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RESUMO

Este estudo investiga empiricamente a relacao entre o valor de mercado (mensurado pelo Q de
Tobin) e a divulgacdo voluntéria de informagcbes econémicas, sociais e ambientais, em
relatorios das companhias listadas na BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2011. Os
resultados desse estudo apontam a existéncia de relagdo significante e positiva entre a
divulgacdo voluntaria econdmica e o valor de mercado das empresas; e uma relacdo
significante e negativa entre o valor de mercado e a divulgagdo voluntaria ambiental,
sugerindo um trade off entre a visdo do investidor e do gestor. Em relagéo a divulgacéo social
voluntéria, os resultados ndo apontaram existir relacéo significativa.

Palavras-chave: Valor de mercado; Disclosure voluntéario; Responsabilidade social
corporativa.

ABSTRACT

This study investigates empirically the relationship between the market value (measured by
Tobin’s g coefficient) and voluntary disclosure of economic, social and environmental
information by companies listed on the BM&FBovespa from 2007 to 2011. The results
indicate a significant positive relationship between economic voluntary disclosure and the
market value of firms, as well as, a significant negative relationship between the market value
and environmental voluntary disclosure, suggesting a tradeoff between the view of the
investor and manager. Concerning social voluntary disclosure, the results did not indicate
significant relationship.

Keywords: Market value; VVoluntary disclosure; Corporate Social Responsibility.

RESUMEN

Este estudio investiga, de forma empirica, la relacion entre el valor de mercado (mensurado
por el Q de Tobin) y la divulgacion voluntaria de informaciones econdmicas, sociales y
ambientales, en informes de las compafiias cotizantes en la BM&FBovespa, en el periodo de
2007 a 2011. Los resultados de este estudio apuntan a la existencia de una relacion
significante y positiva entre la divulgacion voluntaria econdmica y el valor de mercado de las
empresas; y una relacién significante y negativa entre el valor de mercado y la divulgacion
voluntaria ambiental, sugerencia un trade off entre la vision del inversor y la del gestor. Con
respecto a la divulgacion social voluntario, los resultados no mostraron una relacion
significativa.

Palabras clave: Valor de mercado; Revelacion voluntaria; Responsabilidad social
empresarial.

1 INTRODUCAO

No contexto atual, os aspectos econdmico, social e ambiental sugerem as empresas
uma responsabilidade que Ihes permitird alcancar seus objetivos e metas e garantir-lhes a
continuidade. O panorama como se vem estabelecendo desencadeou diversos estudos dos
fendmenos relacionados a divulgagdo voluntéria e seus efeitos (Gray; Kouhy; Lavers, 1995;
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Deegan, 2004; Clarkson, 2008; Murcia, 2009; dentre outros). Reconhece-se assim que a
divulgacdo é o meio pelo qual as empresas se comunicam com 0 seu publico de interesse e
através da mesma desenvolvem mecanismos como forma a alcancar os seus objetivos
estratégicos e de mercado.

Segundo Bushman e Smith (2001), as empresas com um melhor nivel de divulgacao
tendem a apresentar melhores expectativas aos investidores, aos clientes, consumidores,
fornecedores, governo e sociedade em geral e, em funcéo da transparéncia, as leis de mercado
tendem a valorar da melhor forma esses ativos. Para Gray, Kouhy e Lavers (1995), duas
razbes levam as empresas a divulgarem informacdes voluntarias de natureza social e
ambiental, além das de natureza econdmica. A primeira é a exigéncia de controle
administrativo com enfoque gerencial; a segunda é a responsabilidade de atender aos anseios
da sociedade.

Diante dessa realidade, outros agentes passaram a ter seus interesses considerados no
processo de escolhas contabeis sobre divulgacdo, afinal os acionistas j& ndo sdo os Unicos
detentores dos recursos dentro de uma entidade; outras partes interessadas como funcionarios,
clientes, fornecedores, credores, comunidades e governo também tém uma reivindicacdo
legitima sobre a empresa, porque estas partes interessadas dotam a empresa de recursos
criticos e esperam, em troca, que 0s seus interesses sejam satisfeitos (FREEMAN, 1984).

A visdo que economistas neoclassicos defendem, como Friedman e Miles (2002), é
que a Unica funcdo de uma empresa é gerar lucro para seus shareholders, ou seja, seus
proprietarios ou acionistas. Essa visdo ignora a relagdo existente entre responsabilidade social
e desempenho econdmico e financeiro. No contraponto desse entendimento, a teoria dos
stakeholders (Freeman, 1984) reconhece um efeito positivo nessa relacdo. Contudo, alguns
autores como Jensen (2001), Brealey, Myers e Allen (2008), dentre outros, reconhecem a
importancia de atender nas devidas proporcdes o0s interesses dos stakeholders, pois, suas
percepcdes e interesses podem, quase sempre, influenciar o desempenho e até mesmo, 0s
resultados financeiros e econémicos das empresas.

Autores como Freeman (1984), Hill e Jones (1992) e Donaldson e Preston (1995)
argumentaram que essa Visdo permite compreender o processo de geracdo de riqueza e
direcionar as acbes dos administradores frente aos negdcios. Diante dessa dinamica, as
empresas verificaram a necessidade de estabelecer uma comunicagdo com o0s agentes através
de sinais. Spence (1973) e Ross (1977) estudaram a adoc¢do dos sinais a partir das motivacdes
que influenciam a divulgacdo voluntaria de informacdes pressupondo que nos mercados
existem empresas de dois tipos (as boas e as mas) e, esses mercados ndo conseguem
diferenciar os dois tipos de empresas devido a assimetria de informacdo existente. A
observagdo dos autores é que as boas empresas sdo subavaliadas em seu desempenho, ndo
conseguindo, dessa forma, diferenciarem-se em relacdo as mas empresas. Esse cenario da as
boas empresas, incentivos para sinalizar ao mercado as suas boas qualidades como uma
estrategia de diferenciacdo quanto as demais. Spence (1973) ainda mencionou que existem
custos associados a sinalizacdo e que estes permitem assegurar a credibilidade das
informagdes.

Embora a emissdo de sinais seja uma estratégia para reduzir a assimetria de
informagdo, 0s custos associados a esses sinais devem ser inferiores aos beneficios que se
pretendem alcancar, portanto, a divulgacdo voluntaria justifica-se & medida que os receptores
da informacéo julgam-nas relevantes para os seus propdsitos especificos e, esses julgamentos,
consequentemente, reflitam impactos positivos junto ao emissor.

Assim, diante desse cenario, levantou-se a seguinte questdo de pesquisa: existe relacdo
entre valor de mercado das companhias brasileiras de capital aberto e a divulgagdo voluntéria
de informac6es econdmicas, sociais e ambientais?
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Desta forma, este estudo teve como objetivo analisar as DemonstracGes Financeiras
Padronizadas (DFPs), os Relatdrios Anuais (RAs) e o0s Relatérios de Sustentabilidade
Empresarial (RSES) para buscar evidéncias empiricas que comprovem uma relacdo
significativa entre o valor de mercado (mensurado pelo coeficiente Q de Tobin) e o disclosure
voluntario de informacGes econdmicas, sociais e ambientais. A partir de uma pesquisa com
abordagem quantitativa, com uma amostra composta por 97 companhias de capital aberto
listadas na BM&FBovespa, avaliou-se esta relacdo por meio da aplicacdo de um modelo de
regressao com dados em painel.

Este estudo justifica-se em funcdo da ampla insercdo das empresas no contexto
econdmico, social e ambiental. As préaticas relacionadas a responsabilidade social e ambiental
tém se difundido largamente entre companhias de capital aberto nos Gltimos anos e essa
tendéncia decorre das mudangas conjunturais que demandam novas formas de relacdo entre as
empresas e a sociedade. Com o destaque das questdes relacionadas a responsabilidade social e
ambiental e 0 aumento no nimero de empresas que vém divulgando informacdes de carater
voluntario, diversos pesquisadores tém se preocupado em estudar esse cenario (Hassel,;
Nilsson; Nyquist, 2005; Nelling; Webb, 2009; Cesar; Silva Jr., 2008; Alves; Borba, 2009;
Murcia; Santos, 2009; Aras; Aybars; Kuthu, 2010). Esses estudos mostram o aumento com a
preocupacédo da responsabilidade socioambiental e a necessidade de compreender o processo,
relacdo, comunicdo e divulgacdo entre as empresas e seus agentes. Diante desta argumentacéo
é importante identificar e analisar os efeitos da divulgacdo de informagfes voluntarias no
valor de mercado das companbhias.

O trabalho inicia-se com uma breve revisdo da literatura na secdo 2 e 0s
procedimentos metodoldgicos utilizados para desenvolvimento do estudo, abordados na secao
3. Na sec¢do 4, apresenta-se 0s resultados empiricos com base num modelo de regressdo com
dados em painel e, finalmente, na secdo 5, as consideraces finais.

2 REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES DE PESQUISA

A contabilidade como um sistema de informacéo tem expressiva responsabilidade em
contribuir para o desenvolvimento e crescimento econémico e social. Essa demanda é uma
nova exigéncia da sociedade no que se refere a funcdo da empresa como agente econémico e
social, e conforme mencionou Lima e Viegas (2002), “a contabilidade, como ciéncia social,
passou a ser questionada sobre o desempenho ecoldgico das empresas na sociedade, tendo
com isso uma nova perspectiva acerca de seu papel”. Assim, para atender a sua funcdo de
informar aos interessados, torna-se necessario verificar se a contabilidade cumpre tal funcéo e
identificar quais informacGes sdo relevantes quanto a percepcdo dos usuérios em tais
informacdes. Sendo assim, os relatdrios confeccionados para esses fins sdo 0s objetos de
interesse de estudos recentes sobre disclosure voluntério.

Zarzeski (1996) aborda os efeitos da divulgagédo de informacdes contabeis por nivel de
instrucdo de forma espontdnea ou com interesses competitivos impactados por forcas
culturais, econémicas e de mercado, concluindo que as forcas de mercado afetam o nivel de
divulgacdo das empresas conforme o seu nivel de atuacdo local ou internacional. Percebe-se
assim, que a informacdo contabil de natureza voluntéaria relativa aos negdcios trata-se de uma
nova demanda dos usudrios da informagdo contabil, pois ela é um sinalizador de
comprometimento, qualidade e responsabilidade na atuacdo de uma empresa e uma das
garantias da continuidade dos negécios.
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2.1 DISCLOSURE VOLUNTARIO

Segundo Lima et al. (2006), a busca dos investidores por maior disclosure,
accountability e comportamento ético por parte das empresas, tem se tornado uma constante.
O autor argumenta que no conjunto total do disclosure de uma empresa ndo esta contida
apenas a parcela de informacdo que é regulada por lei, mas também a veiculacdo de toda
informac&o que seja Util para a tomada de decisdes pelos stakeholders. Assim, o disclosure
pode ser tanto obrigatorio; contemplando diversas obrigacGes regulamentares expedidas por
orgdos oficiais e governo, como voluntario envolvendo informacdes discricionérias de
natureza qualitativa e/ou quantitativa em relatérios elaborados para tais fins, visando
aumentar a transparéncia e reduzir a assimetria informacional. A transparéncia proveniente da
iniciativa de divulgacao tende a contribuir de forma positiva e favorecer os aspectos inerentes
a atividade empresarial. Conforme Goulart (2003), a “transparéncia” é reconhecida quando a
empresa divulga tanto informagdes “positivas” como também as “negativas”, pois desta forma
estaria contribuindo no sentido de informar com fidedignidade sua situagao.

A divulgacdo de informacgdes de natureza compulsoria possibilita ao governo, na
pessoa de seus oOrgaos regulatorios e fiscalizadores, conhecimento sobre as praticas e a
situacdo econdmica e financeira das empresas, facilitando a sua atuacdo como agente
normatizador e fiscalizador da economia de um pais. Tem como outras prerrogativas a
promocdo, orientacdo do crescimento e fortalecimento de mercados de bens de consumo, de
capitais e 0 crescimento econdmico e social. No Brasil, um dos fundamentos legais da
regulamentacdo € a Lei n° 6.404/76 alterada pela Lei n° 11.638/08. A funcdo reguladora do
governo perante as divulgagdes de informacbes no interesse dos usuarios da informacédo
contabil ndo pode ser plenamente alcangada, levando-se em conta que nao € possivel para o
mesmo saber qual é este usuario e qual a informacdo de interesse do mesmo. Percebe-se,
dessa forma, que a divulgacdo compulsoria ndo é capaz de atender aos interesses de todos 0s
usuarios da informacéo contabil.

A informacdo voluntéria assume aspectos de natureza econdmica, social e ambiental e
sdo categorizadas dessa forma nos relatérios das empresas. A iniciativa de disclosure
voluntario vem aumentando entre empresas globais, internacionalizadas e emergentes e tal
fendmeno incentivou estudos voltados a esse tema (SPENCE, 1973; DYE, 1985, 2001;
VERRECCHIA, 1990; 2001; GRAY; BEBBINGTON; WALTERS, 2001; CLARKSON et
al., 2008; MURCIA, 2009; BORGES; ROSA; ENSSLIN, 2010; MORONEY; WINDSOR,
AW, 2012).

Considerando estes aspectos, observamos que o disclosure econémico voluntario € um
tema pouco estudado na area contabil, embora seja 0 aspecto mais evidenciado nas empresas
(MURCIA; SANTOS, 2009). O disclosure social passou a ganhar importancia com as
iniciativas de organismo nacionais e internacionais que se preocupam com a responsabilidade
social; e o disclosure ambiental tem ganhado amplo reconhecimento com os debates
recorrentes sobre sustentabilidade nos organismos internacionais, nos meios académicos e no
meio empresarial.

A evidenciacdo voluntaria de informacdes de natureza social e ambiental foi uma
iniciativa das empresas em decorréncia da mudanga de cendrio conjuntural. A partir dos anos
50, nos Estados Unidos e Europa, surgiram as primeiras demandas quanto a reivindicar das
empresas uma postura socialmente responsavel. Nesse cenario, a responsabilidade social se
alinhou em conceitos e praticas a teoria do interesse dos agentes e, conforme Carroll (1979)
representa as expectativas da sociedade em relacéo a agdes legais, éticas e discriciondrias das
empresas. Para Gray, Kouhy e Lavers (1995), duas razfes levam as empresas a divulgarem
informagdes voluntarias de natureza social e ambiental. A primeira é a exigéncia de controle
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administrativo com enfoque gerencial; a segunda é a responsabilidade de atender aos anseios
da sociedade. Segundo Gray, Bebbington e Walters (2001) existem fatores que influenciam as
empresas a divulgarem informacgdes de desempenho ambiental de acordo com a sua cultura
organizacional.

2.2 EVIDENCIACAO E VALOR DE MERCADO

A divulgacdo voluntéria surgiu da necessidade das empresas em se diferenciarem no
mercado em razdo de seus interesses de desempenho e de mercado, de tal forma, que a
informacdo possa orientar as decisfes dos agentes para a maximizagao e consequente criacéo
de valor. Tal maximizacdo de valor representa uma questdo estratégica e de sobrevivéncia e,
segundo Kraemer (2000) nao poderé ser plenamente alcancada se outros objetivos ndo forem
cumpridos como a responsabilidade social e ambiental.

Diversos sdo os estudos dos fendmenos relacionados a divulgacdo voluntéria e seus
efeitos (Gray; Kouhy; Lavers, 1995; Deegan, 2004; Verrecchia, 2001; Clarkson et al., 2008;
Murcia; Santos, 2009), mas tal area se fortaleceu com os trabalhos de Gray, Kouhy e Lavers
(1995), Verrechia (2001) e Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004). O estudo de Verrecchia
(2001) mostrou que o disclosure voluntario impacta positivamente o desempenho das
companhias, no entanto, ndo é qualquer tipo de informacédo que o mercado atribui relevancia,
pois o valor da informacdo divulgada € atribuido pelo receptor daquela informacéo.
Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) identificaram, em empresas norte-americanas, que
as decisdes baseadas nas estratégias e politicas corporativas voltadas para agdes ambientais e
sua divulgacao, influenciam positivamente o desempenho econémico. Diante desse panorama,
alguns estudos analisaram a relagcdo entre praticas de responsabilidade socioambiental ou
evidenciacdo de informac6es voluntarias, identificando algumas relacdes positivas e outras
negativas ou nulas entre divulgacdo e desempenho.

Hassel, Nilsson e Nyquist (2005) estudaram a relagéo entre a informagdo ambiental e o
valor de mercado de empresas suecas através de um modelo de avaliacdo de renda residual
que expressa o valor de mercado das acGes condicionado ao valor contébil do patriménio
liquido, lucros contabeis e do desempenho ambiental. Os autores identificaram uma relacdo
negativa entre valor de mercado e desempenho ambiental e concluiram que essa relacdo
negativa se deu em funcédo da orientacdo do mercado para o curto prazo e das expectativas de
diminuig&o de lucros dos investidores.

Cesar e Silva Jr. (2008) investigaram a relagdo entre perfomance ambiental e
desempenho financeiro das empresas com acdes negociadas na BM&FBovespa e que
publicam regularmente balango Social no Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econdmicas (IBASE). Com o estudo observou-se que tanto o ROA como o ROE tem relacédo
significativa com desempenho ambiental.

Nelling e Webb (2009), com uma amostra de 600 empresas americanas, no periodo de
1993 a 2000, estudaram a relacdo entre responsabilidade e desempenho financeiro medido
pelo retorno das agOes e identificaram uma forte relagdo positiva entre investimentos
socioambientais e os retornos. Finalmente, Aras, Aybars e Kutlu (2010) investigaram a
relacdo entre a responsabilidade social corporativa e o desempenho financeiro das empresas
pertencentes ao indice Istanbul Stock Exchange no periodo de 2005 a 2007. Os autores
encontraram uma relacdo entre o tamanho da empresa e a responsabilidade social, mas nao
identificaram qualquer relagdo significativa entre responsabilidade social corporativa e
desempenho financeiro / rentabilidade.

Os estudos apresentados mostram 0 aumento com a preocupacéo da responsabilidade
socioambiental e a necessidade de compreender como se da a divulgacéo de tais informacdes
entre as empresas e os agentes envolvidos. Da mesma forma, se observa uma necessidade de
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avaliar a divulgacdo de tais informacOes e seus efeitos no desempenho ou valorizacdo da
empresa. Considerando o problema de pesquisa e a andlise dos estudos anteriores sobre
disclosure voluntario nesta secdo, as seguintes hipoteses de pesquisa foram propostas para
teste:

H1: existe uma relacdo significativa entre o valor de mercado das companhias brasileiras de
capital aberto e a divulgacdo voluntéria de informacGes econémicas.

H2: existe uma relacdo significativa entre o valor de mercado das companhias brasileiras de
capital aberto e a divulgacdo voluntéria de informacdes sociais.

H3: existe uma relacdo significativa entre o valor de mercado das companhias brasileiras de
capital aberto e a divulgacdo voluntéria de informacdes ambientais.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta secdo apresentamos a metodologia utilizada no estudo contemplando a
delimitacdo da pesquisa, populacdo e amostra, a definicdo operacional das variaveis e a coleta
dos dados, aléem da metodologia estatistica aplicada na analise dos dados.

3.1 DELIMITACAO DA PESQUISA, POPULACAO E AMOSTRA

O estudo é classificado como tedrico-empirico e caracterizado como uma pesquisa
com abordagem quantitativa (Gil, 1999; Richardson, 1999) onde se aplicou a técnica de
analise de regressdao com dados em painel, visando identificar a relacdo existente entre a
variavel que representa o valor de mercado (coeficiente Q de Tobin) e as varidveis que
representam o nivel de disclosure econémico, social e ambiental.

A populacdo do estudo é representada por todas as companhias de capital aberto que
negociaram agdes na BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2011. A amostra de natureza ndo
probabilistica e a classificacdo setorial foram obtidas na relacdo das Maiores e Melhores da
Revista Exame, do ano de 2010/2011. As instituicdes financeiras que, devido a caracteristicas
de sua estrutura patrimonial (vendas, endividamento, estrutura de capital), ndo permitem uma
comparagdo justa com setores ndo financeiros, ndo foram objeto de estudo. Desta forma,
foram selecionadas 103 companhias dentre as maiores empresas de capital aberto, porém,
devido ao cancelamento do registro na BMF&Bovespa e a auséncia completa de informacdes
financeiras e socioambientais de 6 (seis) companhias, a amostra limitou-se a 97 empresas,
totalizando assim 485 empresas-ano.

3.2 DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

Para definicdo operacional das variaveis considerou-se estudos anteriores sobre
disclosure voluntario que utilizaram diversas variaveis comuns a este trabalho (MORONEY;
WINDSOR; AW, 2012; ARAS; AYBARS; KUTLU, 2010; MURCIA; SANTOS, 2009;
CLARKSON et al., 2008). Os dados sobre as informacGes contabeis e financeiras foram
extraidos das Demonstracfes Financeiras consolidadas das empresas no banco de dados da
Economatica®. J& as informagdes voluntarias de natureza econdmica, social e ambiental
foram obtidas das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs), dos Relatérios Anuais e
de Sustentabilidade. Foram descartadas as informac6es voluntarias divulgadas nos sites das
empresas. A escolha pelos relatdrios voluntarios deveu-se a orientagdo dada por organismos
nacionais e internacionais na elaboracdo dos mesmos, o que lhes conferem algum padréo e
credibilidade quanto & organizacdo e divulgacdo das informacGes. Ressalta-se que, as
informacdes coletadas nos relatdrios para a construgdo da metrica submetem-se a percep¢éao
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subjetiva do pesquisador, limitando-se ao foco e contexto da pesquisa. (WALLACE; NASER,
1995).

3.2.1 VARIAVEL DEPENDENTE

Os dados relativos a variavel dependente valor de mercado foram obtidos a partir do
calculo do coeficiente Q de Tobin para as companhias presentes na amostra. O coeficiente Q
de Tobin foi utilizado como proxy para valor de mercado em diversos estudos sobre
disclosure (CLARKSON et al.,, 2008; MURCIA; SANTOS, 2009; ARAS; AYBARS;
KUTLU, 2010; MORONEY; WINDSOR; AW, 2012). Nesse trabalho utilizaremos o modelo
desenvolvido por Chung e Pruitt (1994), simplificado por Shin e Stulz (2000) através de um
modelo aproximado, que utiliza valores contabeis para o calculo dos ativos das dividas de

curto e longo prazo e o valor de mercado das a¢des, sendo calculado como:
VMA+D

AT
onde VMA é valor de mercado das a¢fes da companhia, D é o valor das dividas de curto e
longo prazo, e AT € valor do ativo total da companhia dado pelo seu valor contabil. Em nosso
estudo, o coeficiente Q de Tobin foi utilizado em escala logaritmica e denominado QT OEIN.

3.2.2 VARIAVEIS EXPLICATIVAS DE INTERESSE

N&o € objeto desse estudo, desenvolver uma nova métrica para determinacdo de um
indice de disclosure voluntario das companhias analisadas, mas sim ajustar a métrica
escolhida, de acordo com as mudancas ocorridas na legislacdo e as caracteristicas peculiares
dos setores estudados. A partir dos estudos de Botosan (1997), Clarkson et al. (2008), Murcia
e Santos (2009), foram estabelecidos trés métricas de disclosure contemplando a divulgacédo
voluntaria econémica, social e ambiental adaptando a métrica de Murcia e Santos (2009).

Para determinar o nivel de disclosure voluntério e formalizar um indice, aplicou-se na
determinacdo do mesmo, a técnica de analise de contetido (Bradin, 1977; Beretta; Bozzolan,
2007). Através da analise de conteddo das Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPS),
dos Relatérios Anuais e de Sustentabilidade, as informagdes de natureza voluntaria,
levantadas através de um check list, foram identificadas com base no critério,
compreensibilidade e relevancia por meio de uma anélise formal (WATTS; ZIMMERMAN,
1990; MURCIA; SANTQOS, 2009). Os trés indices foram subdivididos em categorias e essas
em subcategorias. As informacdes foram avaliadas de forma binaria sendo atribuido 1 para
informagdo presente nas DFPs e relatorios e 0 para informagdes ausentes ou julgadas
incompletas e/ou irrelevantes. Para compor o indice de cada empresa da amostra, o célculo se
deu através da soma das subcategorias identificadas, dividindo-se pelo nimero total de
subcategorias presentes em cada métrica (econémica, social e ambiental), formando-se assim
4 indices: a) indice de disclosure econdmico (IDVE); b) indice de disclosure social (IDVS);

¢) Indice de disclosure ambiental (IDVA) e d) indice de disclosure total (IDVT). Desta forma,
os indices IDVE, IDVS, IDVA e IDVT foram classificados como variaveis explicativas de
interesse no estudo. O indice de disclosure econdémico (IDVE) foi composto de 6 categorias e
43 subcategorias conforme apresentado no Quadro 1.
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Quadro 1 - Métrica para analise de disclosure voluntario de informac6es econdmicas.

Categoria Subcategoria

Efeitos dos eventos econdmicos na empresa (taxa de juros, inflagdo,
crises)

Discusséo do setor em que a empresa atua

Discussédo da concorréncia

Ambiente de Negdcios Relacionamento com fornecedores

Satisfacéo dos clientes

Market share

Identificacéo dos riscos do negocio

Exposic¢do cambial

Narrativa da histdria da empresa

Estrutura organizacional

Aspectos tecnoldgicos da atividade operacional
Atividade Operacional Informagdes por segmento ou linha de negdcios
Utilizacdo da capacidade produtiva

Indicadores de eficiéncia

Quantidades produzidas e/ou servigos prestados
Unidades vendidas

Obijetivos, planos e metas futuras da empresa

Perspectivas de novos investimentos

Principais mercados de atuagado

Aspectos Estratégicos Perspectivas de novos mercados em que a empresa pretende atuar
Politicas de reinvestimento dos lucros

Pesquisa e desenvolvimento

Discusséo da qualidade dos produtos e servigos

Precos dos produtos e servi¢os da empresa

Correcdo Monetéria

Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC)

Informagdes contabeis em USGAAP ou IFRS

Informacdes Financeiras | Informacdes detalhada sobre o custo dos produtos, servigos (CMV, CPV)
Preco ou valorizacdo das agdes por tipo (ON, PN).

Valor de mercado

Projec6es (Fluxo de caixa, vendas, lucros)

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

indices Financeiros Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca)
Indicadores de endividamento (PL — Passivo, PC - PELP)
EBITDA

Principais praticas de governanga corporativa
Composicao do conselho fiscal

Composicdo do conselho de administracdo
Governanca Corporativa | Identificagdo dos principais administradores
Remuneracdo dos administradores
Remuneracao dos auditores

Principais acionistas

Relacionamento com investidores

Fonte: elaborado pelos autores.

O indice de disclosure social (IDVS) foi composto de 3 categorias e 15 subcategorias

conforme apresentado no Quadro 2.
Com relacdo ao indice de disclosure ambiental (IDV'A4), devido a presenca dos setores

de varejo e de servigos, foi estabelecida uma métrica diferente para esse grupo de empresas.
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Os setores de varejo e de servigos apresentam caracteristicas distintas quanto as atividades e o
tipo de informacdo que tende a ser divulgada. A decisdo em se adequar uma meétrica
especifica para esses setores deu-se ap0s a analise das caracteristicas dos setores e possiveis
demandas de informacdo comuns entre eles, apds cuidadosa analise dos relatorios de diversas
empresas desses setores. Sendo assim, a métrica de disclosure ambiental foi composta de 9
categorias e 39 subcategorias conforme descrito nos Quadros 3 (todas as empresas exceto as
dos setores de varejo e servicos) e 4 (empresas dos setores de varejo e servicos).

Finalmente, o indice de disclosure total (IDVT) é a variavel explicativa do estudo

definida pelo nivel de divulgacdo total. O IDVT ¢ calculado somando-se todas as

subcategorias presentes nas trés métricas e dividindo pelo total de subcategorias.

Em razdo das alteracdes decorrentes da Lei n® 11.638/2007, que tornou obrigatéria a
publicacdo de alguns demonstrativos para as companhias de capital aberto, as exigéncias
decorrentes dos niveis diferenciados de governanga corporativa, presentes na BM&FBovespa
e em razao da presenca do setor elétrico, altamente regulamentado e orientado pela Resolucéo
ANEEL n° 444/2001, na amostra, houve a necessidade de ajustes nas métricas, para que
algumas categorias ndo fossem aplicadas em razao dessas peculiaridades.

Quadro 2 - Métrica para analise de disclosure voluntario de informagdes sociais.

Categoria Subcategoria
Demonstracéo do valor adicionado
Informagdes Mencdes ao valor adicionado ou distribuido
financeiras sociais Investimentos de carater social
Gastos em projetos sociais
Produtos/Servicos Produtos/servicos da empresa estdo adequados as normas de segurancga

Mencdes a reclamagdes sobre produtos e/ou servigos

NUmero de funcionérios

Remuneracdo dos funcionarios

Beneficios aos funcionarios

Colaboradores Satisfacdo dos funcionarios

(N&o administradores) | Informagdes sobre minorias na forca de trabalho
Educacdo e treinamento dos funcionarios
Seguranca no local de trabalho

Dados sobre acidentes de trabalho
Relacionamento com sindicatos ou 6rgdo de classe
Fonte: elaborado pelos autores.
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Quadro 3 - Métrica para analise de disclosure voluntario de informacgdes ambientais
(todas as empresas exceto do setor de varejo e de servicos).

Categoria

Subcategoria

Politicas Ambientais

Declaracdo das politicas praticas, acGes atuais
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
Compliance com a legislacdo ambiental
Parcerias, conselhos, féruns ambientais

Prémios e participacfes em indices ambientais

Gestdo e Auditoria Ambiental

Gestdo Ambiental
CertificacGes de qualidade
Auditoria Ambiental

Impactos dos Produtos no Meio

Ambiente

Desperdicios de residuos

Processos de acondicionamento (embalagem)

Impacto no meio ambiente (vazamentos, derramamentos,
terra utilizada, etc.)

Passivos Ambientais

Mitigacéo, reparacéao e
Compensagéo de danos ao Meio
Ambiente

Reciclagem e reuso

Desenvolvimento de produtos ecoldgicos

Uso eficiente e reutilizagdo da dgua

Reparos aos danos ambientais

Mencdo a investimentos ambientais
Detalhamento de custo e/ou despesas ambientais
Medidas de seguranca ambiental

Indicadores ambientais

Energia

Conservacao e/ou utilizagdo mais eficiente nas operagoes
Utilizacdo de materiais desperdicados na producgéo de
energia

Desenvolvimento ou exploracdo de novas fontes de energia

Informagdes Financeiras Ambientais

Valor dos Investimentos ambientais

Montante dos custos e/ou despesas ambientais
Passivos Ambientais

Praticas contabeis de itens ambientais

Seguro Ambiental

Ativos ambientais intangiveis

Educacéo e Pesquisa Ambiental

Educacdo Ambiental (internamente e/ou comunidade)
Pesquisas relacionadas ao meio ambiente

Mercado de Créditos de Carbono

Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo
Créditos de Carbono

Emissdo de Gases de Efeito Estufa (GEE)
Certificados de emissoes reduzidas (CER)

Outras Informagdes Ambientais

Expectativas e continuidade de a¢gdes ambientais
Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento
Conservacao da Biodiversidade

Relacionamento Ambiental com stakeholders

Fonte: elaborado pelos autores.
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Quadro 4 - Métrica para analise de disclosure voluntario de informacgdes ambientais
(empresas do setor de varejo e de servigos).

Categoria

Subcategoria

Politicas Ambientais

Declaracdo das politicas praticas, acGes atuais
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
Parcerias, conselhos, féruns ambientais

Prémios e participacfes em indices ambientais

Impactos dos Produtos no Meio
Ambiente

Financiamentos de projetos de alto impacto ambiental
Financiamentos de pesquisas sobre meio ambiental
Investimentos em projetos de sustentabilidade ambiental
Comercializagdo de produtos ecoldgicos

Utiliza critérios socioambientais na selecdo de fornecedores
Multas por infragdo ambiental

Mitigacéo, reparacéao e
compensagdo de danos ao Meio
Ambiente

Reciclagem e reuso

Desenvolvimento de produtos ecoldgicos

Uso eficiente e reutilizagdo da dgua

Financiamento de projeto de reparos aos danos ambientais
Mencdo a investimentos ambientais

Mencéo a custo e/ou despesas ambientais

Medidas de seguranga ambiental

Avaliagéo de riscos ambientais em financiamentos

Linha de financiamento ou produtos ecol6gicos/ambientais
Indicadores ambientais

Energia

Conservacao e/ou utilizagdo mais eficiente nas operacdes
Utilizacdo de materiais desperdigados na producéo de energia
Desenvolvimento ou exploracdo de novas fontes de energia

Informagdes Financeiras
Ambientais

Valor dos investimentos ambientais

Montante dos custos e/ou despesas ambientais
Passivos Ambientais

Praticas contabeis de itens ambientais

Seguro Ambiental

Ativos ambientais intangiveis

Educacdo e Pesquisa Ambiental

Educacdo Ambiental (internamente e/ou comunidade)
Pesquisas relacionadas ao meio ambiente

Mercado de Créditos de
Carbono

Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento
Limpo/financiamento

Créditos de Carbono/comercializagdo
Emissdo de Gases de Efeito Estufa (GEE)
Certificados de emissoes reduzidas (CER)

Outras Informacgdes Ambientais

Expectativas e continuidade de agdes ambientais
Conservacao da Biodiversidade/financiamentos/patrocinios
Relacionamento Ambiental com stakeholders

Fonte: elaborado pelos autores.
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3.2.3 VARIAVEIS EXPLICATIVAS DE CONTROLE

Neste estudo, as varidveis de controle possuem relevancia no sentido de identificar
relacBes causais entre o valor de mercado e fatores como setor, controle acionario, tamanho
da empresa, dentre outras, além de explicar as variaveis dependentes.

A variavel SETOR é dada pelo segmento de atuacdo das companhias. O segmento de

atuacdo da empresa € uma variavel de controle importante para o modelo, considerando as
suas caracteristicas, sendo utilizado em estudos empiricos sobre disclosure, gerenciamento de
resultados, desempenho das empresas, entre outros (Murcia e Santos, 2009; Burgstahler, Hail,
e Leuz, 2006). Espera-se que devido ao enforcement de 6rgdos reguladores como o do setor
de Energia Elétrica através da ANEEL e o compliance exigido em setores considerados
potencialmente poluidores — como o setor de Petrdleo, gas e biocombustiveis, o setor de
Quimica e petroquimica, Autoindustria, Papel e Celulose — que esta variavel seja significante
na analise.

O valor de mercado de uma empresa pode ser influenciado pela situacéo
macroeconémica de um pais (Aldrighi e Bisinha, 2010), assim a variavel ANO foi utilizada

como dummy para controlar a variacdo de efeitos macroeconémicos no periodo da pesquisa.
Em pesquisas anteriores, a variavel que representa o tamanho da empresa é utilizada
com referéncia a diferentes indicadores, como lucro, faturamento, receita de vendas ou ativo
total (MURCIA; SANTOS, 2009; CLARKSON et al., 2008). Nesse estudo foi utilizada a
variavel logaritmo natural do ativo total, obtido a data do encerramento do exercicio social,
sendo representada por TAM. A variavel crescimento (CRESC) representa a variacdo da

Receita Liquida apurada em percentual pela diferenca entre 0 ano posterior e o0 ano anterior, e
foi utilizada como uma medida de oportunidade de crescimento (SILVEIRA; BARROS,
2008; MURCIA; SANTOS, 2009).

Dentre outras variaveis relevantes para a constru¢do do modelo apresenta-se o
coeficiente de endividamento (MURCIA; SANTOS, 2009; CLARKSON et al., 2008; VAN
DER LANN; VAN EES; VAN WITTELOOSTUIIN, 2008). O endividamento de uma
empresa pode ser medido pela relacdo entre capital de terceiros e o capital proprio,
demonstrando assim, o Grau de Endividamento (GE) da companhia, ou através da relacédo

entre 0s capitais de terceiros e 0s recursos totais da empresa representada pelo Endividamento
Geral (EG), demonstrando a proporc¢do de recursos de terceiros que financiam o ativo total.
Na presente pesquisa, 0 Grau de Endividamento (GE) foi utilizado como uma proxy para o
endividamento das empresas da amostra.

Dentre as varidveis de controle presentes no estudo, trés variaveis dummies também
foram propostas: a variavel ADR (Alencar, 2007) que é uma variavel de controle que
representa a internacionaliza¢do da companhia (sim = 1 ou ndo = 0), obtida apds verificar se a
mesma possui American Depositary Receipt (ADR), niveis Il e 111 na Bolsa de Nova lorque.
O Indice de sustentabilidade empresarial (ISE) e a variavel Governanga Corporativa (GC)

para empresas que aderiram a niveis diferenciados de Governanca nos segmentos da
BM&FBovespa também foram utilizadas como variaveis de controle. As variaveis ISE e GC

s80 proxies para a reputacdo da empresa e capturam a informacdo sobre um segmento de
empresas reconhecidas com boas praticas de responsabilidade socioambiental e de gestéo.
Para o estudo foi atribuido 0 e 1, respectivamente, para as empresas ndo presentes e presentes
no ISE. O mesmo se deu para a presenca (1) ou auséncia (0) das empresas nos niveis
diferenciados da BM&FBovespa.

Finalmente, a varidvel CONTACIONARIO que representa o tipo de controle

predominante nas companhias — publico (1) ou privado (0) — ndo vem sendo muito utilizada
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em estudos dessa natureza. Murcia e Santos (2009) verificou que empresas com controle
estatal possuem maiores niveis de disclosure que as empresas com controle privado,
sugerindo que o controle governamental influencia positivamente o nivel de divulgacéo,
porém, ndo se encontrou estudos que corroboram tal conclusdo. Neste estudo, a variavel
CONTACIONARIO foi usada visando verificar a relacdo entre a origem do controle e o valor

de mercado.
O Quadro 5 apresenta, de forma resumida, as variaveis de controle e suas descri¢es
que foram utilizadas no estudo.

Quadro 5 - Variaveis explicativas de controle.

VARIAVEL DESCRICAO
SETOR Segmento de atuagio da companhia
ANO Dummies de ano para controlar a variagdo de efeitos macroecondmicos
TAM Logaritmo natural do ativo total
CRESC Variagio do crescimento da receita liquida
GE Grau de endividamento
ADR Internacionalizacio
ISE indice de Sustentabilidade Empresarial
GC Adesao aos niveis de governanga corporativa da BMF&Bovespa
CONTACIONARIO | Controle acionario pablico (1) ou privado (0)

Fonte: elaborado pelos autores.

4 RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da analise dos dados. Inicialmente, foi
realizada uma andlise exploratéria dos dados para mostrar o0 comportamento e a relacdo entre
as variaveis do estudo. Em seguida, os resultados do modelo de regressdao com dados em
painel (deshalanceado), usado para avaliar as hipoteses de pesquisa, sdo apresentados.

Em estudos empiricos utilizando modelos de andlise de regressdo, dados em painel
constituem uma boa ferramenta para analise das relacGes entre variaveis uma vez que permite
controlar o efeito de fatores ndo observaveis na variavel resposta (neste caso, o valor de
mercado mensurado pelo coeficiente Q de Tobin). A analise de regressdo com dados em
painel (Wooldridge, 2010) combina dados de corte transversal e temporal, e permite estudar a
relacdo entre uma variavel dependente, que nesse estudo refere-se ao valor de mercado das
companhias, € uma ou mais variaveis explicativas (de interesse e controle). Foi utilizado um
modelo com efeitos aleatérios em fungédo das caracteristicas da amostra que contem fatores
invariantes no tempo (SETOR e CONTACIONARIO), os quais possuem forte influéncia no

valor de mercado das companhias. Desconsiderar no modelo tais fatores acarretaria a um
aumento na heterogeneidade ndo observada o que, consequentemente, produziria testes
estatisticos menos precisos (aumentando o erro padrao).

A analise descritiva permitiu compreender o comportamento das variaveis e seus
relacionamentos. A Tabela 1 apresenta a andlise descritiva com valores da média, desvio
padrdo e coeficiente de variacdo das variaveis do estudo. Os resultados indicam que as
variaveis apresentam uma grande variabilidade caracterizada por um desvio padrdo maior em
relacdo & média, especialmente para as variaveis: valor de mercado (coeficiente Q de Tobin na
escala original), ativo total (AT), indice de disclosure ambiental (IDVA), grau de
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endividamento (GE) e crescimento (CRESC). Além disso, é possivel observar que o indice de

disclosure voluntario ambiental apresentou a menor média (0,2781) entre os indices de
disclosure voluntario, o que caracteriza que a divulgacdo desse tipo de informacdo ainda é
incipiente entre as empresas.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis do estudo.

Variaveis Cadigo Média Desvio Coeficiente
Padréo de variacdo
Valor de mercado (coeficiente - 1,5806 1,2023 0,7606
Q de Tobin — escala original)
Ativo total (em R$ mil) AT 15.651.900 48.549.420 3,1018
indice de disclosure econdmico IDVE 0,4475 0,2056 0,4593
indice de disclosure social IDVS 0,4127 0,2866 0,6945
indice de disclosure ambiental IDVA 0,2781 0,2428 0,8730
indice de disclosure total IDVT 0,3623 0,2200 0,6071
Grau de endividamento GE 1,8850 7,0289 3,7287
Crescimento CRESC 0,3068 1,2709 41424

Fonte: do autores.

Para avaliacdo das hipoteses de pesquisa e construgdo do modelo de regressdo foi
utilizado o valor de mercado mensurado pelo Q de Tobin na escala logaritmo natural
(QTOEIN), uma vez que os dados de valor de mercado em escala original mostraram uma
forte assimetria a direita, indicando um afastamento da distribuicdo normal. A Tabela 2
apresenta a matriz de correlacdo entre as varidveis do estudo — baseada na correlagdo de
Spearman (uma medida de correlacdo ndo paramétrica que ndo implica na existéncia de
relagdo linear entre as varidveis). As correla¢des indicam que o valor de mercado em escala
logaritmica (QTOEIN) esta positivamente correlacionado com GE, e negativamente com
TAM, CRESC e IDVA. Com relacéo as variaveis explicativas a matriz indica forte correlacdo
positiva entre TAM e os indices de disclosure voluntario (IDVE, IDVS, IDVA e IDVT), assim
como entre eles.

Tabela 2 - Matriz de correlacdo de Spearman entre as variaveis do estudo.

Variavel | QTOBIN | TAM | CRESC GE Iovt IDVE I1DV5
TAM -0,036 -
0,434
CRESC -0,098 0,017 -
**0,032 0,703
GE 0,083 0,110 0,063 -
***0,069 | **0,015 0,165
IDVT -0,059 0,498 -0,123 -0,013 -
0,193 | *0,000 | *0,007 0,772
IDVE -0,017 0,436 -0,073 -0,000 0,862 -
0,708 | *0,000 0,108 0,996 | *0,000
IDVS -0,043 0,445 -0,121 -0,029 -0,879 0,779 -
0,349 | *0,000 | *0,008 0,528 | *0,000 | *0,000
IDvA -0,141 0,511 -0,161 0,032 0,863 0,736 0,814
*0,002 | *0,000 | *0,000 0,485| *0,000| *0,000| *0,000

Niveis de significancia: '***' 10% '**' 5% '*' 1%.
QTOEIN: valor de mercado em escala logaritmica.
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O modelo empirico de regressdo com dados em painel desenvolvido para avaliar a
relacdo entre o valor de mercado (QTOEIN) e os indices de disclosure voluntério (IDVE,

IDVS, IDVA e IDVT) esté apresentado na Tabela 3. O modelo foi ajustado usando o software
R® (versao 2.13).

Tabela 3 - Modelo empirico de regressdo com dados em painel (efeitos aleatorios) para
o valor de mercado.

Variavel Coeficiente Erro Estatistica Valor-p
padrao de teste

Constante -0,5215 0,5471 -0,9531 0,3410
ANO - - - <0,0001
SETOR - - - <0,0001
TAM 0,0412 0,0325 -1,2702 0,2047
CRESC -0,1220 0,0333 -3,6647 0,0003 *
CRESC? 0,0063 0,0018 3,4990 0,0005 *
GE 0,0076 0,0020 3,7342 0,0002 *
CONTACIONARIO(pUblico) -0,6284 0,1833 -3,4279 0,0007 *
IDVE 0,3098 0,1499 2,0670 0,0393 **
IDVA -0,5111 0,1629 -3,1376 0,0018 *

N =485 R2 adjust. = 0,2053

F-statistic 48537 Valor-p <0,0000

Niveis de significancia: '***' 10% '**' 5% '*' 1%.

Os resultados apresentados na Tabela 3 permitem observar, inicialmente, um ajuste
adequado do modelo aos dados de valor de mercado — QTOBIN (F-statistic = 4,8537 e

valor-p < 0,01%). O poder de explicagdo do modelo medido pelo R? foi de 20,53%. Para
testar a hipdtese de homoscedasticidade dos erros efetuou-se o teste de White
(WOOLDRIDGE, 2010). O teste de White (valor-p = 0,2683) néo rejeitou a hipdtese nula de
homoscedasticidade dos erros ao nivel de 5%. Apesar da dificuldade em se comprovar a
normalidade dos erros em modelos de regressao com dados em painel, a transformacéo
logaritmica na escala do valor de mercado permitiu garantir a simetria dos erros do modelo.

Com relacdo a avaliacdo das hipoteses de pesquisa, os resultados do modelo indicam
significancia estatistica para as variaveis: ANO, SETOR, crescimento (CRESC),
endividamento (GE), controle acionario (CONTACIONARIO), e os indices de disclosure
voluntario econdmico (IDVE) e ambiental (IDVA). As varidveis que representam o tamanho
da empresa (T AM), internacionalizagdo (ADR), indice de sustentabilidade empresarial (ISE) e
indice de disclosure social (I5) ndo apresentaram significancia estatistica.

Os resultados encontrados corroboram os achados na literatura, uma vez que, as
variaveis de controle ANO, SETOR, CRESC, GE e CONTACIONARIO apresentaram
significancia estatistica. Neste caso, a inclusdo da variavel ANO tem grande relevancia na
explicacdo da variabilidade do valor de mercado (2T OBIN) ao longo do tempo, 0 que estd em
acordo com estudos anteriores. (HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005; CLARKSON et al.,
2008; ARAS; AYBARS; KUTLU, 2010).

Quanto a variavel SETOR, os setores de: autoindustria, constru¢do, consumo, varejo e

petrdleo, gas e biocombustiveis apresentaram significancia estatistica em relagcdo ao valor de
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mercado, conforme observado em outros estudos que reconhecem a influéncia dessa variavel
nos modelos de andlise de dados (ADAMNS; HILL; ROBERTS, 1998; CLARKSON, 2008;
MURCIA, 2009). Neste caso, 0 setor representa um aspecto peculiar dos fatores que séo
considerados pelo investidor na escolha das alternativas de investimento. N&o foi observada
no estudo significancia estatistica da variavel de controle tamanho da empresa (TAM), no

entanto, esta foi mantida no modelo final apresentado na Tabela 3, por entendimento de sua
relevancia no contexto da pesquisa.
Com relacdo as variaveis CRESC e GE, os resultados indicaram significancia

estatistica e sinal positivo dos coeficientes (0,0063 e 0,0076) como esperado. Pressupde-se
que as expectativas de crescimento provoquem efeitos positivos no valor de mercado das
companhias, o que foi comprovado neste estudo. Neste caso, é importante descrever que a
relacdo entre CRESC e valor de mercado (@TOBIN) é de forma quadratica, o que justifica a

inclusdo de dois termos desta varidvel no modelo. Com relagdo ao endividamento (GE), o

resultado é consistente com estudos que analisaram as relagdes causais entre disclosure
voluntario e endividamento e/ou custo de capital. O entendimento subjacente é que com o
aumento nos niveis de disclosure voluntario e a consequente reducdo da assimetria
informacional entre controladores e os fornecedores de crédito, o mercado percebe a
transparéncia das empresas diminuindo 0s riscos e as incertezas quanto ao investimento,
reconhecendo-o0 com uma alternativa viavel (BOTOSAN, 1997; SENGUPTA, 1998;
ALENCAR, 2007; LIMA et al., 2006). Os resultados indicaram também que o valor de
mercado varia em funcdo do controle acionario da empresa (publico = 1 e privado = 0). Neste
caso, empresas publicas apresentaram menor valor de mercado quando mensurado pelo
coeficiente Q de Tobin. Ndo foram encontrados estudos anteriores que analisaram essa
relacdo, contudo, as empresas com controle governamental possuem um papel estratégico na
politica econdmica do pais e maiores interferéncias do governo em sua gestdo, o que pode
provocar um desinteresse do investidor.

Em relacdo as variaveis de interesse na pesquisa, ou seja, os indices de disclosure
voluntério (IDVE, IDVS, IDVA e IDVT), os resultados encontrados indicaram que os indices

de disclosure voluntério social (IDVS) e disclosure voluntério total (IDVT) ndo apresentaram

significancia estatistica. A divulgacdo voluntaria de informacGes sociais, ainda é pequena
entre as companhias presentes no estudo. Entre os 15 setores estudados, apenas dois (elétrico
e petroleo, gés e biocombustiveis) possuem indice de divulgacdo social voluntaria acima de
50%. Esse resultado € consistente com o estudo de Aras, Aybars e Kutlu (2010), os quais 0s
autores nado identificaram significancia entre a responsabilidade social corporativa e o
desempenho financeiro das empresas.

Os resultados do modelo indicaram significancia estatistica ao nivel de 5%
(valor-p = 0,0393) para a divulgagdo voluntaria do tipo econémica (IDVE), com um

coeficiente positivo. Esses resultados corroboram a teoria do disclosure discricionario
(Verrecchia, 2001) onde se espera que exista relacdo entre a divulgacdo voluntaria econdmica
e 0 desempenho nos negocios, e que essa seja positiva. A informagdo econdmica é o aspecto
mais relevante para a tomada de decisdo por parte dos investidores e o0s resultados indicam
que a parcela de divulgacdo que excede o exigido por lei é percebida de forma positiva pelos
acionistas. O disclosure voluntario econdmico foi identificado em todas as empresas da
amostra, que divulgaram alguma informagéo excedente seja em aspectos econdémicos ou de
desempenho.

Com relagdo a divulgagdo voluntéria ambiental foi observada significancia estatistica
da variavel IDVA (valor-p = 0,0018) com coeficiente negativo (-0,5111), o que se pressupde

uma percepc¢édo negativa dos investidores com os custos de divulgacdo e a pouca influéncia da
informacdo para tomada de decisdo (HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005). A divulgacéo
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voluntaria de informac6es ambientais vem crescendo entre as companhias e tem recebido um
tratamento estratégico do ponto de vista da gestdo dos negécios (Hassel; Nilsson; Nyquist,
2005; Cesar; Silva Jr., 2008), porém, os resultados aqui apresentados sugerem possivel
conflito de interesses e expectativas de diminuicdo de ganhos por parte dos
acionistas/investidores. Esse trade off pode ser percebido ao se observar a posi¢do do gestor
nas empresas e 0s interesses que este deve administrar. A percepgdo negativa do investidor
pressupde que 0s custos associados a esse tipo divulgacdo representam uma expropriacao de
SEeus recursos.

Finalmente, pode-se inferir que a visdo do acionista restringe-se ao curto prazo e a
visdo do gestor, comprometido com a gestdo e a continuidade dos negdcios, orienta-se no
médio e longo prazo (Aras; Aybars; Kutlu, 2010), razdo pela qual o aumento de divulgacéao
voluntaria que vem ocorrendo entre as empresas ndo possui reflexos no mercado (divulgagéo
social) ou é percebida de forma negativa (informacdo ambiental).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo analisou a relacdo existente entre o valor de mercado das companhias e 0s
efeitos da divulgacdo de informagBes voluntérias nessa varidvel. Os resultados apontam
existir relacao positiva entre valor de mercado e divulgacdo econdmica voluntaria (validando
a hipotese de pesquisa H1), demonstrando a importancia da informacgdo para a tomada de
decisdo, 0 que nos leva a interpretar que o excedente de informagbes econdmicas além do
obrigatorio por lei, tem efeitos sobre o valor de mercado das companhias. O excedente de
informacBes econémicas tende a representar um acréscimo de garantia que lastreiam as
escolhas e decisfes dos investidores.

Os resultados também apontaram a existéncia de uma relacdo negativa entre valor de
mercado e divulgacdo ambiental voluntaria (hipotese H3) pressupondo existir um trade off
entre a visdo de gestdo e a expectativa dos investidores/acionistas. A anélise aponta para uma
visdo de curto prazo do acionista ao nao reconhecer os efeitos da divulgacdo ambiental de
forma imediata. Porém, a tendéncia no aumento de divulgacéo de informacGes dessa natureza
revela evidéncias de mudancas na forma de administrar os negécios, ampliando e expandindo
o relacionamento das empresas para com 0s demais agentes indiretos. Em relacdo a
divulgacdo social voluntaria (hipotese H2), os resultados ndo apontaram existir relacdo
significativa.

Outro fator relevante da pesquisa refere-se a concentracdo do controle acionério das
companbhias brasileiras que tem como caracteristica uma alta concentragéo, caracterizada pela
predominancia do acionista majoritario e a pouca independéncia do conselho de
administragdo (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002). Essa caracteristica influencia
fortemente os niveis de divulgacdo voluntaria e provavelmente, o valor de mercado desses
ativos. Assim, em estudos futuros, sugere-se inserir outras variaveis, como a reputacdo das
empresas, a concentragdo do controle acionario, a preferéncia dos consumidores como
variaveis de analise, bem como expandir o tempo de estudo para verificar os efeitos no longo
prazo.

Finalmente, entendemos que o estudo possui limitacGes, principalmente, no que tange
a construcdo de um indice de disclosure voluntario realizada pela técnica de analise de
conteudo. A analise de contetido € procedimento com um alto nivel de subjetividade, pois
envolve o julgamento do pesquisador quanto as informacgdes identificadas e reconhecidas
como relevantes para fazer parte do indice. Tal subjetividade implica em resultados distintos
quando da réplica do estudo. A construcdo do indice de disclosure voluntario ndo considerou
a qualidade da informacéo divulgada e o peso da mesma nos demonstrativos. Embora esse
critério ndo dé a informacéo valor distinto na metrica, tem um viés quanto a qualidade. Assim
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reconhece-se que o indice contempla itens que se refere a quantidade de informacdes
divulgadas, sem se ater & qualidade das mesmas.

REFERENCIAS

ADAMS, C.; HILL, W.; ROBERTS, C. Corporate social reporting practices in Western
Europe: legitimating corporate behavior? The British Accounting Review, v.30, n.1, p. 1-21,
1998.

ALDRIGHI, D. M.; BISINHA, R. Restricdo financeira em empresas com ac¢des negociadas na
Bovespa. Revista Brasileira de Economia, v. 64, n. 1, 2010.

ALENCAR, Roberta Carvalho de. Nivel de disclosure e custo de capital proprio no
mercado brasileiro. 2007. 104 f. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) — Universidade de
Séao Paulo, S&o Paulo, 2007.

AL-TUWALIRI, S. A.; CHRISTENSEN, T. E.; HUGHES, K. E. The relations among
environmental disclosure, environmental performance, and economic performance: a
simultaneous equations approach. Accounting, Organizations and Society, 29, p. 447-471,
2004.

ALVES, J. L.; BORBA, J. A. A relevancia da informacao contabil ambiental para a tomada
de decisdo de investimento: um estudo experimental. Contabilidade, Gestédo e Governanca,
v. 12, n. 2, p. 44-57, 2009.

ARAS, G.; AYBARS, A.; KUTLU, O. Managing corporate performance: investigating the
relationship between corporate social responsibility and financial performance in emerging
markets. International Journal of Productivity and Performance Management, v. 59(3),
p. 229-254, 2010.

BARDIN, L. Analise de contetdo. Lisboa: Edi¢des 70, 1977.

BERETTA, Sérgio E.; BOZZOLAN, Saverio. Quality versus quantity: The case of
forward-looking disclosure. Social Science Research Network, Janeiro, 2007. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1011179> Acesso em: 02 jan. 2013.

BORGES, Ana Paula; ROSA, Fabricia Silva da; ENSSLIN, Sandra Rolim. Evidenciacéo
voluntaria das praticas ambientais: um estudo nas grandes empresas brasileiras de papel e
celulose.  Producdo, S& Paulo, v. 20, n. 3, 2010. Disponivel em:
< http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0103-65132010000300009  >.
Acesso em: 20 fev. 2013.

BOTOSAN, C. A. Disclosure level and the cost of equity capital. The accounting Review,
V. 72, n. 3, p. 323-349, 1997.

BREALEY, R. A.; MYERS, S. C.; ALLEN, F. Principios de Financas Corporativas. 8. ed.,
Sdo Paulo: McGrawHill, 2008.



113
Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. v. 6. n. 2, p. 94 — 115, jul./dez. 2014.

BURGSTAHLER, D., HAIL, L.; LEUZ, C. The importance of reporting incentives: earnings
management in European private and public firms. The Accounting Review, v. 81, n. 5,
p. 983-1016, 2006.

BUSHMAN, R. M.; SMITH, A. J. Financial accounting information and corporate
governance. Journal of Accounting and Economics, v. 32, p. 237-333, 2001.

CARROLL, A. Three Dimensional conceptual model f corporate performance. Academy of
Management Review, v. 4, p. 497-505, 1979.

CESAR, Jesuina Figueira; SILVA JR., Annor da. A relacdo entre responsabilidade social e
ambiental com o desempenho financeiro: um estudo empirico na Bovespa no periodo de
1999 a 2006. In: Il ANPCONT - Os novos paradigmas das Ciéncias Contabeis, 2008.
Salvador. Anais... ANPCont, 2008.

CHUNG, K. H.; PRUITT, S. W. A simple approximation of Tobin’s Q. Financial
Management, v. 23, 1994.

CLARKSON, P. R.; et al. Revisiting the relation between environmental performance and
environmental disclosure: an empirical analysis. Accounting, Organizations and Society,
v. 33, p. 303-327, 2008.

DEEGAN, Craig. Environmental disclosures and share prices — a discussion about efforts
to study this relationship. Accounting Forum, v. 28, p. 87-97, Elsevier, 2004. Disponivel em:
<sciencedirect.com>. Acesso em: 05 mar 2013.

DONALDSON, T.; PRESTON, L. E. The stakeholder theory of the corporation: concepts,
evidence, and implications. Academy of Management Review, v. 20, n. 1, p. 65-91, 1995.

DYE, R. A. Disclosure of nonproprietary information. Journal of Accounting Research, v.
23,n.1, p. 123-145, 1985.

. An evaluation of “essays on disclosure” and the disclosure literature in accounting.
Journal of Accounting and Economics, v. 32, p. 181-235, 2001.

FREEMAN, M. Strategic management: a stakeholder approach. Boston: Pitman, 1984.

FRIEDMAN, A. L.; MILES, S. Developing Stakeholder Theory. Journal of Management
Studies, v. 39, n. 1, p. 1-21, 2002.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa social. 5.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

GOULART, André M. C. Evidenciacdo Contabil do Risco de Mercado por Instituices
Financeiras no Brasil. 2003. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade) — Departamento de
Contabilidade e Atuaria da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da
Universidade de Séo Paulo. S&o Paulo, 2003.

GRAY, R.; KOUHY, R.; LAVERS, S. Corporate social and environmental reporting: a
review of the literature and a longitudinal study of UK Disclosure. Accounting, Auditing
and Accountability Journal, v. 8, n. 2, 1995.


http://www.sciencedirect.com/science/journal/01559982
http://www.sciencedirect.com/science/journal/01559982
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=PublicationURL&_tockey=%23TOC%2320463%232004%23999719998%23510853%23FLA%23&_cdi=20463&_pubType=J&view=c&_auth=y&_acct=C000050221&_version=1&_urlVersion=0&_userid=10&md5=23bd8fe1947279c2c817faa889d99d45

114
Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. v. 6. n. 2, p. 94 — 115, jul./dez. 2014.

GRAY, R.; BEBBINGTON, J.; WALTERS, D. Accounting for the environment. 2 ed.
Londres: Sage, 2001.

HASSEL, L. G.; NILSSON, H.; NYQUIST, S. The value relevance of environmental
performance. European Accounting Review, v. 14, n. 1, 2005.

HILL, C. W. L.; JONES, T. M. Stakeholder-agency theory. Journal of Management
Studies, 29(2), p. 131-154, 1992.

JENSEN, Michael C. Value maximization, stakeholder theory, and the corporate objective
function. Journal of Applied Corporate Finance, v. 22, p. 32-42, 2010. Disponivel em:
< http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1581813 >. Acesso em: 08 dez. 2012.

KRAEMER, M. E. P. Contabilidade ambiental como sistema de informacdes. Revista Pensar
Contabil do Conselho Regional de Contabilidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, Ano 3, n. 9, p. 19-26, 2000.

LEAL, Ricardo P. C.; SILVA, André L. C. da; VALADARES, Silvia M. Estrutura de
controle das companhias brasileiras de capital aberto. Revista de Administracio
Contemporanea, 2002, Disponivel em: < http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1415-
65552002000100002&script=sci_arttext >. Acesso em: 18 out. 2012.

LIMA, Gerlando A. S. F. et al. Influéncia do Disclosure Voluntario no Custo de Capital de
Terceiros. In: XI Congresso Internacional de Contabilidade e Auditoria. Anais... Coimbra:
Associacdo dos Institutos Superiores de Contabilidade e Administracao, 2006.

LIMA, D. Vaz de; VIEGAS, W. Tratamento contabil e evidenciacdo das externalidades
ecologicas. Revista de Contabilidade e Financas, v. 13, n. 30, 2002.

MURCIA, F. D.; SANTOS, A. Fatores determinantes do nivel de disclosure voluntario das
companhias abertas no Brasil. Revista de Educacdo e Pesquisa em Contabilidade
(REPeC), v. 3, n. 2, p. 72-95, 20009.

MORONEY, R.; WINDSOR, C. A.; AW, Y. T. Evidence of assurance enhancing the quality
of voluntary environmental disclosures: an empirical analysis. Accounting and Finance,
v. 52(3), p. 903-939, 2012,

NELLING, E.; WEBB, E. Corporate Social Responsibility and financial performance: the
virtuous circle revisited. Review of Quantitative Finance and Accounting, v. 32(2),
p. 197-209, 2009.

RICHARDSON, R. J. Pesquisa social: métodos e técnicas. 3 ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

ROSS, S. The determination of financial structure: the incentive-signalling approach. The
Bell Journal of Economics, v. 8, n. 1, p. 23-40, 1977.

SENGUPTA, P. Corporate disclosure quality and the cost of debt. The Accounting Review,
v.73,n.4,p. 459474, 1998.


file:///C:/Diretórios%20de%20Trabalho/FECAP/Mestrado/Diretórios%20de%20Trabalho/FECAP/Mestrado/Publicações/Congressos/NACIONAIS/ANPCONT/ANPCONT%202013/%3c%20http:/www.scielo.br/scielo.php%3fpid=S1415-65552002000100002&script=sci_arttext%20%3e
file:///C:/Diretórios%20de%20Trabalho/FECAP/Mestrado/Diretórios%20de%20Trabalho/FECAP/Mestrado/Publicações/Congressos/NACIONAIS/ANPCONT/ANPCONT%202013/%3c%20http:/www.scielo.br/scielo.php%3fpid=S1415-65552002000100002&script=sci_arttext%20%3e

115
Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. v. 6. n. 2, p. 94 — 115, jul./dez. 2014.

SHIN, H.; STULZ, R. M. Firm value, risk and growth opportunities. Working paper,
National Bureau of Economic Research (NBER), Cambridge, Massachusets, USA, 2000.
Disponivel em: < http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=236869 >. Acesso em:
14 nov 2012.

SILVEIRA, A. D. M.; BARROS, L. A. B. Determinantes da qualidade da governanga
corporativa das companhias abertas brasileiras. REAd, v.14, n.3, p. 1- 29, 2008.

SPENCE, M. Job market signalling. Quarterly Journal of Economics, v. 87, n. 3,
p. 355-374, 1973.

VAN DER LANN, G., EES, H. Van; WITTELOOSTUIIN, A. Van. Corporate social and
financial performance: an extended stakeholder theory, and empirical test with accounting
measures. Journal of Business Ethics, v. 79, p. 299-310, 2008.

VERRECCHIA, R. E. Information quality and discretionary disclosure. Journal of
Accounting and Economics, v. 12(4), p. 365-380, 1990.

VERRECCHIA, R. E. Essays on disclosure. Journal of Accounting and Economics,
v. 32(1-3), p. 97-180, 2001.

WALLACE, O.; NASER, K. Firm specific determinants of the comprehensiveness of
mandatory disclosure in the corporate annual reports of firms listed on the stock exchange of
Hong Kong. Journal of Accounting and Public Policy, v. 14, p. 311-368, 1995.

WATTS, R. L.; ZIMMERMAN, J. L. Positive accounting theory: a ten year perspective. The
Accounting Review, v. 65, n. 1, p. 131-156, 1990.

WOOLDRIDGE. Jeffrey. Introdugdo a econometria: uma abordagem moderna. S&o
Paulo: Thomson, 2010.

ZARZESKI, M. T. Spontaneous harmonization effects of culture and market forces on
accounting disclosure practices. Accounting Horizons, v. 10, n. 1, 1996.


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=236869%20%3e.

