da cate-
goria “julgamento”. Na primeira, nao se discutem os motivos da empresa, isto ¢, o processo de divulgagao é
exogeno, porém, na segunda, esses motivos passam a ser considerados (processo enddgeno), e, dessa forma,
questiona-se por que a firma divulgaria, ou ndo, determinadas informagdes (Salotti & Yamamoto, 2005).

A divulgagdo baseada na discricionariedade compreende pesquisas que identificam quais os moti-
vos da divulgac¢ao, ou seja, procuram examinar como os gestores e/ou as empresas decidem divulgar de-
terminadas informagdes, nesse sentido, a divulga¢ao é um processo enddgeno, considerando os incentivos
que os gestores e/ou as empresas tém para divulgar as informacoes (Salotti & Yamamoto, 2005).

Na divulgagdo das informagdes corporativas, geralmente, o reconhecimento de informagoes econo-
micas sdo apenas uma parte das atribuigdes empresariais, e isso precisa ser, no minimo, complementado
pelo reconhecimento de praticas sociais e ambientais. O balango social, o relatério de sustentabilidade ou o
relatdrio anual sdo demonstragdes em ambiente nao regulamentado que possibilitam, entre outras coisas,
a divulgagdo dos investimentos sociais e ambientais. Magness (2006) cita que os relatdrios anuais podem
e devem ser utilizados para divulgar informagoes de natureza social, objetivando legitimar as atividades.

4. Formulag3do das Hipoteses de Pesquisa

Com base nos estudos anteriores de Hackston e Milne (1996), Choi (1999), Jennifer Ho e Taylor
(2007), Branco e Rodrigues (2008), Cunha e Ribeiro (2008), Gamerschlag, Moéller e Verbeeten (2011), Lu
e Abeysekera (2014) e na perspectiva multitedrica, construiram-se as hipoteses que estao associadas as
caracteristicas, sejam quantitativas ou qualitativas, das empresas que podem explicar o nivel de divulga-
¢ao de informacdes voluntarias sociais.
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A interagdo das grandes empresas com a sociedade tende a ser mais frequente e com maior impor-
tancia econémica, promovendo elevada visibilidade diante do publico. Sendo assim, quanto maior o ta-
manho da empresa, maior é o seu comprometimento com o meio ambiente ou, pelo menos, maijor é a sua
preocupagao em demonstrar esse comprometimento (Costa & Marion, 2007). Além disso, os custos asso-
ciados a divulga¢do em geral podem ter uma representatividade menor para as grandes empresas (Jennifer
Ho & Taylor, 2007). Sobre isso, a premissa central da divulga¢ao voluntaria, segundo Dye (2001), postula
que somente ocorre a divulgagdo quando os beneficios sao maiores que os custos associados a divulgacao.

A associagdo entre o tamanho da empresa e o nivel de divulgacao voluntaria de carater social foi
demonstrada por alguns estudos empiricos. Os resultados das pesquisas de Hackston e Milne (1996), Jen-
nifer e Taylor (2007), Cunha e Ribeiro (2008) e Lu e Abeysekera (2014) mostraram que o tamanho da em-
presa estaria consistentemente associado ao nivel de divulgagao voluntaria social.

Para operacionalizar a hipdtese, foi utilizado, como medida, o logaritmo natural do ativo total dos
respectivos periodos investigados. Assim, formula-se a seguinte hipétese de pesquisa:

Hipotese 1 - as empresas maiores divulgam mais informagoes voluntarias de natureza social do
que as empresas menores.

Evidéncias sugerem que a dispersao da propriedade aciondria com muitos investidores, alguns po-
dendo ter preocupagdes significativas acerca dos impactos ambientais da empresa, pode aumentar o nivel
de divulgacgdo (Cullen & Christophor, 2002). Além disso, quando a propriedade é relativamente difun-
dida, a auséncia de divulga¢ao aumenta a assimetria informacional entre a organizacao e seus acionistas
(Brammer & Pavelin, 2008). Contrariamente, as empresas com uma estrutura de propriedade concentra-
da sao menos motivadas a divulgar informagdes adicionais sobre a sua responsabilidade social, porque
seus acionistas podem obter informagoes diretamente na empresa.

A hipdtese concentragio aciondria (estrutura da propriedade) foi operacionalizada utilizando a
mesma proxy do estudo de Lu e Abeysekera (2014): o percentual de participagao acionaria, com direito a
voto, do principal acionista da empresa. Dessa forma, tem-se a seguinte hipétese de pesquisa:

Hipotese 2 - as empresas com menor concentragdo acionaria divulgam mais informagoes volun-
tarias de natureza social do que as empresas com maior concentragao aciondria.

Estudos baseados principalmente na teoria dos Stakeholders pressupéem uma relagao positiva en-
tre a politica de divulgagao social e a rentabilidade das empresas. Porém, os achados mostraram que a as-
sociacdo entre divulgacao social e a rentabilidade da empresa produziram resultados variados. O estudo
de Ameer e Othman (2012) defende que ha relagao bidirecional entre praticas de responsabilidade social
corporativa e a rentabilidade das empresas. Contrariamente, a pesquisa de O’'Dwyer (2003) encontrou evi-
déncias de uma tendéncia para os gestores interpretarem a responsabilidade social corporativa como algo
pouco consistente aos objetivos das empresas irlandesas, que é a maximizac¢do da riqueza dos acionistas.
Todavia, a discricionariedade da divulgagdo pode ser explicada a partir da necessidade das empresas de
reduzir a assimetria informacional.

Para medir essa relagao, foi utilizada a proxy indice de retorno sobre o patriménio liquido, deriva-
do da relagdo entre o lucro liquido do exercicio e o patrimonio liquido médio. Essa proxy foi amplamen-
te utilizada por pesquisas empiricas para correlacionar a rentabilidade a outras variaveis. Exemplo de es-
tudos que utilizaram essa proxy: Cunha e Ribeiro (2008); Hackston e Milne (1996); Chang e Kuo (2008),
Wang, Sewone Claiborne (2008), Branco e Rodrigues (2008). Desse modo, formula-se a seguinte hipo-
tese de pesquisa:

Hipdtese 3 - as empresas que apresentam melhor rentabilidade divulgam mais informagdes volun-
tarias de natureza social do que as empresas com nivel mais baixo de rentabilidade.
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A teoria dos Stakeholders tenta explicar os efeitos diretos que as partes interessadas (acionistas, empre-
gados, clientes, fornecedores, credores e sociedade) tém sobre agdes de divulgagdo das empresas. Brammer
e Pavelin (2008) argumentam que o baixo grau de leverage em uma empresa leva os credores a desempe-
nharem menos pressao para o desenvolvimento de atividades ligadas a responsabilidade social corporativa,
porque estarao mais interessados em ampliar o retorno financeiro. Sobre isso, o estudo de Belkaoui e Karpik
(1989) encontrou uma associagao negativa entre a divulgacao de informagées sociais e o indice de leverage.

No entanto, pesquisas mais recentes, como as de Wang, Sewon e Caiborne (2008), Brammer e Pa-
velin (2008) e Jennifer Ho e Taylor (2007), ndo encontraram qualquer indicio significativo de que o leve-
rage ¢ um importante determinante da divulgac¢ao social e/ou ambiental. De acordo com o trabalho de
Reverte (2009), o leverage parece ndo explicar as diferengas nas praticas de divulgagao da responsabilida-
de social nas empresas espanholas.

Para operacionalizar a hipétese, a variavel foi modelada pelo indicador de leverage utilizado por Bel-
kaoui e Karpik (1989); Brammer e Pavelin (2008); Branco e Rodrigues (2008); e Lu e Abeysekera (2014),
derivado da relagao entre o passivo exigivel e o ativo total do periodo estudado. De tal modo, formula-se
a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipotese 4 - as empresas que possuem menor indice de leverage tendem a divulgar mais informa-
¢des voluntdrias de natureza social do que as empresas com maior indice de leverage.

A teoria dos Stakeholders assume a perspectiva de que o governo tem a capacidade de influenciar a
estratégia da empresa por meio da regulamentagio (Roberts, 1992). Na presente pesquisa, a regulamen-
tagdo é interpretada como sendo as regras especificas de organismos governamentais as quais alguns se-
tores estdo sujeitos.

A variavel regulamentagao busca verificar se o Stakeholder governo exerce influéncia sobre o nivel
de divulgac¢ao voluntdria social, por meio da regulamentacao. Essa influéncia pode ocorre quando da re-
comendagdo e orientagdo do governo acerca das agdes de responsabilidade social das empresas sujeitas
a regulamentacio. Liu e Anbumozhi (2009) descobriram que o governo chinés teve influéncia positiva e
significativa sobre a divulga¢ao ambiental das empresas daquele pais. O estudo de Murcia e Santos (2009)
mostrou que as empresas regulamentadas (setor de energia elétrica) divulgaram mais informagdes vo-
luntérias do que as demais empresas de capital aberto. Porém, a pesquisa de Lu e Abeysekera (2014) nao
encontrou uma associagao significativa entre o poder do governo e a divulgagdo social e ambiental.

O estudo de Kirch, Lima e Terra (2012) utilizou os setores de energia elétrica, finangas e seguros,
mineracao, petroleo e gas, telecomunicagdes e transportes para modelar a variavel setor regulado. Assim
sendo, para operacionalizar a variavel “setor regulado’, foi utilizada uma variavel dicotdmica, com valor 1
para as empresas pertencentes a setor regulado pelo governo, e valor 0 para as empresas nao pertencentes
a setor regulado. Assim, tem-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipotese 5 - as empresas regulamentadas pelo governo divulgam mais informagoes voluntarias de
carater social do que as empresas nio regulamentadas.

A divulgacdo de informagdes sobre a responsabilidade social contribui para a constru¢ao de uma
imagem positiva da empresa para os Stakeholders (Branco & Rodrigues, 2008), porque a divulgacao pode
influenciar a percep¢do da sociedade sobre a reputacdo da empresa.

A adequagdo as praticas de responsabilidade social é importante, porém a sociedade precisa ser
informada sobre as agdes da empresa, pois, se a divulgacdo nao ocorre, a legitimidade pode néo ser al-
cangada ou mantida. Nesse sentido, a divulgagao é que confere a empresa o status de legitima (Villiers &
Staden, 2006). Assim, busca-se verificar se as empresas com melhor reputagdo divulgam mais informa-
¢Oes voluntérias de carater sociais.
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Para operacionalizar a hipotese “reputagdo’, foi utilizada uma variavel binaria, com o valor 1 para
as empresas que estdo listadas no ranking das 100 empresas com melhor reputagdo, e 0 para as empresas
que nao estdo inclusas no ranking. O ranking é o resultado de uma pesquisa divulgada exclusivamente
pela revista Exame. Para se chegar as empresas que compdem o ranking da melhor reputagao, a Merco e o
Ibope reuniram dados econémicos das empresas e consultaram 450 executivos, 259 analistas de mercado
e 1.000 consumidores. Assim, elabora-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hipdtese 6 — as empresas que possuem melhor reputagdo divulgam mais informagao voluntaria de
natureza social do que as empresas que nao tém uma boa reputagao.

5. Metodologia

Esta pesquisa buscou investigar os fatores determinantes da divulga¢ao de informagdes volunta-
rias de carater social, entre 2010 e 2012, nas empresas com a¢des 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 divulgagdo voluntaria social.

Esta pesquisa ¢ classificada como tedrico-empirica, por verificar, mediante argumentos tedricos,
os fatores determinantes da divulgag¢do voluntdria das informag¢des de natureza social desenvolvidas pe-
las empresas, além de buscar encontrar relagdo entre as caracteristicas das organizagoes e fatores que po-
dem ser determinantes a divulgacao voluntaria de informagdes de natureza social. Isso é possivel quando
do estudo da relagao entre as varidveis, como: tamanho, concentragao aciondria, rentabilidade, leverage,
setor regulado e reputagao.

Os dados quantitativos e qualitativos necessarios para realizar a pesquisa foram extraidos de relatd-
rios de sustentabilidade ou de demonstrativos afins. Posteriormente, os dados qualitativos foram quantifi-
cados para a obten¢ao do indice de divulga¢ao voluntaria. O contexto a ser pesquisado foram os relatdrios
anuais (RAs) ou relatdrios afins, entre os anos de 2010 a 2012. Os relatérios foram obtidos por meio de
busca eletronica, com a consulta nos sitios das empresas. E salutar informar que, nesta pesquisa, o termo
“relatdrio anual” é entendido como sinénimo de relatério de sustentabilidade, relatério socioambiental
ou outros termos utilizados pelas empresas para designar o instrumento de divulga¢do das informagoes
sociais e ambientais.

Quanto a técnica de coleta de informacgdes, optou-se por andlise de contetido, que estuda e analisa
a comunicagdo de maneira objetiva e sistémica. A técnica de coleta de informagao - analise de contet-
do - foi utilizada para descrever as tendéncias no contexto da divulgacdo, identificando e interpretando
as informacgodes voluntarias divulgadas pelas empresas que desenvolvem e publicam praticas de respon-
sabilidade social.

A andlise de conteudo é uma técnica de avaliagdo quantitativa de dados qualitativos que permite
uma analise textual, a qual se caracteriza por dois momentos especificos: a identificagdo de informagoes
sociais divulgadas pelas empresas e a classificacdo da sentenga, de acordo com a métrica previamente es-
tabelecida. A analise de contetido pode apresentar algumas limitagdes, por exemplo: risco de viés inter-
pretativo do pesquisador quando da obtenc¢ao das informag¢oes (Wilmshurst & Front, 2000); e diferente
extensdo da divulgagao. Para reduzir o efeito do viés interpretativo, as informagdes extraidas dos relato-
rios foram realizadas por um tnico individuo. Assim, os possiveis vieses tiveram o mesmo peso para to-
das as empresas.

Os itens da métrica foram os mesmos utilizados por Rover e Santos (2013). A tabulagdo da ana-
lise de contetido seguiu os procedimentos: atribuiu-se o valor 1 para o item divulgado pela empresa e 0
para o item ndo divulgado. Posteriormente foi obtida a razdo entre a soma dos itens divulgados e os itens
constantes na métrica.
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Categorias Subcategorias

Programas de voluntariado

Patrocinio a projetos de saude publica

RelacBes com povos indigenas e quilombolas

Patrocinio a conferéncias, seminarios, exposi¢des ou campanhas

Doacgdes de recursos para entidades de utilidade publica ou Organizacao da Sociedade Civil de
Interesse Publico (Oscip)

Comunidade Apoio a educag¢do

Apoio a habitacdo e a alimentacdo

Apoio a cultura

Apoio a atividades esportivas

Relacionamento com Stakeholders

DecisBes ou multas relacionadas a comunidade na qual opera

Investimentos de carater social

Numero de mulheres e/ou minorias na forca de trabalho

Ocupagdo de mulheres e/ou minorias em cargos gerenciais

Diversidade Proporcao de salario base entre homens e mulheres

Contratacdo de pessoas com deficiéncia

Ndo discriminagdo contra minorias

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

Inovacao de produtos (Pesquisa & Desenvolvimento)

Produtos, servicos e

: Produtos de acordo com as normas de seguranca
consumidores

Satisfacdo ou insatisfa¢do do consumidor

Concorréncia desleal ou praticas de truste

Numero de funcionarios, tempo de servico na empresa e faixas etarias

Remuneragdo dos funcionarios (média e/ou total)

Relag8es 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 seguranca no local de trabalho

Acidentes de trabalho, doencas ocupacionais, absenteismo e ébitos

Relacdo com Aposentadoria e planos de previdéncia complementar

empregados Auxilio a creche e bolsa de estudos para filhos de funcionarios

Suporte a maternidade e a paternidade

Participacao nos lucros

Taxa de rotatividade e politica de demissdo

Participacao dos trabalhadores nas decisdes gerenciais

Satisfacdo profissional e motivacdo dos funcionarios

Trabalho infantil, trabalho forcado ou andlogo ao escravo

Investimentos em desenvolvimento gerencial

Valor adicionado por empregado

Figura 1. Métrica usada para medir a Divulgacdo Voluntaria Social

Fonte: Rover e Santos, 2013.
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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 as
acOes mais negociadas durante os doze meses do ano de 2012. A defini¢do da amostra foi fundamentada
pela metodologia do indice de negociabilidade da BM&FBOVESPA, que possibilita determinar as empre-
sas com as agdes mais liquidas em termos de negociagdo no mercado de capitais. E importante mencionar
que os dados necessarios para obter o indice de negociabilidade foram extraidos do sistema Economatica’.

Apds a obtengdo dos indices de negociabilidade, as empresas foram classificadas em ordem decres-
cente de acordo com o indice de negociabilidade. Na sequéncia procederam-se as seguintes etapas: (i) es-
colha das 139 empresas com agdes mais negociadas; (ii) filtraram-se as empresas que possuiam mais de
um tipo de agdo entre as 139 da etapa (i), considerando apenas um tipo de a¢io para eliminar duplicidade
de empresas, também foram filtradas as empresas holding (optou-se por filtrar as empresas que possuem
como objeto social administrar a participagao em outras sociedades, visto que essas organizagdes podem
administrar empresas que ja estdo inclusas na pesquisa); (iii) foram incluidas na amostra apenas empresas
que publicaram ao menos um relatério anual de sustentabilidade e/ou balan¢o social entre 2010 e 2012.
A totalidade de empresas por periodo esta representada na Figura 2.

2012

* Empresas que publicaram
7 empresas relatoriosem 2010 e 2011.
** Empresas que publicaram
relatoriosem 2010 e 2012.
2010 **%* Empresas que
publicaram relatorios em
2011e2012.

3 empresas
1 empresas

U Empresas que publicaram
relatoriosem 2010.2011 e
2012.

Figura 2. Empresas que compuseram a amostra durante os anos de 2010, 2011 e 2012

Fonte: elaboragdo prépria, 2014.

As observagdes utilizadas no estudo foram oriundas de duas dimensoes, que combinaram dados
de corte transversal e dados de série temporal (trés periodos — 2010 a 2012). Para definir a melhor especi-
ficagao do modelo, foram seguidas as seguintes rotinas: estimaram-se o modelo de pooled Ordinary Least
Squares (OLS) (OLS agrupado) e os efeitos fixos para testar, por meio do teste de Chow, a hipdtese nula
de que modelo de pooled OLS é preferivel ao modelo de efeitos fixos. Posteriormente, testou-se o modelo
para efeitos aleatdrios, via teste multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan, o qual verificou a hipétese
nula de que o modelo de pooled OLS é preferivel ao modelo de efeitos aleatdrios. A terceira rotina consis-
tiu em avaliar, pelo teste de Hausman, a hipotese nula de que o estimador de efeitos aleatdrios é preferivel
ao estimador de efeitos fixos, por ser consistente e eficiente.
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Os modelos econométricos foram os descritos na sequéncia. A Equagao 2 refere-se a variavel a ser
explicada - Indice de Divulgagio Social (IDS) - e seus possiveis fatores explicativos (Tamanho, Concen-
tragdo Acionaria, Rentabilidade, Leverage, Setor Regulado e Reputacéo).

IDS, = a+B TAM, +B,CON, +B.ROE +B,LEV, +B.REG, + B REP, +¢, (2)

A validagao dos pressupostos admitidos pelo modelo de regressao foi executada por intermédio dos
seguintes testes: analise de multicolinearidade (Variance Inflation Factor (VIF) e tolerance; avaliagio da
independéncia dos residuos (teste de Durbin- Watson e teste Breusch-Godfrey); estimativa do pressuposto
de distribuigdo normal dos residuos (teste de Jarque-Bera e teste de Kolmogorov-Smirnov); investigagao
da homocedasticidade (teste de Breusch-Pagan-Godfrey e teste de White).

6. Apresentacao e Analise dos Resultados
6.1 Analise da Estatistica Descritiva

Antes da apresentacao e discussdo da analise inferencial dos dados, a Tabela 1 expde os indices mé-
dios de divulgagdo das empresas, por categorias. Essa tabela apresenta os valores médios de divulgacao
das empresas por categorias, que foram analisadas. Das 12 categorias analisadas, 4 foram referentes a di-
vulgacdo voluntéria social e 9 a divulgagao voluntaria ambiental. Quanto as subcategorias, foram analisa-
dos os contextos de 40 itens sobre divulgacao voluntéria social e 40 itens acerca da divulgagdo voluntaria
ambiental. Sobre isso, constatou-se que nao houve uma discrepancia acentuada entre as médias das 4 ca-
tegorias que trataram sobre a divulga¢do voluntaria social.

Tabela 1
indices médios de divulgacio das empresas por categorias

) Quantidade de Média de 2010 Média de 2011 Média de 2012
Categorias .
subcategorias N° % N° % Ne° %
indice de divulgagdo voluntaria social
Comunidade 12 6,0923 50,77 6,4925 54,10 6,0833 50,69
Diversidade 5 2,8000 56,00 2,9254 58,51 3,0000 60,00
Produtos, servicos e consumidores 5 2,1080 42,16 2,1343 42,69 2,1944 43,89
Relagdo com empregados 18 7,9690 44,27 7,9254 44,03 8,0417 44,68

Fonte: dados da pesquisa (2014).

Conforme a Tabela 2, verificou-se que o indice de divulgacao social oscilou entre 0,0500 e 0,7750. A
média dos indices de divulgagdo voluntdria social foi de 0,4817, com um desvio padrao de 0,1813, ou seja,
aproximadamente 62% dos indices de divulgagdo social encontram-se no intervalo de 0,3004 a 0,6630. A
média da variavel CON foi de 0,4784 e o desvio padrao de 0,2378, indicando que as participagdes aciona-
rias 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 estao
concentrados no intervalo de 0,0157 a 0,1107.
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Tabela 2
Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis continuas

Medidas de tendéncia central Medidas de dispersao
Variaveis Minimo Maximo
Média Mediana Moda Desvio padrao
IDS 0,0500 0,7750 0,4817 0,4750 0,4250 0,1813
TAM 3,7223 8,0452 5,2023 5,0642 3,7223 0,9141
CON 0,0014 1,0000 0,4784 0,5026 0,5270 0,2378
ROE -0,2574 0,4483 0,0471 0,0384 0,0493 0,0632
LEV 0,2382 0,9392 0,5916 0,5790 0,4000 0,1630
Variaveis nominais
Variaveis Dummies N° de empresas %

1 - Setor regulado 79 38,73
REG

0 - Setor ndo regulado 125 61,27

1 - Boa reputagao 93 45,59
REP

0 - Caso contrario 111 54,41
Quantidade de observacdes 204

Fonte: dados da pesquisa obtidos do Economatica® e dos relatérios anuais e de sustentabilidade (2014).

Quanto as variaveis nominais, estas ndo possuem valores quantitativos, sendo definidas por cate-
gorias ou classificagdes, sem que haja uma ordenagio entre as variaveis. Neste estudo, utilizaram-se duas
variaveis nominais: setor regulado e reputacdo. Ainda analisando a Tabela 2, sobre a variavel setor regu-
lado, percebe-se que 38,73% das observagoes pertencem as empresas que sao sujeitas a regulamentacao
especifica de organismos governamentais. Na variavel reputa¢do, modelada por uma dummy, 45,59% das
observagdes sio de empresas que possuem boa reputagao.

6.2 Analise da divulgacao voluntaria social (IDS)

A modelagem econométrica consistiu em um painel de efeitos aleatérios, estimada por OLS. Os
dados foram extraidos de trés periodos distintos: 2010, 2011 e 2012. Desse modo, para aplicar a melhor
especificagdo do modelo, foram realizados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman. Os resultados
dos testes defenderam que o modelo de painel de efeitos aleatdrio é preferivel aos modelos de efeitos fi-
x0s e pooled. Para avaliar a existéncia de efeitos individuais, foi realizado o teste de Chow, segundo o qual
nao foi possivel rejeitar a hipotese nula (p-value = 0.9721). O teste de Breusch-Pagan revelou que a hipo-
tese nula foi rejeitada, visto que a variancia dos residuos, que reflete as diferengas individuais, foi dife-
rente de zero (o’ # 0). J4 o teste de Hausman mostrou ser apropriada a utilizagido do modelo de efeitos
aleatorios (p-value = 0.1674). Conforme a Tabela 3, constatou-se que, entre as trés hipoteses de especifi-
cagdo do modelo (pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios), o modelo preferivel para estimagao é o painel
de efeitos aleatorios.
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Tabela 3
Resultados dos testes para melhor especificagdo do modelo: indice de divulgacao social

Testes Hipéteses Resultados

HO - O modelo de pooled OLS é preferivel ao de efeitos fixos.
Chow p-value = 0.9721
H1 - O modelo de efeitos fixos é preferivel ao de pooled OLS.

HO - O modelo de pooled OLS é preferivel ao de efeitos aleatorios.
Breusch-Pagan - — - a?,#0(a?,=0.0191)
H1 - O modelo de efeitos aleatdrios é preferivel ao de pooled OLS.

H1 - O modelo de efeitos aleatérios é preferivel ao modelo de efeitos fixos.
Hausman - - - - - — p-value =0.1674
H1 - O modelo de efeitos fixos é preferivel ao modelo de efeitos aleatorios.

Fonte: dados da pesquisa (2014).

Para testar a normalidade dos residuos, foi utilizado o teste de Jarque-Bera, este mostrou que os
residuos possuem distribuicdo normal. Para verificar se os residuos sdo heterocedasticos, foram utiliza-
dos os testes de Breusch-Pagan-Godfrey e de White. Os testes preliminares apontaram a ocorréncia dessa
condigdo. Foi utilizado o método cross-section White, que estima parametros robustos, assumindo a pre-
senca de heterocedasticidade, corrigindo a heterocedasticidade dos residuos. O diagndstico da auséncia
de correlagao serial foi realizado por meio dos testes de Durbin-Watson e de Breusch-Godfrey. Este tltimo
apontou auséncia de corre¢io serial dos residuos. O diagnostico da multicolinearidade indica auséncia
de multicolinearidade entre as variaveis independentes.

O modelo foi estimado com seis variaveis. Para avaliar a relagao entre o nivel de divulgag¢ao vo-
luntéria social e as varidveis tangentes as caracteristicas das empresas (tamanho, concentragio aciondria,
rentabilidade, leverage, setor regulado e reputa¢ao), foi estimado o modelo de dados em painel com efei-
tos aleatdrios. O R* mediu a variagao do modelo, que é explicada pelas variaveis. Nota-se que aproxima-
damente 25% da varia¢ao do indice de divulgagdo social é explicada pela variacdo das variaveis estima-
das. Do mesmo modo, a significincia do p-value (0.0000) da estatistica F, no modelo, corrobora que as
variaveis independentes usadas demonstraram significincia para explicar o indice de divulgagao social.

Tabela 4
Resultados das estimativas do modelo de painel com efeitos aleatérios: variavel dependente - indice
de divulgacao social (IDS)

Variaveis 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
R2 0.2480
R? 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 observacdes 204

IDS, = a+B,TAM, + B,CON, + B,ROE, + B,LEV, + B,REG, + B,REP, + €,

*, #% @ **% = estatisticamente significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Nota: Erros-padrao estimados com corre¢do para heterocedasticidade de Whitecross-section.

Fonte: dados da pesquisa (2014).
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A variavel “tamanho” buscou verificar se as empresas maiores possuem um nivel maior de divulga-
¢do voluntaria social. As empresas maiores sdo sujeitas a uma visibilidade mais frequente dos Stakeholders,
e os custos para divulgar as informagdes tém uma menor representabilidade nas empresas. Conforme a
Tabela 4, o resultado mostrou uma relagdo positiva e significativa (p-value = 0.0677) entre o nivel divul-
gacao voluntdria 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 é relativamente difundida, a falta de divulga¢do aumentaria a assimetria in-
formacional entre a organizagao e seus acionistas (Brammer & Pavelin, 2008). A hipdtese “concentragao
aciondria” testou a influéncia do Stakeholder (acionista) sobre a decisdo dos gestores por divulgar infor-
magodes voluntarias de carater social. Isso sugere que as empresas com menor concentragao aciondria di-
vulgariam mais informagdes voluntarias de natureza social do que as empresas com maior concentragao
acionaria. Com os resultados nao é possivel inferir se dilui¢do acionaria afeta a divulgagao voluntaria so-
cial, dado que o p-value foi nao significativo no modelo (Tabela 4). 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 rentével, também possuem
o conhecimento e a compreensédo sobre sua responsabilidade social. Além disso, essas empresas teriam
mais recursos para investir em acoes de responsabilidade social. Sendo assim, a hipotese “rentabilidade”
verificou se as empresas que apresentam maior rentabilidade divulgam mais informagdes voluntdrias de
natureza social do que as empresas com nivel mais baixo de rentabilidade. Os resultados descritos na Ta-
bela 4 mostraram uma significancia (p-value = 0.0180) negativa entre o indice de divulgagdo voluntaria
social e a rentabilidade das empresas, o que significa dizer que quanto mais rentavel é a empresa, menos
ela sera propensa a divulgar informagdes sociais. Esse resultado pode ser um indicio que as empresas uti-
lizam a divulgagao voluntdria social para amenizar os reflexos da baixa rentabilidade.

A teoria dos Stakeholders defende que os gestores sdo incentivados a divulgar informacédo sobre os
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 informag¢des voluntarias
de natureza social do que as empresas com maior indice de leverage. De acordo com as informagdes da
Tabela 4, os resultados ndo apresentaram significancia estatistica (p-value = 0.8204) entre a divulgacao
voluntaria social e o indice de leverage. Os resultados estao consistentes com os achados de Cunha e Ri-
beiro (2008) e Jennifer Ho e Taylor (2007).

A variavel “setor regulado” buscou verificar se o Stakeholder (governo) exerce influéncia sobre o
nivel de divulga¢ao voluntaria social por meio da regulamentagdo, o que significa dizer que as empresas
regulamentadas pelo governo divulgariam mais informagdes voluntarias de carater social do que as em-
presas ndo regulamentadas. A andlise dos resultados descritos na Tabela 4 mostra significincia estatistica
(p-value = 0.0003) positiva, nesse sentido, parece que a regulamentagdo do governo exerce influéncia so-
bre o indice de divulgagao voluntaria social, sendo, portanto, um dos fatores explicativos da divulgacao
voluntaria social. Esse resultado é coerente com as constatacdes de Murcia e Santos (2009).

A variavel “reputagdo” buscou verificar se a divulgacdo voluntaria social pode ser influenciada pela
boa reputagdo da empresa na 6tica do Stakeholder sociedade. Sendo assim, a hipdtese testou se as empre-
sas que possuem melhor reputagdo divulgariam mais informagao voluntdria de natureza social do que
as empresas que ndo tém uma boa reputagdo. A partir da estimativa do modelo (Tabela 4), foi possivel
concluir que a boa reputacao das empresas é um fator determinante de divulgagao voluntaria social, vis-
to que os resultados demonstram significancia (p-value = 0.0087) positiva entre a divulgagdo voluntaria
social e a boa reputagdo. Desse modo, ndo é possivel rejeitar a perspectiva da teoria dos Stakeholders, se-
gundo a qual a divulgagdo de informagdes voluntdrias sociais ¢ vista como uma estratégia para gerenciar
a percepgao dos diversos grupos de interesse que se relacionam com a empresa, neste caso, a sociedade.

REPeC - Revista de Educaco e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasflia, v.9, n.4, art. 2, p. 380-396, out./dez. 2015 ‘ 392 ‘



' e P c Fatores Determinantes da Divulgacao de Informagdes Voluntaria Social: Evidéncias Empiricas no Brasil

Tabela 5
Sintese dos resultados: variavel dependente - indice de divulgacao social

Hipéteses Variaveis Sinal esperado Sinal obtido  Significancia obtida Resultados
H1 Tamanho (TAM) (+) (+) Significante Nao rejeita
H2 Concentracdo acionaria (CON) (-) (+) N3do significante Rejeita
H3 Rentabilidade (ROE) (+) (-) Significante Rejeita
H4 Leverage (LEV) (=) (-) Nao significante Rejeita
H5 Setor regulado (REG) (+) (+) Significante Nao rejeita
H6 Reputacdo (REP) (+) (+) Significante Nao rejeita

Fonte: dados da pesquisa (2014).

A Tabela 5 faz uma sintese dos resultados esperados pelas hipdteses de pesquisa e os resultados efe-
tivamente encontrados. A partir da analise, é possivel concluir que as hipoteses H1, H5 e H6 nao foram
rejeitadas, por se mostrarem positivamente significantes dentro dos modelos estimados. Apesar de a hi-
potese H3 ser significativa, esperava-se que o coeficiente tivesse sinal negativo, o que nao foi confirmado
nos modelos, portanto, rejeita-se a hipotese de pesquisa H3. Ainda em relagdo a sintese dos resultados,
percebe-se que a hipotese H4 possui sinal esperado convergente ao sinal obtido, todavia, os resultados
ndo se mostraram significativos. Por fim, a hipdtese H2 possui sinal divergente do esperado e também vi-
vencia resultado nao significativo, desse modo, foi rejeitada nesta pesquisa.

7. Consideracdes Finais

O objetivo desta pesquisa consistiu em investigar os fatores determinantes da divulgacao volunta-
ria de informacoes de carater social das empresas no periodo de 2010 a 2012. Para tanto, foram formula-
das seis hipoteses, que descreveram as caracteristicas financeiras ou atributos especificos inerentes a cada
empresa, como: tamanho, concentra¢io acionaria, rentabilidade, leverage, setor regulado e reputagao.

Para alcangar o objetivo proposto, realizou-se um estudo tedrico-empirico. Os modelos foram estima-
dos em painel nao balanceado com efeitos aleatorios. As varidveis dependentes possuem natureza qualitativa,
porém foram quantificadas para a obten¢ao dos indices de divulgagdo voluntaria, e as variaveis independentes
possuem tanto natureza qualitativa como quantitativa, devido a utilizagao de proxies continuas e categdricas.

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 com melhor
reputagdo da revista Exame; e a regulamentagao, empresas sujeitas a regulamentacio especifica do gover-
no, foram fatores considerados determinantes da divulgagao voluntéria social.

As hipdteses testadas anteriormente foram fundamentadas por duas teorias: teoria da divulgacao
voluntaria e teoria dos Stakeholders. A teoria dos Stakeholders reconhece a existéncia de varios Stakehol-
ders que podem ter interesses comuns ou divergentes, sendo, portanto, responsabilidade da empresa ge-
renciar os interesses contraditorios. Nesta pesquisa, foi verificado que os Stakeholders acionistas e credores
ndo influenciaram o comportamento das empresas, por divulgarem voluntariamente informagdes sociais
e ambientais. Mas os Stakeholders sociedade e governo foram percebidos como individuos capazes de in-
fluenciar a divulgac¢ao voluntaria.

A teoria da Divulgagdo Voluntaria postula que a discricionariedade da divulga¢ao pode ser expli-
cada a partir da necessidade das empresas de reduzir a assimetria informacional. No entanto, em todos os
modelos estimados, a divulgac¢ao variou inversamente a rentabilidade das empresas. O fato de as empresas
menos rentaveis divulgarem mais informagoes voluntarias pode ser indicio de uma tentativa da empresa
de desviar a atengdo dos stakeholders do desempenho financeiro ou, ainda, uma tentativa de justificar o
baixo desempenho financeiro.
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Entretanto, devem ser consideradas algumas limitagdes na interpretagdo dos resultados deste es-
tudo, entre as quais: (i) os resultados podem ser sensiveis as proxies utilizadas para mensurar as variaveis,
sendo assim, existe a possibilidade da obtengdo de outros resultados se as proxies forem diferentes das
utilizadas; (ii) os indices de divulga¢do voluntaria social foram obtidos por meio da técnica de analise de
contetdo, que é sensivel ao viés de interpretacao do pesquisador; e (iii) os dados utilizados para construir
a métrica foram pesquisados em relatérios de ambiente nao regulamentado, portanto, nao é possivel asse-
gurar que todas as informagdes constantes nos relatérios condizem realmente com a realidade da empresa.

Como sugestao para pesquisas futuras recomenda-se pesquisar a divulgagao voluntaria social em ou-
tros meios de divulga¢do como o site das empresas, relatorios da administragdo, propaganda, entre outros.
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