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RESUMO

Este estudo analisou a relacdo existente entre o valor de mercado (mensurado pelo
Q de Tobin) e a divulgacao voluntaria de informagdes econbémicas, sociais e
ambientais, em relatérios de sustentabilidade das companhias listadas na
BM&FBovespa. Foram analisados, as Demonstracbes Financeiras Padronizadas
(DFPs), os Relatorios Anuais (RA) e os Relatorios de Sustentabilidade Empresarial
(RSE), no periodo de 2007 a 2011. Os resultados apontam a existéncia de relagao
significante e positiva entre a divulgag&o voluntaria econdmica e o valor de mercado
das empresas; o mesmo nao se da em relagdo a divulgacédo voluntaria ambiental
que possui relagdo significante, porém negativa em relacdo ao Q de Tobin,
demonstrando um frade-off entre a visdo do investidor e do gestor, pois tal
divulgacao é estrategicamente relevante do ponto de vista da gestdo dos negdcios.
N&o ha evidéncia de relacao significante entre a divulgacéo social voluntaria e valor
de mercado das companhias. O estudo podera contribuir para incentivar as
companhias a divulgar informacéo voluntaria de natureza econdmica, social e
ambiental tanto quantitativa como qualitativa, como medida estratégica, porém
alinhada a sua missédo e valores como forma de se comunicar com seus
Stakeholders e através desse canal obter vantagens quanto a eficiéncia na gestéo e
nas expectativas de continuidade dos negdcios, atendendo ao enforcement de
orgaos reguladores, da sociedade e de demais agentes que interferem nos negocios
e possuem direitos legitimos. Tal incentivo representa medidas contingenciais e
compensatoérias capazes de reduzir riscos e transmitir responsabilidade corporativa e
acompanham uma tendéncia global, a qual entende os fatores que envolvem acdes
de carater ambiental e social como extensdes da fungéo social das empresas.

Palavras-chave: Disclosure voluntario. Valor de mercado. Stakeholders.



ABSTRACT

This study examined the relationship between the market value (measured by
Tobin's Q) and voluntary disclosure economic, social and environmental
sustainability reports of companies listed on the BM&FBovespa. We analyzed the
Standardized Financial Statements (SFS), Annual Reports (AR) and Sustainability
Reports (SR) in the period from 2007 to 2011. The results indicate the existence of
significant and positive relationship between voluntary disclosure economic and
market value of companies, the same is not true with regard to voluntary disclosure
environment that has a significant relationship, but negative in relation to Tobin's Q,
demonstrating a trade vision-off between the investor and the manager, as such
disclosure is strategically important from the viewpoint of business management. No
evidence of a significant relationship between social voluntary disclosure and market
value of companies. The study could help to encourage companies to voluntarily
disclose information of an economic, social and environmental both quantitative and
qualitative, as a strategic, yet aligned their mission and values as a way to
communicate with their stakeholders and through that channel as to obtain benefits
efficiency in management and business continuity expectations, given the
enforcement of regulatory bodies, society and other agents that interfere in business
and have direct legitimate. This incentive represents compensatory and contingency
measures can reduce risks and transmit corporate responsibility and follow a global
trend, which considers factors involving actions of a social and environmental
function as extensions of social enterprises.

Keywords: Voluntary disclosure. Market value. Stakeholders.
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1 INTRODUCAO

Nesse capitulo € apresentado o contexto em que se inserem as empresas e
os fatores que desencadearam condigdes para a iniciativa e ampliagdo do disclosure
voluntario. Sdo apresentadas também, as justificativas do estudo, os objetivos gerais

e especificos e as contribuicbes do mesmo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O mercado de capitais representa um sistema de distribuicdo de valores
visando proporcionar a liquidez de titulos e intermediacdo de negocios, viabilizando
a capitalizacéo das empresas. No Brasil esse mercado comecou a despontar a partir
da década de 60, com a reforma na economia nacional e reestruturacédo do mercado
financeiro a partir da instituicao da Lei n° 4537/64, que tratava da corregdo monetaria
e criou o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN).
Em seguida, o governo sancionou a Lei n® 4728/64 incentivando o desenvolvimento
do mercado de capitais. Até entdo, o pais vivia em um ambiente inflacionario e os
investimentos se concentravam no mercado imobiliario. Essas medidas, a partir dos
anos 60 buscavam incentivar os investimentos em titulos publicos e privados. Ao
longo das décadas o governo instituiu uma série de leis e medidas visando a

expanséo e fortalecimento desse mercado.

Com o advento da Lei n® 6.404/76, nova Lei das Sociedades por Acdes e a
Lei n® 6.385/76, que criou a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) inseriu-se no
mercado uma instituicdo governamental com objetivo de regulamentar e desenvolver
o mercado de capitais e de fiscalizar as Bolsas de Valores e as companhias de
capital aberto. Tais medidas ainda ndo haviam sido capazes de fortalecer o mercado
de capitais brasileiro, porém, o pais caminhava para expressivas mudangas no
campo econdmico e social. Ao longo das décadas de 70, 80 e 90, experimentou
diversos planos econ6micos visando a estabilizacdo econdbmica e o controle da
inflagdo com o intuito de promover o crescimento econémico e, dentre outras

questdes, assegurar a credibilidade do mercado de capitais brasileiro.

Em 2000, iniciou-se um novo plano econdmico e um processo de
estabilizacdo econdmica que culminou com a instituicdo de uma nova moeda a partir

do Plano Real. Embora, as medidas econémicas preparavam um bom ambiente para
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os investimentos no pais desde a década de 90, ainda era necessario assegurar a
transparéncia nos negécios garantindo os direitos dos acionistas, especialmente, os

minoritarios.

Até aqui, o pais experimentava mudangas no nivel de exigéncias de
investidores, mercado e sociedade. Paralelas as mudangas conjunturais, surgiram
mudancas na forma de se fazer negdcios, com novos conceitos inseridos na gestao
e as empresas ultrapassando as relagdes formais nos negdécios e comunicando-se

com diversos publicos.

Com a expansao do mercado de capitais e o reconhecimento da influéncia da
atividade empresarial no meio ambiente, a visdo de negdcios das empresas
comecgou a se estender para além das expectativas de lucros, alcangando também,
as expectativas de desempenho; do ponto de vista da gestdo dos negdcios e do
bem estar de um grande numero de agentes sociais que se relacionam com elas de
forma direta ou indireta (LIMA et al., 2007; GRAY; BEBBINGTON; WALTERS, 2001).

Esses agentes estdo representados na sociedade pelos acionistas,
administradores, funcionarios, fornecedores, clientes, governo, consumidores e
entidades ndo governamentais, dentre outros grupos e, para 0s quais as empresas
reconhecem a legitimidade de seus interesses. Tais interesses n&o estédo orientados
para 0 mesmo objetivo, entretanto, 8 medida que a empresa volta suas atencdes
para esses grupos, ela espera melhorar o relacionamento existente entre ela e o
ambiente em que esta inserida como uma forma de estabelecer uma boa relacao de
coexisténcia e consequentemente nao enfrentar restricbes na execugao das suas
atividades e nem prejuizos relacionados a sua imagem e desempenho, no sentido
mais amplo (FREEMAN, 1984; GRAY; BEBBINGTON; WALTERS, 2001).

Essa boa relac&o entre a empresa e ambiente pode ser alcangada quando a
mesma assume o compromisso de promover o bem estar dos agentes, sem prejuizo
dos seus negodcios. Tal compromisso envolve a compatibilizagdo de interesses, sem

a qual se torna conflituosa essa relagao.

A sociedade atual demanda compromisso das empresas com causas
consideradas emergentes e circunstancias como a prote¢cdo do meio ambiente e
comprometimento ético das mesmas e essa demanda exige que as empresas

desenvolvam uma cultura organizacional voltada para a responsabilidade social e
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ambiental (TINOCO; KRAEMER, 2004). Embora, essa exigéncia represente uma
expectativa dos agentes sociais inseridos no mesmo ambiente das empresas, refere-
se também a capacidade de gestdo dos negocios. Desse modo, a contabilidade
assume uma abordagem social e conforme Gray (2000), essa abordagem deve
exigir das empresas evidenciagao de informacdes de carater social, ambiental e

econdmico em sua forma qualitativa e quantitativa.

A cultura organizacional voltada para uma amplitude de variaveis que
contemplam iniciativas sustentaveis permeia as acbes das empresas de forma
estratégica com a garantia de sobrevivéncia e adaptacdo diante das mudancas
conjunturais. Dessa forma, o novo desafio das organizacbes € desenvolver
estratégias que assegurem um bom desempenho econdmico, social e ambiental
(CARROLL, 1979; VELLANI; RIBEIRO, 2009).

No contexto atual, os aspectos econdmico, social e ambiental sugerem as
empresas uma responsabilidade que |hes permitira alcancar seus objetivos e metas
e garantir-lnes a continuidade. O panorama como se vem estabelecendo
desencadeou diversos estudos dos fendmenos relacionados a divulgacao voluntaria
e seus efeitos (GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995; DEEGAN, 2004; CLARKSON, 2008;
MURCIA, 2009; dentre outros). Tal percepcéo corrobora com os estudos de Al-
Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004), onde os mesmos estudaram empresas norte-
americanas e identificaram que as decisdes baseadas nas estratégias e politicas
corporativas voltadas para agbes ambientais e sua divulgagédo influenciam

positivamente o desempenho econémico.

Reconhece-se assim que, a divulgagdo é o meio pelo qual as empresas se
comunicam com O seu publico de interesse e através da mesma desenvolvem
mecanismos como forma a alcangar os seus objetivos estratégicos e de mercado.
Uma cultura organizacional construida a partir de uma boa politica de divulgacgéo e
responsabilidade empresarial ao longo dos tempos contribui para a construcao da
imagem da empresa perante a sociedade e aos potenciais investidores no interesse
de fortalecer sua reputacdo e lastrear a sua conduta quanto as questdes
relacionadas a ética e a responsabilidade econémica e socioambiental. (ZARZESKI,
1996; GRAY; BEBBINGTON; WALTERS, 2001).

A divulgagdo também se refere a um mecanismo de diferenciacédo que

proporciona ao mercado atribuir valor a empresa em razdo dessa diferenciacdo. No



15

contexto atual, em que a informag&o tem extrema relevancia em diversos aspectos
da atividade empresarial, a iniciativa de divulgar informag¢des de natureza
econdmica, social e ambiental, de forma voluntaria, representa uma possibilidade de
aproximagdo entre as empresas e 0s usuarios da informagdo contabil. Essa
aproximacdo decorre da necessidade surgida com a insergao da atividade
empresarial em um contexto holistico, onde a empresa reconhece a legitimidade de
interesses de agentes que se relacionam com ela de forma indireta e como isso,
absorve os beneficios dessa relagdo com a valoracdo de sua imagem, reputacéo e

consequentemente seu valor de mercado.

A visao de abarcar o interesse de um grande numero de agentes diretos e
indiretos decorre especialmente da capacidade desses agentes influenciarem o
desempenho da empresa. Contudo, na visdo tradicional (FRIEDMAN, 1963), a
funcéo-objetivo da empresa volta-se integralmente para os shareholders que
representam os agentes envolvidos diretamente com os negdcios e para o quais as
empresas direcionam todos os esforcos no sentido de alcangar o lucro. Superando
as ideias iniciais da visao tradicional, as mudancas conjunturais abriram espaco para
discussédo sobre a influéncia de outros agentes que impactam a vida da empresa, e
devido a essa percep¢ao seria arriscado ignorar tais agentes (JENSEN, 2001). Os
estudos sobre o fenbmeno da divulgagéo surgiram a partir dos trabalhos de Akerlof
(1970), Spence (1973) e Ross (1977), onde os mesmos estudaram o fendmeno da
sinalizagcdo e explicitaram as dindmicas das relagbes entre os emissores e

receptores de sinais e a forma como assimilam tais sinais.

No processo de desenvolvimento das estratégias voltadas para acdes
sustentaveis, as organizagcbes necessitam identificar quem s&o seus agentes diretos
(shareholders) e indiretos (stakeholders), e como esses se relacionam com as
mesmas, pois as necessidades de cada grupo de agentes n&o séo orientadas para o
mesmo objetivo e assim, o compromisso que a empresa tem com esses grupos
assumem posicoes distintas. Essa dinamica entre agentes diretos e indiretos é
mencionada por Donaldson e Preston (1995), os quais reconhecem a
interdependéncia entre as empresas e a sociedade e asseguram a possibilidade de

atendimentos das demandas de ambos os grupos envolvidos com a organizagao.

Diante desse panorama, alguns estudos ao longo das décadas analisaram a

relacdo entre praticas de responsabilidade socioambiental ou evidenciacdo de
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informacgdes voluntaria, identificando algumas relacdes positivas e outras negativas
ou nulas entre divulgacao e desempenho. Olfa e Ezzedine (2007) observaram uma
correlacdo positiva entre a responsabilidade social e o desempenho financeiro,
observando o tamanho da empresa e a responsabilidade social marginal. Através de
testes estatisticos, Rezende (2006), demonstrou que os fundos brasileiros de
investimento socialmente responsaveis possuem melhor performance quanto a
relacéo risco versus retorno e, Russo e Fouts (1997) demonstraram uma associagao

entre um alto desempenho ambiental e rentabilidade.

Tais estudos corroboram com a percepgéo da evolucao experimentada nesse
cenario de preocupacgdes voltadas para iniciativas de carater social e ambiental e
partir dai, os procedimentos de evidenciagdo nortearam as pesquisas sobre
divulgacdo socioambiental com um aumento no numero de estudos sobre
divulgacgéo voluntaria a partir dos anos 90 (DEEGAN, 2004). Os relatérios anuais e
de sustentabilidade passaram a ser um importante meio de divulgacéo e
comunicacgao entre as empresas e seus stakeholders, ganhando um grande espaco
na midia corporativa (GRAY; BEBBINGTON; WALTERS, 2001) e segundo ludicibus
(1997) por ser descritivo e menos técnico, alcanga um maior numero de usuarios por

sua facilidade de compreenséo.

1.2 PROBLEMA E HIPOTESE DE PESQUISA

O panorama atual em que as empresas encontram-se inseridas apresenta-se
sob a influéncia de diversos fatores que interagem com os negdécios das
organizagbes. Essa influéncia, conforme Gray, Kouhy e Lavers (1995) reflete na
cultura e valores organizacionais das companhias e por isso, demanda uma
conciliacédo de interesses em razdo dos diversos conflitos existentes entre os
agentes envolvidos com a organizagdo. Com a expansao dos negocios e do
mercado de capitais decorrente do aumento do consumo e transformacdes
econdmicas expressivas nos modelos econdmicos das nagdes ao longo das
décadas, a atividade empresarial passou a ter grandes impactos no meio ambiente e
na sociedade, o desempenho e as agdes empresariais passaram a despertar o

interesse de outros grupos de usuarios da informacao contabil, contemplando agora,
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nao sO acionistas, credores e governos, mas também, consumidores, 6rgaos de
controles socioambientais, sindicatos e outros. O que exigiu das empresas o
desenvolvimento de um canal de comunicacéo entre ela e esses grupos. Esse canal
representou a expansao de divulgacao de informagdes, contemplando informacdes
de natureza voluntaria em seus aspectos econbmicos, sociais e ambientais.
Entretanto, algumas empresas ainda néo possuem a percepc¢ao de que sinalizando
responsabilidade socioambiental possam obter resultados mais efetivos e

melhorarem o desempenho em variaveis que as expdem aos riscos e incertezas.

Segundo Vellani e Ribeiro (2009), a convergéncia de objetivos resultantes dos
conceitos de Responsabilidade Social Corporativa e Sustentabilidade Empresarial
nas empresas tém como objetivo fundamental integrar aspectos econédmicos, sociais
e ecologicos por meio de acgdes ecoldgicas. Essa integracdo gera valor aos
acionistas e beneficios a comunidade além preservar a diversidade e os
ecossistemas. Os objetivos das empresas caminham para um novo paradigma que
se refere a maximizacdo de valor decorrente de aspectos relacionados ao
desempenho econdmico, social e ambiental e a forma como o mercado assimila a
divulgacéo dessas informagdes. Os aspectos subjetivos da atividade empresarial
como os valores intangiveis que tém forte predominéncia nas organizagdes nos
tempos atuais sdo componentes reconhecidos como criadores de valores. Sé&o
identificados na divulgacéo corporativa de praticas relacionadas a forma de a
empresa administrar o negécio, aspectos que ja podem ser verificados nas praticas

de governancga corporativa.

Considerando a evidenciagdo como um mecanismo de redugdo de assimetria
informacional (BUSHMAN; SMITH, 2001), as empresas com um melhor nivel de
divulgacdo tenderdo a apresentar melhores expectativas aos investidores, aos
clientes, consumidores, fornecedores, governo e sociedade em geral, em fungéo da

transparéncia e as leis do mercado tendem a valorar da melhor forma esses ativos.

A divulgagdo sendo obrigatéria atende a preceitos basicos relativos a
responsabilidade da empresa para com os agentes internos e externos, entretanto,
quando uma empresa assume a iniciativa de divulgar informagbes de forma
voluntaria, esta almeja; além de atender as demandas dos usuarios dessas

informacdes; obter vantagens provenientes desta divulgacgéo.
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A partir dessa explanacgéao, entende-se que o disclosure voluntario é capaz de
contribuir com a criacdo de valor para o acionista e essa agregacado de valor é
possivel ser identificada no valor de mercado da companhia. Além disso, o
disclosure voluntario contribui para uma diferenciagdo entre as empresas no
mercado de capitais, dando as mesmas, oportunidade de se mostrarem mais viaveis
do que outras. Assim, levantou-se a seguinte questdo de pesquisa quanto a
divulgacao voluntaria: existe relagao entre valor de mercado das companhias
brasileiras de capital aberto e a divulgagdo voluntaria de informagées

econdmicas, sociais e ambientais?

Baseado no problema de pesquisa formulou-se as seguintes hipoteses para o

estudo:

H1: existe uma relacdo significativa entre o valor de mercado das companhias

brasileiras de capital aberto e a divulgac¢ao voluntaria de informagdes econémicas.

H2: existe uma relagdo significativa entre o valor de mercado das companhias

brasileiras de capital aberto e a divulgagéo voluntaria de informacgdes sociais.

H3: existe uma relacdo significativa entre o valor de mercado das companhias

brasileiras de capital aberto e a divulgag¢ao voluntaria de informagdes ambientais.

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Este estudo se justifica em funcdo da ampla insercédo das empresas no
contexto econdmico, social e ambiental. As praticas relacionadas a responsabilidade
social e ambiental tém se difundido largamente entre companhias de capital aberto
nos ultimos cinco anos e essa tendéncia decorre das mudangas conjunturais que
demandam novas formas de relacao entre as empresas e a sociedade. Entretanto,
tal demanda n&o representa exclusivamente obrigacbes e custos para as
organizagdes, elas podem vir acompanhadas de vantagens e beneficios para as
empresas, uma vez que, as percepg¢des dos investidores, do mercado financeiro e
da sociedade, tendem a atribuir valor e preferéncia as empresas consideradas

socialmente responsaveis.
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Com o destaque das questdes relacionadas a responsabilidade social e
ambiental e o aumento no numero de empresas que vém divulgando informagdes de
carater voluntario, diversos autores tém se preocupado em estudar esse cenario
(MURCIA; SANTOS, 2009; NELLING; WEBB, 2008; HASSEL; NILSSON; NYQUIST,
2005).

No Brasil, Borges, Rosa e Ensslin (2010) realizaram uma pesquisa descritiva
com o objetivo de investigar a evidenciagcéo das 20 maiores empresas brasileiras de
papel e celulose no ano de 2006, segundo a edi¢do anual do "Valor 1000", publicada
pelo Jornal Valor Econbmico, em agosto de 2007. Os autores analisaram os
relatorios de sustentabilidade e os sites das empresas estudadas e identificaram que
a maioria das empresas divulga praticas ambientais nos relatérios ou mesmo por
meio da Internet, sendo o relatorio de sustentabilidade o melhor meio de divulgacéo
para os interessados na informacgéo. Das praticas ambientais identificadas 74%
foram divulgadas em ambos os documentos analisados, 14% somente nos
Relatérios de Sustentabilidade e 12% apenas no site. Os Relatorios de
Sustentabilidade sdo mais detalhados e evidenciam mais que os sites, devido ao
segundo fazer o uso de linguagem mais simples com intuito de alcangar usuarios

diversos.

Murcia et al. (2008) analisaram especificamente a divulgagdo ambiental
voluntaria nas demonstrag¢des financeiras de companhias listadas na BM&FBovespa
no ano de 2006 usando um modelo de regressao. Foram analisados os relatérios
DFPs de 48 empresas classificadas como de alto impacto ambiental. As variaveis
analisadas foram: o tipo de noticia, a classificagcdo da evidéncia e o veiculo de
divulgacédo e em seguida identificou-se os fatores que influenciaram a divulgacéo
ambiental. Tais demonstrativos foram escolhidos para terem seus conteudos
analisados devido a relevancia e a capacidade de comparabilidade. Através de um
estudo feito a partir do estabelecimento de 8 categorias e 36 subcategorias a partir
de arcaboucgo teérico, foi estabelecido um indice de disclosure para cada
companhia, determinado pelas subcategorias evidenciadas nas empresas
analisadas. Esse indice representou a variavel dependente enquanto que as
informagdes financeiras coletadas representaram as variaveis independentes.
Caracteristicas da informagcédo ambiental, como evidenciagdo, tipo de noticia e

localizagdo, também foram analisadas. Variaveis como tamanho, empresa de
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auditoria e participacdo no ISE tiveram significancia no estudo. As trés variaveis
analisadas apresentaram correlagéo positiva indicando que empresas auditadas por
‘Big Four', companhias maiores e presentes no ISE, evidenciam mais informacdes
de carater ambiental. A partir das variaveis investigadas, os autores concluiram que
existe relacéo entre a informagdo ambiental apresentada de forma declarativa com

uma noticia boa, divulgada no relatério da administragao.

Ainda no Brasil, Alves e Borba (2009) analisaram por meio de uma pesquisa
exploratoria, a relevancia da informacao contabil ambiental para a tomada de
decisao de investimento em uma companhia, buscando identificar a influéncia das
informagdes ambientais na tomada de decisdo na perspectiva do sujeito da decisao.
Para a pesquisa foram utilizados 32 estudantes de pos-graduacéo, divididos em dois
grupos. Cada estudante deveria tomar a sua decisao sob duas condi¢des distintas e
independentes entre si: em uma visdo em longo prazo; e, em curto prazo a partir de
informagdes homogéneas disponibilizadas para os grupos. Dos 32 participantes,
22% consideraram a informagédo contabil ambiental altamente relevante para a
decisdo de investimento e 9% dos participantes identificaram a mesma como a
segunda mais relevante para sua decisdo. Nao foi possivel quantificar a magnitude
dessa influéncia, pois, esse nao era objetivo de tal estudo. Segundo os autores, os
dados apresentados indicaram que a evidenciacao de informacdes relacionadas ao
meio ambiente nas demonstragcdes contabeis ou no relatério da administragédo

influencia a deciséo de investimento em uma companhia.

Murcia e Santos (2009) estudaram, de um ponto de vista geral, os fatores que
influenciam a divulgagcéo voluntaria das 100 maiores companhias abertas e néo
financeiras no Brasil através da anélise das demonstragdes financeiras padronizadas
do ano de 2007, utilizando um modelo de regressédo multipla. Para estabelecer um
nivel de divulgagao, determinaram uma métrica que compreendeu 6 categorias e 43
subcategorias como: Ambiente de Negocios (8), Atividade Operacional (8), Aspectos
Estratégicos (8), Informacdes Financeiras (7), indices Financeiros (4) e Governanca
Corporativa (8). Os autores concluiram que as empresas com melhores praticas de
governanga corporativa possuem maiores niveis de disclosure voluntario. Os
resultados mostraram que empresas maiores, pertencentes ao setor elétrico, que
possuem American Depositary Receipts (ADRs) nos niveis Il e |ll na Bolsa de Nova

lorque (NYSE) e que aderem aos niveis diferenciados de governanca corporativa da



21

BM&FBovespa, possuem, em média, um maior nivel de disclosure voluntario.
Varidveis como tamanho da empresa, governanga e internacionalizagao tiveram

significancia estatistica na analise.

Rover et al. (2009) estudaram os fatores que influenciam a divulgacao
ambiental numa amostra de 57 empresas potencialmente poluidoras. O estudo foi
feito com base nas DFPs e Relatérios de Sustentabilidade de empresas listadas na
Bovespa no periodo de 2005 a 2007. Nos estudos dos autores foram formuladas 7
hipéteses para explicar fatores individuais para a divulgacdo ambiental nas
empresas e essas, testadas por meio de modelos estatisticos. Tais hipbteses
referem-se a tamanho, rentabilidade, endividamento, empresa de auditoria,
sustentabilidade, internacionalizacdo e publicacdo do relatério socioambiental. Os
resultados da pesquisa evidenciaram um total de 6.182 sentencas ambientais, sendo
73% divulgadas nos RS e 27% nas DFPs.

Cesar e Silva Jr. (2008) investigaram a relacéo entre perfomance ambiental e
desempenho financeiro das empresas com ag¢des negociadas na BM&FBovespa e
que publicam regularmente balango Social no Instituto Brasileiro de Analises Sociais
e Econbmicas (IBASE). A mensuracao da perfomance social e ambiental foi feita a
partir de indicadores internos e externos baseados nos relatérios ambientais, e a
performance financeira foi mensurada a partir ROA (retorno sobre ativos) e do ROE
(retorno sobre patriménio liquido), utilizando a base de dados Economatica®. Com o
estudo observou-se que tanto o ROA como o ROE tem relagédo significativa com
desempenho ambiental. Os resultados alcangados mostraram que os investimentos
sociais numa empresa podem justificar-se ndo somente por aspectos éticos ou
filoséficos, mas também econémicos, destacando-se que as relagdes ora se fizeram
positivas, ora negativas indicando demandar atengao administrativa nestes recursos
dispendidos. Fora do Brasil, muitos estudos dessa natureza também sao

encontrados.

Na literatura estrangeira, Hassel, Nilsson e Nyquist (2005) estudaram a
relacdo entre a informacdo ambiental e o valor de mercado de empresas suecas a
partir de um modelo de avaliagdo de renda residual que expressa o valor de
mercado das agdes condicionado ao valor contabil do patriménio liquido, lucros
contabeis, e do desempenho ambiental, onde a ultima variavel foi usada como uma

proxy para obter informacbes de valor relevante. Os autores identificaram uma
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relagcdo negativa entre valor de mercado e desempenho ambiental e poder
explicativo incremental para as variaveis e concluiram que essa relagdo negativa se
deu em funcgéo da orientacdo do mercado para o curto prazo e das expectativas de

diminuicao de lucros dos investidores.

Nelling e Webb (2008), com uma amostra de 600 empresas americanas, no
periodo de 1993 a 2000, estudaram a relagdo causal entre responsabilidade e
desempenho financeiro medido pelo retorno de acbes e identificaram uma forte

relac&o positiva entre investimentos socioambientais e o retorno das agoes.

Aras, Aybars e Kuthu (2010) investigaram a relag&o 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 n&o
identificaram qualquer relagéo significativa entre responsabilidade social corporativa

e desempenho financeiro / rentabilidade.

Os estudos apresentados demonstram o aumento com a preocupacéo da
responsabilidade socioambiental e a necessidade de compreender o processo,
relacdo, comunicagao e divulgacao entre as empresas e seus agentes. Diante desta
argumentagao € importante identificar e analisar os efeitos da divulgagado de

informagdes voluntarias no valor de mercado das companhias.

1.4 OBJETIVOS GERAIS

O objetivo geral do estudo € compreender a relagcdo entre o valor de mercado
e a divulgacéao voluntaria de informagdes econbmicas, sociais e ambientais. Através
da analise das DFPs, os RAs e RSEs busca-se evidéncias empiricas que
comprovem a relagao significativa entre o valor de mercado medido pelo Q de Tobin

e o disclosure voluntario de informagdes econdmicas, sociais ou ambientais.
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1.5 CONTRIBUIGOES DO ESTUDO

A percepcao da relevancia da informacéo e a capacidade de influenciar os
agentes envolvidos na organizag&do na tomada de decisdo remetem a capacidade de
atribuicdo de valor a empresa em funcdo de sua transparéncia e responsabilidade
quando da divulgagdo. Sendo assim, o estudo contribuird para incentivar as
companhias a divulgar informacdo de natureza econbmica, social e ambiental de
forma voluntaria tanto quantitativa como qualitativa, como uma medida estratégica
alinhada a missao e aos valores da organizacdo, permitindo desenvolver canais de
comunicagdo com seus Stakeholders e através desses canais, obter vantagens
quanto a eficiéncia na gestdo e nas expectativas de continuidade dos negdcios.
Além disso, incentivar a adogdo de medidas contingenciais e compensatorias
capazes de reduzir riscos e transmitir responsabilidade corporativa, acompanhando
uma tendéncia global onde se busca acgbes de carater ambiental e social como
extensbes da funcédo social das empresas. Tal incentivo busca facilitar o
entendimento dos relatérios permitindo aos investidores/acionistas e ao mercado
obter informagbes de forma segura, transparente e fidedigna para tomada de

decisdo, dando confiabilidade as informagdes divulgadas de forma voluntaria.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta dividido em cinco capitulos. No capitulo 1, aborda-se o
contexto e o panorama sobre a informacao contabil, a divulgacdo contabil e as
expectativas dos usuarios da informacado contabil. O capitulo 2 apresenta a
fundamentacéo tedrica do estudo a partir das teorias relacionadas a divulgacéo
voluntaria e as medidas relacionadas a valor de mercado, seguido dos principais
estudos sobre disclosure voluntario. O capitulo 3 apresenta a metodologia da
pesquisa contemplando a amostra, as variaveis e modelo de analise de dados. No
capitulo 4 apresenta-se a analise descritiva e os resultados alcangcados com a

pesquisa e por fim, no capitulo 5, as consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo é abordada a fundamentacéao teérica do estudo contemplando
a teoria da divulgagdo e teoria de interesse dos agentes, citando também a
influéncia de outros aspectos inerentes a essas teorias como a assimetria de
informacé&o, o risco moral e a selecao adversa. A abordagem da pesquisa segue a

vertente da Teoria Positiva da Contabilidade.

2.1 TEORIA POSITIVA DA CONTABILIDADE

Com base em fundamentos tedricos e hipoteses testadas por Watts e
Zimmerman (1986), os estudos em contabilidade orientados pela teoria positiva
consolidaram-se, originados dos trabalhos de Ball e Brown (1968). De acordo com
Watts e Zimmerman (1986), o uso do termo pesquisa positiva foi popularizado em
economia por Friedman (1963) e usado para distinguir a investigacédo que procurou
explicar e prever fenbmenos, a partir da visdo normativa. ludicibus, Martins e
Carvalho (2005) destacam que as teorias normativa e positiva buscam pontos de
convergéncia a fim de privilegiar o usuario da informagé&o contabil. Os procedimentos
contabeis sdo concebidos para reduzir custos de transacao e a inferéncia sob esses
permite explicar e predizer as praticas. (WATTS; ZIMMERMAN,1986).

Desse entendimento, surgiram estudos baseados na teoria positiva da
contabilidade, que visavam analisar ou explicar os efeitos das praticas, escolhas e
divulgacéo considerando aspectos externos relacionados ao ambiente, o que
corrobora com o entendimento de Lopes e Martins (2005, p. 22), para os quais, “a
escolha de um método para o trabalho com contabilidade esta longe de ser uma
questdo meramente cientifica e técnica e possui raizes profundas no ambiente social

e na forga exercida pelas instituigcdes locais”.

No estudo de Zarzescki (1996), a autora aborda os efeitos de divulgacédo de
informacdes contabeis por nivel de instrucdo de forma espontanea ou com

interesses competitivos impactados por forgas culturais, econémicas e de mercado,
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concluindo que as forgas de mercado afetam o nivel de divulgacdo das empresas

conforme o seu nivel de atuacéo local ou internacional.

Percebe-se assim, que a informacgado contabil de natureza voluntaria relativa
aos negocios trata-se de uma nova demanda dos usuarios da informacao contabil,
pois ela € um sinalizador de comprometimento, qualidade e responsabilidade na
atuacdo de uma empresa e uma das garantias da continuidade dos negdcios. Ao
reconhecer a influéncia de fatores ambientais, econdmicos e sociais nas praticas
contabeis, entende-se que tais influéncias refletem a demanda informacional na qual
determinada empresa encontra-se circunscrita pelas condi¢cdes que lhe s&o
inerentes, ou seja, os fatores determinantes da divulgacdo s&o fatores externos e
passiveis de impactar os negocios conforme pacificado entre os autores. Esse
arcabouco da teoria positiva em contabilidade fundamenta esse estudo em sua

concepgao teorica.

2.2 EVIDENCIAGAO E VALOR DA EMPRESA

A contabilidade como um sistema de informacdo tem expressiva
responsabilidade em contribuir para o desenvolvimento e crescimento econémico e
social. Essa demanda € uma nova exigéncia da sociedade no que se refere a fungéo
da empresa como agente econdmico e social e conforme menciona Lima e Viegas
(2002), “a contabilidade, como ciéncia social, passou a ser questionada sobre o
desempenho ecologico das empresas na sociedade, tendo com isso uma nova
perspectiva acerca de seu papel”. Assim, para atender a sua fungao de informar aos
interessados torna-se necessario verificar se a contabilidade cumpre tal funcéo e
identificar quais informagdes sao relevantes quanto a percepg¢ao dos usuarios em

tais informacdes.

Para Padoveze (2000, p. 43) “informacédo é o dado que foi processado e
armazenado de forma compreensivel para seu receptor e que apresenta valor real
ou percebido para suas decisdes correntes ou prospectivas”. Segundo a NBC T 1
(BRASIL, 1995, p. 78), “as informacgdes geradas pela Contabilidade devem propiciar,

aos seus usuarios, base segura as suas decisdes, pela compreensio do estado em
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que se encontra a entidade, seu desempenho, sua evolugéo, riscos e oportunidades

que oferece” e ainda diz:

A informagé&o contabil deve ser em geral e antes de tudo, veraz e equitativa,
de forma a satisfazer as necessidades comuns a um grande numero de
diferentes usuarios, ndo podendo privilegiar deliberadamente a nenhum
deles, considerado o fato de que os interesses destes nem sempre sdo
coincidentes (BRASIL, 1995, p. 78).

Para que as empresas divulguem informacgdes relevantes que contemplem a
sua atuacdo no meio em que estdo inseridas e atendam aos interesses dos
usuarios, estas buscam compatibilizar a relagdo custo/beneficio da divulgagéo. A
contabilidade como um sistema de informacao tem expressiva responsabilidade em
contribuir com essa divulgacao para o desenvolvimento e crescimento econémico e
social. As ac¢bes socioambientais nas empresas, sua evidenciacdo e divulgacéo
decorrem da necessidade surgida em relacdo a interagdo de mercados, a
globalizagdo e também aos grandes impactos das atividades empresariais no meio
ambiente, sendo assim os relatérios confeccionados para esses fins sdo os objetos
de interesse de estudos recentes sobre disclosure voluntario.

O estudo de Verracchia (2001) comprova que o disclosure voluntario impacta
positivamente o desempenho das companhias, no entanto, ndo é qualquer tipo de
informacéo que o mercado atribui relevancia, pois o valor da informacéo divulgada é
atribuido pelo receptor daquela informacao.

Para Gray (2000), duas razbes levam as empresas a divulgarem informacgdes
voluntarias de natureza social e ambiental. A primeira € a exigéncia de controle
administrativo com enfoque gerencial; a segunda € a responsabilidade de atender
aos anseios da sociedade. J& em seu estudo sobre divulgacdo voluntaria,
Verrecchia (2001) identificou trés critérios utilizados pelas organizagbes para
evidenciar suas informagdes voluntarias:

e a divulgacdo baseada em associagao que trata da mudanca do comportamento
dos investidores em relagao a preco e volume de negociagoes;

e a divulgagcdo baseada em escolhas que se refere as escolhas dos
administradores e os fatores que influenciam os mesmos a escolher determinada
forma de divulgagéao e,

e a divulgacdo baseada em eficiéncia que se refere as preferéncias dos
administradores em divulgar determinada informagédo, tendo uma informacao

anterior como um parametro de eficiéncia.
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A despeito dos entendimentos de Gray (2000) e Verrecchia (2001) sobre os
aspectos considerados na iniciativa de divulgar voluntariamente informagdes sociais
e ambientais, Dye (2001) menciona que as empresas se preocuparao em divulgar
somente informagdes que as favorecam dispensando qualquer tipo de divulgacéo
que possa causar um efeito contrario.

Contudo, a pressao crescente das partes interessadas €& para que as
empresas informem seu desempenho n&do econdémico, o qual se refere ao
desempenho social e ambiental. As expectativas da sociedade e demais partes
envolvidas nao estdo mais limitados somente a geragéo do lucro e/ou o fornecimento
de bens e servicos. (YONGVANICH; GUTHRIE, 2005).

A informacéao tendo como finalidade suporte para tomada de decisédo cumpre
essa finalidade através da divulgacao, para quem a utiliza, sendo o usuario que
atribuira valor a mesma. Além disso, deve estar revestida de atributos tais como:
confiabilidade, tempestividade, compreensibilidade e comparabilidade, conforme o
CPC 00 (2011). Esses entendimentos reiteram a relevancia da informacao contabil
como elemento direcionador das acdes e decisdes dentro de uma entidade.

Deste entendimento, é razoavel supor que para que uma informagéo seja util
€ importante que essa, uma vez divulgada, influencie a agcdo do agente receptor
como um sinal emitido pelo agente emissor, de modo que a agéo do agente receptor
gere impacto sob o emissor daquela informacédo. O agente emissor como fonte da
informacgéo espera beneficiar-se positivamente com os efeitos da divulgacéo e, para
tanto, a mesma deve estar revestida de atributos que lhe conferem esse efeito. Tal
efeito pode se mostrar nulo se a informagdo em si ou a forma como foi divulgada
apresentar-se reconhecidamente ineficiente ou ineficaz pelo o receptor, sendo
percebida como uma informagéo incompleta (VERRECCHIA, 2001).

Com as exigéncias decorrentes da mudanga de uma sociedade industrial para
a sociedade da informacdo, surge a necessidade de adaptacdo das empresas
dentro de uma realidade em que a informacao é capaz de melhorar a comunicagéao e
orientar as decisdes dos agentes para a maximizagdo e consequente criacédo de
valor. Tal maximizacdo de valor representa uma questdo estratégica e de
sobrevivéncia e, segundo Kraemer (2000) ndo podera sera plenamente alcancada
se outros objetivos ndo forem cumpridos como a responsabilidade social e
ambiental. Nesse cenario, o papel da contabilidade de fornecedora de informacgdes

para tomada de decisdo dos diferentes usuarios possui um grande desafio de
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atender tais demandas, uma vez que tais usuarios nao compartilham do mesmo
interesse informacional, muito embora, esse interesse represente uma preocupagao
com o desempenho econdmico, social e ambiental da empresa, enquanto agente
econdmico e social.

Conforme a NBC T 1 (BRASIL, 1995, p. 78), os usuarios da informacao
contabil “sdo pessoas fisicas ou juridicas com interesse na entidade, que utilizam as
informacdes contabeis desta para seus préprios fins, de forma permanente ou

transitéria”. Menciona ainda que:

Os usuarios incluem, entre outros, os integrantes do mercado de capitais,
investidores, presentes ou potenciais, fornecedores e demais credores,
clientes, financiadores de qualquer natureza, autoridades governamentais
de diversos niveis, meios de comunicagéo, entidades que agem em nome
de outros, como associagées e sindicatos, empregados,
controladores, acionistas ou sécios, administradores da prépria
Entidade, além do publico em geral. (BRASIL, 1995, p. 78, grifo nosso)

Dessa definicdo, compreende-se que a disponibilizagcdo da informacgao
contabil contempla todos aqueles que estdo sujeitos a sofrerem os impactos ou
gozarem dos beneficios provenientes da atividade desempenhada por uma entidade
em determinada regi&o, interagindo direta ou indiretamente com esta. De acordo
com esse entendimento, Ribeiro (1992) destaca que os movimentos sociais
ambientalistas compreendem um novo tipo de usuario da informagéo contabil.
Santos (1999) reforca que a Contabilidade passou a ter relevancia no cenario
econdmico como um todo [...] e comecga a ocupar espacgo bastante importante nas
relagdes sociais.

Essa perspectiva sobre a influéncia da atividade empresarial no ambiente é
percebida ao longo de décadas, tendo um ponto de maximo nos dias atuais. Carroll
(1979) desenvolveu a piramide de responsabilidade socioempresarial das empresas
onde identificou quatro aspectos da responsabilidade social: responsabilidade
discricionaria, responsabilidade ética, responsabilidade legal e responsabilidade
econdmica.

A responsabilidade econémica constitui a base da piramide de Carroll e os
aspectos sequenciais sao requisitos que surgem a medida que 0s negocios
avangam economicamente e representam outros interesses que deverdo ser
atendidos com a evolugédo dos negocios. Esses interesses sé&o representados pela

responsabilidade legal da empresa, que compreende a obrigatoriedade de
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cumprimento dos dispositivos legais, seguido da responsabilidade ética que
representam a relagdo da empresa como a sociedade e os valores que a mesma
pretende disseminar e a responsabilidade discricionaria que representa toda a
relacdo entre a empresa e os diversos stakeholders. A piramide de Carroll permite
concluir que o cenario onde as empresas atuam possui forte influéncia sobre ela e, a
medida que as atividades se expandem, essa influéncia cresce significativamente
por meio dos agentes envolvidos direta ou indiretamente com a empresa, o que
demanda uma devida atencdo e interagdo das empresas através de praticas de
divulgacéo.

As mudangas no cenario econémico mundial ampliaram as relagbes
existentes entre as empresas e os inumeros agentes econdmicos e sociais. Essa
expressiva interacdo no ambiente empresarial desencadeado pelas praticas de
divulgagédo desenvolveu uma forma de comunicagdo entre as empresas e a
sociedade e, devido a essa ampla atuagdo no contexto socioecondémico, outros
agentes vém sendo contemplados.

Para Deegan (2004), a abordagem sobre legitimidade implica em reconhecer
ndo haver separagédo entre forgas sociais, politicas e econémicas e, portanto, na
analise econdbmica tal relagcdo deve ser considerada de forma inseparavel. Esse
entendimento justifica-se ao reconhecer a influéncia da comunidade sobre as
praticas empresariais, 0 que exige que as empresas estabelecam um parametro de
atuagao que atenda aos anseios da sociedade e, quando n&o alcanga um ponto de
conciliacdo, demanda intervengbes governamentais nas agbdes das empresas. Por
essa razao, a preocupagcdo em compatibilizar o antagonismo entre essas forcas
refere-se a necessidade de se evitar restricbes a sua atuagcdo na sociedade. O
conflito de interesses nesta relacao €, na maior parte das vezes, desencadeado pela
assimetria de informacao entre os agentes.

Akerlof (1970) mostra que o problema de assimetria informacional pode levar
ao colapso do mercado devido a selegdo adversa e o contrario, que se refere a
divulgacado, permite reduzir as incertezas dos investidores quanto aos resultados
(ALENCAR, 2007). Tal percepgdo pode se expandir para além do mercado
financeiro, contemplando também a presenca das empresas em diversos setores no
campo cultural, social e ambiental e essa perspectiva trata-se da influéncia dos
agentes sociais externos e a capacidade desses em interferir no desempenho da

empresa e na imagem perante a sociedade. De acordo com Vellani e Ribeiro (2009),
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devido as exigéncias legais, contratuais e oportunidades de redugédo de custos,
incremento de receitas e melhoraria na imagem corporativa, as empresas vém
incorporando em suas estratégias e tomadas de decisdo, o conceito de
desenvolvimento sustentavel. Essas medidas permitem conciliarem divergéncias de
interesses na relacao entre os agentes.

No contexto das escolhas contabeis sobre divulgacéo, Healy e Palepu (2001)
mencionam que as principais divergéncias referem-se a assimetria das informacoes
e de conflitos de agéncia entre administradores e investidores. Os administradores
assumem critérios de divulgacdo que envolve a decisdo sobre qual tipo de
informacéo e de que forma se divulgar (VERRECCHIA, 2001) e nessa percepgao
tomariam suas decisbes baseados, primeiramente, em seus préprios interesses, o
que levam aos acionistas a decidirem por estabelecerem critérios para assegurar
beneficios para que estes divulguem mais informagdes.

Segundo Baums (2002), os investidores racionais, por sua vez, estao
dispostos a assumir o risco de se investir em uma empresa, em funcdo de sua
desvantagem quanto a informacao, desde que as empresas assegurem um prémio
em razdo da informagédo incompleta que lhes é divulgada. Assim, o processo
endogeno de divulgacéo permite estabelecer um critério onde os acionistas atribuem
alguma vantagem para que os gestores divulguem informacdes sobre o negécio e tal
conflito de interesse estudado na teoria da agéncia explicou as decisbes dos
acionistas.

Diante dessa realidade, outros agentes passaram a ter seus interesses
considerados no processo de escolhas contabeis sobre divulgacdo. Os acionistas
ndo sao o0s unicos detentores dos recursos, outras partes interessadas como
funcionarios, clientes, fornecedores, credores, comunidades e governo também tém
uma reivindicagao legitima sobre a empresa, porque estas partes interessadas
dotam a empresa de recursos criticos e esperam que, em troca, 0s seus interesses
sejam satisfeitos (FREEMAN, 1984).

Nos modelos da teoria econémica classica e neoclassica, as firmas existem
para maximizar a riqueza de seus proprietarios, sendo essa, a unica funcéo das
empresas. Contudo, uma firma existe também, por que a sociedade viabiliza e lhe
confere o direito de atuar, pois, para atingir determinados objetivos, é necessario

que outros interesses possam ser atendidos.
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Dessa compreensao é que surgem as teorias que explicam e fundamentam a
relacdo entre as empresas e demais agentes sociais. Teorias como a dos
stakeholders, shareholders, sinalizacdo e divulgacdo explicam as razdes e motivos
que influenciam as acdes e decisdes dos agentes. Para os estudiosos, essas
relacbes sdo muitas vezes divergentes e ocorrem devido a assimetria de informagao.
Economistas neoclassicos como Friedman e Miles (2002) defendem que a unica
funcdo de uma empresa é gerar lucro para seus shareholders, ou seja, seus
proprietarios ou acionistas. Desses modelos surgiram teorias favoraveis e contrarias

a essa visao, quais sejam, a teoria dos shareholders e a teoria dos stakeholders.

2.3 TEORIA DO INTERESSE DOS AGENTES

A teoria dos shareholders ignora a relagéo existente entre responsabilidade
social e desempenho econdmico e financeiro, enquanto que a teoria dos
Stakeholders reconhece um efeito positivo nessa relagéo. A divergéncia entre ambas
nao encontra estudos pacificados entre autores contrarios ou favoraveis as mesmas.
Porém, autores que defendem a teoria dos shareholders, como Jensen (2001),
Brealey, Myers e Allen (2008), dentre outros, reconhecem a importéncia de atender
nas devidas proporc¢des, os interesses dos stakeholders, pois, suas percepgdes e
interesses podem, quase sempre, influenciar o desempenho e até mesmo, os
resultados financeiros e econdmicos das empresas.

Autores que defendem uma visdo de fungdo mais ampla para empresas, que
contempla n&do somente os interesses dos shareholders, mas também dos
stakeholders, argumentam que essa visdo permite compreender o processo de
geracao de riqueza e direcionar as agbes dos administradores frente aos negécios.
Hill e Jones (1992) argumentam que uma empresa € um nexo de contratos
(implicitos e explicitos onde buscam representar interesses divergentes) que

representam os relacionamentos entre os stakeholders.
2.4 TEORIA DA DIVULGACAO E SINALIZACAO
A teoria da divulgacdo busca explicar o fendmeno da divulgacdo de

informacgbes contabeis e defende um processo enddégeno, no qual, as empresas

recebem incentivos para divulgar informagbes aos interessados (baseado em
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associagbes e incentivos) ou exogeno conforme as acgbes individuais dos
investidores (baseada em julgamentos).

Verrecchia (2001) identificou uma associagdo positiva entre divulgacdes
voluntaria e as receitas das empresas e concluiu que se nao ha custos de
divulgacdo, a empresa recebe incentivo para divulgar toda a informagdo sem custo
(full disclosure). Entretanto, a8 medida que os custos de divulgagcdo aumentam, as
empresas sdo desestimuladas a divulgar mais informag¢des voluntariamente,
concluindo que, o beneficio da divulgacao deve ser superior ao custo, para que a
empresa sinta-se compelida a divulgag&o voluntaria.

Em 1970, Akerlof em The Market for Lemons procurou explicar a assimetria
informacional apresentando um estudo sobre o mercado de carros usados
abordando o problema da selegdo adversa. Para esse autor, o mercado de carros
usados € identificado com um mercado de limbées devido a assimetria de informacgéo
existente entre compradores e vendedores, onde os compradores nado detém
informagdes para distinguir entre os carros bons e os ruins. Diante desse problema,
os compradores ndo conseguem avaliar se os carros sdo bons ou ruins e atribuem
assim um prego médio a ambos, levando os vendedores dos carros bons a deixarem
o mercado, pois ndo recebem incentivos para vender seus carros a pregos médios
que correspondem a um valor inferior do que de fato valeriam os carros bons, sendo
tal situacdo vantajosa para vendedores de carros ruins (lemons), cujo valor €, em
contrapartida, superiores ao valor real dos mesmos.

A partir dos estudos de Akerlof (1970), Spence (1973) e Ross (1977),
estudaram a sinalizacdo buscando explicar as motivagbes que influenciam a
divulgacado voluntaria de informagdes 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 informag&o. Assim, as
boas empresas s&o subavaliadas em seu desempenho, ndo conseguindo, dessa
forma, diferenciarem-se em relacédo as mas empresas. Esse cenario da as boas
empresas, incentivos para sinalizar ao mercado as suas boas qualidades como uma
estratégia de diferenciacado quanto as demais. Spence (1973) ainda comenta que, na
medida em que as empresas assumem sinais, elas podem emitir sinais de forma
neutra, positiva ou negativa junto as partes interessadas.

Para que se atendam aos objetivos, essa sinalizacdo deve ocorrer a partir da

divulgacéo de informagbes de boa qualidade e permitindo que interessados nas
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informagdes divulgadas avaliem tais informagdes como uma maneira de identificar a
capacidade de desempenho dessas boas empresas. Entretanto, Spence (1973)
menciona que existem custos associados a sinalizacdo e que estes permitem
assegurar a credibilidade das informagdes, muito embora, nem todo custo associado
possa garantir a credibilidade da informagéo, contudo, a confirmagdo quanto a
credibilidade de informagdes divulgadas s&o essenciais para garantir que tais sinais
sejam criveis. Além disso, embora a emissao de sinais seja uma estratégia para
reduzir a assimetria de informacéo, os custos associados a esses sinais devem ser
inferiores aos beneficios que se pretendem alcangar, portanto, a divulgagao
voluntaria justifica-se a medida que os receptores da informacéo julgam-nas
relevantes para o0s seus propésitos especificos e, esses julgamentos,
consequentemente, reflitam impactos positivos junto ao emissor.

Segundo Bushman e Smith (2001), a contabilidade funciona como um
mecanismo de reducéo de assimetria de informacgé&o e de conflitos e em razéo desse
entendimento, essa reducédo de assimetria tende a propiciar alguma vantagem em

razado do aumento na transparéncia das agdes das empresas.

2.5 DISCLOSURE VOLUNTARIO

Segundo Lima et al. (2007), a busca dos investidores por maior disclosure,
accountability e comportamento ético por parte das empresas, tem se tornado uma
constante. Ainda de acordo com Lima et al. (2007), no conjunto total do disclosure
de uma empresa nao esta contida apenas a parcela de informacgédo que é regulada
por lei, mas também a veiculagcédo de toda informacéo que seja util para a tomada de
decisbes pelos stakeholders. Assim, o disclosure pode ser tanto obrigatorio;
contemplando diversas obrigagcbées regulamentares expedidas por 6rgéos oficiais e
governo, como voluntario envolvendo informagdes discricionarias de natureza
qualitativa e ou quantitativa em relatérios elaborados para tais fins, visando
aumentar a transparéncia e reduzir a assimetria informacional.

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 situacao.
ludicibus (1997) reforca que o disclosure € um compromisso inalienavel da

contabilidade com seus usuarios e com os proprios objetivos. A regulagéo contabil
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representa a intervencdo da sociedade nas praticas e na atuacdo das entidades,
submetendo o contabilista e as empresas as regras e limites estabelecidos pelos
orgaos reguladores criados para tais fins, limitando as escolhas e praticas contabeis
desses. A regulacdo também se refere a tentativa de determinar e aperfeigoar a
qualidade das informagbes contabeis divulgadas pelas empresas. O
estabelecimento de normas para preparacgao e divulgacao de informagdes contabeis
compreende um processo que envolve conflitos de interesses entre os 6rgaos
reguladores e as entidades reguladas, em razdo dessas normas nao atender todos
os interesses possiveis. Dessa forma, exige uma conciliacdo de conflitos no que
tange a necessidade de informagao dos usuarios.

O cenario que envolve decisdes sobre praticas e escolhas contabeis
encontra-se sobre a influéncia de valores culturais, econdmicos, sociais e
ambientais, conforme Zarzeski (1996), ndo permitindo assim, concluir que a
instituicdo de padrbes de divulgacao para diversos tipos de empresas e setores nas
mais diversas regidbes ou paises possa atender aos interesses dos usuarios da
informacé&o contabil.

A divulgacéo de informagdes de natureza compulséria possibilita, ao governo
na pessoa de seus 0Orgaos regulatérios e fiscalizadores, conhecimento sobre as
praticas e a situagdo econémico-financeira das empresas, facilitando a sua atuagao
como agente normatizador e fiscalizador da economia de um pais. Tem como outras
prerrogativas a promocgéo, orientacao do crescimento e fortalecimento de mercados
de bens de consumo, de capitais e o crescimento econdmico e social. No Brasil, um
dos fundamentos legais da regulamentacéo é a Lei n° 6.404/76 alterada pela Lei n°
11.638/08. A funcéo reguladora do governo perante as divulgagcbes de informacdes
no interesse dos usuarios da informagéo contabil ndo pode ser plenamente
alcangada, levando-se em conta que nao € possivel para 0 mesmo saber qual é este
usuario e qual a informacédo de interesse do mesmo. Assim, percebe-se que a
divulgacado compulséria ndo € capaz de atender aos interesses de todos os usuarios
da informacao contabil.

A acao regulatéria na evidenciagéo traz beneficios quando conduzida de
forma a fortalecer grupos de interesses como acionistas minoritarios, sociedade e
meio ambiente, porém, s6 pode ser adequadamente percebida pelas empresas em

relagdo aos seus ambientes de interacdo, o que |lhes permitem criar uma cultura
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informacional que atenda a esses grupos. Essa percepgdo da as empresas
incentivos para evidenciar informagdes de forma voluntaria.

A transparéncia proveniente da iniciativa de divulgacdo voluntaria tende a
contribuir de forma positiva e favorecer os aspectos inerentes a atividade
empresarial. A iniciativa de disclosure voluntario vem aumentando entre empresas
globais, internacionalizadas e emergentes e tal fendbmeno vem incentivando estudos
voltados a esse tema (AKERLOF, 1970; SPENCE, 1973; ROSS, 1977; DYE, 1985;
VERRECCHIA, 1990, 2001), onde autores buscam compreender:

e porque algumas empresas divulgam mais e outras menos informacdes;
e quais mecanismos interferem nessa divulgagao;
e quais fatores estariam envolvidos na decisdo de se divulgar informacdes

voluntarias e;

e quais aspectos considerados nessa divulgacgéao.

A informacgdo voluntaria assume aspectos de natureza econdmica, social e
ambiental e sdo categorizadas dessa forma nos relatérios. O disclosure econémico
voluntario € um tema pouco estudado na area contabil, embora seja o aspecto mais
evidenciado nas empresas (MURCIA, 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.

De acordo com Gray, Bebbington e Walters (2001), existem fatores que
influenciam as empresas a divulgarem informagdes de desempenho ambiental de
acordo com a sua cultura organizacional. Sdo agentes que podem interferir na
imagem e desempenho dos negdcios, de acordo com a cultura geral refletida nos
negoécios e no mercado, nas relagbes com os stakeholders e no cumprimento das
obrigacdes legais e regulamentares.

A evidenciacao voluntaria de informagbes de natureza social e ambiental é
uma iniciativa das empresas em decorréncia da mudanga de cenario conjuntural. A
partir dos anos 50, nos Estados Unidos e Europa, surgem 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 onde, conforme Carroll (1979) representa as expectativas da
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sociedade em relagcéo a acdes legais, éticas e discricionarias das empresas. A partir
desse contexto, surgiu o conceito de responsabilidade social.

Segundo o Instituto Ethos (2007, p.5) a responsabilidade social empresarial

é a forma de gestdo que se define pela relacdo ética e transparente da
empresa com todos os publicos com os quais ela se relaciona e pelo
estabelecimento de metas empresariais que impulsionem o
desenvolvimento sustentavel da sociedade, preservando recursos
ambientais e culturais para as geragdes futuras, respeitando a diversidade e

promovendo a redugéo das desigualdades sociais.

Um novo paradigma conjuntural mostra que, para que a empresa possa
cumprir com seus objetivos de criacdo e maximizacao de riqueza para os acionistas
e sua funcado social de promotora de crescimento e desenvolvimento social, deve
ater-se a esse novo cenario que se apresenta. Almeida (2002) comparou o cenario
atual com o cenario anterior em que as empresam encontram-se inseridas e partir
deste é possivel identificar os desafios das companhias diante desse novo
paradigma.

Dessa forma, divulgar informacdes de forma voluntaria representa uma forma
de diferenciagdo além da necessidade de comunicar sobre suas a¢des perante aos
interessados. Por sua vez, nao deve olvidar do fato que, as empresas possuem
missdes e valores que orientam suas acgdes e a partir disso desejam compartilhar e
disseminar perante a sociedade suas boas qualidades, no sentido de fortalecer sua
imagem. A estratégia de fortalecimento da imagem encontra respaldo na pratica de
evidenciar as suas contribuicbes positivas e a mitigagdo de suas agcdes negativas

garantindo-lhe boa aceitagéo e alcance de seus objetivos estratégicos.

2.5.1 RELATORIOS VOLUNTARIOS

O processo de evidenciacdo de informagbes voluntarias se da através de
meios de divulgacdo que podem ser acessados pelos usuarios da informagao
contabil. Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990) definem disclosure como a
evidenciagao de informagdes contabeis quantitativas ou qualitativas transmitida pela

empresa através de canais formais de divulgacdo (demonstragbes contabeis) ou
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informais (site da empresa) e tem por objetivo fornecer informacdes uteis a
diferentes usuarios.

Os Relatorios de Sustentabilidade ou Balangos Sociais tém sido os principais
meios de divulgacdo voluntaria nas companhias abertas. Na Europa e Estados
Unidos surgiram entre as décadas de 50 e 60 a partir das primeiras discussoes
sobre responsabilidade social (CARROLL, 1979), apresentando em seu teor,
informacdes relativas ao desempenho econdmico e social. Na atualidade, temos
modelos com diretrizes propostas por organismo com representatividade nacional e
mundial e sua adog&o supde boas praticas de sustentabilidade e governanga.

Os relatorios corporativos de informagao social e ambiental sdo em grande
parte, voluntarios, e no setor elétrico ha fortes recomendacgdes, conforme a
Resolucao n°® 444/2001 que sugere a utilizacdo do modelo IBASE para as empresas
deste setor. As empresas também podem escolher a quantidade e o foco da
divulgacédo (DEEGAN; GORDON, 1996). Organizagbes nao governamentais, tais
como o Global Reporting Initiative (GRI) incentivam a divulgagcéo social e ambiental
livremente, fornecendo orientacbes para a preparacdo dos relatdérios de
sustentabilidade.

No Brasil existem dois modelos-padrédo de balanco social, ou relatério de
sustentabilidade, sendo, — um proposto pelo Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econémicas (IBASE) e um internacional, sugerido pela Global Reporting Initiative
(GRI). O Instituto Ethos também apresenta diretrizes e orientagdes para elaboracao
de Relatorios de Sustentabilidade ou Balangos Sociais.

Segundo o Instituto Ethos (2007, p.9):

o balango social é um levantamento dos principais indicadores de
desempenho ambiental, econémico e social da empresa. Ele amplia seu
didlogo com os publicos com os quais a empresa se relaciona e esclarece
seus objetivos no passado, no presente e no futuro. O balango social ainda
permite que a importancia da responsabilidade social seja ampliada na
estratégia corporativa, uma vez que reune, além da avaliacdo da empresa

sobre seu desempenho, as expectativas de seus publicos de interesse.

Segundo Cullen e Whelan (2006) a contabilidade social ou balango social
empresarial deve informar os efeitos socioambientais das organiza¢des e por sua

vez refletir a visdo de que as empresas sdo capazes de se integrar através do
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mecanismo de mercado, aos objetivos ambientais e dos negdcios, incorporando em
suas estratégias, a internalizacdo de custos externos, e melhorando assim, os
resultados ambientais, econémicos e financeiros de forma complementar, ou seja, 0s
autores entendem que as agbes voltadas para o ambiente contribuem para um
melhor desempenho das empresas e quando divulgadas sao percebidas de forma
positiva pelo mercado.

Diante disso, entende-se que a nova visdo de sustentabilidade exige a
integracdo de desempenho econdmico, social e ambiental incorporado por
responsabilidades e compromissos da empresa com a melhoria do quadro social e
ambiental que compreende a visdo de futuro. A demanda pela divulgacdo de
relatérios que demonstrem essas informacdes faz parte dessa nova visdo. Essa
demanda implica em esforgcos das empresas, dentre essas, as transnacionais e
multinacionais, para reportar anualmente esses desempenhos que constituem
instrumentos de benchmark as partes interessadas (CULLEN; WHELAN, 2006).

Os relatérios que antes possuiam apenas a funcao de melhorar a imagem das
empresas estdo sendo revistos e reformulados, de forma a conter informagdes que
refletem efetivamente a responsabilidade social e ambiental das organizacdes. Essa
consciéncia requer o desenvolvimento, acompanhamento, analise e reporte de
indicadores com a finalidade de demonstrar esse compromisso de responsabilidade.
A abordagem de questbes sociais e ambientais entre a organizacdo e seus
stakeholders rejuvenesceu as mesmas e 0 aumento de interesse por questdes
dessa natureza foi acompanhado por um aumento de estudos e publicacdes
académicas (MATHEWS, 1997; GRAY, 2000; DEEGAN, 2004; PARKER, 2005) e
temas como social justice, environmental degradation, accounting politics, morality
(TINKER; GRAY, 2003; LEHMAN, 1999); political nature of the linguistic dualisms
(EVERETT, 2004), labour and environmental intentions, and performance (GRAY,
2000), comegaram também a aparecer, relacionadas a contabilidade ambiental e
social. Dada essa importancia, as empresas passaram a relatar de forma mais
ampla, a informagcdo ambiental, aparecendo relatérios autbnomos que versavam
apenas sobre o assunto (EUGENIO, 2007).

A falta de padronizagdo dos relatorios para fins de divulgagdo socioambiental
compromete a capacidade de sinalizacdo das empresas, pois, nado permite
estabelecer uma comparacéao de relatérios entre empresas de modo a diferenciar as

empresas comprometidas daquelas ndo comprometidas com as questbes
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socioambientais. Beets e Souther (1999) afirmam que a auséncia de padrdo de
divulgacéo voluntaria torna as informag¢des nos relatérios, inadequadas, fazendo
com que os relatérios tenham sua credibilidade questionada.

Outro fator relevante na divulgacdo de informagdes socioambientais € que o
numero de usuarios interessados nas informacgdes divulgadas pelas empresas tem
se expandido, o que tende a impactar a empresa e sua imagem numa eventual
exposicao desfavoravel ou mesmo sonegacédo de informagdes ao publico de
interesse, reforcando a importancia dessas em sinalizar boa conduta de forma clara

e fidedigna.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesse capitulo apresenta-se a metodologia do estudo contemplando a
populacdo e amostra, a coleta dos dados, a delimitagao e definicdo operacional das
variaveis, além da metodologia estatistica aplicada na analise dos dados.
Descrevemos também, a explicagéo sobre a definicdo e adequagdo da métrica de
disclosure voluntario e sua operacionalizagao na pesquisa.

O estudo é classificado como tedrico-empirico e caracterizado como uma
pesquisa descritiva com abordagem quantitativa onde se aplica analise de regressao
visando identificar a relagdo existente entre a variavel que representa o valor de
mercado (Q de Tobin) e as variaveis que representam o nivel de disclosure
econdmico, social e ambiental, e sera aplicado as empresas listadas na
BM&FBovespa no periodo compreendido entre janeiro de 2007 a dezembro de
2011.

De acordo com Gil (1999, p. 42) “a pesquisa descritiva tem como principal
objetivo, descrever caracteristicas de determinada populagdo ou fenébmeno ou o
estabelecimento de relagbes entre as variaveis”. A abordagem quantitativa emprega
instrumentos estatisticos na coleta e analise dos dados e conforme Richardson

(1999, p. 70) essa abordagem:

(...) caracteriza-se pelo emprego de quantificagdo, tanto nas
modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas,
por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples, como
percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas, como

coeficiente de correlagéo, analise de regressao etc.

Para determinar o nivel de disclosure voluntario e criar um indice aplicou-se
na determinagdo do mesmo, a técnica de analise de conteudo. De acordo com
Bardin (1977), a analise de conteudo permite a codificagédo das informacbées em
categorias, o que permite melhor inferéncia na analise das informacgdes. Beretta e
Bozzolan (2007) reforcam que a analise de conteudo € o método bastante utilizado
nas pesquisas sobre disclosure devido a credibilidade e inferéncia que é assegurada

em face da analise de acordo com um determinado contexto.
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Nesse estudo, as informagbdes levantadas através de check list foram
identificadas com base no critério, compreensibilidade e relevancia através de uma

analise formal.

3.1 DELIMITACAO, POPULAGAO E AMOSTRA

A populacédo do estudo é representada por todas as companhias de capital
aberto que negociaram ag¢des na BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2011. A
amostra de natureza n&o probabilistica e a classificacdo setorial foram obtidas na
relacdo das Maiores e Melhores da Revista Exame, do ano de 2010/2011. 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
informagdes financeiras e socioambientais de 6 (seis) companhias (AES SUL,
CLARO, J. MACEDO S/A, JSL S/A, MAGAZINE LUIZA e RIO GRANDE ENERGIA) ,
a amostra limitou-se a 97 empresas. Além disso, foram excluidas as instituicdes
financeiras que, devido a caracteristicas de sua estrutura patrimonial (vendas,
endividamento, estrutura de capital), ndo permitem uma comparacao justa com
setores né&o financeiros. A base de dados consistiu, portanto, de um painel com 485

empresas-ano. A Tabela 1 apresenta a composigcdo da amostra.

TABELA 1: COMPOSIGAO DA AMOSTRA

SETOR QUANTIDADE Participacao
por setor %
alimenticio 5 5%
autoindustria 5 5%
construcao 8 8%
consSuMmo 8 8%
elétrico 21 22%
eletroeletrénico 4 5%
miner, siderurg e metalurg. 9 9%
papel e celulose 3 3%
petr. gas e biocombust. 3 3%
quimica e petroquimica 6 6%
Servicos 7 7%
telecomunicacoes 4 4%
téxtil 5 5%
transporte 4 4%
Varejo 5 5%
Total 97 100%
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Fonte: da autora

Até o periodo final da coleta dos dados, que se encerrou em 30 de Julho de
2012, 5 (cinco) empresas ndo haviam divulgado relatérios anuais e/ou de
sustentabilidade do exercicio de 2011, sendo 2 (duas) do setor Elétrico, 2 (duas) do
setor de Transporte e 1 (uma) do setor de consumo. Tal condigdo, ndo implicou em
atribuicdo de nota zero as empresas, porém implicou em perda quantitativa no valor
dos indices devido a informagdes restritas.

No periodo da pesquisa, que compreende cinco anos (2007 a 2011), 12
(doze) empresas nao haviam divulgado qualquer tipo de informacdo social e
ambiental tendo IDS e IDA iguais a 0. Em relagéo a informacgao social, excluidas as
mencionadas anteriormente, 4 (quatro) empresas nao divulgaram qualquer
informacgéo social referente ao periodo da pesquisa. No ano de 2009, 1 (uma)
empresa do setor de construgao divulgou informacdes somente para o exercicio de
2009. Sendo assim, 16 empresas nao divulgaram qualquer informacao social e 12
empresas nao divulgaram qualquer informagdo ambiental. A Tabela 2 demonstra o

numero de empresas por setor com informacgdes ausentes para periodo da pesquisa.

TABELA 2: AUSENCIA DE INFORMAGOES VOLUNTARIAS NO PERIODO DA PESQUISA.

SETOR Divulgacéao de Divulgacéao de
Informacgdes Sociais Informacdes Ambientais
Alimenticio 1 -
Autoindustria 2 2
Construcgao 2 1
Consumo 3 3
eletroeletrénico 3 2
telecomunicagdes 1 1
Téxtil 1 1
Varejo 3 2

-
(o))
N
N

Total de empresas

Fonte: da autora

3.2 DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

Essa secéo apresenta a definigdo das variaveis do estudo que representam o
valor de mercado, o nivel de disclosure voluntario e as variaveis de controle. Os

dados relativos a variavel dependente, que se refere ao valor de mercado, foram
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obtidos a partir do calculo do Q de Tobin para as empresas presentes na amostra.
Os dados para construcao do indice de disclosure voluntario, que se referem as
variaveis explicativas do estudo, foram obtidos a partir das DFPs, Relatérios Anuais
e de Sustentabilidade.

Para definicdo das variaveis operacionais considerou-se estudos anteriores
sobre disclosure voluntario que se utilizaram de diversas variaveis comuns a este
trabalho (MORONEY; WINDSOR; AW, 2011; ARAS; AYBARS; KUTHU, 2010;
MURCIA, 2009; CLARKSON, 2008).

3.2.1 VARIAVEL DEPENDENTE

Dentro de um conceito econdmico, o valor de um bem esta condicionado a
sua utilidade. O valor de mercado representa o valor pelo qual um bem pode ser
transacionado entre comprador e vendedor numa troca justa dentro de um mercado
competitivo e sem carater de urgéncia. Na analise fundamentalista, a partir de uma
metodologia e modelos aplicados, o mercado de capitais utiliza-se de uma
perspectiva, na qual diversas variaveis influenciam o desempenho da empresa
(dividendos, lucros, investidores, expectativas do mercado, etc) e a partir da analise
das mesmas, espera-se determinar um valor fundamental para um ativo analisado.

O valor de uma empresa esta orientado para as suas expectativas de ganhos
futuros. Considerando esses aspectos, a tentativa de precificar, da melhor forma
esse ativo, exige uma boa projecédo de expectativas futuras e o reconhecimento dos
efeitos de outras variaveis que podem afetar os potenciais ganhos. Dessa
necessidade surgem os modelos para avaliar o valor de uma empresa, baseados em
conceitos e informagdes contdbeis e/ou econOmicas. Ndo é de interesse desse
estudo, no entanto, discutir a eficiéncia dos modelos apresentados, mas apenas
conceitua-los.

A avaliagdo do valor de mercado de uma empresa pode ser feita através de
indicadores contabeis ou econémicos, sendo a primeira construida a partir dos
dados levantados em demonstrativos contabeis, enquanto que a segunda, se da a
partir das informagdes quanto a potencial capacidade de geracdo de retornos
futuros.

As medidas contabeis de avaliacdo de empresas tém como base, o custo dos

ativos escriturados nos demonstrativos contabeis e, portanto, n&o refletem
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efetivamente o valor de mercado das empresas, com excecdo dos instrumentos
financeiros e ativos biologicos, os quais estdo sujeitos a mensuragéo e avaliagéo
pelo valor justo. De acordo com o CPC 14 (2008), o valor justo € o montante pelo
qual um ativo poderia ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes
independentes com conhecimento do negocio e interesse em realiza-lo, em uma
transacdo em que nao ha favorecidos. Esse conceito aplica-se apenas alguns ativos
em especial e, portanto, nao permite se obter uma medida eficaz de mensuracao de
ativo correspondente ao valor de mercado uma empresa.

Dentre as medidas contabeis de avaliagdo de desempenho, podemos citar o
ROI (Return on investiment) e ROA (Return on asset), que medem respectivamente,
o retorno sobre o investimento (passivo oneroso + patriménio liquido) e o retorno
sobre o ativo total.

Segundo Rappaport (1998), medidas contabeis n&o sado precisas em medir o
valor de uma empresa, por ndo considerar risco, expectativas de longo prazo e o
custo de capital. Tais indicadores refletem dados histéricos e ndo sao capazes de
captar as expectativas futuras de um investimento, o que os tornam insuficientes e
imprecisos, no que tange a estimar o valor de uma empresa. Dessa forma, devem
ser reformulados e reforcados através de dados econbémicos e financeiros,
constituindo-se em novos indicadores que permitem medir o valor de uma empresa a
partir de sua expectativa de ganhos futuros.

O retorno sobre o investimento é um dos indicadores mais utilizados pelos
gestores para avaliar o desempenho em fungdo dos recursos investidos. Ele
relaciona o valor do investimento com os ganhos provenientes desse valor. De
acordo com Padoveze (1997), o ROI permite avaliar investimento na mesma linha de
avaliagéo que é feita na andlise de balanco, através de conceitos de rentabilidade do
ativo e rentabilidade do patriménio liquido. Embora bastante utilizado como medida
de desempenho, o ROI apresenta algumas limitagdes e deve ser utilizado com
outros indicadores (HOJI, 2004).

O retorno sobre o ativo (ROA) demonstra o potencial de geracédo de lucros
futuros para a empresa, sendo uma medida que relaciona o lucro em fungcéo dos
recursos totais da empresa. O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) demonstra o
retorno dos investimentos dos acionistas em relagdo ao patriménio liquido. E
também uma medida muito utilizada pelos analistas financeiros, entretanto, como o

ROI, também apresenta inumeras limitagdes. Os estudos de Callan e Thomas
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(2009), Clarkson (2008), Van der Laan, Ees e Witteloostuij (2008), Nelling e Webb
(2008), Mahoney e Roberts (2002), dentre outros, utilizaram o ROE e ROA como
medida de desempenho financeiro e econdémico.

Além dos indicadores contabeis, os indicadores financeiros apresentam boa
credibilidade como determinante do valor de mercado. Conforme Fama e Barros
(2000), o Q de Tobin é um indicador proposto pelo economista James Tobin em
1969 e, conceitualmente representa a relacdo entre o valor de mercado de uma
empresa e o valor de reposicao de seus ativos fisicos. Em finangas seu uso é
aplicado como proxy para o valor da corporagédo, onde se apresenta essa variavel
como medida de performance comparativa entre empresas. Ainda segundo os
mesmos autores, o quociente consolidou-se como uma variavel em diferentes
aplicacdes de pesquisas nas areas de economia e financas.

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 ag¢des, sendo calculado da seguinte forma:

q=VMA+D
AT
onde:
VMA é o valor de mercado das a¢des da companhia:
AT é o Ativo Total da companhia dado pelo seu valor contabil;

D é o valor das dividas de curto e longo prazo.

Nos estudos sobre disclosure voluntario, Aras, Aybars e Kutlu (2010),
utilizaram o Q de Tobin como variavel dependente para o valor de mercado das
companhias analisadas. Guenster et al. (2005) identificaram rela¢des positivas entre
ecoeficiéncia e o Q de Tobin. Moroney, Windsor e Aw (2011), Murcia (2009) e
Clarkson (2008), também utilizaram o Q de Tobin como variavel independente para
explicar a relagcado entre divulgacdo voluntaria e desempenho econdmico em seus
estudos sobre divulgagéo voluntaria.

Nos estudos de Orellano e Quiota (2011), o ROA, ROE e Q de Tobin estao
presentes como variaveis de desempenho financeiro e os resultados apontaram uma

correlacdo positiva entre desempenho financeiro e investimentos sociais.
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Finalmente, Navarro (2011) utilizou o Q de Tobin e o ROA como medida de
desempenho, em seu estudo sobre rentabilidade futura.

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 (ORELLANO; QUIOTTA, 2011; MORONEY;
WINDSOR; AW, 2011; ARAS; AYBARS; KUTHU, 2010; MURCIA, 2009;
CLARKSON, 2008; GUENSTER et al.,, 2005, dentre outros). A escolha dessa
medida deveu-se ao argumento de Callas e Thomas (2009) que considera o
coeficiente Q de Tobin uma medida confiavel para captar o desempenho financeiro.
Os autores encontraram relacdo significativa entre desempenho financeiro e
desempenho ambiental. Em nosso estudo, o coeficiente Q de Tobin foi utilizado em

escala logaritmica e denominado QTOBIN.

3.2.2 VARIAVEIS DE CONTROLE

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

dependentes. O Quadro 1 apresenta as variaveis de controle que serao utilizadas no

estudo.

VARIAVEIS MEDIDA

SETOR Segmento de atuacdo da companhia

ANO Dummys de ano para controlar a variagdo de efeitos
macroecondmicos

TAM Logaritmo natural do ativo total

CRESC Variacao do crescimento da receita liquida

ADR Internacionalizac&o

GC Adesdo aos niveis de governangca corporativa da
BMF&Bovespa

EG Endividamento Geral

GE Grau de endividamento

ISE indice de Sustentabilidade Empresarial

CONTROLE Controle acionario publico (1) ou privado (0)

QUADRO 1: VARIAVEIS DE CONTROLE.
Fonte: da autora
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A variavel SETOR é dada pelo segmento de atuacdo das companhias. O
setor € uma variavel de controle importante para o modelo considerando as suas
caracteristicas. Espera-se que devido ao enforcement de 6érgéos reguladores como o
do setor de Energia Elétrica através da ANEEL e o compliance exigido em setores
considerados potencialmente poluidores — como o setor de Petroleo, gas e
biocombustiveis, o setor de Quimica e petroquimica, Autoindustria, Papel e Celulose
— que esta variavel seja significante na analise. O estudo de Murcia (2009)
identificou associacao entre o setor de atuacao e as variaveis que representaram os
niveis de disclosure socioambiental voluntario e disclosure econdmico voluntario.

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 (MORONEY; WINDSOR; AW, 2011; ARAS; AYBARS; KUTHU,
2010; MURCIA, 2009; CLARKSON, 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) foi utilizada nos estudos de Silveira e Barros
(2008) como um medida de oportunidade de crescimento. Essa variavel de controle
representa a variacdo da Receita Liquida apurada em percentual pela diferencga
entre o ano posterior e 0 ano anterior. No estudo de Murcia (2009), o crescimento da
receita liquida foi utilizado com um indicador de oportunidade de crescimento,
assumindo que o ocorrido no passado é a melhor estimativa do futuro, embora essa
relacdo ndo possa ser efetivamente confirmada.

Dentre outras variaveis relevantes para a construgdo do modelo apresenta-se
o coeficiente de endividamento. O endividamento de uma empresa pode ser medido
pela relagcéo entre capital terceiros e o capital préprio (PC + PNC/PL), demonstrando
assim, o Grau de Endividamento (GE) da companhia, ou através da relagao entre os
capitais de terceiros e os recursos totais da empresa (PC+PLP/Ativo total),
demonstrando a propor¢cdo de recursos de terceiros que financiam o ativo total,
representando o Endividamento Geral (EG). Essa medida é utilizada nos estudos de
Murcia (2009), Clarkson (2008), Van der Laan, Ees e Witteloostuij (2008).

Dentre as variaveis presentes no estudo, trés variaveis dummys também
foram propostas: a variavel ADR que é uma variavel de controle que representa a
Internacionalizacdo da companhia, obtida apds verificar se a mesma possui

American Depositary Receipt (ADR), niveis Il e lll na Bolsa de Nova lorque — sim (1)
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ou nao (0). O estudo de Alencar (2007) utilizou ADR como uma proxy para a variavel
Internacionalizagdo; o indice de sustentabilidade empresarial (ISE) e a variavel
Governancga Corporativa (GC) para empresas que aderiram a niveis diferenciados de
Governanga nos segmentos da BM&FBovespa. As variaveis ISE e GC s&o proxies
para a reputacdo da empresa e capturam a informagdo sobre um segmento de
empresas reconhecidas com boas praticas de responsabilidade socioambiental e de
gestdo. Para o estudo foi atribuido O e 1, respectivamente, para as empresas néo
presentes e presentes no ISE. O mesmo se deu para a presenca (1) ou auséncia (0)
das empresas nos niveis diferenciados da BM&FBovespa.

O valor de mercado de uma empresa pode ser influenciado pela situacao
macroeconémica de um pais (ALDRIGHI; BISINHA, 2010) assim, a variavel ANO é
utilizada como uma dummy para controlar a variagdo de efeitos macroeconémicos
no periodo da pesquisa. A variavel CONTROLE que representa o tipo de controle
predominante nas companhias — publico ou privado — ndao vem sendo muito
utilizada, conforme se pode verificar em estudos dessa natureza, porém Murcia
(2009) utilizando-a em seu estudou 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
divulgacgéo, porém, ndo se encontrou estudos que corroboram tal concluséo. Neste
estudo, a variavel CONTROLE é usada visando verificar a relagao entre a origem do

controle e o valor de mercado.

3.2.3 VARIAVEIS EXPLICATIVAS DE INTERESSE (NIVEL DE DISCLOSURE)

Os estudos sobre o nivel de evidenciagdo voluntaria de informacdes
econbmicas, sociais e ambientais foram conduzidos por diversos autores que
buscaram demonstrar o conteudo e as caracteristicas dessa divulgagdo. Nao é
objeto desse estudo, desenvolver uma nova métrica para determinag¢ao do indice de
disclosure voluntario das companhias analisadas, mas sim ajustar a métrica
escolhida, de acordo com as mudangas ocorridas na legislagcao e as caracteristicas
peculiares dos setores estudados. A partir dos estudos de Botosan (1997), Nossa
(2002), Lanzana (2004), Clarkson (2008), Murcia (2009), foram estabelecidos 3
métricas de disclosure contemplando a divulgacéo voluntaria econémica, social e

ambiental adaptando a métrica de Murcia (2009). Alguns aspectos a serem
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considerados na analise da divulgacdo de informagao voluntaria referem-se a
quantidade e qualidade da informacgéo divulgada. (ALENCAR, 2007). A quantidade
de informagdes divulgadas pode ser levantada, por meio de check list. (PATTON;
ZELENKA, 1997). A nao atribuicdo de pesos permite considerar a igualdade de
importancia das informagbes divulgadas (MURCIA, 2009), pois a relevéancia da
informagdo varia conforme o interesse dos diversos usuarios. As informacdes
analisadas sao encontradas em relatérios da administragdo, relatérios de
sustentabilidade, balangos sociais e outros demonstrativos similares. Ressalta-se
que, as informagbes coletadas nos relatérios, para a construgdo da métrica
submetem-se a percepc¢ao subjetiva do pesquisador, limitando-se ao foco e contexto
da pesquisa (WALLACE; NASER, 2005).

Foram descartadas as informacgdes voluntarias divulgadas nos sites das
empresas. A escolha pelos relatérios voluntarios deveu-se a orientagédo dada por
organismos nacionais e internacionais na elaboracdo dos mesmos, o que lhes
conferem algum padrédo e credibilidade quanto a organizagcéo e divulgagdo das
informacdes. Considera-se que os sites, por sua vez, nao apresentam qualquer
orientacéo quanto a informacéo divulgada, o que a torna insegura e inoperante para
pesquisa.

Através da analise de conteudo das Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFPs), dos Relatérios Anuais e de Sustentabilidade, as informacdes
de natureza voluntaria foram avaliadas de forma binaria. Os trés indices foram
subdivididos em categorias e essas em subcategorias. As informagdes foram
avaliadas de forma binaria sendo atribuido 1 para informagéo presente nas DFPs e
relatérios e 0 para informagdes ausentes ou julgadas incompletas e/ou irrelevantes.

Para compor o indice de cada empresa da amostra, o calculo se deu através
da soma das subcategorias identificadas, dividindo-se pelo numero total de
subcategorias presentes em cada métrica (econbmica, social e ambiental),
formando-se assim 4 indices:

a) indice de disclosure econémico (IDE);

b) indice de disclosure social (IDS);

c) indice de disclosure ambiental (IDA) e,

d) indice de disclosure total (IDT).

Desta forma, os indices IDE, IDS, IDA e IDT foram classificados como

variaveis explicativas de interesse no estudo. O indice de disclosure econémico
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(IDE) foi composto de 6 categorias e 43 subcategorias conforme apresentado no

Quadro 2.

Categoria

Subcategoria

Ambiente de Negbcios

Efeitos dos eventos econémicos na empresa (taxa de
juros, inflagéo, crises)

Discussao do setor em que a empresa atua

Discussao da concorréncia

Relacionamento com fornecedores

Satisfagdo dos clientes

Market Share

Identificacéo dos riscos do negécio

Exposicdo cambial

Atividade Operacional

Narrativa da histéria da empresa

Estrutura organizacional

Aspectos tecnolégicos da atividade operacional
Informagdes por segmento ou linha de negécios
Utilizacado da capacidade produtiva

Indicadores de eficiéncia

Quantidades produzidas e/ou servigos prestados
Unidades vendidas

Aspectos Estratégicos

Objetivos, planos e metas futuras da empresa
Perspectivas de novos investimentos

Principais mercados de atuacao

Perspectivas de novos mercados em que a empresa
pretende atuar

Politicas de reinvestimento dos lucros

Pesquisa e desenvolvimento

Discusséao da qualidade dos produtos e servicos

Precos dos produtos e servicos da empresa

Informagdes Financeiras

Correcao Monetaria

Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC)

Informagdes contabeis em USGAAP ou IFRS
Informagdes detalhada sobre o custo dos produtos,
servigos (CMV, CPV)

Preco ou valorizagédo das agdes por tipo (ON, PN).

Valor de mercado

Projecdes (Fluxo de caixa, vendas, lucros)

indices Financeiros

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

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

Governanca Corporativa

Principais praticas de governancga corporativa
Composicao do conselho fiscal

Composicao do conselho de administracao
Identificacéo dos principais administradores
Remunerac&o dos administradores
Remuneracgéo dos auditores

Principais acionistas

Relacionamento com investidores

QUADRO 2: METRI(.:.A PARA ANALISE DE DISCLOSURE VOLUNTARIO DE
INFORMACOES ECONOMICAS.
Fonte: Adaptado de Murcia (2009)
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O indice de disclosure social (IDS) foi composto de 3 categorias e 15

subcategorias conforme apresentado no Quadro 3.

Categoria Subcategoria

Demonstracao do valor adicionado

Informagdes financeiras sociais | Mengdes ao valor adicionado ou distribuido
Investimentos de carater social

Gastos em projetos sociais

Produtos/servicos da empresa estdo adequados
Produtos/Servigos as normas de segurancga

Mengdes a reclamacbes sobre produtos e/ou
Servicos

Numero de funcionarios

Remuneracgéo dos funcionarios

Beneficios aos funcionarios

Colaboradores (Nao
administradores) Satisfagédo dos funcionarios

Informagdes sobre minorias na forga de trabalho
Educacao e treinamento dos funcionarios
Segurancga no local de trabalho

Dados sobre acidentes de trabalho
Relacionamento com sindicatos ou 6rgaéo de
classe

QUADRO 3: METRICA PARA ANALISE DE DISCLOSURE VOLUNTARIO DE INFORMAGOES
SOCIAIS.

Fonte: Adaptado de Murcia (2009)

Com relagéo ao indice de disclosure ambiental (IDA), devido a presenga dos
setores de varejo e de servigcos foi estabelecida uma métrica diferente para esse
grupo de empresas. Os setores de varejo e de servigos apresentam caracteristicas
distintas quanto as atividades e o tipo de informagéo que tende a ser divulgada.

A decisao em se adequar uma métrica especifica para esses setores deu-se
apos a analise das caracteristicas dos setores e possiveis demandas de informacéo
comuns entre eles, apds cuidadosa analise dos relatérios de diversas empresas
desses setores.

Sendo assim, a métrica de disclosure ambiental foi composta de 9 categorias
e 39 subcategorias conforme descrito nos Quadros 4 (todas as empresas exceto as
dos setores de varejo e servigos) e 5 (empresas dos setores de varejo e servicos).
Finalmente, o indice de disclosure total (IDT) é variavel explicativa do estudo
definida pelo nivel de divulgacéo total. O IDT é calculado somando-se todas as

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



Categoria

Subcategoria

Politicas Ambientais

Declaracao das politicas praticas, acbes atuais
Estabelecimento de metas e objetivos
ambientais

Compliance com a legislagédo ambiental * (obs
setor)

Parcerias, conselhos, foruns ambientais
Prémios e participacées em indices ambientais

Gestao e Auditoria Ambiental

Gestao Ambiental
Certificacdes de qualidade
Auditoria Ambiental (obs setor)

Impactos dos Produtos no Meio

Ambiente

Desperdicios de residuos

Processos de acondicionamento (embalagem)
Impacto no meio ambiente (vazamentos,
derramamentos, terra utilizada, etc)

Passivos Ambientais

Mitigacao, reparacgéo e
Compensacéo de danos ao Meio
Ambiente

Reciclagem e reuso

Desenvolvimento de produtos ecoldgicos
Uso eficiente e reutilizagéo da agua
Reparos aos danos ambientais

Mencéo a investimentos ambientais
Detalhamento de custo e/ou despesas
ambientais

Medidas de seguranca ambiental
Indicadores ambientais

Energia

Conservagéo e/ou utilizagao mais eficiente nas
operagoes

Utilizagado de materiais desperdicados na
producao de energia

Desenvolvimento ou exploracédo 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

Educacgéao e Pesquisa Ambiental

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

Mercado de Créditos de Carbono

Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento
Limpo

Créditos de Carbono

Emisséo de Gases de Efeito Estufa (GEE)
Certificados de emissdes reduzidas (CER)

Outras Informagbes Ambientais

Expectativas e continuidade de acgbes
ambientais

Gerenciamento de florestas e/ou
reflorestamento

Conservagéo da Biodiversidade
Relacionamento Ambiental com stakeholders

52

QUADRO 4: METRICA PARA ANALISE DE DISCLOSURE VOLUNTARIO DE INFORMAGOES
AMBIENTAIS (todas as empresas exceto do setor de varejo e de servigos).
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Fonte: Adaptado de Murcia(2009)

Categoria Subcategoria
Declaracao das politicas praticas, agcdes atuais
Politicas Ambientais Estabelecimento de metas e objetivos ambientais

Parcerias, conselhos, féruns ambientais
Prémios e participacbes em indices ambientais
Financiamentos de projetos de alto impacto
ambiental

Impactos dos Produtos no Meio | Financiamentos de pesquisas sobre meio ambiental
Investimentos em projetos de sustentabilidade
Ambiente ambiental

Comercializa¢ao de produtos ecolégicos
Utiliza critérios socioambientais na selecao de
fornecedores

Multas por infracdo ambiental

Reciclagem e reuso

Desenvolvimento de produtos ecolbgicos

Mitigacao, reparacgéo e Uso eficiente e reutilizagéo da agua
compensacéao de danos ao Financiamento de projeto de reparos aos danos
Meio Ambiente ambientais

Mencao a investimentos ambientais

Mencao a custo e/ou despesas ambientais
Medidas de seguranga ambiental

Avaliagéo de riscos ambientais em financiamentos
Linha de financiamento ou produtos
ecologicos/ambientais

Indicadores ambientais

Conservacgao e/ou utilizagdo mais eficiente nas
operagdes

Utilizacdo de materiais desperdicados na producgao
Energia de energia

Desenvolvimento ou exploragéo de novas fontes de
energia

Valor dos investimentos ambientais

Montante dos custos e/ou despesas ambientais
Informacgdes Financeiras Passivos Ambientais

Ambientais Praticas contabeis de itens ambientais

Seguro Ambiental

Ativos ambientais intangiveis

Educacédo e Pesquisa Educagdo Ambiental (internamente e/ou
Ambiental comunidade)

Pesquisas relacionadas ao meio ambiente
Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento
Limpo/financiamento

Mercado de Créditos de Créditos de Carbono/comercializagéo

Carbono Emisséo de Gases de Efeito Estufa (GEE)
Certificados de emissdes reduzidas (CER)
Expectativas e continuidade de agcbes ambientais
Conservacgao da

Outras Informag¢des Ambientais | Biodiversidade/financiamentos/patrocinios
Relacionamento Ambiental com stakeholders

QUADRO 5: METRICA PARA ANALISE DE DISCLOSURE VOLUNTARIO DE INFORMAGOES
AMBIENTAIS (empresas do setor de varejo e de servicos).
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Fonte: Adaptado de Murcia (2009)

3.2.4 INFORMAGOES NAO APLICAVEIS

Em razédo das alteragcdes decorrentes da Lei n° 11.638/2007, que tornou
obrigatéria a publicacdo de alguns demonstrativos para as companhias de capital
aberto; também devido as exigéncias decorrentes dos niveis diferenciados de
governancga corporativa, presentes na BM&FBovespa e em razdo da presenca do
setor elétrico, altamente regulamentado e orientado pela Resolucdo ANEEL n°
444/2001, na amostra, houve a necessidade de ajustes na métrica, para que
algumas categorias ndo fossem aplicadas em razdo dessas peculiaridades. Esses

ajustes estao descritos no Quadro 7.

Informacgao Ano Grupo/Categoria Setor
Demonstracédo de A partirde  Econdmico/Ambiente de Todos
Fluxo de Caixa 2008 negocios
Informacgdes por A partir de Econdmico/Atividade Todos
segmento 2009 Operacional
Demonstracédo de A partir de Social/Colaboradores Todos
Valor Adicionado 2008 (Nao Administradores)
Mencgao ao Valor A partir de Social/Informagdes Todos
Adicionado 2008 Financeiras Sociais
Beneficios a A partir de Social/Colaboradores Todos
empregados 2009 (N&o Administradores)
Compliance coma A partir de Ambiental/Politicas Elétrico
legislagéo 2007 Ambientais
ambiental
Gestdo Ambiental A partir de Ambiental/Gestéo e Elétrico
2007 Auditoria Ambiental
Auditoria Ambiental A partir de Ambiental/Gestéo e Elétrico
2007 Auditoria Ambiental

QUADRO 6: INFORMACOES NAO APLICAVEIS (ajuste da métrica).
Fonte: da autora

3.3 TECNICA DE TRATAMENTO DE DADOS

O simples conhecimento de informagbes divulgadas pelas empresas aos
usuarios nao constitui essencialmente uma ferramenta plenamente eficaz para
tomada de decisbes e por essa razao, Saporito (2005) destaca que analises
diferentes daquelas tradicionalmente utilizadas nos meios académicos permitem o

enriquecimento e ampliacdo do processo de andlise de informagbes estudadas.
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Diante disso, os modelos estatisticos tém contribuido para os estudos sobre
informagdes divulgadas nos demonstrativos contabeis. A escolha de técnicas de
coleta e andlise de dados também tem grande importancia na orientacdo dos
estudos. Dentre as alternativas que vém ganhando destaque nas pesquisas em
contabilidade cita-se a analise de regressao com dados em painel.

Segundo Wooldridge (2010) um conjunto de dados em painel consiste em
uma série temporal para cada registro do corte transversal do conjunto de dados e
tais registros podem ser acompanhados ao longo de um determinado periodo de
tempo. Os dados em painéis podem ser divididos em painéis balanceados (onde se
acompanha as informagdes sobre um determinando registro pelo periodo de tempo
analisado) e painéis ndo balanceados (quando uma determinada informacao entra
ou sai da amostra durante o periodo analisado). Dentre os modelos que utilizam
dados em painel, os mais utilizados sdo os de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios.
(GREENE, 2008). O modelo de efeitos fixos trata o intercepto como parametros
fixos, jd no modelo de efeitos aleatdrios os interceptos séo tratados como variaveis
aleatérias.

Para estudo sobre modelos de analise de regressao, os dados em painel
constituem uma boa ferramenta para analise das relagdes entre variaveis, uma vez
que permite controlar o efeito de fatores ndo observaveis na variavel resposta (valor
de mercado).

A analise de regressdo com dados em painel combina dados de corte
transversal e temporal, e permite estudar a relagdo entre uma variavel dependente,
que nesse estudo refere-se ao valor de mercado das companhias representado pelo
Q de Tobin, e uma ou mais variaveis independentes e de controle, descritas na
secédo 3.2.

Num modelo de efeitos aleatérios a estimacdo é feita introduzindo a
heterogeneidade dos individuos no termo de erro e, a constante nd&o como um

parametro fixo, mas como um parametro aleatério ndo observavel, conforme:

Yit :CH'b)g; ++(77l +l/ll.t) com a=a+tn;

onde pitrepresenta o efeito aleatorio individual ndo observavel.
A principal diferenca entre o modelo de Efeitos fixos e o modelo de Efeitos

aleatdrios € que no primeiro considera-se que as diferengas dos individuos captam-

se na parte constante ( a; ) e no segundo, estas diferencas captam-se no termo de
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erro (ui.). A desvantagem do modelo com efeitos fixos para esse estudo é que o
mesmo n&o considera variaveis explicativas invariantes no tempo (SETOR e
CONTROLE), o que prejudica a andlise em razao das caracteristicas da amostra
estudada, uma vez que essas variaveis também explicam o valor de mercado em
funcao do disclosure voluntario das companhias.

De acordo com Wooldridge (2010), em modelos de regressdo maus
especificados podem ocorrer resultados espurios, por isso, em razdo das
caracteristicas da amostra, adotou-se o modelo de Efeitos Aleatorios.

Para utilizagdo do modelo de Efeitos Aleatorios admitiu-se que o efeito
aleatério ndo observado € ndo correlacionado com as variaveis explicativas,

(cov(v;,X,)=0), todos os erros sdo homocedasticos, ou seja, média zero e

variancias constantes, além de nao autocorrelacionados no mesmo periodo de
tempo. Tal condicdo é crucial para se obter estimadores ndo enviesados e

consistentes.

3.4 LIMITACOES DO ESTUDO

A construgdo de um indice de disclosure voluntario é feita através da técnica
de analise de conteudo. A analise de conteudo € procedimento com um alto nivel de
subjetividade, pois envolve o julgamento do pesquisador quanto as informacdes
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
informacgéo divulgada e o peso da mesma nos demonstrativos. Embora esse critério
ndo dé a informagéo valor distinto na métrica, tem um viés quanto a qualidade.
Assim reconhece-se que o indice contempla itens que se refere a quantidade de
informacgdes divulgadas, sem se ater a qualidade das mesmas. A adocgdo de
métricas distintas para setores especificos como varejo e servicos e setor elétrico
exigiu ajustes na métrica de disclosure econdmico, social e disclosure ambiental
(Quadros 5, 6 e 7) desenvolvida em func&o das caracteristicas especificas de cada
setor e alteracdes na legislacdo, permitindo assim, que o indice de disclosure
voluntario entre setores distintos pudessem, guardadas suas devidas caracteristicas,

compor a base de dados.
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A coleta dos dados nas DFPs e Relatérios Anuais e ou de Sustentabilidade
para o ano de 2011 apresentou algumas restricbes quanto a localizagdo e
disponibilizacdo das informagdes. Cinco empresas néo haviam divulgado seus
relatorios anuais ou de sustentabilidade do ano de 2011, até o final do més de Julho
de 2012, periodo em que se encerrou a coleta de dados.

Outra limitacdo refere-se a utilizacdo de algumas variaveis do estudo. As
variaveis de controle que representam tamanho e internacionalizagdo possuem
diversas alternativas para o seu uso. A exemplo da variavel tamanho, pode-se
utilizar as Vendas Brutas totais ou Ativo total (que foi utilizado nesse estudo) como
proxy para o tamanho da empresa. Em relagéo a internacionalizagéo pode-se utilizar
a emissao de ADRs, como feito nesse estudo, ou Vendas para o Exterior. Quanto a
variavel Valor de mercado, ha limitacbes por ndo se considerar nesse estudo, a
utilizacao de outras medidas para essa variavel. Nesse caso, utilizou-se o q de Tobin
por um modelo aproximado que utiliza valores contabeis. Assim, poderia utilizar-se
de outras medidas como valor de agbes, Indicador de Preco/Lucro, modelo de
Ohlson e Juettner-Nauroth, dentre outros indicadores. Por definicdo, foram
escolhidas as variaveis mais utilizadas comumente em estudos dessa natureza, no
entanto, sugere-se que outras medidas possam ser utilizadas como variaveis para
verificar a consisténcia dos resultados. As conclusées do estudo limitam-se ao

periodo e as empresas analisadas na pesquisa.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Nesse capitulo sdo apresentados a analise exploratéria dos dados e os
resultados da pesquisa obtidos a partir do modelo aplicado para o estudo da relagao

entre valor de mercado e disclosure voluntario.

4.1 ANALISE EXPLORATORIA DOS DADOS

A analise descritiva permite compreender o comportamento das variaveis e
suas tendéncias. A Tabela 3 apresenta a analise descritiva com valores da média,
desvio padréo e coeficiente de variacdo das variaveis do estudo. Os resultados
indicam que as variaveis apresentam uma grande variabilidade dos dados
caracterizada por um desvio padrao maior em relagédo a média, especialmente, para
as variaveis: valor de mercado (Q de Tobin), ativo total (AT), indice de disclosure

ambiental (IDA), grau de endividamento (GE) e crescimento (CRESC).

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DO ESTUDO

Variaveis Caddigo Média Desvio Coeficiente
Padrao de variagao

Valor de mercado - 1,5806 1,2023 0,7606
(coeficiente Q de Tobin)
Ativo total AT 15.651.900 | 48.549.420 3,1018
indice de disclosure total IDT 0,3623 0,2200 0,6071
Indice de disclosure IDE 0,4475 0,2056 0,4593
econdmico
indice de disclosure social IDS 0,4127 0,2866 0,6945
indice de disclosure IDA 0,2781 0,2428 0,8730
ambiental
Grau de endividamento GE 1,8850 7,0289 3,7287
Endividamento geral EG 0,5847 0,1838 0,3144
Crescimento CRESC 0,3068 1,2709 4,1424

Fonte: da autora.

A Figura 1 apresenta as distribuicdes de frequéncia para o valor de mercado
mensurado pelo coeficiente Q de Tobin em escala original e logaritmica (QTOBIN).
Para avaliacdo das hipdteses de pesquisa e constru¢do do modelo foi utilizado o

valor de mercado mensurado pelo Q de Tobin na escala logaritmo natural (QTOBIN),



59

uma vez que os dados de valor de mercado em escala original mostraram uma forte

assimetria a direita, indicando um afastamento dos dados da distribuicdo normal.

Vr Mercado (escala original)
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FIGURA 1: HISTOGRAMA DO VALOR DE MERCADO MENSURADO PELO COEFICIENTE

Q DE TOBIN.
Fonte: elaborada pela autora

As Figuras 2 a 6 apresentam a distribuicdo do indice de valor de mercado em

escala original e dos indices de disclosure (IDT, IDE, IDS, e IDA) por setor. As

estatisticas descritivas com a média, o desvio padrédo e coeficiente de variagao por

setor sao apresentados nas Tabelas 1 a 5 no Apéndice C.

Ao analisar o comportamento do valor de mercado para o periodo em estudo

(Figura 2), é possivel observar que os setores de petrdleo, gas e biocombustivel (3

empresas) e varejo (5 empresas) apresentaram as maiores variagdes de valor de

mercado. Esses dois setores, juntamente com os de consumo e eletroeletronico

apresentaram as maiores meédias. Ja os setores alimenticio e de papel e celulose

apresentaram as menores médias de valor de mercado.
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Interval Plot of Vr. Mercado (escala original)
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FIGURA 2: VALOR DE MERCADO MEDIO (EM ESCALA ORIGINAL) POR SETOR.
Fonte: elaborada pela autora

Ao observar os indices de disclosure por setor apresentados nas Figuras 3 a
6, é possivel observar que: com relagdo ao disclosure total as maiores médias estéo
nos setores elétrico (0,52), petroleo, gas e biocombustiveis (0,44) e no setor de
quimica e petroquimica (0,43). O setor de varejo (0,16) apresentou o menor IDT.
Para o IDE, os setores Elétrico (0,55), Petréleo, gas e biocombustiveis (0,60) e o
setor de Quimica e petroquimica (0,52) apresentaram os maiores indices de
disclosure econdbmico em relacdo aos demais setores. A divulgagao voluntaria de
informagdes sociais € 0 aspecto menos evidenciado nos relatérios das companhias
das empresas da amostra, 16 n&o divulgaram qualquer informagéo social, sendo 3
(trés) do setor de consumo; 3 (trés) do setor de varejo; 2 (duas) do setor de
autoindustria, 3 (trés) do setor eletroeletronico; 2(duas) do setor da construcéo, 1
(uma) do setor téxtil, 1 (uma) do setor de telecomunicacdes e 1 (uma) do setor
alimenticio. Os setores elétrico (0,60), petrdleo, gas e biocombustiveis (0,59) e o
setor de telecomunicagdes (0,45) apresentam os maiores indices de disclosure
social em relagcdo aos demais setores. Sdo os setores que possuem um maior
namero de iniciativas voltadas as ag¢des sociais. Embora esse tipo de informagao
nao seja o mais divulgado, vem crescendo entre as companhias que as divulgam.

Finalmente, como no caso do IDA, os setores elétrico (0,49), petroleo, gas e
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biocombustiveis (0,41) e o setor de quimica e petroquimica (0,34) apresentaram os
maiores indices de disclosure ambiental em relagdo aos demais setores. Neste caso,
os setores de eletroeletrénico (0,11), construgédo (0,14) e consumo (0,15) possuem
os menores indices de divulgagao.

Os setores de petroleo, gas e biocombustiveis e o setor de quimica e
petroquimica estdo entre os setores denominados de potencialmente poluidores,
devido a esse impacto tem forte pressdo da sociedade quanto a transparéncia de
suas agbes no meio ambiente. O setor elétrico possui um grande enforcement de
orgaos reguladores criando uma relativa obrigatoriedade quando a divulgacao.
Dentro desses setores encontram-se empresas como Petrobras, Duratex, Braskem e
grandes empresas do setor elétrico como Eletropaulo, CPFL e outras (Tabela 3 —
Apéndice D).

Percebe-se que empresas maiores e que possuem atividades mais poluidoras
estdo mais evidentes e, portanto, desperta um maior interesse por parte dos
investidores, do governo e da sociedade e devido a isso, estdo mais inclinadas a

divulgarem informagdes ambientais de forma voluntaria.
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FIGURA 3: INDICE DE DISCLOSURE TOTAL MEDIO POR SETOR.
Fonte: elaborada pela autora
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FIGURA 6: INDICE DE DISCLOSURE AMBIENTAL MEDIO POR SETOR.
Fonte: elaborada pela autora

A Figura 7 apresenta uma analise dos indices de disclosure ao longo do
periodo de estudo (IDT, IDE, IDS e IDA). Como pode ser observado, o IDT das
companhias no periodo do estudo cresceu entre os anos de 2008 e 2010 ocorrendo
uma reducédo em 2011. As divulgacdes do tipo econbmica e ambiental tiveram um
aumento em torno de 40% em 2010 quando comparado ao periodo de 2007,
enquanto que a divulgacéo do tipo social sofreu um aumento de 27% nesse periodo.
A reducado dos indices de disclosure em 2011 se deve, dentre outros fatores, ao
lapso temporal de divulgacédo dos relatérios anuais e de sustentabilidade por parte
das companhias. Parte das empresas que divulgam esses documentos n&o haviam
disponibilizado os mesmos até o final do prazo da coleta de dados para a pesquisa

que se encerrou em 31 de Julho de 2012.
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FIGURA 7: INDICES DE DISCLOSURE (IDT, IDE, IDS E IDA) POR ANO.
Fonte: elaborada pela autora
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Os diagramas de disperséo apresentados na Figura 8 indicam que as

variaveis IDE, IDA e TAM em relacdo a variavel dependente QTOBIN (valor

mercado em escala logaritmica) apresentam uma tendéncia linear positiva.

QTOBIN

o .‘
©q 0@
[ ]

2 4 -20 20 10 15

de

FIGURA 8: DIAGRAMA DE DISPERSAO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES E DECONTROLE.

Obs: As variaveis QTOBIN, CRESC e TAM estado em escala logaritmica.

Fonte: elaborada pela autora
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A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacéo entre as variaveis do estudo —
baseada na correlagdo de Spearman (uma medida de correlagdo ndo paramétrica
que nao implica na existéncia de relagdo linear entre as variaveis). As correlagdes
indicam que o valor de mercado em escala logaritmica (QTOBIN) esta positivamente
correlacionado com EG e GE, e negativamente com TAM, CRESC e IDA. Com
relagdo as variaveis explicativas a matriz indica forte correlagao positiva entre TAM e

os indices de disclosure (IDE, IDE, IDS e IDA), assim como entre eles.

TABELA 4: MATRIZ DE CORRELAGAO DE SPEARMAN ENTRE AS VARIAVEIS.

Variavel | QTOBIN | TAM CRESC EG GE IDT IDE IDS

TAM -0,036 -
0,434

CRESC -0,098 0,017 -
**0,032 0,703

EG 0,132 0,054 0,032 -
*0,004 0,239 0,485

GE 0,083 0,110 0,063 0,919 -
***0,069 | **0,015 0,165 | 0,000

IDT -0,059 0,498 -0,123 | -0,057 -0,013 -
0,193 | *0,000 *0,007 0,212 0,772

IDE -0,017 0,436 -0,073 | -0,037 -0,000 | 0,862 -
0,708 | *0,000 0,108 0,421 0,996 | *0,000

IDS -0,043 0,445 -0,121 | -0,067 -0,029 | 0,879 | 0,779 -
0,349 | *0,000 *0,008 0,142 0,528 | *0,000 | *0,000

IDA -0,141 0,511 -0,1761 | -0,002 0,032 | 0,863 | 0,736 | 0,814
*0,002 | *0,000 *0,000 0,966 0,485 | *0,000 | *0,000 | *0,000

Niveis de significancia: ' *** ' 10% '**' 5% '*' 1%.
Fonte: da autora

4.2 RELACAO ENTRE VALOR DE MERCADO E DISCLOSURE

Nesta secdo sdo discutidos os resultados dos modelos de regressdo com
dados em painel desenvolvidos para avaliar a relacdo entre o valor de mercado
(QTOBIN) e os indices de disclosure (IDT, IDE, IDS e IDA). Os modelos foram
ajustados usando o software R® (versao 2.13). Para o ajuste dos modelos foi
utilizada a metodologia de dados em painel com efeitos aleatérios, conforme descrito

na sec¢ao 3.3. Os resultados estao apresentados na Tabela 5.
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TABELA 5: MODELO DE REGRESSAO PARA QTOBIN.

Variavel Coeficiente Erro Valor t Valor-p
padrao

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 *
CONTROLE(publico) -0,6284 0,1833 -3,4279 0,0007 *
IDE 0,3098 0,1499 2,0670 0,0393 **
IDA -0,5111 0,1629 -3,1376 0,0018 *

N =485 R? adjust. = 0,2053

F-statistic 4,8537 <0,0000

Niveis de significancia: '***' 10% '**' 5% '*' 1%.
Fonte: da autora

Os resultados apresentados na Tabela 5 permitem observar, inicialmente, o
ajuste do modelo aos dados de valor de mercado (QTOBIN). O teste F foi igual a
4,8537 (valor-p < 0,01) indicando um ajuste adequado. O poder de explicagdo do
modelo medido pelo R? foi de 20,53%.

Para testar a hipétese de homocedasticidade dos erros efetuou-se o Teste de
White, que consiste em efetuar uma regresséo dos residuos elevados ao quadrado
contra as variaveis explicativas usadas na regressao, seus quadrados e os produtos
cruzados. (WOOLDRIDGE, 2010). O teste de White com valor-p igual a 0,2683 né&o
permite rejeitar hipotese nula de homocedasticidade nos erros, ao nivel de 5%.

A Figura 9 apresenta o histograma dos residuos indicando uma distribuig&o
simétrica em torno da média zero. Apesar da dificuldade em se comprovar a
normalidade dos erros em modelos de regressao para dados em painel, a
transformacao logaritmica na escala do valor de mercado permitiu garantir a simetria

dos erros do modelo.
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FIGURA 9: HISTOGRAMA DOS RESIDUOS DO MODELO DE EFEITOS ALEATORIOS.
Fonte: elaborada pela autora

Com relacéo a avaliagao das variaveis da pesquisa, os resultados do modelo
indicam significancia estatistica para as variaveis: ANO, SETOR, crescimento
(CRESC), endividamento (GE), controle acionario (CONTROLE), indice de
disclosure econémico (IDE) e indice de disclosure ambiental (IDA). As variaveis que
representam o tamanho da empresa (TAM), internacionalizagdo (ADR), indice de
sustentabilidade empresarial (ISE) e indice de disclosure social (IDS) n&o
apresentaram significancia estatistica.

Os resultados encontrados corroboram os achados na literatura, uma vez
que, as variaveis de controle ANO, SETOR, CRESC, GE e CONTROLE
apresentaram significancia estatistica. Neste caso, a inclusdo da variavel ANO tem
grande relevancia na explicagdo da variabilidade do valor de mercado (QTOBIN) ao
longo do tempo, o que esta em acordo com estudos anteriores. (HASSEL; NILSSON
NYQUIST, 2005; CLARKSON, 2008; ARAS; AYBARS; KUTHU, 2010).

Quanto a variavel SETOR, os setores de: autoindustria; constru¢ao; consumo;
varejo e petroleo, gas e biocombustiveis apresentaram significancia estatistica em
relagdo ao valor de mercado, conforme o esperado e consonante com outros

estudos que reconhecem a influéncia dessa variavel nos modelos de analise de



68

dados (ADAMS; HILL; ROBERTS, 1998; CLARKSON, 2008; MURCIA, 2009 e
outros). Dados invariantes ao longo do tempo também interferem no valor de
mercado das empresas. Neste caso, o setor representa um aspecto peculiar dos
fatores que sdo considerados pelo investidor na escolha das alternativas de
investimento.

Diferentemente do encontrado na literatura (NAVARRO, 2011), esperava-se
significancia estatistica do tamanho da empresa (TAM), o que nao foi observado
neste estudo.

Com relagéo as variaveis CRESC e GE, os resultados indicam significancia
estatistica e sinal dos coeficientes (0,0063 e 0,0076) como esperado. Pressupbe-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 relagdo entre CRESC e valor de mercado (QTOBIN) é
de forma quadratica, o que justifica a inclusédo de dois termos desta variavel no
modelo. Com relagédo ao endividamento, 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 consequente reducdo da assimetria informacional entre
controladores e os fornecedores de crédito, o mercado percebe a transparéncia das
empresas diminuindo os riscos e as incertezas quanto ao investimento,
reconhecendo-o com uma alternativa viavel (BOTOSAN, 1997; SENGUPTA, 1998;
ALENCAR, 2007; LIMA et al. 2007). Os resultados indicaram também que o valor de
mercado varia em funcédo 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. Nao foram encontraram estudos anteriores
que analisaram essa relagdo, contudo, as empresas com controle governamental
possuem um papel estratégico na politica econdbmica do pais e maiores
interferéncias do governo em sua gestédo, o que pode provocar um desinteresse do
investidor.

Em relagdo as variaveis de interesse na pesquisa, (IDT, IDE, IDS e IDA), os
resultados encontrados indicam que os indices de disclosure total e disclosure social
nao apresentaram significancia estatistica. A divulgacao voluntaria de informacdes
sociais, ainda é pequena entre as companhias presentes no estudo. Entre os 15

setores estudados, apenas dois (elétrico e petrdleo, gas e biocombustiveis) possuem
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indice de divulgagao social voluntario acima de 50% (Tabela 1 — apéndice B). Esse
resultado € consistente com o estudo de Aras, Aybars e Kuthu (2010), os quais nao
identificaram significancia entre a responsabilidade social corporativa e desempenho
financeiro.

Os resultados do modelo indicam significancia estatistica ao nivel de 5% para
a divulgagédo voluntaria do tipo econémica, com um coeficiente positivo. Esses
resultados corroboram a teoria do disclosure discricionarios (VERRECCHIA, 2001)
onde se espera que exista relagdo entre a divulgacdo econdmica voluntaria e o
desempenho nos negocios, e que essa seja positiva.

A Informagdo econdbmica € o aspecto mais relevante para a tomada de
decisdo por parte dos investidores e a parcela de divulgacédo que excede o exigido
por lei é percebida de forma positiva pelos acionistas. O disclosure econémico
voluntario foi identificado em todas as empresas da amostra. Todas elas divulgaram
alguma informacao excedente seja em aspectos econémicos ou de desempenho. A
informacdo econdmica possui um peso muito maior para o investidor, pois este
visualiza os beneficios diretos deste tipo de divulgagdo. O gestor também entende
que a divulgagado econdbmica contribui para a segurangca e o bom andamento da
gestao patrimonial. A visdo subjacente &€ de que um nivel de disclosure econémico
acima do estabelecido regularmente sugere transparéncia e transmiti as boas
praticas de gestao tranquilizando os acionistas quanto a gestado do seu patrimonio.

Com relagdo a divulgacado voluntaria ambiental foi observada significancia
estatistica da variavel IDA (valor-p = 0,0018) com coeficiente negativo (-0,5111), o
que se pressupde uma percepc¢ao negativa dos investidores com os custos de
divulgacado e a pouca influéncia da informagdo para tomada de decisdo (Hassel,
Nilsson e Nyquist, 2005), o que corrobora os entendimentos da Teoria de
Sinalizagdo, a qual menciona que as empresas podem, também, emitir sinais
negativos. O coeficiente negativo sugere a percepcdo negativa do investidor
pressupondo que custos associados a esse tipo divulgacdo representam uma
expropriacao de seus recursos. A divulgagao voluntaria de informagdes ambientais
vem crescendo entre as companhias e tem recebido um tratamento estratégico do
ponto de vista da gestdo dos negocios (HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005;
CESAR; SILVA JUNIOR, 2008), porém, os resultados aqui apresentados sugerem
possivel conflito de interesses e expectativas de diminuicdo de ganhos por parte dos

acionistas/investidores.
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Esse trade off pode ser percebido ao se observar a posicdo do gestor nas
empresas e os interesses que este deve administrar. A ideia subjacente é que o
gestor € um conciliador de conflitos de interesses (acionistas, colaboradores,
fornecedores, clientes, governo, sociedade e outros), e, este enxerga a relagdo com
os stakeholders, os quais tém poder de influenciar os negécios (FREEMAN, 1984) e,
0 acionista, por sua vez, ndo possui essa dimenséao, porém tem forte influéncia direta
sobre a empresa. Essa condi¢cdo do gestor implica em assumir decisbes em que 0s
interesses possam ser atendidos em proporgdes em que pese a influéncia nos
negocios, o que condiz com a visdo da Teoria dos Stakeholders. Por outro lado, o
acionista gostaria que o administrador gerisse o seu patriménio da melhor forma e
com o minimo de recursos possiveis, entendendo que qualquer decisdo fora do
escopo de maximizar diretamente a sua riqueza, tende a ser entendida como um
desvio de recursos (Teoria do shareholders).

A visdo do acionista restringe-se ao curto prazo e a visdo do gestor,
comprometido com a gestdo e a continuidade dos negocios, orienta-se no médio e
longo prazo (ARAS; AYBARS; KUTHU, 2010), razdo pela qual o aumento de
divulgacgéo voluntaria que vem ocorrendo entre as empresas nao possui reflexos no
mercado (divulgacdo social) ou €& percebida de forma negativa (informagao
ambiental).

Entretanto, a iniciativa de divulgacdo por parte das empresas refere-se
também ao risco dos negdcios, assim a informagdo ambiental passa a ter relevancia
na tomada de decisédo dos fornecedores de créditos, por exemplo, ao avaliar o risco
dos negdcios consonante com o estudo de Alves e Borba (2009) que mostra que a
informacédo ambiental tem relevancia na perspectiva do sujeito da decisdo. Welker
(1995), Botosan (1997) e Sengupta (1998) estudaram a divulgacao e seus efeitos a
partir das analises de mercado e, apontaram que a percepgédo dos analistas de
mercado para um maior nivel de disclosure proporciona as companhias, spread
menores, custos mais baixos de capital e de endividamento.

Outro fator relevante para a conclusédo dos resultados refere a concentracao
do controle acionario das companhias brasileiras que tem como caracteristica uma
alta concentragao, caracterizada pela predominéncia do acionista majoritario e a
pouca independéncia do conselho de administracdo (LEAL; SILVA; VALADARES,
2002). Essa caracteristica influencia fortemente os niveis de divulgagao voluntéaria e

provavelmente, o valor de mercado desses ativos.
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Contudo, diante dos resultados obtidos, aceitamos a hipdtese de existéncia
de relagao significante e positiva entre valor de mercado e divulgagdo econémica
voluntaria e a hipétese de existéncia de relacao significante e negativa entre valor de
mercado e divulgagcdo ambiental voluntaria e, rejeitamos as demais hipoteses.

Considerando o panorama que reflete a tendéncia de aumento na divulgacao
de informacgbes dessa natureza e que o desempenho de uma empresa refere-se
também a outras variaveis, tais como preferéncias dos consumidores, reputacéo da
empresa e modelo de gestdo adotado, dentre outras, em estudos futuros seria

relevante considerar essas variaveis.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A divulgacdo voluntaria vem aumentando consideravelmente entre as
companhias de capital aberto. Os estudos sobre divulgacédo tém tomado um espaco
importante nos meios académico e empresarial com intuito de compreender e
explicar a influéncia da informacao e a sua capacidade de impactar os negécios. As
praticas de governanca e os modelos de relatérios voluntarios adotados pelas
companhias sado sinalizadores de preocupagdo com a forma e a eficiéncia na
comunicacdo com os Stakeholders. Essa preocupagdo denota o poder de
interferéncia da informagao na propria forma de gestdo e como utiliza-la de uma
maneira a agregar valor a médio e longo prazo.

O objetivo desse estudo foi o de analisar a relacao existente entre o valor de
mercado das companhias e a divulgagédo voluntaria de informag¢des econémicas,
sociais e ambientais.

Os resultados apontam existir relacdo positiva entre valor de mercado e
divulgacao econémica, demonstrando a importancia da informacao para a tomada
de decisao e que o excedente de informacbes econdmicas além do obrigatério por
lei, tem efeitos sobre o valor de mercado das companhias. Constata-se que assim,
que esta possui relevancia e influencia positivamente o valor de mercado das
companhias. O investidor percebe os beneficios da informagcao excedente divulgada.
O excedente de informagdes econdmicas tende a representar um acréscimo de
garantia que lastreiam as escolhas e decisbes dos investidores. Ao divulgar
informagcbes dessa natureza, a empresa busca demonstrar por meio da
transparéncia boas expectativas de ganhos e retornos aos acionistas e potenciais
investidores e assegurar a garantia de investimentos.

Os resultados também apontaram a existéncia de uma relagdo negativa entre
valor de mercado e informacgé&o voluntaria ambiental pressupondo existir um trade off
entre a visdo de gestéo e a expectativa dos investidores/acionistas.

A anadlise aponta para uma visdo de curto prazo do acionista ao né&o
reconhecer os efeitos da divulgagédo ambiental de forma imediata, e tais resultados
corroboram com o estudo de Hassel, Nilsson e Nyquist (2005).

Porém, a tendéncia no aumento de divulgacdo de informacdes dessa
natureza revela evidéncias de mudancas na forma de administrar os negécios,

ampliando e expandindo o relacionamento das empresas para com demais agentes
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indiretos. O que é reforgado pelas idéias de Hill e Jones (1992) que entendem tais
mudancas como direcionadores de a¢des dos administradores frente aos negdcios.

Percebe-se que a informacdo voluntaria tem um aspecto estratégico nos
negécios, uma vez que ela representa um instrumento de diferenciacdo e
comunicacgao entre os agentes no mercado e na sociedade, contudo, a divulgagéo
por si sO, nao representa agregacgao de valor ou possui capacidade de interferir nos
negocios. Ela deve possuir atributos que possam influenciar o usuario e contribuir
para sua decisao.

No que tange a utilizagdo da informagé&o para a tomada de decis&o, percebe
que as percepc¢des da utilidade, relevancia e os efeitos da divulgacdo possuem
impactos distintos, dado os interesses que se pretende atender e os objetivos que se
podem alcangar com a divulgagao.

Os aspectos de natureza econdmica, social e ambiental, embora nem sempre
percebidos, podem ter efeitos diretos e efetivos em todos os grupos de agentes de
forma positiva ou negativa, uma vez que tais informacdes referem-se as agbes ou
resultados decorrentes da atividade empresarial. Porém, as expectativas dos
agentes orientam-se para os seus interesses especificos e a informagdo em si
influenciara os agentes somente quando esta provocar impactos diretamente
perceptiveis e no curto prazo.

Contudo, fatores como internacionalizacédo dos negdécios e necessidade de
crédito incentivam as empresas a aumentarem o disclosure de informagdes
voluntaria de natureza econdmica, social e ambiental, pois tais aspectos
compreendem uma demanda de agentes indiretos para os quais a gestéao direciona
informacbes especificas que ndo necessariamente representa interesse dos
investidores e acionistas, mas asseguram boas rela¢gdées que envolvem a reducgéo de
custos de transacgao.

A iniciativa de divulgagcdo voluntaria perpassa por questdes de ordem
estratégica e alinhamento da visdo e missdo das empresas. Nesse particular, o
gestor deve preocupar-se em como integrar os interesses dos agentes nas
estratégias do negdbcio, sem prejuizo dos acionistas que detém a maior parte dos
recursos de uma companhia.

Os resultados apresentados podem contribuir para uma melhoria nos canais
que interligam as empresas e o0s agentes diretos e indiretos utilizando-se da

divulgacdo como instrumento de comunicagao, permitindo considerar as tendéncias
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no longo prazo para o fator divulgacéo. Esse fator possui diversas variaveis que
podem influenciar o desempenho nos negdcios. Dessa forma, é importante que as
empresas desenvolvam uma cultura informacional a partir da identificacdo de quem
séo os seus stakeholders e, que informagao esses agentes demandam.

Em estudos futuros, sugere-se inserir outras variaveis, como a reputacao das
empresas, a concentragcdo 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, além da aplicacédo de outros modelos estatisticos para o

estudo.
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APENDICE A - AMOSTRA DO ESTUDO

TABELA 01 — EMPRESAS QUE COMPOEM A AMOSTRA.

EMPRESA SETOR
1 AESTIETE Elétrico
2 ALL AMER LAT Transporte
3 ALPARGATAS Téxtil
4 AMBEV Consumo
5 AMIL Servicos
6 AMPLA Elétrico
7 ANHANGUERA Servicos
8 B2W VAREJO Varejo
9 BEMATECH Eletroeletrbnico
10 BOMBRIL S/A Consumo
11 BR FOODS Alimenticio
12 BRASKEM quimica e petroquimica
13 BROOKFIELD Construcao
14 CAMARGO COR DI Construcao
15 CCR RODOVIAS Servicos
16 CEEE-D Elétrico
17 CELESC Elétrico
18 CELPE Elétrico
19 CEMAT Elétrico
20 CEMIG Elétrico
21 CESP Elétrico
22 COELCE Elétrico
23 COMGAS Petr. gas e biocombust.
24 CONTAX Servicos
25 COPASA Servicos
26 COPEL Elétrico
27 COSAN Elétrico
28 CPFL ENERGIA Elétrico
29 CYRELA REALT Construcao
30 DUKE ENERGY Elétrico
31 DURATEX Quimica e petroquimica
32 VANGUARDA Petr. gas e biocombust.
33 EDP - EXCELSA Elétrico
34 ELEKEIROZ S/A Elétrico
35 ELEKTRO Elétrico
36 ELETROBRAS Elétrico
37 ELETROPAULO Elétrico
38 EMBRAER Autoindustria
39 FIBRIA Papel e celulose
40 FLEURY S/A Servicos
41 GAFISA Construcao
42 GERDAU Miner, siderurg e metalurg.
43 GLOBEX Varejo
44 GOL Transporte
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45 GRENDENE Consumo

46 GUARARAPES Téxtil

47 HERINGER S/A quimica e petroquimica

48 HYPERMARCAS Consumo

49 10CHPE MAXION Autoindustria

50 ITAUTEC S/A Eletroeletrbnico

51 JBS Alimenticio

52 KLABIN S/A Papel e celulose

53 LIGHT S/A Elétrico

54 LOJAS RENNER Varejo

55 M&G POLIMEROS Quimica e petroquimica
56 M. DIAS BRANCO Alimenticio

57 MAGNESITA Miner, siderurg e metalurg.
58 MANGELS Miner, siderurg e metalurg.
59 MARCOPOLO Autoindustria

60 MARFRIG Alimenticio

61 MARISA LOJAS Varejo

62 MARISOL Téxtil

63 MENDES JR. S/A Construcao

64 METISA Miner, siderurg e metalurg.
65 MINERVA FRIG Alimenticio

66 MRS LOGISTICA Transporte

67 MRV Construcao

68 NATURA Consumo

69 NET Telecomunicacdes

70 Ol Telecomunicacbes

71 P.ACUCAR-CBD Varejo

72 PARANAPANEMA Miner, siderurg e metalurg.
73 PETROBRAS Petr. gas e biocombust.

74 PLASCAR PART Autoindustria

75 POSITIVO Eletroeletrénico

76 PROFARMA Consumo

77 RANDON Autoindustria

78 RODOBENS Construcao

79 ROSSI RESID Construcao

80 SABESP Servicos

81 SARAIVA S/A Consumo

82 SID NACIONAL Miner, siderurg e metalurg.
83 SOUZA CRUZ Consumo

84 SUZANO papel e celulose

85 TAM S/A Transporte

86 TIM PART S/A Telecomunicacdes

87 TOTVS S/A Eletroeletrbnico

88 TRACTEBEL Elétrico

89 TRAN PAULIST Elétrico

90 TUPY SA Miner, siderurg e metalurg.
91 ULTRAPAR Quimica e petroquimica




92 USIMINAS Miner, siderurg e metalurg.
93 VALE Miner, siderurg e metalurg.
94 VICUNHA TEXTIL Textil

95 VIVO Telecomunicacdes

96 VULCABRAS S/A Téxtil

97 WEG Quimica e petroquimica

Fonte: elaborada pela autora
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APENDICE B - INDICE DE DISCLOSURE VOLUNTARIO

TABELA 1 — INDICE DE DISCLOSURE VOLUNTARIO MEDIO POR EMPRESA

EMPRESA IDT IDS IDE IDA

AES TIETE 0,4341 0,6500 0,4242 0,3676
ALL AMER LAT 0,2341 0,1833 0,3661 0,0878
ALPARGATAS 0,4634 0,7167 0,5394 0,3135
AMBEV 0,4782 0,3667 0,6024 0,3756
AMIL 0,1583 0,4500 0,5412 0,1946
AMPLA 0,5220 0,5833 0,5394 0,4865
ANHANGUERA 0,1659 0,2333 0,3152 0,0108
B2W VAREJO 0,2420 0,1833 0,4059 0,1143
BEMATECH 0,1854 0,2667 0,3152 0,0432
BOMBRIL S/A 0,0780 0,0667 0,1455 0,0216
BR FOODS 0,6575 0,6167 0,6800 0,6341
BRASKEM 0,7264 0,8000 0,7176 0,6732
BROOKFIELD 0,2299 0,3000 0,2740 0,1463

CAMARGO COR DI  0,4756 0,7500 0,3636 0,4865

CCR RODOVIAS 0,5195 0,5667 0,5625 0,4684

CEEE-D 0,3829 0,3833 0,4333 0,3730
CELESC 0,5091 0,5667 0,5600 0,5486
CELPE 0,5159 0,6500 0,5314 0,4634
CEMAT 0,5159 0,6500 0,6667 0,5081
CEMIG 0,5818 0,6333 0,6400 0,5171
CESP 0,4578 0,6333 0,6057 0,4976
COELCE 0,4318 0,3833 0,4457 0,4341
COMGAS 0,3818 0,7667 0,5200 0,5805
CONTAX 0,2092 0,4000 0,5760 0,0000
COPASA 0,2169 0,4167 0,3333 0,0541
COPEL 0,4159 0,4167 0,5657 0,5171
COSAN 0,4727 0,4667 0,6000 0,3659
CPFL ENERGIA 0,6205 0,7000 0,6743 0,5512
CYRELA REALT 0,3705 0,2667 0,4917 0,3122
DUKE ENERGY 0,5432 0,6500 0,5886 0,4732
DURATEX 0,7864 0,8000 0,7540 0,7599
VANGUARDA 0,1824 0,1333 0,4070 0,0244

EDP - EXCELSA 0,7293 0,9167 0,6667 0,7243

ELEKEIROZ S/A 0,2795 0,3333 0,3710 0,2049

ELEKTRO 0,5432 0,6500 0,5886 0,4732
ELETROBRAS 0,5955 0,7167 0,6171 0,5415
ELETROPAULO 0,6545 0,8000 0,6403 0,7610
EMBRAER 0,3151 0,3833 0,4297 0,3024
FIBRIA 0,3750 0,4333 0,2971 0,3902
FLEURY S/A 0,1780 0,2500 0,2242 0,1135
GAFISA 0,171 0,0667 0,2242 0,0378

GERDAU 0,6841 0,8333 0,6661 0,6244




GLOBEX 0,0732 0,0000 0,1818 0,0000
GOL 0,2659 0,3833 0,3657 0,3024
GRENDENE 0,2854 0,2167 0,4303 0,1784
GUARARAPES 0,0927 0,1333 0,1818 0,0000
HERINGER S/A 0,2098 0,0633 0,4376 0,0541
HYPERMARCAS 0,3000 0,3167 0,4303 0,1784
IOCHPE MAXION 0,1683 0,1500 0,3636 0,0000
ITAUTEC S/A 0,6073 0,7500 0,7818 0,4054
JBS 0,2750 0,2833 0,3748 0,2244
KLABIN S/A 0,3614 0,2500 0,5104 0,2390
LIGHT S/A 0,5780 0,7333 0,5939 0,5135
LOJAS RENNER 0,2610 0,3833 0,5360 0,0895
M&G POLIMEROS  0,1829 0,2000 0,2121 0,1514
M. DIAS BRANCO 0,3073 0,3167 0,4182 0,1676
MAGNESITA 0,2829 0,3167 0,4182 0,1514
MANGELS 0,1854 0,0833 0,3697 0,0541
MARCOPOLO 0,3390 0,3500 0,4364 0,2486
MARFRIG 0,3364 0,3167 0,3943 0,2537
MARISA LOJAS 0,1659 0,1667 0,3515 0,0000
MARISOL 0,2366 0,3667 0,2606 0,1514
MENDES JR. S/A 0,0854 0,0000 0,1515 0,0541
METISA 0,0634 0,0667 0,0606 0,0432
MINERVA FRIG 0,1634 0,0000 0,3697 0,0324
MRS LOGISTICA 0,2951 0,3667 0,3939 0,1838
MRV 0,2523 0,2333 0,3914 0,0390
NATURA 0,4732 0,6833 0,4424 0,4324
NET 0,1250 0,2333 0,2217 0,0000
Ol 0,5318 0,7500 0,5079 0,4634
P.ACUCAR-CBD 0,6682 0,8000 0,6392 0,5951
PARANAPANEMA 0,4439 0,6000 0,5273 0,3189
PETROBRAS 0,7523 0,8833 0,8686 0,6195
PLASCAR PART 0,1122 0,0500 0,2606 0,0000
POSITIVO 0,1415 0,0000 0,3515 0,0000
PROFARMA 0,2878 0,4833 0,5394 0,0000
RANDON 0,5455 0,4833 0,5600 0,5512
RODOBENS 0,0732 0,0000 0,1818 0,0000
ROSSI RESID 0,1805 0,1000 0,2727 0,0811
SABESP 0,4773 0,6333 0,4102 0,4829
SARAIVA S/A 0,2667 0,2667 0,3758 0,0000
SID NACIONAL 0,3122 0,3500 0,3152 0,2270
SOUZA CRUZ 0,5250 0,4667 0,5024 0,0000
SUZANO 0,4409 0,3333 0,5886 0,3463
TAM S/A 0,3659 0,6667 0,3603 0,2341
TIM PART S/A 0,3146 0,6000 0,2970 0,2378
TOTVS S/A 0,0927 0,1333 0,1818 0,0000
TRACTEBEL 0,5455 0,4833 0,4457 0,4341
TRAN PAULIST 0,5000 0,6667 0,4364 0,5027
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TUPY AS 0,3229 0,2833 0,4765 0,1946
ULTRAPAR 0,4916 0,6333 0,5879 0,3730
USIMINAS 0,5614 0,5667 0,5657 0,5561
VALE 0,6977 0,8333 0,7257 0,5220
VICUNHA TEXTIL 0,2537 0,0833 0,3273 0,2432
VIVO 0,2805 0,2167 0,4303 0,1784
VULCABRAS S/A 0,1415 0,1333 0,2667 0,0324
WEG 0,2146 0,1333 0,4242 0,0541

Fonte: elaborada pela autora
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APENDICE C - ESTATISTICA DESCRITIVA POR SETOR

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA POR SETOR - Q DE TOBIN.

SETORES Média Desvio Coeficiente

Padrao de variagao
Alimenticio 0,9555 0,2628 0,2750
Autoindustria 1,2154 0,5364 0,4413
Construcao 1,6353 0,6140 0,3755
Consumo 2,4068 1,8459 0,7669
Elétrico 1,6160 1,2338 0,7656
Eletroeletrénico 1,9261 1,3957 0,7247
Miner, sider e metalurg. 1,2245 0,5066 0,4137
Papel e celulose 0,8722 0,1195 0,1370
Petr., gas e biocombust. 2,3063 2,7880 1,2088
Quimica e Petroquimica 1,3215 0,6445 0,4877
Servigos 1,3507 0,6700 0,4960
Telecomunicacdes 1,4402 0,6892 0,4786
Téxtil 1,1861 0,5537 0,4668
Transporte 1,4627 0,4112 0,2811
Varejo 2,6199 1,8411 0,7027

Fonte: elaborada pela autora

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA POR SETOR - IDT

SETORES Média Desvio Coeficiente de
Padrao variagao
Alimenticio 0,3479 0,2042 0,5868
Autoindustria 0,2960 0,2126 0,7183
Construcao 0,2230 0,1603 0,7189
Consumo 0,3368 0,1874 0,5563
Elétrico 0,5158 0,1831 0,3550
Eletroeletrénico 0,2567 0,2123 0,8269
Miner, sider e metalurg. 0,3949 0,2297 0,5818
Papel e celulose 0,3924 0,1960 0,4995
Petr., gas e biocombust. 0,4388 0,2962 0,6750
Quimica e Petroquimica 0,4349 0,2581 0,5934
Servicos 0,2750 0,1729 0,6287
Telecomunicacdes 0,3130 0,1751 0,5596
Téxtil 0,2376 0,1381 0,5814
Transporte 0,2903 0,1712 0,5900
Varejo 0,2820 0,2140 0,7586
Varejo 0,1598 0,2317 1,4502

Fonte: elaborada pela autora
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TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA POR SETOR - IDE

SETORES Média Desvio Coeficiente
Padrao de variagao

Alimenticio 0,4474 0,1781 0,3982
Autoindustria 0,4106 0,2329 0,5753
Construcao 0,2939 0,1518 0,5164
Consumo 0,4336 0,2063 0,4757
Elétrico 0,5540 0,1752 0,3163
Eletroeletrbnico 0,4076 0,2354 0,5777
Miner, sider e metalurg. 0,4583 0,2367 0,5164
Papel e celulose 0,4654 0,2168 0,4658
Petr., gas e biocombust. 0,5985 0,2279 0,3807
Quimica e Petroquimica 0,5210 0,1990 0,3819
Servicos 0,4232 0,1652 0,3904
Telecomunicacdes 0,3642 0,1643 0,4511
Téxtil 0,3151 0,1309 0,4154
Transporte 0,3715 0,1642 0,4420
Varejo 0,4229 0,1748 0,4134
Varejo 0,1598 0,2317 1,4502
Fonte: elaborada pela autora
TABELA 4: ESTATISTICA DESCRITIVA POR SETOR - IDS

SETORES Média Desvio Coeficiente

Padrao de variagao

Alimenticio 0,3067 0,2390 0,7794
Autoindustria 0,2833 0,2295 0,8099
Construcao 0,2146 0,2600 1,2118
Consumo 0,3583 0,2389 0,6666
Elétrico 0,6032 0,2133 0,3536
Eletroeletrbnico 0,2875 0,2943 1,0236
Miner, sider e metalurg. 0,4370 0,3026 0,6925
Papel e celulose 0,3389 0,2281 0,6732
Petr., gas e biocombust. 0,5944 0,3603 0,6061
Quimica e Petroquimica 0,4389 0,3253 0,7412
Servicos 0,4214 0.2250 0,5339
Telecomunicacdes 0,4500 0,2979 0,6620
Téxtil 0,2867 0,2547 0,8884
Transporte 0,4000 0,2752 0,6880
Varejo 0,3067 0,2884 0,9404
Varejo 0,1598 0,2317 1,4502

Fonte: elaborada pela autora



TABELA 5: ESTATISTICA DESCRITIVA POR SETOR - IDA

SETORES Média Desvio Coeficiente

Padrao de variagao
Alimenticio 0,2624 0,2452 0,9344
Autoindustria 0,2205 0,2427 1,1011
Construcao 0,1446 0,1718 1,1879
Consumo 0,1483 0,1678 1,1314
Elétrico 0,4885 0,1803 0,3692
Eletroeletrénico 0,1122 0,1752 1,5622
Miner, sider e metalurg. 0,2991 0,2416 0,8078
Papel e celulose 0,3252 0,2132 0,6555
Petr., gas e biocombust. 0,4081 0,2888 0,7076
Quimica e Petroquimica 0,3442 0,2936 0,8529
Servicos 0,1892 0,2049 1,0830
Telecomunicacdes 0,2199 0,1809 0,8225
Téxtil 0,1481 0,1315 0,8879
Transporte 0,2020 0,1597 0,7903
Varejo 0,1598 0,2317 1,4502

Fonte: elaborada pela autora



APENDICE D - EMPRESAS COM OS MAIORES INDICE MEDIO DE
DISCLOSURE (ECONOMICO, SOCIAL E AMBIENTAL)
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TABELA 1 - EMPRESAS COM OS MAIORES INDICE MEDIO DE DISCLOSURE

ECONOMICO

CLASSIFICACAO EMPRESA IDE
1 PETROBRAS 0,8686
2 ITAUTEC S/A 0,7818
3 DURATEX 0,7540
4 VALE 0,7257
5 BRASKEM 0,7176
6 BR FOODS 0,6800
7 CPFL ENERGIA 0,6743
8 EDP - EXCELSA  0,6667
9 CEMAT 0,6667
10 GERDAU 0,6661
11 ELETROPAULO 0,6403
12 CEMIG 0,6400
13 P.ACUCAR-CBD  0,6392
14 ELETROBRAS 0,6171
15 CESP 0,6057
16 AMBEV 0,6024
17 COSAN 0,6000
18 LIGHT S/A 0,5939
19 DUKE ENERGY 0,5886
20 ELEKTRO 0,5886

Fonte: elaborada pela autora



TABELA 2 — EMPRESAS COM OS MAIORES INDICE MEDIO DE DISCLOSURE
SOCIAL

CLASSIFICACAO EMPRESA IDS
1 EDP - EXCELSA 0,9167
2 PETROBRAS 0,8833
3 VALE 0,8333
4 GERDAU 0,8333
5 DURATEX 0,8000
6 BRASKEM 0,8000
7 P.ACUCAR-CBD 0,8000
8 ELETROPAULO 0,8000
9 COMGAS 0,7667
10 ITAUTEC S/A 0,7500
11 Ol 0,7500
12 CAMARGO COR DI 0,7500
13 LIGHT S/A 0,7333
14 ALPARGATAS 0,7167
15 ELETROBRAS 0,7167
16 CPFL ENERGIA 0,7000
17 NATURA 0,6833
18 TRAN PAULIST 0,6667
19 TAM S/A 0,6667
20 DUKE ENERGY 0,6500
20 ELEKTRO 0,6500
20 CELPE 0,6500
20 CEMAT 0,6500
20 AES TIETE 0,6500

Fonte: elaborada pela autora



TABELA 3 — EMPRESAS COM OS MAIORES INDICE MEDIO DE DISCLOSURE

AMBIENTAL

CLASSIFICAGAO EMPRESA IDA
1 ELETROPAULO 0,7610
2 DURATEX 0,7599
3 EDP - EXCELSA 0,7243
4 BRASKEM 0,6732
5 BR FOODS 0,6341
6 GERDAU 0,6244
7 PETROBRAS 0,6195
8 P.ACUCAR-CBD 0,5951
9 COMGAS 0,5805
10 USIMINAS 0,5561
11 CPFL ENERGIA 0,5512
12 RANDON 0,5512
13 CELESC 0,5486
14 ELETROBRAS 0,5415
15 VALE 0,5220
16 CEMIG 0,5171
17 COPEL 0,5171
18 LIGHT S/A 0,5135
19 CEMAT 0,5081
20 TRAN PAULIST 0,5027

Fonte: elaborada pela autora
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TABELA 4 — EMPRESAS COM OS MAIORES INDICE MEDIO DE DISCLOSURE

TOTAL

CLASSIFICACAO EMPRESA IDT
1 DURATEX 0,7864
2 PETROBRAS 0,7523
3 EDP - EXCELSA  0,7293
4 BRASKEM 0,7264
5 VALE 0,6977
6 GERDAU 0,6841
7 P.ACUCAR-CBD  0,6682
8 BR FOODS 0,6575
9 ELETROPAULO 0,6545
10 CPFL ENERGIA 0,6205
11 ITAUTEC S/A 0,6073
12 ELETROBRAS 0,5955
13 CEMIG 0,5818
14 LIGHT S/A 0,5780
15 USIMINAS 0,5614
16 RANDON 0,5455
17 TRACTEBEL 0,5455
18 DUKE ENERGY 0,5432
19 ELEKTRO 0,5432
20 Ol 0,5318

Fonte: elaborada pela autora
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APENDICE E - MODELO DE ANALISE DE DADOS

Variaveis Controle/Setor Coeficientes Erro padrao Testet Valor-p
Constante -0,5215 0,5471 -0,95 0,3410
CONTROLE Publico -0,6284 0,1833 -3,43 0,0006***
SETOR Autoindustria 0,3492 0,3131 1,11 0,2653
SETOR Construcéo 0,5649 0,2820 2,00 0,0457*
SETOR Consumo 0,6264 0,2807 2,23 0,0261*
SETOR Elétrico 0,7530 0,2663 2,83 0,0048**
SETOR Eletroeletrénico 0,4905 0,3341 1,47 0,1428
SETOR miner., siderurg e 0,1617 0,2724 0,60 0,5529

metalurg.
SETOR papel e celulose -0,1077 0,3566 -0,30  0,7627
SETOR petr., gas e 0,9330 0,3761 2,48 0,0134*
biocombust.
SETOR quimica e 0,2598 0,2960 0,88 0,3804
petroquimica
SETOR servicos 0,3121 0,2890 1,08 0,2807
SETOR telecomunicacdes 0,2714 0,3291 0,82  0,4099
SETOR téxtil 0,1625 0,3134 0,52 0,6043
SETOR transporte 0,3497 0,3279 1,07  0,2867
SETOR varejo 0,7706 0,3094 249 0,0131*
ANO -0,2469 0,3700 -6,67 <0,0001*
ANO -0,2479 0,3921 -6,32  <0,0001*
ANO -0,2138 0,0414 -5,16  <0,0001*
ANO -0,3003 0,0422 -7,11  <0,0001*
IDE 0,3098 0,1499 2,07 0,0393*
IDS 0,0787 0,1332 0,59 0,5549
IDA -0,5111 0,1629 -3,14 0,0018**
TAM 0,0412 0,3247 1,27  0,2046
CRESC -0,1220 0,3329 -3,66  0,0002***
I(CRESC*CRES 0,0063 0,0018 3,50 0,0005***
C)
GE 0,0076 0,0020 3,73 0,0002***

QUADRO 1 - MODELO DE EFEITOS ALEATORIOS

Fonte: elaborado pela autora



APENDICE F - QUADROS DE INDICES MEDIOS ANUAIS

SETORES 2007 2008 2009 2010 2011
Alimenticio 1,1575 0,9971 0,8240 0,8978 0,9010
Autoindustria 1,7977 0,9596 1,0092 1,1748 1,1359
Construcao 1,9097 1,5552 1,5453 1,6310 1,5352
Consumo 2,7144 1,8690 2,0900 2,5459 2,8146
Elétrico 1,9198 1,6015 1,4275 1,4790 1,6299
Eletroeletronico 2,7839 1,5218 1,7604 1,8673 1,6968
Miner, sider e metalurg. 1,4548 1,1716 1,2694 1,2061 1,0214
Papel e celulose 0,9745 0,9943 0,7389 0,8659 0,7876
Petr., gas e 1,4175 1,8847 4,1862 2,9252 1,1179
biocombust.

Quimica e 1,5021 1,2514 1,2475 1,3416 1,2649
Petroquimica

Servicos 1,5756 1,0809 1,2192 1,5400 1,3376
Telecomunicacbes 1,8305 1,2724 1,3946 1,6703 1,0331
Téxtil 1,4869 0,9243 1,1496 1,2515 1,1184
Transporte 1,8601 1,4973 1,3768 1,3622 1,2171
Varejo 2,8840 2,7739 2,9228 2,4109 2,1077
QUADRO 1 - Q DE TOBIN MEDIO ANUAL por setor

Fonte: elaborada pela autora

SETORES 2007 2008 2009 2010 2011
Alimenticio 1,5021 1,2514 1,2475 1,3416 1,2649
Autoindustria 0,3038 0,2317 0,3318 0,4016 0,2112
Construcao 0,1976 0,1627 0,2596 0,2671 0,2283
Consumo 0,2407 0,3659 0,3785 0,3931 0,3085
Elétrico 0,3965 0,5010 0,5690 0,6071 0,5048
Eletroeletrbnico 0,2287 0,2470 0,2622 0,2683 0,2774
Miner, sider e metalurg.  0,3497 0,4046 0,3969 0,4543 0,3688
Papel e celulose 0,2008 0,2311 0,4773 0,5152 0,5379
Petr., gas e biocombust. 0,2847 0,4280 0,5341 0,5682 0,3791
Quimica e Petroquimica 0,4199 0,3950 0,4434 0,4609 0,4551
Servicos 0,1824 0,2142 0,3118 0,3359 0,2067
Telecomunicacdes 0,2973 0,3322 0,3530 0,3757 0,2067
Téxtil 0,1976 0,2122 0,2390 0,2585 0,2805
Transporte 0,1836 0,3004 0,4056 0,4342 0,1276
Varejo 0,2335 0,2404 0,2929 0,3169 0,3265

QUADRO 2 - IDT MEDIO ANUAL POR SETOR
Fonte: elaborada pela autora
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SETORES 2007 2008 2009 2010 2011
Alimenticio 0,4283 0,4996 0,4783 0,5240 0,3068
Autoindustria 0,4660 0,3692 0,4083 0,5470 0,2597
Construcao 0,2650 0,2249 0,3202 0,3564 0,3029
Consumo 0,3186 0,4660 0,4978 0,5166 0,3688
Elétrico 0,4544 0,5379 0,5957 0,6473 0,5348
Eletroeletrbnico 0,3712 0,3939 0,4091 0,4242 0,4394
Miner, sider e metalurg.  0,4145 0,4764 0,4461 0,5463 0,4082
Papel e celulose 0,2581 0,3164 0,5143 0,6095 0,6286
Petr., gas e biocombust. 0,5085 0,4936 0,6381 0,6667 0,6857
Quimica e Petroquimica 0,4951 0,4737 0,5340 0,5586 0,5438
Servicos 0,3140 0,3549 0,4616 0,4886 0,4970
Telecomunicacbes 0,3221 0,3616 0,4117 0,4764 0,2494
Téxtil 0,2788 0,2670 0,3091 0,3455 0,3455
Transporte 0,3244 0,3305 0,4628 0,5128 0,2271
Varejo ] 0,3590 0,3652 0,4290 0,4659 0,4953
QUADRO 3 - IDE MEDIO ANUAL POR SETOR
Fonte: elaborada pela autora

SETORES 2007 2008 2009 2010 2011
Alimenticio 0,3167 0,3000 0,3000 0,3833 0,2333
Autoindustria 0,3667 0,2000 0,3167 0,3500 0,1833
Construcao 0,1667 0,1771 0,2917 0,2187 0,2187
Consumo 0,2604 0,3542 0,4063 0,4375 0,3333
Elétrico 0,5674 0,5595 0,6349 0,6706 0,5833
Eletroeletrbnico 0,2500 0,2500 0,3125 0,3125 0,3125
Miner, sider e metalurg. 0,4444 0,4444 10,3981 0,4907 0,4074
Papel e celulose 0,1944 0,1944 0,4167 04167 0,4722
Petr., gas e biocombust. 0,5278 0,4722 0,6944 00,6389 0,6389
Quimica e Petroquimica 0,4306 0,3889 0,4167 0,4722 0,4861
Servicos 0,2738 0,2738 0,4761 0,5357 0,5476
Telecomunicacbes 0,3958 0,4792 0,5625 0,5625 0,2500
Téxtil 0,2333 0,2333 0,2833 0,3167 0,3667
Transporte 0,4583 0,4375 0,4792 0,5208 0,1042
Varejo 0,2500 0,2500 0,3333 0,3500 0,3500

QUADRO 4 - IDS MEDIO ANUAL POR SETOR

Fonte: elaborada pela autora
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SETORES 2007 2008 2009 2010 2011
Alimenticio 0,2156 0,2157 0,3230 0,3608 0,1971
Autoindustria 0,2486 0,1192 0,2692 0,2887 0,1765
Construcao 0,1299 0,1123 0,1468 0,1684 0,1658
Consumo 0,1299 0,1501 0,1569 0,1477 0,1569
Elétrico 0,4039 0,4718 0,5335 0,5669 0,4664
Eletroeletronico 0,0946 0,1149 0,1149 0,1149 0,1216
Miner, sider e metalurg.  0,1997 0,3188 0,3020 0,3612 0,3135
Papel e celulose 0,1382 0,1463 0,3983 0,4634 0,4797
Petr., gas e biocombust. 00,3496 0,3577 0,4309 0,4472 0,4553
Quimica e Petroquimica 0,3358 0,3128 0,3281 0,3720 0,3727
Servicos 0,1810 0,1459 0,2025 0,2100 0,2065
Telecomunicacoes 0,2240 0,2375 0,2375 0,2375 0,1631
Téxtil 0,1135 0,3188 0,3020 0,3612 0,3135
Transporte 0,1564 0,2119 0,2547 0,3400 0,0473
Varejo 0,1245 0,1297 0,1512 0,1967 0,1967

QUADRO 5 - IDA MEDIO ANUAL POR SETOR

Fonte: elaborada pela autora
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