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RESUMO

Esta tese tem por objetivo testar a hipotése dehgquelacdo entre o nivel decial
disclosuree o custo de capital proprio em empresas brasslale capital aberto e de
que esta relagdo € negativa. Para tanto, foramiadwal os relatorios de
responsabilidade social de 83 empresas listaddBM&FBOVESPA, no periodo de
2005 a 2009. Para avaliacao stucial disclosurgfoi construido e validado um indice
composto de 13 itens, sustentado nos estudos darfR#iman (1976), Haydel (1989) e
Hammond e Miles (2004). Compuseram as etapas ddagab: a) avaliagdo por
especialistas quanto a clareza e relevancia dos; it® analise fatorial exploratoria,
quanto a adequacdo e consisténcia interna; e tiseamdr meio de regressao linear
multipla com “pooled data”, para a validacdo doteeinantes dsocial disclosure
Em relagdo a esta Ultima etapa, foi possivel mogtra as varidveis — tamanho, setor,
internacionalizagdo, auditoria e listagem em fundsmscialmente responsaveis,
influenciam o nivel desocial disclosure Quanto ao custo de capital préprio, este foi
ajustado ao risco através @Gapital Asset Pricing ModglICAPM), e testado por meio
de regressdao com dados em painel com efeitos feemxionais. Os resultados
evidenciam que o custo de capital préprio dimirwargdo ha um maior nivel d®cial
disclosure indicando, para o mercado acionario brasileirnauforma semi-forte de
eficiéncia de mercado (FAMA, 1970). Esse resultadimsobora a hipétese subjacente
do estudo, em que social disclosurepode ser visto como um instrumento para a
reducdo da assimetria entre as ac¢fes discriciendoagestor e as expectativas dos
investidores, bem como de governanca corporativ@edida em que reduz os custos de
agenciamento, atuando por um lado como instrumdatononitoramento das acfes
gerenciais e por outro como uma forma de reduzicusio de captacdo de recursos

proprios.

Palavras-chave: Custo de capital propBiocial disclosureProgramas sociais. Mercado

de Capitais. Eficiéncia de mercado. Empresas Bieesl.



ABSTRACT

The present work aims at testing whether thereredadion between the level of social
disclosure and the cost of equity in brazilianedstompanies of traded capital. In order
to conduct the study, were evaluated the socigboresbility reports of 83 of the
companies listed by BM&FBOVESPA, during the permmprehended between 2005
and 2009. For the evaluation of the social disclesa index composed by 13 items was
created and validated, based upon the studiesrabRathan (1976), Haydel (1989) and
Hammond e Miles (2004). The stages of the validatiere composed by: a) evaluation
by experts regarding the clearance and relevantkeoitems; b) exploratory factorial
analysis regarding properness and internal comsigteand c) analysis thorough
multiple linear regression with “pooling” effecthaegards to the confirmation of the
social disclosure determinants. On what conceresldter stage, it was possible to
validate that the variables — size, sector, int@wnalization, audit and listing in funds
for social responsibility, did influence the lexa#lsocial disclosure. The cost equity, on
the other hand, was measured by the market mod&PN), and tested through
regression with data in panel with sectional fixadtects. The results have shown that
the cost equity diminishes while there is a bigtpyel of social disclosure, which
indicates a semi-strong form of market efficienoy the brazilian stockholding market
(FAMA, 1970). Such results also reassure the uwgiohgyl hypothesis of this study,
where the social disclosure might be seen as arument of asymmetry reduction
between the discretionary actions of the managetta investors expectations, as well
as the corporate governance, as it reduces thewagests, serving both as a model of
monitoring instrument of the managing actions asdaaeduction of the cost of fund

raising.

Keywords: Cost equity. Social disclosure. Sociabgeams. Capital Market. Market
efficiency. Brazilian Companies.
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1 INTRODUCAO

As accounts gain a better understanding of investor

response to financial statement information, their
ability to provide useful information to investoillw
further increase(SCOTT, 2009, p.162)

A busca por maior aceitacéo e reconhecimento peiadade e investidores, faz
com que as empresas realizem um conjunto de acées tornarem-se mais

transparentes e promoverem um desenvolvimento edoadé sustentavel.

Os impactos negativos ocasionados pela atuacdoedgsesas tém sido
atenuados por acdes que conjugam solucdes alterm&im seu processo operacional e
programas que buscam reduzir os impactos negaj@slos na comunidade local, os

denominados programas sociais.

Os programas sociais surgem como alternativa seabdas empresas por uma
maior aceitacdo em virtude de suas externaliddsks, como da promocédo de uma

imagem associada a acdes que possam ser consglsoagdmente responsaveis.

Pode-se inferir que tais acdes devam contribuia pae as empresas cumpram
ao menos em parte, seu contrato com a sociedadbéna conhecido como contrato
social (RAMANATHAN, 1976), e dessa forma conquistemaior aceitabilidade nao

somente da comunidade local, mas de seus potencissmidores.

Porém, a medida em que ela é vista como um nexomteatos, por outro lado
h& de se destacar que a realizagdo de programiasssioge ao escopo da fungéo-
objetivo para o qual as empresas foram criadas RBIBERG, 1999), o que por sua
vez pode gerar incertezas quando ao modo em quesapssos alocados pelos
investidores estdo sendo geridos (HILLMAN; KEIM,020 BRIGHAM; GAPENSKI;
EHRHARD, 2001).

Pelianoet al (2002, 2006) corroboram este cenario apontandoggande parte
das empresas brasileiras ndo possuiam qualquemaistjue permitisse avaliar o
impacto de suas acdes sociais, nao tendo qualgeecypacdo em identificar quais as
relacdes de tais acdes com seus objetivos estraseg@mpouco que tais agdes tivessem

or¢camento proprio.
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Machado Filho e Zylbersztajn (2003) identificaranecps empresas passam a
realizar tais acées como forma de reduzir o risputaciondl, ndo possuindo, porém,
qualquer forma sistematica de avaliacdo do desdmopatas atividades sociais
desenvolvidas, tampouco do valor gerado para asnasesCorroboram assim, o0s
resultados das pesquisas de Pelianal. (2002, 2006) ao identificarem que a escolha
das acdes ndo possui qualquer relacdo com oswalsjedstratégicos da empresa, que
nao possui estruturas, quer formais ou informaie déem sustentacdo adequada a

implementacéo de acdes de responsabilidade sacdd seu monitoramento.

O que se nota é que as empresas, apesar de awmemjaadativamente o
volume de recursos em programas sociais ou seypammn cada vez mais em realizar
tais acdes, ainda carecem de melhor planejameatm®@mpanhamento por parte das

organizacdes que se propde a fazé-lo ou a findocia-

Nesse momento é que mecanismos de monitoramerdatmle devem servir
como instrumentos de reducgéo de incerteza, e desigi@ais o processo de prestacdo de
contas, que sob a dtica do investidor externo pddatre outros mecanismos, ser

realizado por intermédio dos relatérios contabeis.

A evidenciagao sociakfcial disclosurgtem por objetivo servir como um canal
de comunicagdo entre a empresa e a comunidadelgaio as acgbes de

responsabilidade social empreendidas, sejam dEmas ou externas.

Segundo pesquisa realizada pela KPMG, cresceu oenolurde empresas
preocupadas em divulgar suas ac¢des sociais por aeeseus relatorios, dado que no
universo de empresas pesquisadas no ano de 20 uhatotal de 50% que incluiam
praticas deaccountabilityde suas a¢les sociais, passando para 80% no a@08e
(KPMG INTERNATIONAL, 2008).

Sob esse cenario, verifica-se que a divulgaca@aci@ss sociais tem exercido ou
pode exercer um papel estratégico para as orgdeigagma vez que retrata nao
somente sua visdo de responsabilidade social, swmetudo, de que forma os
programas por ela desenvolvidos ou financiadosribo®m no desenvolvimento da

comunidade.

! Os autores trabalham com a ideia que as empresasatividades de responsabilidade social podem
obter ganhos de capital reputacional, alavancapdaunidades de negécios, reduzindo riscos potisncia
de sua conduta no mercado, preservando ou geramaento do valor da empresa. Nesse contexto, risco
reputacional esta relacionado ao fato da empressives com fatores, internos e/ou externos, que
possam trazer prejuizos a imagem da organizacao.
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Nesse sentido, Jensen (2001), Saiia, Carroll e Itzh (2003) e Smith e
Adhikari (2005) entendem que para que as empredas\dvam a longo prazo, devem

incorporar praticas que levem em conta os intesedsasociedade ou dswkeholders

Sob a otica da prestacdo de contas, Anderson &«I€rglB80), Grayet al
(2001), Poddi e Vergalli (2009) entre outros, ed&n que osocial disclosuretraz
beneficios & empresa, uma vez que o investida teaiores informacdes sobre as suas
atividades, o que traz maior confiabilidade paraevcado, e com isso cria-se um ciclo

Virtuoso.

Essa situacdo, entretanto, ainda ndo foi suficiamtestigada e tampouco é
ponto pacifico nas pesquisas académicas. Richaelddelker (2001), por exemplo,
verificaram que o mercado recebe de maneira pasitivinformacdes quanto as acdes
de responsabilidade social, desde que a empresatga desempenho e a rentabilidade
esperados no periodo. No mesmo estudo, os autonssataram que ha uma relacdo
positiva entre osocial disclosuree 0 aumento do custo de oportunidade para as

empresas.

Ja autores como Riahi-Belkaoui e Karpik (1988) @hRBelkaoui (2004)
entendem que, a medida em que as empresas aumentalame e a qualidade da
informagédo, incluindo a de natureza social, asriezas quanto ao uso dos recursos
empresariais tendem a diminuir, provocando, corsggmente, uma maior confianca
dos investidores, que ao alocarem seus recursdssfEEem a cobrar um prémio menor

pelo risco do capital investido em empresas coraiids mais transparentes.

Nesse sentido, Silva e Quelhas (2006), Poddi ealleg009) e Dhaliwakt. al
(2009) constataram que o custo de capital propriofeior para as empresas que
participam de fundos considerados socialmente nsgpeis ou para aquelas que

evidenciam suas praticas sociais.

Essa situagdo é passivel de ocorréncia em mereaimsarios considerados
eficientes, uma vez que os investidores passarocapiorar no valor do ativo todas as
informacdes publicas disponiveis, como é o casmeleados classificados na forma de
eficiéncia semi-forte (FAMA, 1970).

Porém, em se tratando do mercado acionario brasileio € possivel afirmar
que este seja classificado na forma semi-forte fad@émcia e, tampouco, que 0s
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programas sociais e sua prestacédo de contas $ée g@no instrumentos de reducéo
das externalidades ou dos custos de agéncia.

Levantado-se em conta as consideracdes e congatagteriormente relatadas,
qual a contribuicdo deocial disclosurena reducdo do custo de capital proprio em

empresas brasileiras de capital aberto?

1.10BJETIVOS

Considerando que as ac¢des de natureza social t&hide maior atencdo por
parte das organizacoes, seja nos aspectos reldomaaalocacdo de recursos como na
busca de melhorarias em suas préaticas de evid@nciaste estudo tem por objetivo
geral testar se ha relacdo entre o nivedabgal disclosuree 0 custo de capital préprio

em empresas brasileiras de capital aberto.

Para o alcance do objetivo proposto foi necessadesenvolvimento das etapas

a seguir, que se constituem nos objetivos espesitieste estudo:

Construir e validar um indicador que permita a iagdlo da evidenciacéo

social(social disclosure)

» Identificar os determinantes docial disclosureeomo etapa de validacao do

indicador ora proposto;

« Avaliar o nivel desocial disclosuredas empresas brasileiras de capital

aberto;

» Analisar o nivel desocial disclosuree seu comportamento considerando o

periodo e as caracteristicas das empresas compsrenéstudo.

1.2HIPOTESES

O estabelecimento de hip6teses possui validadedidengue busca realizar

reflexbes acerca do problema de pesquisa a sestigpgdo, de modo expressar
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antecipadamente possiveis respostas e expectdtivassquisador frente ao problema
gue sera pesquisado.

Considerando que:

a) 0s programas sociais sdo realizados, dentresoabjetivos, como forma
de reduzir as externalidades provocadas pela atiei@peracional, na busca por maior
aceitacdo por parte da sociedade e melhoria daemmagputacional das empresas
(BARON, 2001; ORLITZKY; BENJAMIN, 2001; HEAL, 2004McWILLIAMS,
SIEGEL, WRIGHT; 2006; UDAYASANKAR, 2007).

b) ha poucas evidéncias acerca da relacdo estrei@ disclosure o custo de
capital, sendo as existentes, controverge®dCHARDSON; WELKER, 2001,
ORLITZKY; BENJAMIN, 2001; PODDI; VERGALLI, 2009; DIALIWAL et. al
2009; ROVER; MURCIA, 2010);

c) ha, por outro lado, estudos que concluem aéndi&t de uma relacdo
positiva entre acbes de responsabilidade soswaial disclosuree desempenho das
acbes, bem como reducdo dos custos de agéncia (RNDH; FRANKLE, 1980;
RIAHI-BELKAOUI; KARPIK, 1988; GRAY et al, 2001; DE MEDEIROS;
SILVEIRA, 2007; PODDI; VERGALLI, 2009);

d) que as ag¢Oes de responsabilidade social conmrtconsequentemente, o
social disclosureséo itens importantes a serem considerados reéggr empresarial, a
medida que servem como instrumentos para melhaianthgem organizacional
(WADDOCK; GRAVES, 1997; ORLITZKY; BENJAMIN, 2001; ENSEN 2001;
SAIlIA; CARROLL; BUCHHOLTZ, 2003);

€) que 0s programas sociais sao vistos como ageamihstores das
externalidades empresariais, promovendo dessa farma melhoria na imagem
reputacional e consequentemente reducdo do custocaggacdo de recursos
(RICHARDSON; WELKER; HUTCHINSON, 1999; BARON, 200HEAL, 2004,
McWILLIAMS; SIEGEL; WRIGHT, 2006);

Ha — Ha relacdo entre nivel decial disclosuree custo de capital proprio em

empresas brasileiras de capital aberto.
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Hp — H& uma relag&o positiva ensiecial disclosures custo de capital préprio,
a medida que tais acbes sdo vistas como um deswiento da funcdo-objetivo das
empresas e diminuicdo da competitividade.

H: — Ha uma relacdo negativa endoeial disclosuree custo de capital proprio,
a medida que este instrumento € visto como umadaeglie contribui para a reducéo
da assimetria entre as a¢fes discricionarias dorgeas expectativas dos investidores.

Hq — Nao ha relacéo entsecial disclosuree custo de capital proprio para as
empresas brasileiras, uma vez que essa informa@dcagrega dados adicionais do

comportamento do gestor para com o uso do casainyestidores.

1.3JUSTIFICATIVA

Este estudo justifica-se, inicialmente, pela imgacta dosocial disclosureem
si e pela auséncia de pesquisas que buscam comeremnefeitos deocial disclosure
no custo de capital proprio em empresas brasileibestaca-se que, no ambito
internacional foram encontrados os estudos de Risba e Welker (2001), Orlitzky e
Benjamin (2001), Poddi e Vergalli (2009) e Dhaliveal al (2009), enquanto que no
ambito nacional tem-se apenas o0 estudo de RoverueidM(2010), que avaliou

informacdes voluntarias, dentre as quais, a infogmaocial.

Além disso, pesquisas que buscam a relacdo erdte da capital proprio e
divulgacao financeira tém tido maior cobertura gja pesquisadores internacionais
(DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; BOTOSAN, 1997; BOTOSANPLUMLEE,
2002; HAIL; LEUZ, 2006; LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2007; LEUZ;
SCHRAND, 2009), bem como, por nacionais (ALENCARRES, 2005; ALENCAR,
2007; LIMA, 2009).

Sob a dtica de sua instrumentalizagéo, a pesqassuprelevancia a medida que
construiu um indicador que avalia as informac¢desndtireza predominantemente
voluntaria sob o aspecto social — caracterizados negpecificamente as questdes

relacionadas ao planejamento, alocacao e avaldg&ecursos em programas sociais.

Para isso, foram adotados procedimentos para gabdao indicador (a) a partir
da avaliacdo de especialistas quanto a clarezeevéneia, (b) bem como quanto sua

consisténcia interna (Alfa déronbach analise fatorial exploratdria e analise por meio
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dos determinantes dsmcial disclosurgpara que seja passivel de replicacdo em futuras
pesquisas.

A medida que busca identificar se ha evidénciasetagdo negativa entre o
social disclosuree o custo de capital préprio, esta pesquisa potderdém trazer
respostas acerca da percepcao do mercado aciemanielacdo ao comportamento do
gestor em suas ac¢les discricionarias. Essa abondagea-se relevante ao passo que o
estudo tem seu foco na avaliacdo da prestacaontascde investimentos sociais sob o

olhar do usuario externo.

Justifica-se este enfoque, uma vez que a constetiacéelacdo positiva entre o
social disclosuree o custo de capital proprio seria, em principitagonico a ideia do
aumento de informacdes. Cabe destacar, porém,egbeuver uma percepcédo de mau
uso dos recursos disponiveis, com a aplicacdo efetps nao atrativos, por parte do
gestor, tal constatacdo é pertinente, dado querdawea situacdo de expropriacédo de
capital (HILLMAN; KEIM, 2001; BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARD, 2001;
SAIlIA; CARROLL; BUCHHOLTZ, 2003).

Além disso, se houver a constatacdo de que as saspommponentes da
pesquisa tém uma relagao positiva entre a evidgiide suas informacdes sociais e o
custo de capital préprio, tal fato podera sugerimeaessidade de melhores praticas
quanto alocacao e evidenciacao desses recursap®tais investimentos nao agregam

valor ao acionista como preconiza a teoriast@eholders

Tal possibilidade iria contra outros estudos queretem que o aumento do
disclosurevoluntario reduz a incerteza dos investidoresreesnia a transparéncia entre
as partes, o que provocaria uma reducédo do cusipateunidade, além de servir como
instrumento de governanca corporativa ao reduzicustos de agenciamento. Tais
estudos serdo comentados mais detalhadamente itol€&p- referencial tedrico, que
buscara fundamentar as hipéteses do estudo bemadirecionamento e a sustentacao

tedrica para a elaboracao do indicesdeal disclosure
1.4 ORGANIZACAO DO ESTUDO

Este estudo esta organizado em cinco capitulosprivioeiro, apresenta-se a
introducédo, que contextualiza e expde o problemapesquisa, seus objetivos e
justificativa, dimensionando aspectos como a opddade e sua relevancia.

Segue-se o referencial teorico, dividido em tO@scos:
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e Social disclosureeomo mecanismo de comunicagao entre organizac@es e
sociedade — sustentado nas visdes de Coase (193, Dahlman (1979) e
Riordan (1984) é trabalhada a visdo econdmica ackyaiso de programas
sociais como redutores de externalidades por plateempresas, ao passo
gue a mesma € vista como um nexo de contratoss egaes poderiam ir
contra os interesses dos acionistas, considerameltats acdes representam
um custo de transacdo e que por vez diminuiria pacdade de
competitividade.

* Social disclosurecomo mecanismo de redugdo de assimetria entre
organizacdes e investidores — neste topico sadcemBxios a importancia e
0s aspectos conceituais docial disclosureo papel que pode ser exercido
por meio desse tipo de informagao, sustentado stag@s iniciais acerca do
papel da Contabilidade Social Corporativa.

» Estimacdo do custo de capital préprio — este tOpjoesenta o modelo
utilizado para ajustar o retorno exigido pelos stidores, que € igual ao
custo do capital proprio, ao risco de mercado, ®PMAAlIém disso, séo
apresentados os estudos na area contabil que bustzrionar o custo de
capital préprio com informacgéo contébil.

No Capitulo 3 — percurso metodoldgico — sdo abasladpectos da tipologia da

pesquisa, objeto de estudo e a construcédo do nmstrt® de pesquisa, sua validacéo e
do modelo econométrico utilizado para o teste esteial disclosure(variavel

independente) e custo de capital proprio (varilependente).

No Capitulo 4 — tratamento e andlise dos resudtadesta divido nas etapas
necessarias a validacdo do indicesoeal disclosureanalise qualitativa dos resultados,
bem como o teste central da pesquisa que € aoetatd@ osocial disclosuree o custo

de capital proprio.

Por fim, o Capitulo 5 — conclusées — busca respoadg@oblema de pesquisa,
com base nas descobertas encontradas na analiseesldéados, bem como a

proposicao para estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 SOCIAL DISCLOSURECOMO MECANISMO DE COMUNICACAO ENTRE
ORGANIZAGOES E A SOCIEDADE

As diferentes percepcdes e exigéncias acerca pel paser exercido pelas
empresas como promotoras do desenvolvimento smeiatonémico, faz com que tais
instituicbes busquem adaptar-se ao ambiente comnmeafale responder as cobrancas
recebidas e de poderem manter-se competitivas rocadio em que atuam
(ZYLBERSZTAJN, 2001; CAMPBELL, 2007).

A necessidade de responder as mais diversas damarmessdes de segmentos
como investidores, consumidores e comunidade, pedavaliada sob o ponto de vista
econdmico, posto que as empresas sdo formadadiadsaum sistema de relagdes
(COASE, 1937) ou um nexo de contratos (HART, MOORE38; WILLIAMSON,
2002). Essa perspectiva ganha espaco a medida gquepsiesas, ao desenvolverem suas
atividades, passam a impactar e serem impactada&spes segmentos, onde cada parte
busca defender seus interesses como forma de nzaxisgu bem-estar (sociedade) ou

riqueza (investidores).

Assim, o0 contrato possui como funcdo principalilfac ou reger o
relacionamento entre duas partes, de modo a especifanto quanto possivel, as
transacbes e parametros necessarios a relacacupragntre dois ou mais agentes
(RIORDAN, 1984; HART, MOORE, 1988).

Para o investidor, o contrato possui a funcao ukxdr antever situacdes nas
quais o gestor possa agir e tomar decisdes comtegyeom 0s seus objetivos. Para a
sociedade, o contrato social — cuja existénciacéata busca direcionar as acgdes
organizacionais para que haja uma reducdo ou iaténatdo dos impactos negativos
provocados pela atuacdo de suas atividades, tardbéominadas de externalidades
(DAHLMAN, 1979; MCcWILLIAMS; SIEGEL; WRIGHT, 2006). Segundo
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McWilliams, Siegel e Wright (2006, p.13-143rf externality is defined as the impact of
an economic agent’s actions on the well-being mfsiandet?.

Assim sendo, ao realizarem suas atividades, asesagideveriam atentar ndo
somente para a maximizacdo de seus resultadosjamd®m as consequéncias ou
externalidades de suas acdes na sociedade, o queupovez abre espago para a
realizacdo de acOes de responsabilidade socialasdeshtidades para com o0s
stakeholdersou pessoas que sao direta ou indiretamente atefaela existéncia das

organizacoes.

As acOes de responsabilidade social ou programesis neste contexto,
serviriam para atenuar o impacto ou repercussaatinagla empresa na sociedade, ou
ainda como instrumento de realizacédo do contrat@mls(BARON, 2001; HEAL, 2004;
McWILLIAMS; SIEGEL; WRIGHT, 2006).

Apesar do termo “responsabilidade social” possiinersas nuancias em seu
conceito, pode-se afirmar, de um modo geral, qoeete ao engajamento empresarial
em acbes que vao além do que seria exigido pqiSI&GEL; VITALIANO, 2006;
PAUL; SIGEL, 2006). Contudo, justamente nesse paqpie autores como Coase
(1960) e Friedman (1970) criticam essa possivelcainl

Para Coase (1960), o fato das empresas provocardarnalidades em
decorréncia de sua atuacao dentro dos paramegrais & por si sG, motivo suficiente
para que as mesmas nao tenham que arcar com edstamais em suas atividades,
pois isso seria nocivo para atividade empresdtisées custos, também denominados
custos de transacdo, além de ndo serem necessagabam por reduzir a
competitividade das empresas (COASE, 1937).

Friedman (1970) afirma que o papel das empresasdé maximizar seus
resultados o quanto possivel, porque assim estanentnibuindo efetivamente para o
aumento do bem-estar da sociedade, deixando agd@seo de programas sociais sob
a responsabilidade do Estado e de organizacoemsnpara esta finalidade.

Entretanto para Heal (2004) a responsabilidadgalsexterna ndo pode ser

ignorada pelas empresas, uma vez que 0s programsaEsspassam a atuar como

2 Uma externalidade é definida como o impacto déeside um agente econémico no bem-estar de um
espectadorjtraducao livre]
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agentes redutores de externalidades, trazendoitiesehclusive sob o ponto de vista
econdmico, pela redugéo do risco e do custo deatapi

Segundo Udayasankar (2007) espera-se que 0S pragsoniais resultem, em
termos praticos, em maior aprovacdo pelo seu piblvo gerando um melhor

desempenho.

Porém, ndo é somente pela maior aprovacdo e gedacénelhor desempenho
que as empresas sdo impulsionadas a realizar pragraociais. Podem-se destacar
diferentes motivacdes, dentre as quais: a) expwsiedsuas aspiracdes éticas e sociais,
b) reputacdo, c) altruismo, d) acdo estratégicaded¢sa em relacdo as pressoes
externas, f) reducdo do risco, g) diminuicdo dotaxuse capital (BARON, 2001,
ORLITZKY; BENJAMIN, 2001; McWILLIAMS, SIEGEL, WRIGH; 2006;
MORSING; SCHULTZN, 2006; BARNEA; RUBIN, 2006; UDAYBANKAR, 2007).

Tais situacdes podem ser ainda mais perceptigdisream considerados fatores
como setor e tamanho dessas organizacdes, questmitiantes quando se trata de
maior exposicdo junto a sociedade, resultando pox 8ez em uma maior

cobranca/presséao face as externalidades provocadas.

A esse respeito, Siegel e Vitaliano (2006) afirn@gue tais empresas estariam
mais dispostas a serem ou agirem de uma forma dédéercomo socialmente

responsavel.

Considerando que o setor e o tamanho impactamatm rem que produzirdo
tais externalidades, e que as acdes de respodsalilsocial tornam-se item relevante
para sua estratégia (SAIIA; CARROLL; BUCHHOLTZ, &)0o0s programas sociais
poderiam ser entendidos ou vistos, por um ladanocom instrumento de reducéo das
externalidades, e poderiam, por outro lado, reptaseum custo de transacéo,
reduzindo, em principio, seu resultado econémicdH{DMAN, 1979; BARON, 2001).

Além disso, ndo se pode deixar de mencionar ggeatgdes discricionarias
podem representar uma brecha para acdes oportudsgestor do capital (RIORDAN,
1984; ZYLBERSZTAJN, 2001; McWILLIAMS; SIEGEL; WRIGH, 2006).

Para McWillamns, Siegel e Wright (2006) a alocagé@aecursos em programas
sociais, pode-se configurar como um desvio da fohoffetivo da empresa, além de ser
utilizada pelo gestor, como forma de promover-sespamente e obter maior

visibilidade.
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Brigham, Gapenski e Ehrhard (2001) corroboram esstendimento ao
afirmarem que os gestores poderao alocar recumsagieidades ndo atrativas, como é
0 caso dos programas sociais, e ainda receberomhecdmento dostakeholders
deixando os interesses da empresa em segundo Rls®tipo de comportamento pode
gerar o problema decorrente da agéncia (JENSEN; WILETS, 1976; JENSEN,
2003).

Quanto a alocacéo de recursos em programas sdiaai®) (2006) entende que
os referidos gastos sédo influenciados por incestims acionistas, e que 0S mesmos
devem ser produtivos, isto €, devem repercutir aelana gerar algum beneficio
econbmico para a empresa, contrapondo-se as fuejasstas anteriormente.

Apesar de controverso, Jensen (2001, p.l) acreglia ‘a firm cannot

maximize value if it ignores the interest of iksholders?®.

Para Bastos e Lessa (2008, p. 3) “a dicotomiaeentrperspectiva do
shareholdere do stakeholder pode ser discutida por meio da comparacdo entre o

objetivo da lucratividade e o da responsabilidade.”

Nesse viés, Carroll (1979) entende que a respditsad® social deve ser vista
sob o0s aspectos da maximizacdo do resultado (respitidade econdmica), do
cumprimento as regras (responsabilidade legal§tida (responsabilidade ética) e das
acOes na comunidade (responsabilidade discricen&ssa ideia coaduna com o que é
preconizado na teoria da@sakeholderspois busca conciliar os interesses e as partes
interessadas para que haja entdo uma convergéaddeids e de resultados, quer

econdmicos ou sociais.

Embora esta ideia seja compartilhada por autorem d®amanathan (1976) e
McWilliams e Siegel (2000), entre outros, sofreasucriticas sob alguns pontos de
vista. A primeira delas diz respeito ao desvirtuatmeda funcéo-objetivo para qual as

empresas foram constituidas.

As criticas também permeiam a questdo da operdiciada dessa
convergéncia de interesses preconizada pela téosiatakeholdershaja vista que ha
dificuldades em identificar quais séo essas pamtesessadas, seu grau de importancia

para as organizacdes, qual seria o critério jushoa pconciliar tais interesses

¥ Uma empresa ndo pode maximizar seu valor se igndraeresse de seatkeholders[traducéo livre]
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(STERNBERG, 1999; SILVEIRA, 2004; BORBA, 2005). eBtberg (1999) afirma
inclusive que a utilizacdo da ideia preconizada pasbria dostakeholder® prejudicial

a uma conduta organizacional responsavel.

A afirmacédo de Sternberg (1999) ao menos em peartgisifica. Em uma
amostra de empresas brasileiras, Pelanal. (2002, 2006) constataram que a maioria
das empresas pesquisadas acaba por alocar reeargm®gramas sociais, porém, sem
qualquer planejamento quanto a provisdo de valmsrecursos, tampouco quanto ao

alinhamento dos objetivos de tais projetos com lagugie a empresa preza.

Esta situacdo agrava-se pela crescente alocac&ecdesos em acdes de
responsabilidade social por parte das empresas ANILFILHO, 2008; KPMG
INTERNATIONAL, 2008), o que por sua vez, levantavidias acerca de seu real
retorno, tanto para os acionistas, como para osidguarticipes, bem como em relacéo
aos aspectos do préprio planejamento da alocag8oretmrsos e alinhamento de
objetivos organizacionais e da sociedade (HAYDE®289% PELIANO et al, 2002,
2006; MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2003; BASTOS; IE5SA, 2008).

Como forma de atenuar essa situacdo, McWilliamegebie Wright (2006)
afirmam que a medida em que sao criados mecanigugsonduzem o gestor a ter um
padrdo na destinacdo dos recursos, este por suyapede ser um instrumento de

controle e ainda permitir o monitoramento dos detes do capital.

Para Zylbersztajn (2001) o comportamento do g€afpente) pode ser limitado
a partir da cobranca do uso dos recursos, realgadmeio do processo de prestacdo de
contas. Desse modo, a informagédo passa a ter d papesomente a de reduzir a
incerteza do usuario externo, mas também a deumaambiente no qual os objetivos

do agente sejam convergentes com os do principal.

2.2 SOCIAL DISCLOSURE COMO MECANISMO DE REDUCAO DA
ASSIMETRIA ENTRE ORGANIZACOES E INVESTIDORES

A obrigacdo de prestar contas € algo que esta aanregulacdo ou
padronizacdo da informacéo, pois pelo que é deramfainbrigacdo natural, verifica-se

a necessidade que cada pessoa tem de prestar @omfas Ihe é confiado (COVELLO,
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1996; MOISSET DE ESPANES, 1998). Sob o ponto déawentabil, Scott (1941)
entende que, a decisdo entre divulgar ou ndo uroamacdo esta relacionada a

principios de justica, equidade e verdade.

Assim sendo, seria até certo ponto inadmissivéloademonstracéo dos fatos
que afetaram, afetam e que poderao afetar (vadalitpyo da informacéo) o patrimonio
da empresa as partes interessadas, uma vez @uituidé estaria afetando justamente os

principios anteriormente mencionados.

Ramanathan (1976) aborda ainda que as organizagd@ssem um contrato
tacito com a sociedade por meio do contrato soeighor isto, devem desenvolver
mecanismos para uma adequada evidenciagao do onmpaetcausam no meio em que

estao inseridas.

Verifica-se, entdo, que as informacdes divulgadasmédneira ndo obrigatéria
ganham espaco a medida que o investidor, por recebeonteddo adicional em sua
analise, passa a enxergar a empresa de formandiida das demais (STOCKEN,
2000).

Anderson e Frankle (1980, p.475) entendem quetufitary social disclosure
may, in fact, be highly associated with favoratdenings informatiofi* no sentido de
haver um esforco das empresas em prestar informapde agreguem ao processo

decisorio e sirvam de instrumento na reducéo ceteras.

Sob este aspecto, surge o debate relacionado dagadguou nao das
informacBes que dizem respeito ao aspecto sociaind® um pouco mais além,
evidencia-las ou ndo. Os autores que defendem walagép de tais informacdes
entendem que se a mesma ocorrer podera facilisacsmparabilidade uma vez que

estariam dispostas em uma mesma base informa¢BUSHEE; LEUZ, 2005)

Adicionalmente, Saudagaran e Biddle (1995) entendpm a regulacdo
aumenta a credibilidade do mercado, em conformidade o que afirmam Bushee e
Leuz (2005) acerca do aumento de sua liquidez,omentbora reconhecam que tal
regulacdo traz um aumento substancial dos custapgjeopor sua vez prejudica as

pequenas empresas.

* o social disclosurege modo voluntario pode, de fato, ser altamergeciado ao retorno favoravel pela
informacéo. [traducao livre]
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Com a regulacdo de tais informacdes seria maisvéhca implantacdo de
auditorias ambientais, o que, em principio trari@am confiabilidade as informacgdes
prestadas (EPSTEIN; FREEDMAN, 1994).

Por outro lado, os autores que defendem a naocagiuldasocial disclosure
entendem que, uma vez que o fundamento das ag@®argario, ndo se justificaria a
obrigatoriedade bem como a padronizacdo das mesdas,de incorrerem em custos
(UTTING, 2005; RODRIGUEZ; LeMASTER, 2007). Para ¢&aelen, Zazerski e
Robb (2003) a regulacdo prejudicaria o aumento dmpetitividade entre as

organizacdes pela qualidade da informacéao.

Sob este aspecto, Rodriguez e LeMaster (2007) afrmyue, no caso norte-
americano a U.S. Securities and Exchange Commission —,S&@uanto Orgao
regulador, deveria adotar uma postura no sentidofdeecer uma espécie de selo,
sinalizando para o mercado sua concordancia canfamacoes prestadas e ndo a sua

regulacgéo.

A partir das consideracdes propostas por RodrigeiezeMaster (2007)
haveria, portanto, a necessidade de se ter proeaths) capazes de traduzir se as
informacdes prestadas pelas organizacOes estastidagede qualidade ou n&o, o que,
por sua vez, deixa espago para que haja uma man@oléncia entre as empresas,
levando-as a apresentem, cada vez mais, relatdleosnelhor qualidade, como
defendem Vanstraelen, Zazerski e Robb (2003).

Nesse sentido, obtendo-se mecanismos que contrilpaaen a avaliacado e
andlise das informagfes sociais, a regulacdo seaecessaria a medida que tais
instrumentos poderiam auxiliar o usuario a iderdifia qualidade da informacéo

prestada e ainda servir como parametro de compideals.

Para aqueles que defendem a padronizagdo na buscamaior
comparabilidade, Nobes (2005) entende que o fatadenformacbes ndo serem
padronizadas nédo seria um indicativo de perda deambilidade. Mas, para que isto
aconteca ha necessidade de fundamentos concesidladss, de modo a balizar as

praticas de reconhecimento, mensuracao e evidéciac

Alias, os aspectos que dizem respeito aos fundaseatdsocial disclosure
sao de um modo geral, muito questionados por digeasitores, haja vista que nao se

apresentam de modo a sustentar as variaveis ddadgaelos relatérios sociais
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(WISEMAN, 1982; EPSTEIN; FREEDMAN, 1994; GRAY; KOUH LAVERS, 1995;
GRAY et al, 2001).

N&o obstante, Harte, Lewisb e Owenc (1991), Epsteffreedman (1994),
Gray, Kouhy e Lavers (1995) entre outros, revelara Qad um longo caminho a ser
percorrido para que tais informacgdes, sobretudo esudenciacdo, revistam-se das
caracteristicas qualitativas necessarias. Muito ceanlas informagfes sociais e sua
evidenciacdo estejam aquém do necessario ou eep@@dvisdo desses autores,
Rockness e Williams (1988) e Epstein e Freedma@4(lBvelam que os investidores

buscam analisar tais informacdes para tomar sw@sod@s de investimentos.

No que diz respeito ao estimulo pela divulgacdonftmacdes voluntarias
bem como sua utilizacdo pelos investidores, segtdoken (2000) o usuario nao
somente analisa como também avalia a veracidadasied¥ormacdes em seu processo
de tomada de deciséo. Nesse sentido, vai ao eaatmtrisdo de Rodriguez e LeMaster
(2007) no sentido que essas informacgdes necessigamstrumentos externos como

forma de avaliar/aferir sua qualidade.

Quanto ao uso dsocial disclosuree a percepcao do investidor diante das
empresas que realizam programas sociais, loansauageim (2009) investigaram que
analistas tendem a recomendar empresas que inaorgars acdes em suas decisdes
estratégicas, a medida em que visualizam que esda&$ praticas causam um impacto

positivo em seu desempenho econdmico.

Nessa linha, Smitlkt. al. (2010) constataram que em paises orientados para a
visdo dosstakeholdersos investidores reagem aocial disclosurede forma diferente
se comparado aos investidores de paises orierpag@®shareholdersuma vez que o
primeiro grupo passa a dar maior importancia a e¥samacdo do que o segundo
grupo.

Apesar dos achados de Sméh al. (2010), em estudo realizado por Saiia,
Carroll e Buchholtz (2003) com executivos de emgsasorte-americanas, revela que
suas empresas estdo procurando incluir atividatBstrbpicas em suas estratégias
como forma de atender as exigéncias stakeholdersisso significa que as empresas
estdo preocupadas em atender aos mais diversasogsuluindo a comunidade, bem
como com os resultados decorrentes de suas agdais s filantropicas, uma vez que

nao basta somente alocar recursos em programasss@cpreciso também identificar,
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dentre outros fatores, os resultados que decoressad acdes (PORTER; KRAEMER,
2002).

Assim sendo, o papel exercido pslacial disclosureganha importancia, pois
deve ir além de um canal de relacionamento porepdals empresas para com a
sociedade (GRAY; KAUHY; LAVERS, 1995; HARTE; LEWISBOWENC, 1991),
devendo exercer o papel de instrumento de reduggi@ustos de agéncia e do capital
proprio (RIAHI-BELKAOUI; KARPIK, 1988; GRAYet al, 2001, HEAL, 2004).

Isso ocorre porque tais informacfes podem reve&dicps importantes acerca
de aspectos relacionados ao planejamento e acogsogmamas de responsabilidade
social, o que serviria como instrumento de vergidmados cuidados para com 0 uso e
alocacdo dos recursos, bem como da efetividadentssnos como redutores de
externalidadeéRIAHI-BELKAOUI, 2004; HAMMOND; MILES, 2004).

Tais pontos destacados possuem caracteristicaspopem contribuir na
analise do investidor sobre o modo como a empessadratado os recursos disponiveis
para a maximizacdo de sua riqueza e dos acioni3tasontrario, se a pratica for tao
somente da promoc¢ao da imagem por meio de ac@sssditialmente responsaveis, ela,
uma vez avaliada pelos usuérios, deveria resuttaur@ impacto negativo na imagem
da organizacdo, acarretando como consequéncia emeségio no valor da mesma
(HILLMAN; KEIM, 2001).

2.2.1Social disclosure- conceitos e caracteristicas

Em virtude dos movimentos sociais ocorridos naadéale 1960, na Europa e
nos Estados Unidos, que cobraram das empresasqdimarais responsavel para com
os seusstakeholdersiniciaram-se, na década seguinte, pesquisasaaderpapel que a
Contabilidade deveria exercer ao promover a traBspe das acbes de
responsabilidade social corporativa aos diversapay interessados (JENSEN al,
1972; ESTES, 1972; SEIDLER; SEIDLER, 1975; JENSEN76; RAMANATHAN,
1976).

Desde entdo, ha uma pluralidade de contribuicées g promocao do papel que
a Contabilidade Social Corporativa deveria deseimgrepara atender as necessidades

tanto dos usuarios internos como dos usuariosrmdger
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O estudo realizado por Jensenal. (1972) reconhece a dificuldade em se
estabelecer as diretrizes necessarias para o ddsemento da Contabilidade nesta
entdo nova area de conhecimento, sobretudo, gaastoonceitos que deveriam nortear
essas acoes. Estes (1972) trouxe reflexdes inaxaica do assunto, demonstrando que
o desenvolvimento nesta area é um desafio parafiggéo contabil, e tem como centro
da discussao, o reconhecimento e mensuragao dios sogiais e sua repercussao para
0s contabilistas. Naquele momento ainda ndo hawlaneminacdo de Contabilidade

Social Corporativa para esta area de interessedt&kilidade.

As pesquisas seguintes como de Ramanathan (19¥)sen (1976) vao além
da preocupacao em definir conceitualmente a Cdittatle Social Corporativa (como é
0 caso da primeira) e se preocupam sobretudo, &hedscer linhas mestras sobre as
possiveis variaveis a serem levadas em considerecfoestacédo de contas pstxial
disclosure bem como, em fazer com que fossem capazes @taretr impacto social

que as organizacfes promoveram em um determinaitmpe

Ramanathan (1976) propde um conjunto de objetparm a Contabilidade

Social Corporativa:

An objetive of corporate social accounting is tokeavailable
in an optimal manner, to all social constituentglevant
information on a firm’s goals, policies, progranpgrformance
and contribution to social goals. Relevant inforioatis that
which provides for public accountability and alsacifitates
public decision making regarding social choices aswutial
resource allocation. Optimality implies a cost/bfieffective
reporting strategy which also optimally balancestgnzial
inforgnation conflicts among the various social ditognts of a
firm.

A partir da visdo proposta por Ramanathan (197&pamal disclosuredeve ir
além de informar as acdes de responsabilidade |seopreendidas ou como
instrumento de relacdo entre empresa e sociedaike;dpve conter informacao Uutil
caracterizada por aspectos como: a) objetivos gaema, b) suas politicas, programas,

desempenho e c) contribui¢cdes para os objetivoaisoc

® Um objetivo da contabilidade social corporativa@e disponibilizar para todos os componentes isocia
de forma mais adequada, informacdes relevantese sobr objetivos da empresa, suas politicas,
programas, desempenho e contribui¢cdes para osvolsjebciais. Consideram-se informacgdes relevantes
aquelas que estabelecem responsabilidade publerab®&m facilitam a tomada de decisGes no que tange
as escolhas e as alocac¢fes dos recursos sociaielattrio adequado implica em um relatério efidaz
estratégias das relacbes de custo e beneficio deguadamente também equilibra os conflitos das
informacgdes potenciais entre 0s varios componeateisis de uma empresa. [traducéo livre]
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Desse modo, é de se esperar que 0s relatoriosissagia possuam tais
caracteristicas venham a contribuir para a tomaddedisdo do usuario externo e ainda,

a realizar uma adequada prestacéo de contas @ea@abodos recursos.

Desde entdo, a duvida acerca dos impactos de ¢ées @&mpreendidas pelas
empresas permeiam as pesquisas na area contalpesgsisas realizadas a posteriori
tiveram essa preocupacgcao como objetivo centradleterminacdo do impacto das acdes
promovidas pelas empresas na sociedade e seubewsictio, conjugando variaveis
financeiras e sociais (ANDERSON; FRANKLE, 1980; WIAMS, 1980;
COCHRAN; WOOD, 1984; RIAHI-BELKAOUI, KARPIK, 1988;WADDOCK;,
GRAVES, 1997).

Tais pesquisas tiveram forte influéncia das diestiemanadas pelamerican
Accounting Associatigrhaja vista que a partir das reflexdes teoricasnpridas por
seu grupo de estudo, houve a recomendacédo de gsenforealizadas pesquisas
empiricas para que se pudesse, entdo, determimrsqtia a extensdo deocial
disclosure considerando as variaveis que tivessem efeittgiygmsa rentabilidade das

empresas.

Ramanathan (1976, p.526), por exemplo, conclui ‘ghe concepts of social
constituents and social transactions require furtdebate and empirical testing, and

methods appropriate for determining social overts#geturns need to be developed”

Nota-se, portanto, um estimulo para que as pesquws#iricas pudessem
determinar modelos empiricos que atendessem tan#sgectos gerenciais quanto a
determinacdo do custo das transacdes sociais, @cancar 0 custo/beneficio da

alocacéao de recursos em acodes discricionariasrgpmag sociais).

Jensen (1976) faz mencédo ao fato de que a codtdsli social corporativa
poderia ser mais bem contextualizada caoporate social accountabilifchegando a

substituir a palavraccountingporaccountability

Na visao de Jensen (1976) o papel da contabilidadel corporativa € de ser
um interlocutor entre a empresa e a sociedadey éspo, a substituicio dos termos
“accounting” por “accountability”, justificando-se em virtude das pressdes de varios

grupos de interesse por informacgdes acerca dadaates corporativas.

® Os conceitos de elementos e transacdes sociaigreeq um maior debate e teste empirico, e os
métodos apropriados para a determinacdo dos cisstoiais/retorno precisam ser desenvolvidos.
[traducéo livre]
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Entretanto, o papel da Contabilidade em si €& déizaeao exercicio da
accountability seja ela por meio de informagdes econdmico-fie@as, ou por meio de

informacdes sociais aos diversos grupos interessauduindo ostakeholders

Ja Ramanathan (1976) vai um pouco além, pois meaaoe a contabilidade
social deve contribuir na avaliagdo de como as esagrestao exercendo o seu contrato
social, e ainda faz atribuicdo acerca da mensurdaimpacto dessas atividades na

sociedade.

Muito embora haja, no conceito de Ramanathan (1996)aspecto da
mensuragdo, ausente na atribuicAo de Jensen (18i#8)ps os autores buscam
fundamentalmente a ideia de que ha necessidade xdmi@o, por parte da
contabilidade social, da relacdo entre empresadade, o0 que se realiza através dos
relatorios sociais, dando origem assim, ao concaitola hoje utilizado deocial

disclosure

O cerne desse conceito acompanhou pesquisas posteque reportamsmocial
disclosure como instrumento de relacdo ou interlocucdo eptrgresa-sociedade,
ampliando, por vezes, alguns aspectos (vide WILLBAM1980; ANDERSON;
FRANKLE, 1980; RIAHI-BELKOUI; KORPIK, 1988; EPSTEINFREEDMAN, 1994,
GRAY et al, 2001).

Entretanto, se o exercicio da contabilidade sdiciat restrito somente a questéo
da prestacdo de contas e ao relacionamento da sapaiea com a sociedade como um
todo, pode-se fazer com que ela se concentre eonmatdes que ndo sejam de
interesse do acionista, correndo o risco de ndatagtcomo o gestor se vale dos
recursos a ele confiados, para entdo, maximizadosomente a busca de promocao de
sua imagem como “socialmente responsavel”, confocnitica de Cooper e Owen
(2007).

Diante disso, Epstein e Freedman (1994) afirmamdgpweria haver uma forte
justificativa para que fossem produzidas informacéeciais sem que ndo fossem de
interesse dos acionistas. Nesse sentido tais esigues buscaram identificar a
relevancia das informacdes sociais na visdo dosstidores e concluiram que o0s
mesmos buscam por informagdes sociais, contudmgpamente aquelas que retratem
0 impacto econdmico da organizagdo em suas divatsadades, bem como desejam

gue as mesmas sejam confiaveis e auditaveis.
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Curiosamente, as pesquisas que abordam questdegu@oconcerne a
importancia da determinacdo das variaveis infomaafi sejam elas econdmicas,
financeiras, sociais ou ambientais, e sua relagéoimpacto econémico, desempenho
social, entre outros, ndo ha, em momento algumysgabde um arcabouco tedrico
informativo consistente e alinhado com as caratieas qualitativas da informacao

contabil.

E interessante ressaltar este aspecto, haja vistdesde o inicio das discussbes
acerca do exercicio a ser desempenhado pela datddbisocial corporativa, além do
seu proprio aspecto conceitual, da-se muita impoiddacerca ao tipo de informacéo
gque a mesma produzira, 0 que, em principio, tratmedde pesquisas acerca dos
aspectos informacionais na area contabil, devesaltar em um arcabouc¢o conceitual
que abrange aspectos como: relevancia e repre8erfial; bem como os itens que as

caracterizam.

2.2.2 Variaveis associadas a&wocial disclosure

Os investimentos sociais sdo caracterizados pela discricionaria de uma
organizacao, realizada por meio de programas sp@am 0 objetivo de atender a
demandas que estéo fora do escopo de sua atieaaolesarial, reduzindo o impacto
negativo gerado por suas atividades. Para Jatsah(1972, p.339) Social program is
a plan of action, an experiment introduced intoistycfor the purpose of producing a
change in the status of the society or some ofémsbers’.

Na visdo de Jensest. al. (1972) as acOes realizadas pelos programas sociais
devem produzir mudancas na sociedade, 0 que powveiabre espaco para uma
avaliacdo desta em relacdo a empresa sob uma merspectiva e que nao aquela
relacionada a sua atividade operacional. Sob egiecto, faz com que esta possa
ganhar maior aceitacdo por parte daqueles quengdaciados de forma negativa por
suas atividades (ORLITZKY; BENJAMIN, 2001).

" Programa social é um plano de acdo, uma expesiémizbduzida em sociedade com a finalidade de
produzir uma mudanca ratatusda sociedade ou de alguns de seus membros. [Eaduce]
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J4, Milani Filho (2008, p.92) afirma que tais acds®o caracterizadas
“basicamente pela transferéncia voluntaria de sesurde empresas privadas para

projetos sociais, ambientais e culturais de inser@siblico”.

Sob este aspecto, a transferéncia voluntariaaeses empresariais pode fazer
com que o detentor do capital, questione a orgefizaa real utilidade da alocacgéo
desses recursos, ou pelo menos quanto aos critéiliaados para a realizacdo de tal

transferéncia de recurso e para a realizacédo thrgliees programas sociais.

Complementando a ideia de Milani Filho (2008), paexon (2001, p.5) the
social expenditures represent a variety of actgitand policies that go beyond normal

business activity and compliance with laws and tatipns”®.

O debate e as opinides controversas acerca dessdetiinvestimento surgem
pela impossibilidade, pelo menos até o momentoretieionar de modo objetivo o
guanto que tais recursos revertem-se em benefieiarelhoria de imagem e retorno

econdmico para as organizagoes.

Analisadas sob esta Otica, outras acdes de natsoera podem guardar uma
relacdo ainda que nao objetiva, porém de forma peiseptivel, como € o caso das
acoes de responsabilidade social interna, tais cogastos com beneficios a
empregados, acdes voltadas a area ambiental queerada exposicdo a acidentes
ambientais e relacionamento comstekeholders a exemplo dos critérios para escolha

de fornecedores.

Assim, diante da ambiguidade — metas corporagvasciais — as organizacoes
acabam buscando, pelo menos, legitimidade da smi@edtravés de acdes que lhe
atendam as necessidades e ainda consigam pronswedjetivos da empresa (SAIIA;
CARROLL; BUCHHOLTZ, 2003).

Na visdo de Richardson, Welker e Hutchinson (19@®)itzky e Benjamin
(2001), Brown, Helland e Smith (2006) entre out@promocéo de agcdes sociais pode
contribuir com a melhoria da imagem da organizagieociedade e ainda maximizar o

seu valor, diminuir o0 risco e trazer vantagens cefitipas.

Nesse sentido ha pesquisas que corroboram o ¢atpuel empresas que atuam

em setores mais suscetiveis a opinido publicareaier impacto socioambiental, como

8 Os gastos sociais representam uma diversidadévittades politicas que vao além da atividade normal
e cumprimento de leis e regulamenftmducao livre]
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€ 0 caso das empresas de papel e celulose, patiogs distribuicdo de energia e gas,
entre outras, passam a ter uma maior atuacado égalpdo de suas acOes sociais
(RICHARDSON; WELKER, 2001; CAMPBELL; MOORE; SHRIVES 2006;
CLARKSONet. al, 2008; BRANCO; RODRIGUES, 2008).

Além do setor, outros fatores também s&o congidsrdeterminantes dsmcial
disclosure tais como: tamanho, alavancagem, internaciorg@lzacaracteristica do
controlador, participacdo em fundos socialmentgamesaveis e auditoria (RIAHI-
BELKAOUI; KARPIK, 1988; GRAY et al; 2001; RICHARDSON; WELKER, 2001,
CAMPBELL; MOORE; SHRIVES, 2006; CLARKSONet al, 2008; MURCIA;
SANTOS, 2009).

No caso das quatro primeiras caracteristicasiantente mencionadas (setor,
tamanho, alavancagem e internacionalizacdo), afigatva por um maiorsocial
disclosurese d& basicamente em decorréncia de uma maior ieg&pposeja com a
sociedade, como é o caso principalmente do setdw tamanho, ou de credores e
investidores, no caso de empresas mais alavanetmlagmissoras de acées em bolsas
de valores fora de seu pais de origem (HOLM; SCHRLID10).

Em decorréncia de sua maior exposi¢éo, as engpresdem a aperfeicoar suas
praticas de evidenciacdo como forma de torna-la mmetanismo de reducdo da
assimetria informacional e transparéncia, na buseamaior confiabilidade dos
investidores externos, bem como dos demais usu@ues avaliam a empresa —
analistas, empregados, entre outros (RIAHI-BELKAQWARPIK, 1988; RIAHI-
BELKAOUI, 2004).

Apesar de seu apelo intuitivo e dos resultadogedguisas que corroboraram a
ideia de que empresas mais internacionalizadasu@mssmelhores praticas de
disclosure estudo feito por Milani Filho (2010) ndo confirmssa tendéncia, no que diz

respeito as informacdes sociais.

Em seu estudo, Milani Filho (2010) constatou, ena@mostra de 30 empresas
brasileiras, que naquelas consideradas mais imierraizadas houve um menor nivel
de social disclosurena vertente das acdes empreendidas na comunidsieday
comparado as empresas consideradas menos inter@aadas. A justificativa para tal
resultado, segundo o autor, esta atrelada ao éatpud tais informacgdes, por retratarem

acOes pontuais e locais, ndo seriam de interesseimpaestidor externo. O resultado
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dessa pesquisa contraria, portanto, os achadosstielos anteriores (MURCIA;
SANTOS, 2009; MURCIA; SOUZA, 2009).

Outro processo que impulsiona as empresas a mv&wnas praticas internas,
inclusive de evidenciacdo, é a decisdo pela peatiéio em fundos socialmente
responsaveis, uma vez que hi uma percepcao deodleaacar a listagem em fundos
dessa natureza, poderdo dar maior credibilidadeasacgdes e, por consequéncia, obter
capitais a custos menores (SILVA; QUELHAS, 2006; RMTIA; SOUZA, 2009).

De modo semelhante, organizacbes que contratanresasp de auditoria
classificadas entre as quatro maiorBsg (Foun® buscam ter a visibilidade dessas
empresas em seus relatérios como forma de transmgiior confiabilidade de suas
informacdes, e as empresas de auditoria, em canticgg também cobram de seus
clientes informacdes de maior amplitude, abrangesdaformacdes de natureza social
(MURCIA; SOUZA, 2009).

Nos achados de Simnett, Vanstraelen e Chua (20@@mbinacdo de setor e
empresas domiciliadas em paises com orientacéadeofiara ostakeholdersfaz com

gue haja uma maior busca pela asseguracéo da¥iedade sustentabilidade.

Muito embora no Brasil os relatérios de sociais @e sustentabilidade
normalmente ndo passem por um processo de ass&guyracterceiros, tampouco, ha
obrigatoriedade para isso, o fato de o relatérgspapela revisdo por uma das quatro
maiores empresas de auditoria podera, ainda gt@rda indireta, melhorar as praticas
de evidenciagdo quanto aos programas sociais, bemo ctransmitir maior

confiabilidade nas informacdes prestadas.

Porém, seja em decorréncia de maior promocao gitinkedade diante da
sociedade, a alocacdo de recursos em programaassdeive estar respaldada por
analises que vao desde a confiabilidade da entigest®ra do projeto até a eficiéncia
no uso dos recursos, bem como os resultados quendser alcancados. Para Carr e
Outhwaite (2009) as ac¢les discricionarias de nzdusecial podem ser um caminho
para que haja o que eles denominam de “corrupciqrsicas de responsabilidade

social corporativa”, que em outras palavras, épaapriacao do capital do acionista.

Cabe aos gestores, portanto, procurar conciliarintsresses (empresa e

sociedade) de forma que 0s investimentos em pr@aga&ociais ndo sejam apenas uma

® PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche TohmatBM® e Ernst & Young.



38

forma de satisfazer os desejos da comunidade,amd@stn de revelar os valores que a
organizacdo preza (PORTER; KRAMER, 2002; SAIIA; GABLL; BUCHHOLTZ,
2003).

Desse modo, a prestacdo de contas bem como agimlila qualidade dessa
acao tornam-se requisitos, se ndo fundamentamneaitte desejaveis para que nao
ocorram situagdes de maximizagao de utilidadesopessu ainda alocagao de recursos

em projetos nao atrativos.

Em resumo, a avaliacdo da informacado social ptagtelas organizacdes sob a
Otica da qualidade da informacéo contébil podeusgas importante ferramenta para a
identificacdo e analise do comportamento do gesterca dos cuidados que este vem
realizando para o uso apropriado dos recursos sanmes, sob pena do aumento dos
custos de agéncia ou de capital (RIAHI-BELKAOUID2).

2.3 ESTIMACAO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

A decisao de alocar recursos em um ativo passeamasnte por dois aspectos: o
risco e o retorno. Nesse diapasédo, ha necessidedaig aspectos sejam mensurados

por um modelo de precificacéo de ativos.

O primeiro aspecto, risco, foi tratado por Modigli@ Miller (1958) como a
incerteza que ha na concretizacdo de um determneadtiado, mais especificamente, o
retorno esperado pelo investimento realizado. aS\Quelhas (2006) definem o risco
de um ativo como sendo a incerteza que o retorperado pelo investimento nesse
ativo venha ocorrer. Em razdo dessa incertezajseo assumido, o investidor deve
receber um prémio, se comparado a uma taxa gya eseta desse fator, denominado

taxa livre de risco.

Nesse sentido, o0 modelo de precificacéo de ativ@gosto por Sharpe (1964) e
Lintner (1965) conhecido comBapital Asset Pricing Model — CAPMpropde que o
risco seja mensurado por um coeficiente denomirtsta (3), extraido a partir da
covariancia entre o ativo precificado e um indi@ rdercado, que por sua vez

representa todos os ativos disponiveis para imaestp.
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Segundo Garran e Martelanc (2007, p.4) o beta d#tulo “mede a intensidade
da variacdo esperada em seu preco dada uma deidemmriacio de mercado”. E a
partir dessa variacdo, entre o ativo avaliado mdacé de mercado ao longo do tempo,
que se definird o risco do ativo, também conhecdmo risco ndo sistematico ou

diversificavel.

O risco nao sistematico ou diversificavel é aquigleorrente de fatores internos
ou especificos de uma empresa ou setor, e podetanio, ser mitigado a partir de um
portfélio de investimentos. Ja o risco sistematamo ndo diversificavel é aquele
decorrente de fatores externos, isto €, aspectosedeado ou econdmicos, 0s quais
afetam todas as empresas, em maior ou menor p&gpoAssim sendo, para a
estimacdo do custo de capital proprio, o prémio pskco, que é capturado pelo beta

(B), € somente decorrente do risco nao sistematico.

Outro fator para se determinar o custo de capitéprip pelo CAPM é a
necessidade de fixar uma taxa livre de risco, ggersdo Lintner (1965) esta atrelada a
uma “certeza equivalente” de que em determinadwretsobre um investimento esta
livre de inadimpléncigddefault) Complementando, Damodaran (2004) descreve duas

condicOes para que um investimento seja conside@uo risco zero:
1. Nao existir risco de inadimpléncia;

2. Nao existe incerteza a respeito das taxas de stimento, o que implica a
nao-ocorréncia de fluxos de caixa anteriores aa filo nosso horizonte de

tempo.

Assim sendo, o custo de capital préprio representeemuneracdo que o
investidor requer pela alocacdo de recursos em determinada empresa (ativo),
representado por uma taxa de remuneracdo necessargasuperior a um investimento
considerado livre de riscoR(f), ajustado ao risco da empresa, mensurado pelo

coeficiente betaf().

No que diz respeito a utilizacdo do CAPM por pdeeprofissionais e analistas
de mercado, pesquisas revelam que sua utilizabamédifundida. No estudo realizado
por Graham e Harvey (2002) cujo universo pesquisaoos diretores financeiros das
maiores empresas norte-americanas, bem como osrogoh Instituto de Executivos
em Financas, revelou que 73,5% dos pesquisadoglecars o CAPM como padréo de

calculo do custo de capital. No Brasil, esse peévedré superior a 60%, conforme
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revela pesquisa realizada por Garran e Martelad@7(2com profissionais de mercado e

estudiosos na avaliacdo de ativos.

Muito embora amplamente aceito tanto por pesquisgdcomo por analistas
(BRUNER et. al, 1998; GRAHAM; HARVEY, 2002; GARRAN; MARTELANC,
2007) em decorréncia de seu apelo intuitivo e ¢epro modelo CAPM, por ser
considerado um modelo de um dnico fator, tem relceloriticas por ndo capturar
adequadamente variaveis que influenciam no custoagéacao de recursos, levando
pesquisadores a inserirem variaveis que em primef@lhor precificariam o custo de
capital (ROGERS; SECURATO, 2008, 2009; REIS; COST®08; TAMBOSI
FILHO; GARCIA; BERTUCCI, 2007; ROGERS; RIBEIRO, 200entre outros).

Um dos primeiros pontos diz respeito a definicidada livre de risco a ser
utilizada. Conceitualmente, para uma taxa ser dersila como risco zero, nao deve
guardar qualquer correlacdo com o indicador de aneraitilizado para a estimacao do
beta ), permitindo ao investidor ter a seguranca do amutet que seu ativo sera

remunerado ao final de um periodo.

Em mercados desenvolvidos, como o norte-americanssual a utilizacdo da
taxa do tesourdT-Bill) como taxa livre de risco, 0 que sugere como etpni@ no
Brasil, o titulo do tesouro brasileiro de 10 anoshecido come&-bonds

Muito embora o titulo do tesouro brasileiro de 18osa C-Bond$ seja
naturalmente a taxa a ser utilizada, é passivejudstionamento uma vez que tem
apresentado correlagdo com o mercado, incorporamglecitamente o risco, 0 que nao
é condizente com a definicdo tedrica de um atwe lde risco (SILVEIRA; BARROS;
FAMA, 2002).

Segundo Silveira, Barros e Fama (2002) ha no Bdasi$ taxas que satisfazem a
definicéo tedrica de taxa livre de risco, que saGertificado de Depdsito Interbancario
(CDI) e o retorno da Caderneta de Poupanca, hata \ue essas taxas néao

apresentaram correlacdo com as variacbes de mercado

Outro ponto de discusséo esta relacionado ao portlé referéncia adotado.
Pela proposta original de Sharpe (1964) e Lintd®6%), teoricamente esse portfolio
deveria representar todos os ativos disponiveia jparestimento no momento da
tomada de decisao.
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Para tal, Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) prop@mo ajuste das variaveis
do CAPM, além do uso da taxa norte-amerigd@nBill) como taxa livre de risco, 0 uso
da carteira S&P 500 como portfélio de referénomme a que melhor representaria esse

conjunto de ativos disponiveis para o investidor.

Ja Sanvicente (2004, p.12) em pesquisa realizada idantificar possiveis
ajustes ao CAPM, considerando a realidade brasileimmenta que “apesar da crescente
integracdo dos mercados de capitais, os fatoresslde geracdo de retornos ainda séo
dominantes”, concluindo que, a carteira Ibovespdarepresenta a melhor alternativa

para estimar os ativos disponiveis para investimpeatcaso brasileiro.

Araujo, Fajardo e Di Tavani (2006) corroboram essaclusdo de Sanvicente
(2004) quanto a carteira que melhor representariativos brasileiros. Apesar de nao
satisfazer as condi¢cdes de validade em alguns sodpe analisados, foi eficiente na
maioria deles e, sobretudo, para amostra inteieaatpuangia o periodo de 1991 a 2002.
Apesar das criticas, o Ibovespa tem sido amplametilizado comoproxy para a
estimacdo do custo de capital proprio pelo CAPMestudos nacionais (SILVEIRA;
BARROS; FAMA, 2002; SANVICENTE, 2004; ALENCASTRO0,029; ARAUJO;
FAJARDO; TAVANI, 2006; FORTUNATO; MOTTA; RUSSO, 201 entre outros)

Além das variaveis, taxa livre de risco e indice ndercado, as discussdes
permeiam também a inclusdo de variaveis, normaknmaicroeconémicas, para que o
risco possa ser melhor aferido, passando o model@rdcificacdo dos ativos de

unifatorial para multifatorial.

Para Assaf Neto, Lima e Arautjo (2008) o custo databpréprio seria melhor
estimado com a insercdo do risco pais, estimado gidrenca entre a taxa livre de
risco brasileirdC-Bonds)e a taxa livre de risco norte-americdmeBill) para que, dessa
forma, o betaf{) capture com maior acuidade o risco que ndo é unamdo pela

covariancia entre o ativo precificado e um indieartercado

Nesse sentido, Rogers e Ribeiro (2004) véem a sidegle da inclusao do Risco
Brasil como forma de melhor precificar o custo @pi@l pelo CAPM. Ja Tambosi
Filho, Garcia e Bertucci (2007) sugerem a includaovariavel capital humano, que

seria refletido pelo Produto Interno Bruto.
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Rogers e Securato (2008, 2009) acreditam que dasnodelo de 3-Fatores de
Fama e French (1992) melhor ajusta-se a realidadsildira, sobretudo, com as

variaveis que capturam o excesso de retorno doatkere o efeito tamanho.

Como se pode observar, ha uma diversidade deadsslficerca da necessidade
da inclusédo de variaveis ao modelo CAPM, que pissier um modelo de um dnico
fator para um modelo de multiplos fatores.

Entretanto, para Sanvicente (2004, p. 12) “os pmémpor riscos hoje
comumente adicionados o sdo de manadaho¢ sem evidéncia suficiente para se
acreditar que sejam relevantes” levando-o a coacldge que a estimacao do custo de
capital pelo “CAPM domeéstico” seja suficiente, urez que a mensuragdo do risco a
partir da carteira do mercado local produziria fet@s necessarios para a estimacao do

modelo.

Sob a utilizacdo do modelo CAPM em pesquisas cergdBcott (2009, p.113)
afirma que o modelo criado por Sharpe (1964) enein{1964)‘provides an important
and useful way to model the market’s expectaticn gifare’s return and a firm’s cost
of capital, and that the model depends cruciallysecurities market efficiency [...] it

shows clearly how new information affects currdrers price™®.

Diante da difusdo de resultados ainda ndo condssvrespeito da alteragao
modelo CAPM, de um modelo de um uUnico para mulsiplatores, bem como as
consideracdes e conclusdes realizadas por SilM@#aps e Fama (2002), Sanvicente
(2004), Araujo, Fajardo e Di Tavani (2006) e Sq2@09) neste trabalho, o custo de
capital proprio sera obtido pelo modelo originalteeproposto por Sharpe (1964) e
Lintner (1965), considerando-se os fatores de &atea para precificacdo em empresas
brasileiras, para entdo analisar a relacdo entrel i social disclosuree custo de

capital proprio.

10 CAPM fornece um importante e (Gtil caminho padelar a expectativa de mercado do retorno de
uma acao e o custo de capital de uma empresa, e qumlelo depende crucialmente da eficiéncia do
mercado de acdes [...] ele mostra claramente cam nova informacdo afeta o preco atual da acéo.
[traducéo livre]
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2.3.1 Qualidade da informagé&o contébil e o custo dmpital proprio

O estudo seminal de Ball e Brown (1968) que buscmapreender os efeitos da
informacé&o contabil no mercado de capitais, akaiminho para que diversas pesquisas
na area contabil fossem realizadas no sentido detifidar as caracteristicas das
informacgBes que trazem importancia a andlise destior, e ainda, como esta pode
servir de elo para ocorréncia de um circulo viryamnde: maior informagdo; maior
confiabilidade do investidor; melhor reputacdo ooativa, menor custo de captacao de
recursos e maior desempenho econémico (ORLITZKWEBEMIN, 2001).

Na visdo de Levitt (1998) o aumento na qualidaglgaldroes contabeis devera
resultar em uma melhoria na confiangca do investigmvendo liquidez ao mercado e
reducdo no custo de capital das empresas, 0 qagaborado por estudos posteriores
(HAIL; LEUZ, 2006; LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2007; BARTH;
LANDSMAN; LANG, 2008; LEUZ; SCHRAND, 2009).

Segundo Hail e Leuz (2006) em paises com mecanisngososos de
enforcemenha um maior nivel de evidenciag¢do, 0 que por gzacontribui para uma

reducao do custo de capital das empresas.

Nos achados de Lambert, Leuz e Verrecchia (200@) lmuscaram avaliar a
qualidade da informacédo contabil e o custo de aapitdprio por meio do modelo
CAPM, foi constatado que a melhoria na qualidadeirdarmacédo contabil pode
influenciar na reducao do custo de capital, umaguezcontribui na avaliacdo, por parte

dos investidores, dos fluxos de caixa futuros.

Em uma avaliacdo do nivel de evidenciagdo e dto ales capital no periodo
apos os escandalos contabeis ocorridos pela qdebEmnron, Leuz e Schrand (2009)
constatam que empresas que tiveram uma melhorne@dd@o tiveram também um

menor impacto no custo de captacéo de recursos.

Apesar dos resultados apontados, o que se nate énaior cobertura por parte
dos pesquisadores na avaliacdo da qualidade deneféo contabil e precificacdo de
ativos sob a otica das informacg@es financeiras BDDND; VERRECCHIA, 1991;
BOTOSAN, 1997; BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL; LEUZ006; LAMBERT;
LEUZ; VERRECCHIA, 2007; LEUZ; SCHRAND, 2009).
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Stocken (2000) e Tian e Chen (2009), acreditamagaeidenciacdo voluntéria
pode ser um mecanismo para prover qualidade, tiididde e credibilidade da
informacé&o contabil, o que por sua vez poderiaugeelemento adicional na avaliacdo
do investidor/usuario externo das praticas orgaiopais. Apesar do apelo intuitivo,
segundo Cheng e Li (2009) o nivel de evidenciagdiontaria tem pouca influéncia na

qualidade da prestacdo de contas em empresasahines

Sob o ponto de vista da informacé&o voluntariaaesraspecificamente dmcial
disclosure as contribuicbes ainda sao timidas. No caso dedesde Richardson,
Welker e Hutchinson (1999), suas contribuicOes it¢aér tentam explicar que a
informacgé&o social pode causar um impacto positela peducéo no custo de capital

proprio das empresas.

Os argumentos de Richardson, Welker e Hutchinsk999) € de que a
informacé&o social contribuiria na construcdo repotzal da empresa, bem como das
acdes gerenciais no uso dos recursos disponiva@igyborando o entendimento de
Riahi-Belkaoui (2004). Porém, no teste empiricdizado por Richardson e Welker
(2001) foi constatado que o0 mesmo provocou um atomeo custo de capital das
empresas, uma vez que a relacdo esuotal disclosuree o custo de capital proprio foi

positiva.

Valendo-se do indicador denominado de desempeutial £orporativo, o qual
contemplou principios de responsabilidade soesmatjal disclosurgauditoria social e
reputacdo organizacional, Orlitzky e Benjamin (208&monstraram que 0 mesmo é
véalido na reducao do custo de capital préprio eslopelo CAPM.

A sustentacdo central de Orlitzky e Benjamin (2001de que o desempenho
social contribui na construcdo de uma imagem repnal positiva, 0 que por sua vez,

€ um importante condutor na reducéo do risco.

Em uma amostra de empresas de 34 paises, FriEhcigna e Pereira (2005)
encontraram um menor custo de capital para aqgelgpossuiam um maior nivel de
evidenciacdo voluntaria. Posteriormente, em umastamale 677 empresas norte-
americanas, Francis, Nanda e Olsson (2008) coratatgue aumento na evidenciacao

voluntaria esta associado a reducao do custo dialcap

Segundo Dhaliwakt. al. (2009) em uma andlise temporal de 15 anos em uma

amostra de 196 empresas norte-americanas, o r@gelcdl disclosureontribuiu para
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a reducéo do custo de capital. Entretanto, isteestenocorreu naquelas que tiveram um

desempenho superior no nivel de evidenciagéo.

Ja no estudo realizado por Rover e Murcia (201@) analisou as 100 maiores
empresas brasileiras ndo-financeiras no periodt®deé a 2008, o nivel de evidenciacao
voluntaria, que incluia informacdes sociais, apedarser significativo, passou a
provocar um aumento no custo de capital das engpr&aém, neste estudo, ndo é
possivel extrair conclusées acerca do efeito pradomcsomente pelas informacdes

sociais, uma vez que esta foi analisada em congartooutras informacdes voluntarias.

De modo geral, os estudos apresentados partempdeese da eficiéncia de
mercado (HEM), onde sob condi¢des ideais, o vadomeércado de um ativo (acéo)
deve refletir toda informacéo disponivel (FAMA, D97Em seu estudo, Fama (1970)
sustentou que o preco das acdes possuem um compottaaleatoriorandom wall e
que seu valor decorre das informacdes disponieeica da mesma e ndo por conta de

eventos passados.

Assim sendo, em mercados eficientes o preco deagatmse ajusta rapidamente
as informacdes disponiveis, ndo permitindo a oncraéde ganhos anormais, 0 que
implica que o investidor toma suas decisdes emmbiente racional, onde h& uiair
game(FAMA, 1970).

Considerando esse ambiente, Fama (1970) formuésuftdrmas de eficiéncia,
considerando o modo em que as informacdes saoniNgi® bem como quanto a sua

relevancia no processo de precificacdo dos ativos:

a) Forma fraca — o preco do ativo é reflexo delssidrico passado, de forma
que as informacdes contidas nos precos passadosatdaiteis ou relevantes na
obtencdo que retornos anomais. Segundo Minardi4(2p0 3) a forma fraca de
eficiéncia é sustentada na “ideia de que se taled&ransmitissem sinais confiaveis
sobre desempenho futuro, todos os investidoresndgram a explora- los, e esses
sinais perderiam valor, pois seriam instantaneaen@mtorporados aos pre¢cos dos

titulos™;

b) Forma semi-forte — 0 preco do ativo é reflexaséde histérico passado e das
informacgdes publicas disponiveis, de forma que aenimvestidor tem a possibilidade
de auferir retornos anormais nessa circustanciavenaue toda a informacéo publica

disponivel € rapidamente incorporada ao preco thossa
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c) Forma forte — o preco do ativo é reflexo de b&idrico passado, das
informacgdes publicas disponiveis, bem como dagsrimdgdes privadas, de forma que o
mercado ajusta rapidamente o preco do ativo, iiveusa existéncia de informacdes

privadas.

Vale ressaltar que, o conceito de informagdes pailmiente disponiveis abrange
ndo somente as informacdes fornecidas pelos rnesatdrontdbeis, mas inclui,
informac0des acerca das condi¢cdes econdmicas, iafdes setoriais, aspectos politicos,
linhas de produtos, qualidade dos executivos, pegen projecdes de lucro, bem como
dados de negociacbes passadas (MINARDI, 2004; SAREDO, 2004).

Considerando as formas de eficiéncia de mercadgonse Belo e Brasil (2006,
p. 51) um mercado € considerado como eficiente figuas informacdes ndao sao
assimétricas, ou seja, quando os investidores méonmacdes suficientes para tomar

suas decisdes, 0 que resulta em uma correta pegéit dos ativos”.

Nos estudos empiricos realizados no mercado hrasiles resultados séo
controversos, uma vez que ha estudos que apontamapaexisténcia de eficiéncia,
bem como outros apontam para uma eficiéncia doftgma ou do tipo semi-forte. No
estudo exploratério realizado por Forti, Peixo®amtiago (2009) aponta que, nos testes
da forma fraca, 42% dos trabalhos aceitam a HEM% & rejeitam. Nos testes da
forma semi-forte, 100% dos trabalhos aceitam a HEMBt. fim, nos testes da forma
forte, 100% dos trabalhos rejeitam a HEM.

A partir dos resultados de Forti, Peixoto e Santié2009) os trabalhos que
testaram o mercado brasileiro em sua forma sens;ftwdos corroboraram de forma

positiva, 0 que aponta para uma precificacdo dasmacdes publicas disponiveis.

Nesse cenario, Scott (2009) acredita que a efic@éme mercado deve
impulsionar as empresas para i disclosure onde tanto a quantidade como a
qualidade da informacdo a ser evidenciada deverdpmmtamente assegurada e

perseguida por estas.

Barth, Beaver e Landsman (2001) justificam a releis das pesquisas que
buscam compreender a importancia da informacacabibré seu efeito no preco dos
ativos a medida que oferece fundamentos acercaadibgs a serem adotados, bem
como as caracteristicas que influenciam as empeesascarem uma maior qualidade

das informacdes.
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E desejavel, portanto, que a informacdo traga igonsis caracteristicas
qualitativas da informag&o contabil, partindo dessuposto que pela combinacdo de
tais atributos ter-se-4 um conjunto de informaqitess para o processo decisorio do
usuario externo, uma vez que qualidade da informag# em funcdo da relevancia,
representacdo  fiel, comparabilidade, verificabdela tempestividade e
compreensibilidade (BOTOSAN, 20064)

Dentre as caracteristicas essenciais, encontraedeva@ncia que € caracterizada
pela ‘information is relevant if it is capable of makiagdifference in the decisions
made by users in their capacity as capital provitfér(FASB, 2008, p.17). Para Riahi-
Belkaoui (2004) a relevancia pode ser vista corfinkoentre a informagéo contabil e a
necessidade de uma eficiente alocacédo de recamusderando que sua percepcgao ira
variar entre 0s usuarios, em virtude de suas ndeeles e do contexto em que a decisao

serd realizada.

A relevancia esta relacionada com o fendbmeno ecmwadenndo a sua descricdo
(FASB, 2008), caracterizada pela producédo inforreacdapazes de confirmar ou
corrigir expectivas realizadas anteriormente (vatonfirmatorio) bem como a de

predizer eventos futuros (valor preditivo).

O valor preditivo ndo necessariamente deve savadiet por meio de proje¢cdes
explicitas, mas pode ser efetivado a partir derinégdes que permitam sua realizacao
(FASB, 2008; GLAUTIER; UNDERDOWN, 1994).

Complementarmente, Jonas e Blanchet (2000) argamemara que uma
informacdo possua valor preditivo, ndo necessaritanprecisara ser por meio de
projecdes, mas sob a perspectiva do investidotifaban a probabilidade da empresa
continuar a manter seu nivel de rentabilidadejzatido também informa¢cdes néo-

financeiras.

O segundo indicador da relevancia eator confirmatdrioque buscaconfirms
or changes past (or present) expectations basegremious evaluatiori$® (FASB,
2008, p.17).

1 A citacdo indireta foi adaptada considerando auest conceitual elaborada em conjunto entre o
FASB e o IASB.

12 |nformacao capaz de fazer diferenca na tomadadeéb dos usuéarios e seus potenciais provedores de
capital.[traducao livre]

13 Confirmar ou corrigir expectativas passadas (oesgmte) baseada em suas estimativas passadas.
[traducéo livre]
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Para Jonas e Blanchet (2000) um modo de identifeaa informagao possui
essa caracteristica é se ela contribui na comgeates como as decisfes anteriores ou

passadas afetaram a situacao financeira atualcber de seus resultados.

A préxima caracteristica fundamental é a repregéotdiel que Is attained
when the depiction of an economic phenomena is lebeymeutral, and free from
material error [...] represents an economic phenonmengdepicts the economic
substance of the underlying transaction, eventimumstance, which is not always the
same as its legal forth’ (FASB, 2008, p.18).

A integralidadesomente é alcanca se na descricdo do fenémenoneicon(r it
includes all information that is necessary for Ifditl representation of the economic
phenomena that it purports to represeén{FASB, 2008, p.18).

A segunda caracteristica da representacao fieh@&utralidade A neutralidade
caracteriza-se peldhe absence of bias intended to attain a predetexthresult or to
induce a particular behavi6t® (FASB, 2008, p.18).

Segundo Obaidat (2007) a preocupacao da neutraliglstd centrada em que a
informacé&o ndo seja escolhida para favorecer aetarrdinado grupo de tomadores de

decisdao em detrimento de outro.

Para Jonas e Blanchet (2000) a neutralidade podeidsatificada nas
informacfes contabeis a partir dos comentarios dimirastracdo a respeito do
desempenho alcancado face os objetivos e metaglém@nteriormente. Desse modo,
um dos pontos que a neutralidade busca € a evadgiocde itens que devem ser melhor
explorados para a obtencdo de resultados supericmssiderando 0S recursos
econdmico-financeiros disponiveis.

Por fim, a Ultima caracteristica da representaggloéf que a informacéo seja
livre de erros materiaiscujo conceito proposto remete ao fato de queadcteristica

“does not imply total freedom from error in the @gpn of an economic phenomenon

1 Busca representar/descrever o fendmeno econdraiceodo integro, neutro e livre de erros materiais
[...] esta relacionada com a esséncia da transag@oto ou circunstancia, € nem sempre a sua forma
legal. [traducdo livre]

> E incluida toda informacdo que é necesséria mpeesentar fielmente o fendmeno que se propde a
representartraducéao livre]

16 Auséncia de viés na busca de alcancar um resyti@determinado ou para induzir um determinado
comportamento. [traducéo livre]
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because the economic phenomena presented in falaneports generally are
measured under conditions of uncertaifif(FASB, 2008, p.18).

Para Ball e Brown (1968), a medida que a informagidabil chega ao usuario
externo de forma ndo enviesada, a mesma tornatseautormacéo dos precos das

acoes.

De modo complementar as caracteristicas qualimtif@ndamentais, as
caracteristicas de realce buscam suprir aspecwadm sao abordados em relevancia e
representacdo fiel, mas que devem ser observadadaharacdo das informacoes
contébeis (FASB, 2008). A caracteristica de re@dlcemposta pelos seguintes atributos:
comparabilidade, verificabilidade, tempestividadeoenpreensibilidade

A comparabilidadeg a informacéo that enables users to identify similarities in
and differences between two sets of economic pheret (FASB, 2008, p. 20). A
comparabilidade sob este aspecto ndo deve se dinfcom padronizagdo, muito
embora o0 mesmo possa ser um caminho Gtil para opieremacdo possua tal atributo.

Desse modo, a comparabilidade se presta a avaétwdos, processos e/ou
procedimentos necessarios para a realizacdo dedateeminada transacao ou evento
(JONAS; BLANCHET, 2000; OBAIDAT, 2007).

A verificabilidade “is a quality of information thahelps assure users that
information faithfully represents the economic phmena that it purports to
represent™® (FASB, 2008, p.20). Segundo Obaidat (2007) a icefiflidade diz
respeito ao consenso pelo uso de indicadores qegwaem a representacao fiel da
informacéo, que seria 0 que o FASB (2008) mencimneerificacdo indireta.

A tempestividade o ‘means having information available to decision make
before it loses its capacity to influence decisiGh§FASB, 2008, p.21). De modo
pratico, ela se caracteriza pela disponibilizagd® rélatorios contabeis em tempo para

gue o usuario possa utiliza-los em seu processsdatiec

7 N&o implica na auséncia total de erros [...] perqu descricdo dos fendmenos econdmicos s&o
realizados em condi¢Bes de incertdgaducao livre]

8 Habilita os usuéarios a identificarem similaridadesdiferencas entre dois grupos de fendémeno
econdmico]traducao livre]

19 E a qualidade da informac&o que ajuda a assegueaa informacéo representa fielmente o fenémeno
econdmico que se propde a representar. [tradug@& i

% Meio pelo qual a informacdo esta disponivel pasatamadores de decisdo antes que ela perca a
capacidade de influenciar as decis@gaducéo livre]
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Para Scott (2009) a medida que a informacdo édstinp, ela ndo somente
ganha em importancia no processo decisorio do iase&terno como torna-se um

mecanismo na reducao do problemargider information

Por fim, acompreensibilidadejue ‘is the quality of information that enables
users to comprehend its mearifig (FASB, 2008, p.21). Dentre os atributos que
caracterizam ou que possibilitam o alcance da ceemsibilidade tem-se a
classificacdo, caracterizacdo e apresentacdo elacancisa. Para Beest, Braam e
Boelens (2009) a exposicdo de forma narrativa tntpara a compreensibilidade da

informagao.

Considerando tais caracteristicas, neste trabalhodicador construido foi
elaborado de modo a consignar itens que possaetireft aspectos ora abordados,
como forma de se obter um conjunto de informacfes para a avaliagdo da qualidade

do social disclosureevelados por meio dos relatérios contabeis.

2L E a qualidade da informac&do que possibilita osiissi a compreenderem seu significado/proposito.
[traducéo livre]
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3 PERCURSO METODOLOGICO

O presente capitulo tem por objetivo descrevertapas necessarias para a
execucao da pesquisa empirica, bem como sua ca@acé® e limitacdes. Esta divida
em cinco secdes, sendo a primeira — da naturezpoede pesquisa, que busca

identificar e caracterizar este estudo.

Na secao seguinte — objeto de pesquisa — descrevers-motivos da escolha
das empresas, bem como os relatorios que ser&addi$ para identificar se a mesma
podera fazer parte da amostra definida para estdoes]a no item — construcao do
indice desocial disclosuresédo apresentados o0s itens necessarios para taucénsde
um indice, o objetivo para o qual ele foi propostm elaboragéo e sustentacao teodrica,

bem como os testes necessarios para sua validacao.

A secdo — modelo e variaveis estatisticas e ecdanoag— caracteriza-se pela
descricdo do modelo econométrico utilizado partates hipdtese central da pesquisa,
além de caracterizar e justificar as variaveisatgrole que irdo compor este modelo, a

fim de subsidiar a analise dos resultados.

Por fim, as limitacGes inerentes ao estudo readizamno forma de delimitar o

assunto ora pesquisado.

3.1 DA NATUREZA E TIPO DE PESQUISA

A natureza da pesquisa € quali-quantitativa. Qatalé, uma vez que os itens
avaliados pelo indice dmocial disclosureserdo extraidos a partir do uso da técnica da
andlise de conteudo dos relatorios oficiais da rorggdo — relatério anual e de
responsabilidade social ou de sustentabilidade (BANR1977; RICHARDSONet al.
1999).

O uso do método qualitativo € especialmente Utk wez que permite segundo
Richardsonet al. (1999, p.80) “descrever a complexidade de detexdanproblema,
analisar a interacdo de certas variaveis [...]stflaar processos [...] possibilitar, em

maior nivel de profundidade, o entendimento deqaaridades do comportamento dos
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individuos”. Complementando, Malhotra (2006, p.15fjrma que “a pesquisa

gualitativa proporciona melhor visdo e compreemgioontexto do problema”.

E a partir da andlise qualitativa que é possivadrapreensao e a identificacéo
do nivel de evidenciacdo bem como a qualidade debt@s aspectos a que se propde o

indice desocial disclosure

O aspecto quantitativo torna-se necessario a mediga permite fazer
inferéncias a respeito do comportamento das engprasarca do nivel deocial
disclosure e se este, de alguma forma, contribui para redaghcusto do capital

proprio.

Segundo Richardsonet. al (1999, p.70) o método quantitativo é
“frequentemente aplicado nos estudos descritiveageieles que procuram descobrir e
classificar a relacdo entre variaveis, bem coma @oe investigam a relacdo de

causalidade entre fendbmenos”.

Quanto a tipologia, a pesquisa é descritiva e tadgial. Para Gil (1996, p. 46),
“as pesquisas descritivas tém como objetivo primabra descricdo das caracteristicas
de determinada populacéo [...] ou entdo, o esteibe@to de relacdes entre variaveis”.
Ja o aspecto longitudinal é caracterizado, segttaiioet al. (2005, p.88) pelo fato de
os dados serem “coletados das mesmas unidades atdraam diversos pontos no

tempo”, representando uma série temporal de obgEsa

Considerando suas caracteristicas, a pesquisa ngeete com maior
profundidade, entender particularidades do compmtdo das informacgdes sociais
prestadas, além de fazer inferéncias para descaspectos da populacdo e analisar a
distribuicdo de certas caracteristicas ou atribyft@®OPER; SCHINDLER, 2003;
MATIAS-PEREIRA, 2007). A Figura 1 ilustra e resumeonstrucao da pesquisa.
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SOCIAL DISCLOSUREE CUSTO DE CAPITAL PROPRIO
EM EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

Problema

Qual a contribuicao dsocial disclosurea reducao do custo de capital préprio
em empresas brasileiras de capital aberto?

Objetivo geral

Testar se ha relacédo entre o nivesdeial disclosureom o custo de capital proprio
em empresas brasileiras de capital aberto.

Obijetivos especifica
Construir e validar umldentificar os| Avaliar o nivel desocial| Analisar o nivel desocial
indicador que permita [aleterminantes dpdisclosuredas empresaglisclosure e sey
avaliacdo dasocial disclosure brasileiras de capitacomportamento
evidenciacdo sociakomo etapa deaberto considerando o periodo e |as
(social disclosure) validacdo do indicadar caracteristicas das empresas
ora proposto componentes do estudo

Coleta de dado

Relatério Anual e Relatério de ResponsabilidadegbecSustentabilidade

Dimensode

Informacdes passadas Prospeccdes de acdes futurasicessibilidade

Cateqgorias teérica:

Restrito - Baixo = Médio - Amplo

Validacdo do indice deSocial Disclosur

Andlise de Especialistass Andlise Fatorial Exploratéria= Alfa deCronbach = Regresséo Linear
Miultipla a partir dos determinantes slocial disclosure

Analise dos resultado

Analise documentaé Andlise Descritiva= Analise Multivariada= Regressao Linear Mdltipla com
Dados em Painel

Figura 1 — Modelo analitico da pesquisa

3.2 OBJETO DE ESTUDO

A base inicial de composicéo do objeto de estdpas empresas listadas na
BM&FBovespa. Considerando que, o aspecto centrgbedauisa € avaliar social
disclosurerelativo as acfes discricionarias na comunidaol@ni identificadas, neste
universo, quais das empresas possuem ou patrogr@Egramas sociais no periodo de
2005 a 2009.

Considerando que eocial disclosureora avaliado foi testado quanto a sua
relacdo com o custo de capital proprio, 0 qualanstituido basicamente a partir de

variaveis de mercado, foi verificado se a empresdepfazer parte da amostra
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considerando o indicador — liquidez em bolsa — papariodo de dezembro de 2005 a
dezembro de 2009, disponibilizado pelo sistema &tditica® como demostrado na
equacdo a segdfr

Liquidez em Bolsa = 100 * ih sqrr(% * ;:I (1)
onde:

p = nimero de dias em que houve pelo menos um itegdm a acao dentro do periodo

escolhido;

P = numero total de dias do periodo escolhido;

n = namero de negdcios com a acdo dentro do peesamhido;

N = numero de negdcios com todas as a¢gbes denpertmlo escolhido;
v = volume em dinheiro com a acéo dentro do peréstolhido;

V = volume em dinheiro com todas as ac¢fes dentqmedodo escolhido.
sgrt = raiz quadrada

O periodo ora considerado para fins de liquideezethbro de 2005 a dezembro
de 2009 — se deve a definicdo do periodo amosirabtialho, do segundo semestre de
2005 até o segundo semestre de 2009. Para taram fncluidas somente as empresas
gue obtiveram um indice de liquidez em bolsa mgiee 0,001 para cada periodo
analisado.

Essa necessidade decorre pelo fato de que, a @aus@mcnegociacdo de

determinada acao podera provocar vieses ha estrdagéusto de capital préoprio.

Posteriormente, foram verificadas ocorréncias déds, decidindo-se entao pela
eliminacdo de tais empresas, em fungéo das sulmtaatieracbes de suas estruturas

patrimoniais.

A partir dessas restricdes, 0 universo pesquisadiaziu-se a 101 empresas, das
quais seis foram excluidas por ndo possuirem agi@ais; cinco foram excluidas em
razao de fusdo ou incorporagao que resultou emmgadam sua estrutura patrimonial;
duas foram excluidas em razdo de estarem em poodessecuperacdo judicial; trés

foram excluidas em razéo de nao disponibilizarems selatorios; uma foi excluida em

22 Conforme Manual do Sistema Economatica®.
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razdo de suas acdes sociais serem realizadasesidave uma foi excluida em razéo

de seus relatorios terem um exercicio social diterde dezembro.

Por fim, o universo pesquisado resultou em um taB3 empresas, sendo que
duas empresas tiveram acdes sociais somente aqmdno de 2008, como pode ser

observado na tabela a seguir:

Tabela 1- Empresas componentes da pesquisa ao fidal cada ano
Ano 2005 2006 2007 2008 2009
Quantidade 81 81 81 83 83

Em relag&o a distribuicdo das empresas em rekg&etor, foram identificados
a partir da classificacdo proposta pelo sistema&@oatica® 18 setores de um total de

20, conforme demonstrado no quadro a seguir:

Setor Quantidade

Agro e Pesca 1
Alimentos e Bebidas 1
Comércio 3
Construgao 2
Eletrénicos 1
Energia Elétrica 15
Financas e Seguros 4
Maquinas Industriais 2
Minerag&o 3
Papel e Celulose 2
Petréleo e Géas 2
Quimica 5
Siderurgia e Metallrgia 11
Telecomunicacdes 5
Textil 4
Transporte e Servi¢cos 5
Veiculos e Pecgas 5
Outros 12
Total 83

Quadro 1 — Quantidade de empresas por setor

3.3 CONSTRUCAO DO iNDICE DBOCIAL DISCLOSURE

O social disclosuretem por caracteristica a apresentacdo de informsaqde
contribuam para a compreensdo de suas aspirac@esaceociedade, abarcando as
vertentes ambiental, empregados, comunidade e mhses (ANDERSON;
FRANKLE, 1980; GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995; SMITH; ABIKARI;
TONDKAR, 2005).
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Assim sendo, para a avaliagdo da evidenciacdo dessanacdo se faz
necessdria a utilizacdo de um instrumento que feersnia andlise e classificacdo por
categorias, 0 que pode ser realizado através dadioador, aqui denominado indice de

social disclosure

Segundo Coy e Dixon (2004), um indice € compostondeneros que
sintetizam/traduzem objetos que s&do capazes den serensurados, seja de modo
individual ou em conjunto. Os referidos autoreseedém que, para que um indice
represente o nivel de evidenciacdo ou transpar@ceica de um determinado tema, o
mesmo deve ser construido de modo a refletir difese niveis de qualidade da
informacgé&o, como por exemplo, a utilizagdo de ustala ordinal, e ndo por meio de

uma escala dicotdmica.

A escala ordinal possibilita a “classificacdo dtesreentos de uma populacao,
permite estabelecer uma relacdo de ordem entrendetala caracteristica [...] e é
possivel indicar se um elemento tem mais ou meeasrh caracteristica do que outro
elemento” (PEREIRA, 2006, p.221).

O uso de uma escala ordinal para a representacéidvelode evidenciacdo é
especialmente util, uma vez que busca caractedzqualidade da informacéo ora
avaliada. Porém, ha que se mencionar sua desvantagegue diz respeito ao aumento
da subjetividade decorrente da categorizacédo aaniaicao. Por sua vez, a escala do
tipo dicotbmica, por sua facilidade de manuseiduzea subjetividade, mas torna-se

fragil no que tange a identificacdo da qualidadenftamacéo evidenciada.

Para o presente estudo foi utilizada uma escalaaydjue segundo Haet. al.
(2009) é caracterizada por uma escala de até gpatiws, de forma a categorizar a
qualidade desocial disclosure apresentada pelas empresas analisadas (maior

detalhamento vide item 3.3.3).

Ainda segundo Coy e Dixon (2004, p.85), para atcogdo de um indice deve-

se atentar para alguns itens, tais como:

1) Determinacéo do(s) objetivo(s) do indice;

2) ldentificacdo de itens de uma evidenciacdo adeqaaslaas caracteristicas
qualitativas;

3) Andlise por juizes;

4) Validacéo do indice; e
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5) Teste e andlise do indice.

No modelo para construcdo de indice proposto pgreCbixon (2004), apds o
estabelecimento do objetivo e de seus itens, o medene ser submetido a uma
avaliacdo de especialistas como forma de confeum &egibilidade quanto a
interpretacdo dos itens que o compdem para quen@mento posterior, o indice possa
ser submetido a validagao e testes.

O indice ora propostencontra sua fundamentacao nos estudos de Ramanatha
(1976), Haydel (1989) e Hammond e Miles (2004). impiro determina suas
dimensdes aqui denominada como direcionadoresldtaate dados, e os dois ultimos
identificam as varidveis/itens necessarios para&tarchinacdo da qualidade, tanto do
planejamento dos programas como dos relatériosaisocAdicionalmente, foram
elencados estudos analogos que trabalham com e@fians convergentes com o
objetivo da construgdo do indice ora proposto. €siados estdo listados no Apéndice
A.

Quanto a validacéo, item de especial importanciaestondos que propdem
instrumentos de mensuracdo, o indicesdeial disclosurefoi submetido a testes de

confiabilidade e validagéo (vide item 3.3.4).

3.3.1 O indice desocial disclosure

O indice de social disclosuretem suas dimensfes fundamentadas em
Ramanathan (1976), que destaca aspectos como cavalimensuracdo e padrédo de
relatorios, necessarios em estudos que trabalhemasotematicas — responsabilidade
social e evidenciagao.

Tais dimensdes sao especialmente Uteis na idexgiificda caracteristica do item
evidenciado, sobretudo, no modo em que ele se apegsseja na forma qualitativa
(avaliagdo), quantitativa (mensuracdo) ou padrolaizgpadrdo de relatorios),

caracterizando o item a ser coletado.

A escolha dos itens que deveriam ser evidenciadns flndamentada

principalmente nos estudos de Haydel (1989) e HamdnedMliles (2004) que buscaram
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identificar quais aspectos deveriam refletir a gizale do planejamento dos programas

bem como dos relatérios sociais.

A pesquisa de Haydel (1989) buscou abordar os ielesdevem compor o
planejamento das acbes de responsabilidade satbab sponto de vista teorico, e
confrontou-os posteriormente com umsurvey realizada com executivos de
multinacionais norte-americanas. JA& Hammond e M&94) buscaram identificar
atributos necessarios para a determinacdo da gqdaliddos relatérios sociais

corporativos na opinido de executivos ingleses.

Considerando o objetivo do indice stecial disclosurgos referidos estudos séo
especialmente Uteis por abordarem aspectos quebcmmh na prestacdo de contas

guanto ao planejamento e alocacéo dos recursosagramas sociais.

A medida que tais programas passam a ser desetw®idomo agentes
redutores de externalidades (HEAL, 2004), devenssbmetidos a um planejamento
prévio das acdes organizacionais, 0 que deverdaefletido por meio de relatérios

oficiais.

3.3.2 Objetivo e itens avaliados pelo indice d®cial disclosure

A informacdo a ser avaliada pelo indice stecial disclosurepossui como
caracteristica as acOes discricionarias de resbitidsale social realizadas pelas

empresas através de programas sociais. Considegardo

* ainformacao de natureza social busca legimitirsaages das organizacdes na

sociedade como forma de cumprir seu contrato sS(REMANATHAN, 1976);

» as informacdes de natureza social podem ser dizaomo mecanismo de
governanga corporativa, reduzindo a assimetriarnmkgional e diminuindo os
custos de agenciamento (RIAHI-BELKAOUI; KARPIK, 188GRAY et al
2001);

» atualmente as a¢fes de natureza social buscamelegda estratégica entre os
objetivos organizacionais e os desejos da sociedd&lemodo a reduzir a
discricionariedade do gestor (SAIIA; CARROLL; BUCKHTZ, 2003;
RIAHI-BELKAQOUI, 2004);
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» afuncéo gerencial pode ser percebida ndo somargalvaguarda dos ativos da
empresa, mas também na salvaguarda do bem-esti@l”sqRIAHI-
BELKAOUI, 2004, p.172) [traducao livre];

* as acgles de natureza discricionaria ndo possuenralat@#o objetiva entre os
valores alocados e o retorno desse tipo de investon(MILANI FILHO,
2008).

O indice desocial disclosurdem por objetivo avaliar a informacéo de natursaeial

sob a vertente das ac¢bes discricionarias empresndidr empresas através de
programas sociais na comunidade. O enfoque ngsseédiinformacédo € especialmente
atil uma vez que busca identificar 0 comportameddogestor no estabelecimento de

parametros e prestacao de contas face a alocagéouwlsos em programas sociais.

Para tanto, foram estabelecidas dimensfes e ises$arios na evidenciacao e
prestacédo de contas acerca dessas acgoes a p&andaathan (1976), Haydel (1989)
e Hammond e Miles (2004), resumido conforme quaalreeguir, que sintetiza a
construcdo do indice deocial disclosure contendo suas dimensdes e itens que dao

suporte a avaliacéo dos relatérios de responsatidigocial.

% The stewardship function may be perceived not aslthe safeguarding of assets of the firm but also
the safeguarding of the social welfare
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DIMENSOES

ITENS EVIDENCIADOS %

Avaliacado
Ramanathan
(1976)

1) Relacdo dos programas sociais com os valoresgaesa
(Haydel, 1989; Hammond; Miles, 2004)

2) Avaliacdo das necessidades locais para reatiziggiprogramas sociais
(Haydel, 1989; Rizx; Dixon; Woodhead, 2008)

8) Descricao de aspectos para melhoria dos ressl&mtias obtidos nos
programas sociais
(Haydel, 1989; Hammond; Miles, 2004)

9) Descricao de programas sociais futuros e emragii@
(Haydel, 1989; Naser; Nuseibech, 2003)

Mensuragao
Ramanathan
(1976)

INDICE DE SOCIAL DISCLOSURE

3) Descricdo de objetivos e metas para 0os prograowais
(Haydel, 1989; Hammond; Miles, 2004)

4) Recursos financeiros alocados nos programaaisoci
(Naser; Nuseibech, 2003; Hammond; Miles, 2004)

5) Valor econémico e/ou financeiro dos recursosdmos envolvidos em
programas de voluntariado
(Gray; Kouhy; Lavers, 1995; Smith; Adhikari; Tdewd, 2005)

6) Valor econdmico e/ou financeiro dos recursoeneit destinados aos
programas sociais
(Naser; Nuseibech, 2003)

7) Resultados sociais obtidos nos programas sociais
(Hammond; Miles, 2004)

10) Projecéo do fluxo de caixa futuro da alocagioecursos em
programas sociais
(Naser; Nuseibech, 2003)

Padrao de
Relatérios
Ramanathan
(1976)

11) Distribuicéo do Valor Adicionado
(Haydel, 1989; Hammond; Miles, 2004)

12) Disponibilidade dos relatérios de responsatd@lsocial
(Hammond; Miles, 2004)

13) Frequéncia da divulgacao dos relatérios deoresgbilidade social.
(Hammond; Miles, 2004)

Quadro 2 — Construcéo tedrica do indice deocial disclosure

Para Bauer e Fenn (1972p0dGLAUTIER; UNDERDOWN, 1983, p. 824) as
empresas que se dedicam ou pretendem se dediealiza¢do de programas sociais
devem realizar quatro procedimentos basicos nodguesspeito ao seu planejamento
social: 1) Levantamento de todas as atividadesngaesa que tenham impacto social;
2) Andlise das circunstancias que necessitam desisafades; 3) Avaliacdo dos tipos
de programas sociais que seriam mais relevantes gmmatividades da empresa; 4)

Avaliacdo do modo como esses programas sociaiaregohizam com os objetivos da

prépria empresa e 0os da sociedade em geral.

Nesse sentido, um dos primeiros itens a se comgeeeé o posicionamento da

empresa para com as atividades de responsabilsiadal (HAMMOND; MILES,

4 Os itens estdo numerados conforme disposicaoapaet na redacdo do item 3.3.2
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2004). Segundo Hammond e Miles (2004) o mesmo @evan principio, ser realizado

a partir da declaracéo do presidente da organizacao

Haydel (1989, p. 16) acredita que a medida que eapresas tendem a
relacionar seus processos de responsabilidadel smSaobjetivos e ao planejamento
estratégico global da corporagdo” passa a demonatremportancia deste para a
organizacdo, “ndo considerando a responsabilidadealscomo interesse isolado”.
Desse modo foi atribuido o itemrelacdo dos programas sociais com os valores da

empresa

* Relacdo dos programas sociais com os valores daesapHAYDEL, 1989;

HAMMOND; MILES, 2004) — a exposicdo dos motivos deearam a empresa
a apoiar determinados programas € Util pois penahétetificar os valores que a
organizacdo preserva e com 0s quais se preocupen Aisso, 0s programas
sociais apoiados sdo uma forma de refletir suascasee valores de modo a
justificar sua atuacdo e ainda promover sua imadgesse tipo de abordagem
permite ao usuario externo uma melhor compreens@aedo entre o que a
empresa esta realizando e o que podera realizaa siilta das vertendes de
atuacdo na comunidade.

Um outro aspecto que contribui na compreensdo ndonue atuacdo e
proposicdo dos programas sociais € a maneira enelgsdoram avaliados. A medida
que a empresa utiliza tais agbes como redutorasxdamalidades na comunidade, tal
avaliacdo deveria levar em consideracdo o amb@mtqual ela esta inserida e seus
impactos na comunidade (HAYDEL, 1989; HEAL, 200@pnsiderando esse aspecto
foi atribuido o item -avaliacdo das necessidades logagsa realizacdo dos programas
sociais

* Avaliagdo das necessidades locais para realizacéas programas sociais
(HAYDEL, 1989; RIZX; DIXON; WOODHEAD, 2008) — antedse serem
realizados a proposta ou 0 apoio a programas speiavaliacdo do que pode
ser feito sob o ponto de vista das necessidadesrdanidade é uma forma de
maximizar os recursos empreendidos, bem como dareser os motivos do

foco em determinada vertende de atuacéo.
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A partir da avaliagdo das necessidades locaisc@&ssério o estabelecimento de
acoes que visem atender as necessidades idergfficad quais estabelecerdo os

objetivos e metas para atuacéo organizacional macioade.

Sob este aspecto Haydel (1989, p.7) afirma queobgetivos sdo estados ou
resultados de um comportamento desejado, enquaietongtas sdo aqueles tipos de
objetivos cuja obtencéo é desejada dentro de uindmedeterminado de tempo coberto
por um plano”. Sob o ponto de vista social, os tblie estabelecidos nos programas
buscam a interacdo entre os anseios das pessansaalas pelas acdes, bem como os

da empresa, como forma de reducéo de suas extemahedi.

Ramanathan (1976) destaca que a Contabilidade|Somiporativa tem como
um de seus objetivos o de identificar e mensuragxésrnalidades provocadas pelas
empresas nos diferentes segmentos da sociedade, ddé ajudar a determinar

estratégias de sua atuagéo.

Ainda, segundo Haydel (1989) sob a ética econdnmisapbjetivos, quando
estabelecidos de forma clara, contribuem paranaizacéo e eficiéncia da alocacéao de
recursos. Assim sendo, foi atribuido o itendescricdo de objetivos e metas para os

programas sociais.

* Descricdo de objetivos e metas para os programasaso(HAYDEL, 1989;
HAMMOND; MILES, 2004) - para Haydel (1989, p.7) “objetivos e metas séo
intercambiaveis” e ambos o0s conceitos representajegdes relacionadas ao
futuro. Desse modo, como em qualquer outro investi;y para que se
identifique as preocupacdes operacionais na reaoldgs problemas ao qual o
programa social se destina, torna-se necessastabetecimento de objetivos e
metas a serem alcancados, pois além de permitir n@fexdo acerca da
efetividade das acbes, possibilita ao usuario eatem confronto entre o que
foi planejado com o que foi realizado, bem comaleniificacdo de possiveis
despercidios de recursos ao confrontar o investomernos resultados sociais

alcancados.

Apoés descricdo dos objetivos, faz-se necessargtawelecimento do montante
de recursos financeiros para o desenvolvimentaefesdos programas. Este é um dos
pontos mais delicados ao se tratar da realizacapralgramas de responsabilidade
social, que diz respeito a alocacdo de recursds_(WAN; KEIM, 2001). Desse modo



63

foram propostos trés itengecursos financeiros alocados nos programas socialor

econdmico e/ou financeiro dos recursos humanos egdes em programas de

voluntariadoe valor econdémico e/ou financeiro dos recursos matsrdestinados aos

programas sociais

Recursos financeiros alocados nos programas so¢NMsSER; NUSEIBECH,
2003) — este item possui a funcdo de identificar a quadtia recursos

financeiros alocados nos programas de responsadigligiocial.

Valor econdmico e/ou financeiro dos recursos hursammvolvidos em
programas de voluntariaddGRAY; KOUHY; LAVERS, 1995; SMITH;
ADHIKARI; TONDKAR, 2005) — o envolvimento dos emgados da empresa
nos programas sociais € materializado por meigdmgramas de voluntariados,
que por sua vez, representam um custo para a pagaoi. Desse modo, a
identificacdo e mensuracdo apartada desses cu@stosna necessaria para que
eles ndo se confundam com custos/despesas dadé&vogeracional.

Valor econdmico e/ou financeiro dos recursos materidestinados aos
programas sociaigNASER; NUSEIBECH, 2003} a participacdo de uma
empresa muitas vezes ocorre ndo somente pela atbdagrecursos financeiros,
mas também pela doacdo de recursos materiaisesedo definitivo (doacdo
de um imoével) ou em carater temporario (cessdaondanudvel). Sua correta
identificacdo e mensuracdo permite que a informagdm seja enviesada, por
estar classificada em conjunto com outras contasid@eradas como atividade

operacional.

Segundo Haydel (1989, p. 10) um dos pontos maigisano que diz respeito a

proposicao e realizacdo dos programas sociais itaaaalocacdo dos recursos e “ao

acompanhamento inadequado dos compromissos e liisappprogramas e instrucdes

recorrentes”. Para o autor, a necessidade de seniesr e avaliar o impacto dos

programas sociais na comunidade, confrontando-smbjesivos estabelecidos com os

resultados alcancados, contribui para assegurty tenbeneficios sociais decorrentes

da acao realizada, como os beneficios econdmicds/udgacao dosesultados sociais

obtidos nos programas socigiermite ao usuario externo identificar o éxitondo da

atuacado empresarial nas areas sociais, e ainddiptsa eventuais relacdes entre 0s

valores alocados e os resultados alcangados.
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* Resultados sociais obtidos nos programas so¢lsSVIMOND; MILES, 2004)
— este item tem por objetivo identificar os resulsadociais obtidos e avaliar se
as metas e objetivos estabelecidos foram alcancadomdo espaco para a

discusséo de eventuais melhorias no processo.

Como consequéncia da fragilidade acerca do acomapaatito e avaliacdo dos
programas sociais, Haydel (1989) aponta que adsasahcerca da atuacdo futura
limita-se, muitas vezes, a simples redistribuicée tecursos, o que podera fragilizar
eventuais justificativas entre a proposicdo e/outicoidade de tais acbes e a
disponibilidade de recursos. Dessa forma trés itemam-se necessarios na prestacao
de contas entre o gestor do recurso e 0 usuaronextcomo forma de compreender a
continuidade da atuacdo empresarial nos referidogrgmas, sao eleslescricao de
aspectos para melhoria dos resultados sociais obtichos programas sociais;
descricdo de programas sociais futuros e em andtoreprojecao do fluxo de caixa

futuro da alocacao de recursos em programas saciais

* Descricdo de aspectos para melhoria dos resultadosiais obtidos nos
programas sociai$HAYDEL, 1989; HAMMOND; MILES, 2004) — a descricéo
de pontos que necessitam de melhoria demonstra wraldade da
administracdo em relacdo a gestdo dos programasissosendo ainda um
momento apropriado para a revisdo de metas, obgetu até de enfoque. E
neste ponto que Hammond e Miles (2004) identifitara necessidade de
revisées periddicas de protocolos, 0 que significeeleitura dos processos
internos e se 0s mesmos estao alinhados com odsitaxpa que se destinam.

* Descricao de programas sociais futuros e em andam@hAYDEL, 1989;
NASER; NUSEIBECH, 2003) — objetiva avaliar a capadie da empresa tanto
em estabelecer novos programas, considerando as m®mmandas sociais, a
partir dos pontos que foram identificados como @ty como a de dar
continuidade ou ndo aos projetos ja& em andamendmonstrando seu
comprometimento com 0s projetos assumidos e sngdieaos novos pleitos da

sociedade.

As oscilacbes econbmicas, sejam em cenarios deiroe#o ou de retracao,
devem repercutir nas decisdes de alocacdo de oscars novos e atuais programas

sociais. Reduzir essa incerteza € um dos papéisaqudormacdo deve realizar,
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evidenciando o que a empresa espera do exercieseguente sob o ponto de vista do
risco (comprometimento orgamentario para as agi®ais, reduzindo sua participacao)
ou ainda de oportunidades (aumento de sua atuaCaakiderando esse aspecto foi
atribuido o item —projecdo do fluxo de caixa futuro da alocacdo deursos em

programas sociais

* Projecdo do fluxo de caixa futuro da alocacdo deursos em programas
sociais(NASER; NUSEIBECH, 2003) — considerando os riscop@tunidades
para o exercicio subsequente, € necessaria agimli® gestor acerca do fluxo
de caixa futuro, tanto quanto ao aumento quanimandicdo dos recursos para
0S programas sociais, para permitir a analise p&ldrio acerca da manutencao

do nivel de rentabilidade da empresa.

As informacdes sociais possuem como caracteristiganatureza voluntaria, em
principio, ndo passando por uma reviséo por terséauditoria). Nesse sentido, Epstein
e Freedman (1994) acreditam que tais informacdesriden ser auditaveis para que
assim lhes seja atribuida confiabilidade. Hammondiles (2004) também sinalizam
que, além de serem passiveis de verificabilidade tg@eiros, ainda deveriam ser
amplamente disponilizadas bem como possuir uma uérerla previamente
estabelecida. Tais caracteristicas serdo tratagie pstudo como padrao de relatérios
(RAMANATHAN, 1976).

Sob o ponto de vista de informacgdes sociais passieeserem verificadas por
terceiros tem-se Bistribuicdo do Valor Adicionadoque além de possuir um padrao
para sua divulgacado, possibilita ao usuario teheoimmento da forma como a riqueza

gerada pela organizacao é distribuida.

* Distribuicdo do Valor AdicionadqdHAYDEL, 1989; HAMMOND; MILES,
2004) — a forma como é distribuido o valor adicadimaormalmente é realizada
através da demonstracdo do valor adicionado. Estmomistracdo é
especialmente util por informar a distribuicdo dpueza gerada pela empresa
(pessoal; impostos, taxas e contribuicdes; remgaerde capitais de terceiros e
remuneracdo de capitais proprios), possuir um pafdeda sua divulgacéo e
ainda por ser passivel de verificacdo por auditospendentes.

Por fim, a disponibilidade e frequéncia em que tafrmacbes sao

apresentadas resultam em fatores que diminuenmegena do usuario externo, e ainda
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permite avaliar o comprometimento da empresa erer faam que tais informagdes

sejam Uteis e tempestivas para o0 processo dectmrsuario externo.

Para tanto foram estabelecidos os itenBisponibilidade dos relatérios de
responsabilidade socia Frequéncia da divulgacao dos relatorios de respbiistade

social

* Disponibilidade dos relatorios de responsabilidadgecial (HAMMOND;
MILES, 2004) — esta relacionada ao amplo acesafbamacao, que atualmente
se d4, de modo mais comum, por intermédio da reawlial de computadores —

internet

* Frequéncia da divulgacdo dos relatorios de respbilglade social
(HAMMOND; MILES, 2004) — esta relacionada a poktide divulgacéo, isto €,
se a organizacdo deixa explitica a periodicidadequee os relatérios serdo
divulgados. Normalmente, os relatérios de respadlidatbe social s&o
divulgados anualmente, portanto, € de se espemraguempresas, além de
possuirem os relatorios com a cobertura dessedmgriiformem a data em que

0 mesmo sera ou foi dispobilizado.

3.3.3 Categorizagéo e escala do indice siecial disclosure

Para a realizacdo da avaliacdo da qualidade dasma¢des dosocial
disclosure a utilizacdo das técnicas da andlise de contéldspecialmente util e
necessaria em razao dos relatorios contabeis querdde ser analisados. Segundo
Malhotra (2006, p.201) a analise de conteudo “é méiodo apropriado quando o
fendbmeno a ser observado € a comunicacdo”, que aso das organizacbes €
comumente realizado por intermédio dos relatéridara a avaliacdo dsocial
disclosure serdo utilizados os relatérios a seguir: relatémimual e relatério de

responsabilidade social e sustentabilidade.

Segundo Guthrie e Abeysekera (2006) e Saleh (2008 desses relatorios é
usual em estudos que buscam avali@ooal disclosuree Unerman (2000) chega a
afirmar que pesquisas com tais caracteristicasndavecessariamente realizar suas

andlises nos relatorios basicamente por dois nmstivo
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1) Em virtude de sua importancia e representatidddanquanto instrumento de
comunicacao entre empresa e partes interesgstdasholders)

2) Por entender ser virtualmente impossivel a ifleatdo e analise de todos os

comunicados realizados por uma empresa no traesac#rum periodo.

A importancia dos relatérios no ambiente corpocativrealmente um ponto a
ser considerado nos estudos que se valem dessariasto de comunicagdo, porém,
quando se trata da andlise de comunicados queaoarealizados pelos relatérios, ha
gue se mencionar que, se por um lado sua analeraeomplementar informacdes
nao incorporadas nos relatdrios oficiais, por oupadera se constituir em uma
fragilidade em decorréncia de sua disponibilidada éorma que a mesma foi realizada,

fatores que podem variar de uma empresa para outra.

Desse modo, optou-se por utilizar nesta pesquisgpopderantemente, 0s
relatérios oficiais da organizagdo onde poderdo eecontradas informacdes

relacionadas com o envolvimento da empresa paraacswoiedade.

Para tanto, sua operacionalizacao deve ser realdadodo que seja possivel a
classificacdo da informacdo ora avaliada a padiindlicadores que representem sua

caracteristica, o que € realizado por meio da o&atEgao0.

Segundo Bardin (1977, p.117) a categorizacao “é aymeaacao de classificacédo
de elementos constitutivos de um conjunto, porrelifeiacdo e, seguidamente, por
reagrupamento segundo o género [...] com critgsresiamente definidos”. Malhotra
(2006, p.201-202) complementa, afirmando que ndisende conteudo “elaboram-se
categorias analiticas para classificacdo das uegdada comunicagdo € decomposta de

acordo com regras prescritas”.

A categorizacdo cumpre um importante papel nesquiEa uma vez que — 1)
estabelecera os critérios para avaliacasatnal disclosurgpor meio de categorias e —
2) permitird sua classificacdo a partir da quakdath informacéo divulgada. As
categorias, segundo Bardin (1977, p.117), “sddcabmou classes, as quais reinem um
grupo de elementos (unidades de registro [...])usolitulo genérico, agrupamento esse

efetuado em razao dos caracteres comuns destesnébs

As categorias tém por objetivo, entdo, identifigazaracteristica da informacéo
avaliada, da qual serdo extraidas a partir daapaalifrases e/ou sentencas tanto sob o

ponto de vista quantitativo como qualitativo daomfacdo. Tais caracteristicas nao
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devem ser confundidas com a técnica que busca maensucontelddo a partir do
namero de palavras ou paginas, uma vez que estaeaéesta relacionada com o
volume/quantidade de informacéo e ndo necessartaraem a avaliacdo da qualidade
(UNERMAN, 2000).

Assim sendo, as categorias tedricas cumprem o pdeelkexprimir essa
qualidade, e estdo dividas em: restrito (nivelriofeda informacé&o), baixo, médio e

amplo (nivel superior da informacé&o), e podem ssinacaracterizadas:

a) Restrito: o social disclosuree classificado nesta categoria se a empresa wnalgali

a informacéao avaliada pelo item ora proposto;

b) Baixo: o social disclosureé classificado nesta categoria se a empresa diaillg
informacéo avaliada pelo item proposto, entretandm, o faz por programa social
ou area de atuacéo, isto €, a informacédo é divalgedmodo geral com uso de

expressdes como: “0s programas sociais”, “as aimais”;

c) Médio: o social disclosureé classificado nesta categoria se a empresa diailg
informacé&o avaliada pelo item proposto, fazendofaapea de atuacéo, ou de alguns

programas sociais;

d) Amplo: o social disclosureé classificado nesta categoria se a empresa diailg
informacdo avaliada pelo item proposto de maneigditica, isto é, ha informacéo
por cada programa social. A caracteristica dedsaniacédo € de maior precisao e

amplitude, como por exemplo: “o projeto.”.

Partindo-se das categorias teéricas descritasi@miente de modo genérico, a
coleta de dados foi balizada a partir da identgficao item “objeto de evidenciagao e

sua categorizacdo”, como descrito resumidamentgiadro 3, a segdt

% A descricdo detalhada para cada item é descrifgpaadiceB.
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% CATEGORIAS
DIMENSAO ITENS EVIDENCIADOS =
RESTRITO BAIXO MEDIO AMPLO
N&o evidencia o$ Evidencia os| Evidencia os| Evidencia 0s
valores valores valores valores
~ - _o(r]%anizacionais, organizacionais, | organizacionais € organizacionais e
1) Relagcdo dos programas sociais com o0s valoreg ) A =
empresa tampouco sua porém ndo comg@ como estes como estes
. importancia  ng estes contribuem  ng contribuem  ng
(Haydel, 1989; Hammond; Miles, 2004) portanc ) . S S
proposicdao  dos influencioam na proposicdo  dos proposicdo de
programas sociais proposicdo  dos programas cada programa
programas sociai$ sociais, por area.| social
'5'.:J N&o evidencia s¢ Evidencia  que Evidencia  que Evidencia  que
) realizou a| realizou a| realizou a| realizou a
8 avaliacao das avaliacdo das avaliacdo das avaliacdo dasg
d 2) Avaliag@o das necessidades locais para reatizdg8| necessidades necessidades necessidades necessidades
n programas sociais locais para 3§ locais, porém locais; e comg locais; e como
o (Haydel, 1989; Rizx; Dixon; Woodhead, 2008) proposicdo  dos como foi | contribuiram contribuiram
2(' Avaliacso programas sociais realizada. para proposicdd para proposicad
@) Ramangthan dos  programas de cada programa
8 sociais, por area.| social.
(1976) = . - . -
w N&o evidencia 0s Evidencia al Revela pontos Revela pontos
a - . %ontos gue necessidade denecessarios paranecessarios para
] 8) Descricdo de aspectos para melhoria dos ressltal . . L :
O . ; L requerem melhorias nog melhoria por rea melhoria por
a socias oblidos nos programas sociais melhorias ng programas de atuacgéo rojeto social
= (Haydel, 1989; Hammond; Miles, 2004) ~ progr: N ¢ proj
= atuacao dos sociais, mas nap
programas sociais comenta quais
N&do evidencia Evidencia  que Evidencia por| Evidencia por
quais serdo 0§ continuara area de atuacéo |aprojeto social
programas sociais realizando 09 continuidade e/od aqueles que serdo

9) Descricao de programas sociais futuros e emnagii
(Haydel, 1989; Naser; Nuseibech, 2003)

a serem
desenvolvidos ng
ano subsequente

programas sociai
mas ndo coment
quais seréo

5 proposicao de

ANOVOS programa
para o0 ang
seguinte

apoiados no an
5 seguinte bem
como a
proposicdo oy
ndo de novos

=4

programas sociai

D

Quadro 3 — Descricdo das categorias por item evideiado
(continua péagina seguinte)
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O

%

(Gray; Kouhy; Lavers , 1995; Smith; Adhikari; Tdad,

de organizacao

Se sua

seu custo por are

. CATEGORIAS
DIMENSAO ITENS EVIDENCIADOS RESTRITO BAIXO MEDIO AMPLO
N&o evidencia o0$ Evidencia os| Evidencia os| Evidencia 0s
objetivos e metas objetivos dos objetivos e metas objetivos e metas

3) Descricao de objetivos e metas para os prograrﬂgg. __ Programas programas por ~ area de para cada projet

sociais sociais sociais, no| atuacao dos social

(Haydel, 1989; Hammond: Miles, 2004) entanto, n&o o faz programas sociais

por area,
tampouco por

ﬁ projeto
) N&o evidencia os | Evidencia que Evidencia a Evidencia a
8 valores alocados | realizou alocacao de alocacao de
3 para os programas| alocagdes de recursos recursos
%) 4) Recursos financeiros alocados nos programaaisoci| sociais no exercicig recursos para os| financeiros por | financeiros por
al (Naser; Nuseibech, 2003; Hammond; Miles, 2004) do relatorio social | programas area de atuacdo | area de atuacao ¢
Z(' Mensuracio sociais, mas ndo| dos programas | por projeto social
@) ¢ revela seus sociais
Ie) Ramanathan |
2 (1976) S valores — —
w N&o evidencia se | Evidencia que Evidencia que Evidencia que
S possui programa de possui programa| possui programa| possui programa
@) 5) Valor econémico e/ou financeiro dos recursosdnms| voluntariado, de voluntariado, | de voluntariado, | de voluntariado,
% envolvidos em programas de voluntariado tampouco seu custp porém nao reveld comentando o comentando o

aseu custo para

2005) organizacao de atuacao. cada projeto
possui custo pars social
empresa
N&o evidencia se¢ Nevela que| Evidencia a| Evidencia a
- , . | destinou  recursos destinou recursos destinacéo de destinagdo de
6) Valor econbmico e/ou financeiro dos recursos., .. il o X
Materiais para oS materiais, porém recursos recursos

materiais destinados aos programas sociais
(Naser; Nuseibech, 2003)

programas sociais

ndo sua quantia

materiais, e seu
valores por are

de atuacao.

smateriais, e seu
valores por

projeto social.

Quadro 3 — Descricdo das categorias por item evideiado
(continua pagina seguinte)
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. CATEGORIAS
DIMENSAO ITENS EVIDENCIADOS RESTRITO BAIXO MEDIO AMPLO
N&o evidencia os | Evidencia que Evidencia os Evidencia os
resultados obtidos | alcangou os resultados resultados
7) Resultados sociais obtidos nos programas soci&s programas resultados alcancados por | alcancados por
(Hammond; Miles, 2004) sociais esperados, mas | area de atuacgdo.| projeto social.
nao evidencia
guais foram.
Mensuracgao N&o evidencia Revela que fara | Evidencia os Evidencia os
Ramanathan quais serao os alocacdes de valores valores
(1976) valores financeiros| recursos financeiros a financeiros a
g 10) Projecdo do fluxo de caixa futuro da alocadé&q a serem alocados | financeiros aos | serem alocados | serem alocados
) recursos em programas sociais nos programas programas para o ano para o ano
8 (Naser; Nuseibech, 2003) sociais para o0 ano | sociais para o anpsubsequente por | subsequente por
d subsequente subsequente, area de atuacdo.| projeto social.
n porém nado seus
al valores
Z(' Evidencia Evidencia a Evidencia a
@) somente o valor | distribuicdodo distribuicdodo
8 N&o evidencia. adicionado. valor adicionado,| valor adicionado,
w 11) Distribui¢do do Valor Adicionado porém ser a coma
o (Haydel, 1989; Hammond; Miles, 2004) verificabilidade | verificabilidade
(uj por uma empresg por uma empresa
&) de auditoria de auditoria.
Z
Ei?a(%?igg _Néo possui Disponibiliza Os relatérios Dispon_ibiliza 0s
informacg@es sobre | informacdes foram relatorios em sual
Ramanathan : oo
(1976) 0s programas sobre os encar_mnhados Vig pagina na rede
sociais que programas correio uma vez | mundial de
12) Disponibilidade dos relatérios de responsaddé| patrocina, sociais em sua | que ndo computadores
social tampouco relatérios$ pagina na rede | disponibilizou os | (internet)
(Hammond; Miles, 2004) sociais mundial de relatérios na rede
computadores mundial de
(internet) porém | computadores
N&ao possuli (internet)
relatorio social

Quadro 3 — Descricdo das categorias por item evideiado
(continua pagina seguinte)
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w ~ CATEGORIAS

% DIMENSAO ITENS EVIDENCIADOS RESTRITO BAIXO MEDIO AMPLO

0] N&o possui uma Dispde de uma | Dispbe de uma | Possui uma

9 politica de politica de politica de politica de

8 divulgacdo que divulgacao, divulgacdo que | divulgacdo que
) Padréo de determine a porém n&ao evidencia a evidencia a

| Relatérios periodicidade dos | menciona de freqiiéncia em frequencia em
g Ramanathan | 13) Frequéncia da divulgacdo dos relatérios | delatorios forma explicita a | que seus que seus

le) (1976) responsabilidade social periodicidade em| relatérios sociais | relatorios sociais
$ (Hammond; Miles, 2004) gue seus sdo divulgados, | séo divulgado
a relatorios sociais| porém ela esta

] séo divulgados | divulgada

Q somente em sua

a)

= web page

Quadro 3 — Descri¢éo das categorias por item evideiado
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Uma vez que as categorias tedricas buscam expeesgsalidade da informacéo
prestada pelas empresas em analise, para realipatise quantitativa dos dados, usou-
se uma escala do tipokert, de quatro pontos, para quantificar cada categediaca,

permitir a analise estatistica e ainda obter aéndesocial disclosure

Para Peterson (1994) uma escala é utilizada passibildar a discriminacao
entre individuos e/ou grupos, muito embora ndo haejhuma fundamentacao teorica
para sua determinacdo, isto €, se a mesma devkcetimica, ou com 3, 4 ou mais
pontos, por exemplo. Dessa forma, para o referidoraa escala acaba por refletir a

“experiéncia” ou intuicdo do pesquisador acercagshunto tratado.

Considerando que a categorizagédo possui quatrasfggara a determinacao da
qualidade da informagéo, tem-se a partir da queat#io dos treze itens, classificaveis
na faixa entre restrita (1) a ampla (4), pela sdmaeus resultados a obtencéo do indice

dosocial disclosure

Dessa forma, as empresas analisadas a partir d iach proposto, poderéao
atingir o seguinte intervalo de pontuagdo: o mindadl3 pontos para as empresas que
obtiverem todos os resultados restritos, e 0 maxiend2 pontos para as empresas que

obtiverem todos os resultados amplos.

Segundo Malhotra (2006) a utilizagcdo da escalaiplo ltikert possui uma
caracteristica que permite o somatério de seugesseoconsequentemente a obtencao
de um escore total (indice), que por sua vez dejeta-se a testes de confiabilidade e

validacéo.

3.3.4 Teste empirico para validagdo da qualidadeda confiabilidade do indice de
social disclosure

Em estudos que valem-se de escalas de mensuragépdem um instrumento
que mede determinado tipo de acéo (atitude, evialghe, etc) faz-se necessario que o
mesmo seja submetido a testes de confiabilidaddéidade (CRONBACH, 1951).

Os referidos testes sao importantes a medida qdergmo indicar se, o que se
pretende medir de fato esta sendo feito de modsistente, isto €, se as variaveis/itens
medidos estao livres de possiveis vieses, consideras erros sistematicos e aleatorios

que poderao ser produzidos pelo instrumento deupsesq
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Malhotra (2006, p.214) comenta que o erro totaineéelicio de um instrumento
se da pela soma dworo sistematice- “que afeta a medida de forma constante, ou seja,
da mesma forma todas as vezes em que uma medaaagla” (erro intrinseco do
instrumento de medicdo) e ero aleatorio — “surge de mudancas aleatorias”, que
decorre, por exemplo, do problema de interpretpegdia classificacdo da informacéo na
analise de contetdo, uma vez que “tem um efeiteratite cada vez que a medida é
tomada”.

Para tanto, os testes de confiabilidade e validad@zem necessarios para que
se certifigue quanto a robustez do instrumento efyisa e consequentemente dos
resultados traduzidos e alcangados por ele.

Ainda segundo Malhotra (2006, p.214) a confiahiie “refere-se quanto uma
escala produz resultados consistentes se foreas feiedicdes repedidas [...] pode ser
definida como o grau em que as medidas estéo lilaesros aleatorios”.

Desse modo, foram realizados as trés seguintpasgtaendo as duas primeiras
(a e b) relativas a validacdo (validade de contelsloa terceira (c) relativa a

confiabilidade interna do indice decial disclosure

a) Pré-teste —a partir dos direcionadores da coleta dos dadiose(tsdes) e os
itens que o compdem, foi elaborado um formulargulemetido a avaliacdo de
estudantes de mestrado como forma de avaliar ezel& pertinéncia do mesmo,
bem como eventuais contribuicbes qualitativas pacea item avaliado. Para
avaliacao da consisténcia interna dos itens —zdagepertinéncia — foi obtido o
Alfa de Cronbach

b) Analise por juizes (especialistas) apds o ajustes realizados no pré-teste, foram
identificados a partir de busca por palavra-chaxedénciacdo owlisclosure
evidenciacdo social osocial disclosure contabilidade social corporativa ou
corporate social accountingealizada neurriculum lattespara identificacao de
especialistas. Apds a analise dos resultados daaptsram identificados dez
especialistas na tematica, os quais foram contatayiamente e convidados a
avaliarem por meio de formulario (Apéndice C), tes$ que compdem o indice
guanto a sua clareza e pertinéncia. Nesta etapafesdos itens — clareza e

pertinéncia — também foram avaliados quanto a susigténcia interna por
meio do Alfa deCronbach
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c) Analise fatorial exploratoria — apds a avaliacao realizada pelos especialistas,
bem como os ajustes decorrentes de suas contrsiigibcedeu-se a coleta dos
dados para que em etapa posterior os dados fosgenetdos a analise fatorial
exploratoria. Esta técnica permite identificar telirelacdo entre as variaveis,
sua consisténcia interna, bem como os fatores gaeterizam a identidade de
varidveis comuns entre si. A analise fatorial esqilaria permite identificar se
h& erro sistemético no indice, isto é, problemas afatam sua mensuracdo de
forma consistente (erro intrinsico). Antes de sec@der a andlise fatorial
exploratoria, foi realizada analise de correlagéioeeas variaveis (correlacao de
Pearso como etapa para identificar o sentido da men&oralps itens bem
como a consisténcia interna entre eles. Para @sadbtado o valor de 0,30

como correlacdo necessaria entre os itens (FAIRI, 2005).

Apos a exploracdo dos dados por meio da andlieediatfoi realizado o teste
para certificagdo da consisténcia interna por naeicoeficiente alfa de Cronbach
procedimento adequado para instrumentos que sSeantilde escala do tiphikert
(PETERSON, 1994; GLIEM; GLIEM, 2003; MALHOTRA, 20D60 coeficiente alfa
de Cronbactpode ser descrito pela formula a seguir (CRONBAC351):

azl(l—&] @)

n-1 V,
onde,
a = coeficiente alfa d€ronbach
n = nimero de itens (variaveis);
i = refere-se ao item (variavel);
V= é a variancia dbésimoitem (variavel),
V, = é variancia total da escala;

O coeficiente alfao) obtido pelo teste proposto por Cronbach (195Hepser
interpretado como uma propor¢édo estimada de afieiéatre as varidveis, justificando
assim sua utilizacdo para identificar se o instnimale mensuracdo ao conciliar

variaveis (itens) em seu conjunto mede o que SE0pro
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Pasquali (2003, p.204) comenta que o alfade Cronbach (1951) pode ser
interpretado como a medida que “a soma das vaasrdns itens individuais reduz”,
espera-se em contrapartida, um aumento da varigoeiales tém em comum, que na
formulat é representada pela variancia total da escala,laognedida que a variancia

total da escala aumenta, ha uma maior congruéntia @s itens (consisténcia interna).

Por outro lado, ao realizar o teste busca-se ifdmta variabilidade de um
mesmo item/variavel, sendo que a medida que esteutma menor varidncia em uma
amostra, menor sera o erro ocasionado por ele.oSermbmportamento dos demais

itens nesse sentido, maior sera a consisténcimat® instrumento.

Quanto a validade de uma escala, Malhotra (20@4,5p.afirma que “pode ser
definida como o ponto até onde as diferencas easraiiservadas de escala refletem as
verdadeiras diferencas no que esta sendo medidoyeznde erro sistematico ou

aleatorio”.

A validacéo seréd obtida por meio da validade @déra que, segundo Hagt. al.
(2005, p.203), “avalia se um construto tem o dessinp esperado em relacdo a outras
variaveis identificadas como critérios significagV. Para isso, foram identificados
estudos anteriores para o apontamento dos detert@sndosocial disclosure como
forma de testar se s&o significativos quando catddns com a mensuracao realizada
pelo instrumento de pesquisa proposto (indiceodel disclosurk

A partir dos estudos anteriores foi possivel idieat variaveis que podem ser
consideradas fatores que determinam o nivedodeal disclosurgtais como: tamanho
(T), setor (S), internacionalizacdo (l), auditofi?), fundos socialmente responsaveis
(F) e alavancagem (AJRIAHI-BELKAOUI; KARPIK, 1988; GRAY et al; 2001;
RICHARDSON; WELKER, 2001; CAMPBELL; MOORE; SHRIVES,2006;
CLARKSON et al, 2008; REVERTE, 2008; BRANCO, RODRIGUES, 2008;
SIMNETT; VANSTRAELEN; CHUA, 2009; MURCIA; SANTOS, @9; CHIH;
CHIH; CHEN, 2010; GAMERSCHLAG; MOELLER; VERBEETENR011).

e Tamanho da Empres@l) — sera elaborada a partir de dois indicadores (a)
logaritmo natural do total dos ativos e (b) logaat natural de receita
operacional. Variavel binaria, sendo: (1) se a @sgtiver um ativo ou receita
operacional superior a mediana da amostra, e (@)esepresa tiver um ativo ou

receita operacional inferior a mediana da amoS§iraso do logaritmo tem por
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finalidade reduzir a heterocedasticidade do mod€&AY et. al., 2001;
RICHARDSON et. al., 2001; REVERTE, 2008; MURCIA; SANTOS, 2009;
MURCIA; SOUZA, 2009; CHIH; CHIH; CHEN, 2010; GAMERGHLAG,;
MOELLER; VERBEETEN, 2011);

Setor de Atuacafs) — as empresas serdo classificadas a partoagasteristicas
que Ihes conferem elevado impacto ambiental a dade Para isso utilizou-se
a denominacgédeensivei® ndo sensiveigdssetores sensive(alto impacto) sdo
representados pelas industrias de mineracdo, ifetoole gés, quimico,
construgdo e fabricagdo de materiais, papel e asgdulmetais, eletricidade,
distribuicdo de gas e agua (RICHARDSON; WELKER, ROBRANCO;

RODRIGUES, 2008). Essa classificacdo justifica-sto dato de tais setores
terem uma maior preocupacdo com a evidenciacid@ dedsireza, diante da
exposicdo que possuem em razdo dos impactos caupadcsua atividade,

diferenciando-as das demais;

Internacionalizacaql) — variavel binéria que avaliara se a empresa (1)udoss
acOes emitidas fora de seu pais de origem (Bolsdatt#es de Nova York —
Nyse, Nasdaq ou Latibex), ou se as ac¢Oes emiteliEngem-se ao mercado
nacional, no caso Bovespa (0) (MURCIA, SANTOS, 2009RCIA; SOUZA,
2009);

Auditoria (D) — variavel binaria que avaliara se a empré3adve o relatorio
anual auditado por uma das quatro maiores empaesasiditoria ou (0) se o
relatorio anual foi auditado por uma empresa det@ua ndo participante do
grupo das quatro maiores (ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT2003;
MURCIA, SANTOS, 2009; MURCIA; SOUZA, 2009);

Fundos Socialmente Responsavéiy — variavel binaria que avaliara se a
empresa (1) é listada em fundos socialmente redpeiss — na
BM&FBOVESPA ou naNyse (0) para empresas ndo listadas em fundos
socialmente responsaveis (MURCIA; SOUZA, 2009)

AlavancagenfA) — representada pela relacéo entre divida finanteish sobre
o patrimdnio liquido ao final de cada ano. Suaus&b se deve em decorréncia
de evidéncias que apontam que empresas com mairdd endividamento

possuirem um maior nivel dmcial disclosure sendo esta variavel utilizada
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como instrumento de reducdo dos custos de agéB&AKOUI;KARPIK,
1988; CLARKSON et. al 2008). Muito embora controversa, essa relacao
(alavancagem e nivel dsocial disclosurg foi significativa em estudos
anteriores (RICHARDSON; WELKER, 2001; CLARKSOMt. al, 2008;
MURCIA; SOUZA, 2009).

Considerando as varidveis explanatérias mencienadagquacao (3) apresenta o
modo como sera realizada a validacéo do indicsodial disclosureque sera estimado

como“pooled regression®®:

Yie = By + BTy + B35 + Byl + B Dy + BeFy + B A, + 5 3)

onde:

Y;; = indice desocial disclosurela i —€Simaempresa no periodp

T:= tamanho dd —€simaempresa no periodp

S= setor dal — ésimaempresa;

l; = internacionalizagdo da— €Simaempresa no periodp

D..= auditoria dai —€Simaempresa no periodp

F.. = fundos socialmente responséaveid da€Simaempresa no periodp

A, = alavancagem da— €Simaempresa no periodp

&, = termo de erro referente ix- €simaempresa no periodf tendo por premissa

distribuicdo normal com média zero e variancia taons e finita.

B; = coeficientes das variaveis explanatoriasy,...,7.

Espera-se que os coeficient@s i = 1,...,7, sejam positivos dado que estes

determinam o nivel deocial disclosure

Cabe destacar que a variavel — alavancagem (Ajo-tem sido comumente
explorada em relacdo amwcial disclosureporém no teste de validagdo do indice de
social disclosure proposto Richardson e Welker (2001), a mesma ravsdo
significativa em relacéo a esta variavel. A justifiva para a inclusdo dessa variavel em
modelos dessa natureza se deve ao fato, segundad@i@t al. (2008) e Murcia e

Souza (2009), que empresas com maior endividamsidodemandadas por maior

% “pooled regression”é uma regressado em que as observacées utilizidasra combinacdo de dados
em séries temporais com dados seccionais.
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disclosure o que por sua vez traz melhorias em suas pratieasevidenciacdo
voluntaria, incluindo as de natureza social.

N&o obstante tais estudos demonstrarem signifi@édanire as variaveis de
evidenciacdo social e alavancagem, seu sentidatéowerso e ainda ha estudos que
nao encontraram significancia entre as variavelSMERTE, 2008).

O resultado decorrente da equacdo (3) ira perantonstatacdo da validagédo do
indice desocial disclosuregse as variaveis utilizadas para o teste foramifgigtivas. O

quadro 4, resume os determinantesaldal disclosurddem como sua justificativa.
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Determinantes

Cédigo da
Variavel

Justificativa

Tamanho da
Empresa

Estudos anteriores demonstraram que o tamanhogdaipacdo € um
fator determinante para o aumento de informacdgis-sdnbientais. A
justificativa para que o tamanho seja um deterntépara o aumentp
de informacdes é o fato de empresas maiores teraior EXPOSICag
na sociedade, bem como seu custo adicional paranterdo de
informacdes ser menor que as demais empresas. Deske é de s¢
esperar que a medida que a empresa seja considacada da
mediana da amostra ela tenha maior nivel de evagiw social
(GRAY et al, 2001; McWILLIAMS, SIEGEL, 2000; REVERTE,
2008, BRANCO; RODRIGUES, 2008; MURCIA; SANTOS, 2009

Setor de Atuacédo

Estudos anteriores demonstram que o setor de atulEc@&mpresa €
um fator que determina o que e 0 quanto € eviddacipela
organizacdo. Esse sentimento estd relacionado igalnente ag
empresas que possuem alto impacto ambiental oo est& sensiveis
ao julgamento da opinido publica. Para Simnet, Waaken e Chua
(2009) o aumento de informacdes sociais em empdesako impacta
ambiental estéd relacionado a busca de maior cdlidate com o
publico externo (CAMPBELL; MOORE; SHRIVES, 200p;
CLARKSON; LI; RICHARDSON; VASVARI, 2008; BRANCO
RODRIGUES, 2008; REVERTE, 2008; SIMNET; VANSTRAELEN
CHUA, 2009; CHIH; CHIH; CHEN, 2010).

Internacionalizagég

A busca pela captagdo de recursos com taxas mat/as$ fora do
pais faz com que as empresas melhorem suas pré¢icGasdenciacao
como forma que tornarem-se mais transparentes (MAREOUZA,
2009, MURCIA; SANTOS, 2009; HOLM; SCHOLER, 2010).

Auditoria

As maiores empresas de auditoria influenciam nalidage do

disclosure & medida que fazem com que as empresas por| elas

_|

auditadas divulguem mais informacbes (ARCHAMBAUL
ARCHAMBAULT, 2003; MURCIA, 2009). Muito embora ds
informacdes sociais em sua grande parte ndo semswivieis de
auditoria obrigatéria, as empresas que tem seasorels auditados
pelas quatro maiores empresas de auditoria podEmsntitir maior
credibilidade em suas praticas de prestacédo dagafetando por sya
vez a andlise do usuario externo quanto a qualidadeonfiabilidade
das informacdes sociais (SIMNET; VANSTRAELEN; CHU2009;
MURCIA; SOUZA, 2009)

Fundos
Socialmente
Responsaveis

Na busca de praticas socialmente responsaveiaidistagem emn
fundos considerados socialmente responsaveis comodice de
sustentabilidade empresarial da BM&FBOVESPA, as resgs
revéem praticas internas, inclusive, aquelas qgendrespeito a maig
evidenciacdo de seus programas sociais (SIMNET; SARAELEN;
SIMNET, 2009; MURCIA; SOUZA, 2009).

=

Alavancagem

A

Evidéncias apontam que empresas com maior endieitamsao)
demandadas por maidisclosure o que por sua vez traz melhorias em
suas praticas de evidenciacdo voluntaria, incluiadode naturez
social (CLARKSONet al 2008; MURCIA; SOUZA, 2009).

js2)

Quadro 4 — Determinantes dasocial disclosurecédigo e justificativa
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3.4 MODELOS E VARIAVEIS ESTATISTICAS E ECONOMETRICA

Para elaboragdo do modelo econométrico que irartestha relagédo entre nivel
de social disclosuree custo de capital proprio, a primeira (variavelependente) foi
estimada pelo indice d®ocial disclosuredescrito na secdo anterior, enquanto que, a
variavel dependente — custo de capital proprio i—ajostado ao risco pelo modelo
CAPM, originalmente proposto por Sharpe (1964) mtrigr (1965), considerando os

fatores de referéncia para precificacdo em empteaageiras, como descrito a seguir:

R=R+8*(R,~R) i1=1,2,..,p (4)
onde:
_ Cov(RR,) -
B = VarR_ i=1,2,..,p (5)

Portanto, a equagéo (4) valendo-seflala equagéo (5) fica assim definida:

R:Rf+%@*(&—Rf) i=1,2,..p (6)

onde:

R = taxa de retorno em reaisida€sima agéo (empresa);
R, = taxa de retorno livre de riscGértificado de Depdsito Interbancajio
R, = retorno do portfolio de mercadm) de referénciallfovespy;

B = coeficiente beta da— €Sima ag&o, que representa o risco sistematico.

Os betasfl) de cada empresa foram obtidos a partir do sistereaomatica®,
para um periodo compreendido de 12 meses antedodesa analisada (ALENCAR,
2005; ALENCAR, 2007; FREGNANI; FANECO; FAMA, 20080VER; MURCIA,
2010). Apesar do uso do betd) (para um periodo de 60 meses normalmente ser
recomendavel, em razdo de minimizar eventuaisaglbess pontuais no mercado, néo
foi possivel em virtude de parte das empresas coemges do estudo ndo terem acgdes

negociadas pelo periodo ora mencionado.
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Os retornos das acdeR | e do portfolio de mercadoR,) foram calculados

mensalmente a partir de suas cotacfes em rearoend seguir:

R =InPo ()
Pit-1

onde:

R = taxa de retorno em reaisida€sima agéo (empresa);
In = logaritmo natural;

p, = preco dai — ésima acdo no momenti

p,_, = preco da —ésima ag¢do no momentil.

R,=In-le (®)

t-1
onde:

R, = retorno do portfélio de mercadm) de referénciallpovesp;

In = logaritmo natural;

|, = indice Bovespa no momertto
l,., = indice Bovespa no momeritd.

Uma vez que foram utilizadas séries temporais, qaEs os valores que
compdem o célculo do custo de capital proprio selfeto de comparacdo no tempo,
os precos das ac¢deg,() e o indice Bovespa foram ajustados pelo indicénflecdo
IGP-DI/FGV do periodo. A escolha do IGP-DI/FGV svd pelo fato deste indice ser
obtido no transcorrer do periodo mensal (do 1° Hional dia do més), periodo

coincidente com a cotacdo média e retorno das acoes
J& a taxa livre de risco foi ajustada a partirglzaedo de Fisher como segue:

_L+R, o

R 9
v ©)

onde:

R, —taxa de retorno real do ativo livre de risco;
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R, —taxa de retorno nominal (CDI) do ativo livre decdsio perioda;
j, —taxa de inflacdo no periodgIGP-DI/FGV).

Considerando as hipoteses levantadas e as pes@quises da prestacdo de
contas e evidenciacdo, espera-se que a medidacguerm maiores esclarecimentos
acerca dos critérios de alocacdo de recursos egngonas sociais, esse comportamento
provoque uma reducdo na assimetria informacionad, assim produziria um circulo
virtuoso no qual: maior evidenciacdo, menor o riscousto de captacao de recursos
(GRAY et al, 2001; PODDI; VERGALLI, 2009).

Para tanto, a partir dos objetivos da pesquisa,odein pode ser estimado

conforme a equacéo 10, que foi estimada utilizeseldados em painel:
Yo =a+yX +8'Z, +y (10)
onde:

Yi — é a variavel custo de capital proprcé a constante da regressae; o coeficiente
associado & — € a variavebocial disclosureque € composta a partir do indice de
social disclosurgque ira representar o nivel gdecial disclosuredos relatérios anuais
das empresas ora avaliados (dimensdes: avaliagiwunacao e padrao de relatorios);
ui é o erro aleatério da regresséo, semde N (0,0%); 3 é um vetor coluna 6 x 1 de
coeficientes das variaveis de control@eé um vetor coluna 6 x 1 das variaveis de

controle, cujos componentes s&o:

e« Tamanho da Empreqd) — elaborado a partir de dois indicadores (a) logurit
natural do total dos ativos e (b) logaritmo natudal receita operacional.
Variavel binaria, sendo: (1) se a empresa tiverati'd ou receita operacional
superior a mediana da amostra, e (0) se a empkesautn ativo ou receita

operacional inferior a mediana da amostra. O usolag@aritmo tem por

finalidade reduzir a heterocedasticidade do modelo;

* Razao entre valor patrimonial e valor de mercadoofoto-market — B/M{B) —
esta variavel tem por objetivo mensurar o consemsitho contabil pela razéo
entre valor patrimonial e valor da acdo. A medide @ valor patrimonial
encontra-se em patamares inferiores ao valor decauer demonstra,

implicitamente, menores riscos assumidos e maiaspsrtunidades de
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crescimento. Este indicador foi estimado de fomvarisa, como disponibilizado

no sistema Economatica®.

e List (L) — variavel binaria que avaliou se a empresa (1) @p#tide fundos
caracterizados como socialmente responsaveis (0) padticipa de fundos

caracterizados como socialmente responsaveis;

» Internacionaliza¢dql) — variavel binaria que avaliou se a empresap@dgsui
acOes emitidas fora de seu pais de origem (Bolsdattdes de Nova York —
Nyse, Nasdaq ou Latibex), ou se as acdes emitekiEngem-se ao mercado

nacional, no caso Bovespa (0);

» Efeito da alteracdo na legislacdo societa(la) — as alteracbes promovidas na
lei das sociedades por acbes, por meio das |eB38/2007 e 11.941/2009,
devem promover variacdes no resultado das empsssa®mparado com o0
periodo anterior a sua promulgacédo. Para tantoti@ada uma variavel binaria
que classificou o periodo anterior a 2008 comoeg(@® periodo de 2008 em

diante como (1);

» Alavancagen{A) — representada pela relacdo entre divida finanteiah sobre
o patrimdnio liquido, ao final de cada ano. Sudus#o se deve em decorréncia
de que em principio um maior endividamento porepdes empresas gera uma
maior percepcao ao risco, ocasionando por sua wemaior custo de capital

por parte das empresas.

Para Baumann e Nier (2004), Silveira, Barros e F&085) e De Medeiros e
Silveira (2007), as variaveis de controle sdo idssr no modelo para dar maior
seguranca e robustez aos resultados encontradeguesndo que 0S mesmos ocorram
efetivamente em decorréncia de tais variaveis ededoutros itens que foram omitidos
no modelo, sobretudo de forma que o termo de ernegressdo ndo capture variaveis
gue estejam correlacionadas com o teste ora rdalifeusto de capital social

disclosure neste caso).

As variaveis de controle — tamanho, razdo entrervatrimonial e valor de
mercado e alavancagem tiveram seus valores ajsstalo indice de inflacdo IGP-
DI/FGV do periodo.
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O quadro 5 a segquir, resume as variaveis de dentvocodigo atribuido para
composicdo do modelo econométrico, bem como digaiva e o sinal esperado de

seus respectivos coeficientes.
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Variaveis de
Controle

Cadigo da
Variavel

Justificativa

Tamanho da
Empresa

Estudos anteriores demonstraram que empresas sidiemdem 3
conseguirem captar recursos a custos mais reduzidldsviOND;
VERRECCHIA, 1991; HAIL, LEUZ, 2006; ALENCAR, 2007Rara
Diamond e Verrecchia (1991) quanto maior o tamati&ceempresal,
esta tem a capacidade de atrair a atencdo deidorest institucionais
e ainda captar recursos a custos menores. Apessa @gpectativa,
vale ressaltar que em pesquisas anteriores apawdifn amostras de
empresas brasileiras essa relagdo, tamanho mestordwicapital, n&
foi corroborada, porém foram significativas (ALENRA LOPES,
2005; COSTI; SOARES, 2008). Contudo, espera-setamanho da
empresa e custo de capital apresentem-se negatiteme
correlacionados.

1=

Razéo entre valor
patrimonial e valor
de mercad@B/M)

Testado originalmente por Fama e French (1992)¢cangue a medida
que o valor patrimonial encontra-se em patamarfesidgnes ao valor
de mercado, menores riscos sdo assumidos, dimmwndusto de
capital. Apesar de corroborado por estudos como,egemplo, de
Hail e Leuz (2006) e Alencar (2007); no Brasil pesg realizada pof
Fregnani, Faneco e Fama (2008), ndo corroboraesdéncia. Apesa
de controverso, espera-se que 0 sentido entre &o raalor de
mercado/valor patrimonial e custo de capital ppsdja positivo.

=

List

O sentido entre desempenho econdmico e adesad@sfancialmente
responsaveis de antemdo ndo é claro. H4 estudosndicam o
aumento de organizagBes aderindo a esses tipos adeiras,
entretanto, sua relagcdo com maior desempenho edom&mda €
controverso (REZENDEet al., 2007; NOSSA; CEZAR; NOSSA,
2008; BECCHETTI; CICIRETTI; HASAN, 2009). No casepecifico
do custo do capital préprio, Silva e Quelhas (2a@@8yoboraram que
as empresas ao aderir aos padrdes de sustentbilielduzem o risc
corporativo medido pelo risco sistematico, ocasidisauma reducao
no custo de capital e aumentando o valor econdnilesse modo
espera-se que o0 sentido entre a adesdo a fundoslnmrte
responsaveis e custo de capital préprio seja iovers

1=

Internacionalizagég

Stulz (1999) afirma que empresas ao captarem EE@® mercados
internacionais tornam-se mais sensiveis a avaliggidnvestidores
externos, refletindo-se por sua vez na precificagéoseus ativos.
Como consequéncia dessa internacionalizacéo, ngisesas buscar
melhorias em seu sistema de governangdiselosureem face dg
maior competitividade, impactando em seu custoagétad em virtude
de uma reducdo no risco nao sistematico (STULZ91BRUNI,
2002; ALENCAR, 2007; ROVER; MURCIA, 2010). Desse dop
espera-se que o sentido entre internacionalizacéies® de capital
préprio seja inverso.

jun}

Efeito da altera¢ad
na legislacéao
societaria

Os efeitos em decorréncia do processo de convaegétiernacional
no Brasil nos demonstrativos contaveis ainda n&p caihecidos
Com a promulgacdo das leis 11.638/2007 e 11.949/280dancag
substanciais no reconhecimento e mensuracdo dass ati passivos
foram propostos, 0 que por sua vez traz impactosiedo em que a
empresas mensuram o0 resultado do exercicio. Diadte
desconhecimento até o momento desses efeitos, n@ossgivel
antecipar, a priori, se estes terdo impacto noocdstcapital préprid
das empresas, e tampouco o seu sentido.

Vs

Alavancagem

Espera-se que a relacdo entre alavancagem e aust@apdal proprio
seja positiva, uma vez que a medida que a empresga emais|
endividada, provoca por parte do investidor uma&eapor desejar
uma maior remuneracdo pelo capital alocado uma quez estarig
propenso a um maior risco (RICHARDSON; WELKER, 2001
ALENCAR; LOPES, 2005; ALENCAR, 2007).

Quadro 5 —

Variaveis de controle: codigo e justifiativa
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3.5 LIMITACOES DA PESQUISA

O presente estudo possui as seguintes limitac@iggarias por conta de seu

objetivo e de sua operacionalizacéo:

Em razdo do escopo do estudo, o objetivo de elaehordo indice deocial
disclosure busca avaliar somente informacfes quanto aoggmas sociais externos
realizados por empresas brasileiras contidos rlagdres sociais. Nesse sentido, ha
informacdes sociais que ndo sdo capturadas pelceieth razdo desse objetivo, bem
como pela fonte utilizada para coleta dos dadasygodialmente os relatérios anuais e

de sustentabilidade.

Quanto ao processo de validacdo do indice sdeial disclosureforam
identificadas as principais variaveis que influantino nivel desse tipo de evidenciacao
como forma de confirmar a consisténcia do indicapimposto. Porém, ha outras
variaveis que nado foram consideradas em razdo lta da ocorréncia em estudos
anteriores, como por exemplo, origem do pais ctattow, bem como variaveis internas
que séo de dificil mensuracdo como cultura orgaiumal, por exemplo, as quais

podem exercer um papel relevante no nivel de evidedio.

A escolha por um indice que retratasse o nivelogéal disclosurdez com que
0 mesmo incorporasse uma escala ndo-dicotomicae @or sua vez, abre espacgo para
uma maior subjetividade na classificacdo da infgdoaora coletada, provocando
eventuais vieses do pesquisador. Os resultadosstpiiga levam consigo as limitacdes

e criticas do modelo de precificacdo de ativos|bstm(CAPM).

No periodo ora escolhido, 2005 a 2009, dois impbeta fatos ocorreram: o
primeiro diz respeito as mudancas provocadas pelss11.638/2007 e 11.941/2009
que alteraram substancialmente itens de registmeresuracao dos ativos e passivos nas
empresas brasileiras, provocando por consequéngiacto no resultado do exercicio
das empresas, 0 que por sua vez pode ter refletidetorno desses ativos. O segundo
foi a crise econdbmica ocorrida a partir de setender®008, também conhecida como

crise dossubprime que causou uma quebra no preco dos ativos awaliad
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4 TRATAMENTO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este item foi divido em duas secdes: a primeia réspeito aos testes de
confiabilidade e validacdo do indice stecial disclosureenquanto que a segunda secéo

€ destinada a analise dos resultados.

4.1 TESTES DE CONFIABILIDADE E VALIDACAO DO INDICEDE SOCIAL
DISCLOSURE

Antes de se proceder a andlise dos resultadosefaecessario que o indice ora
utilizado seja submetido aos testes de confialoiéda validacdo, com o propdsito de
certificar-se que as variaveis/itens medidos esk&ces de possiveis vieses,
considerando os erros sistematicos e aleatérios pqakerdo ser produzidos pelo

instrumento de pesquisa.

4.1.1 Pré-teste de clareza e pertinéncia com alunds pos-graduacactricto sensu

Considerando as etapas necessarias para a validgéindice desocial
disclosure a primeira analisada é o pré-teste. O objetiveedizacdo do pré-teste com
os alunos de pos-graducsimicto sensté o de identificar se os itens contidos no indice
de social disclosuregpossuiam clareza, bem como pertinéncia, estandbaalos aos
objetivos da pesquisa. Participaram do pré-testeoti@h de 12 alunos do mestrado em

Ciéncias Contébeis do Programa Multiinstitucionkdter-regional UnB/UFPB/UFRN.

Para avaliar os itens — clareza e pertinéncidorulario possuia uma escala de
0 a 10, onde zero representa pouca clareza omércia e dez representa total clareza

ou pertinéncia.

Para aferir os itens avaliados no pré-teste (cdaeepertinéncia) foi realizado o
teste de Alfa de€€ronbach Para o item clareza foi excluido um participantgo item
pertinéncia foram excluidos trés participantes, p&o terem respondido a todas as

questdes avaliadas. Os resultados sdo demonstradaisela a seguir.
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Tabela 2 - Resultado do teste de consisténcia interno pré-teste com alunos de mestrado

Iltem Avaliado Alfa de Cronbach
Clareza 0,969276266
Pertinéncia 0,954851752

Os resultados apresentados sdo considerados oaralerdges, pois o Alfa de
Cronbachtanto para clareza como para pertinéncia est@woaade 0,90 (HAIRet. al,
2009). Porém ha que se analisar com reservas esmdtados, sobretudo, quanto a

pertinéncia dos itens uma vez que os respondeatesdo especialistas no assunto.

No entanto, ainda no que diz respeito a pertinéthosaitens, algumas sugestdes
foram realizadas, tais como: agrupamento dos itefvalor econdmico e/ou financeiro
dos recursos humanos envolvidos em programas detaakhdo) e 8 (valor econémico

e/ou financeiro dos recursos materiais destinadegpegramas).

hY

Quanto a clareza, o principal comentario foi qoart dificuldade na
identificacdo da dimenséao (direcionadores da caletdados — avaliagdo, mensuragao e
padrdo de relatérios) para com os itens. Essaultiide ja era esperada em razdo da
abrangéncia conceitual que cada item possui, beno Gua caracteristica, posto que
alguns itens podem carregar aspectos tanto deematgualitativa (avaliagdo) como de
natureza quantitativa (mensuracdo) da informacéoialso Além disso, foram
incorporadas sugestfes quanto lagout do formulario de modo a torna-lo mais

inteligivel ao respondente, que na etapa seguintedlizada por especialistas.

4.1.2 Analise de juizes (especialistas)

Apols a realizacdo dos ajustes sugeridos no pie-ties realizado contato com
os dez especialistas, que realizariam a analiset@@aclareza e pertinéncia dos itens, e
como estes deveriam ser agrupados, considerandissalimensdes: avaliacao,

mensuracgao e padrao de relatérios.

Dos dez especialistas contatados, houve o retwries formularios, sendo que
um foi descartado em razdo da impossibilidade de wstlizacdo dado que o
respondente retornou o questionario sem avaliantgrm, 0s aspetos quanto a clareza e
relevancia, anotando nas observacdes gerais quasmtos quanto a mensuracao de
cada item que deveria ser avaliado. Nos formuléspondidos foi realizado o teste
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Alfa de Cronbach para identificacdo de sua adequacdo e consiatémerna, como

demonstrado na tabela a seguir.

Tabela 3 — Resultado do teste de consisténcia interna analise dos juizes (especialistas)

Item Avaliado Alfa de Cronbach
Clareza 0,72974537
Pertinéncia 0,820790816

Como esperado, os resultados do Alfa @enbach sdo inferiores aqueles
obtidos na fase de pré-teste, mas encontram-sdweinsatisfatério (acima de 0,70) no
qgue diz respeito a clareza dos itens, e em nival para a pertinéncia destes (acima de
0,80). Nesta etapa ndo sao foram incorporadas tBegegualitativas uma vez que nao

foram realizadas pelos especialistas.

Considerando os resultados obtidos, procedeu-pestariori, a fase de coleta
dos dados para que em momento subsequente, fosatimadas as etapas da analise
fatorial exploratoria e analise confirmatoria poeiom dos determinantes dsocial

disclosure

4.1.3 Analise fatorial exploratoria do indice desocial disclosure

A utilizacdo da analise fatorial exploratdria nestapa consiste em identificar a
interrelacdo entre os itens contidos no indicesdaal disclosure sua consisténcia
interna, bem como os fatores que caracterizamrdiddele dos itens comuns entre si,

isto é, o agrupamento dos itens de mesma caraicizris

Segundo Hairet. al. (2009), um dos primeiros aspectos para a reatizaga
analise fatorial exploratdria &€ o exame entre oeronde observagdes por variavel/item.
Para tanto, é recomendéavel que essa relacao spgalmenos cinco observagdes para
cada variavel/item. Uma vez que para o periodo0®® 2 2007, tem-se a existéncia de
81 observacbes e 83 observacdes para os anos 8ee2@009, essa relacdo foi

alcancada (2005 a 2009 — mais 6 observacOes puvagavel).

Uma etapa posterior é a realizacdo de testes fdacetade deBartlett, que
identifica se ha presenca de correlacfes entrarg@veis (p-valor <0,05) e o teste de
Kaiser-Meyer-Olkin(KMO) que indica o grau de explicacdo dos dadega{pr >0,70)
(HAIR et. al, 2009).
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Tabela 4 — Testes de KMO e Esfericidade de Bartleftara o periodo de 2005 a 2009

Kaiser-Meyer-Olkin Teste de
Ano Measure (KMO) of Esfericidade de

Sampling Adequacy Bartlett
2005 0,844747343 0,00
2006 0,805550416 0,00
2007 0,817322107 0,00
2008 0,862583965 0,00
2009 0,867480060 0,00

Os resultados apresentados na tabela 4 indicaré gigmificativa a presenca de
correlacbes entre as variaveis (p-valor <0,05) mmo é adequado o grau de
explicacdo dos dados para a realizacdo da analiseaf, uma vez que todos estdo
acima de 0,80.

Considerando o0s resultados do teste de KMO, verdfe um melhor
ajustamento dos dados para os anos de 2005 (0,008 (0,8625) e 2009 (0,8674),
0S quais serdo utilizados como base para a re@atizdg teste MSA — medida de

adequacao da amostra, e para andlise fatorial rex@ia.

O teste MSA — medida de adequacdo da amostra -ifickero grau inter-
correlacbes entre as variaveis, e foi realizada mada item do indice deocial
disclosurepara os anos de 2005, 2008 e 2009. Para essectast@leram-se aceitaveis
resultados superiores a 0,50 (HAdR al, 2009).
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Tabela 5 — Teste de medida de adequacdo da amodk&SA) para os anos de 2005, 2008 e 2009
Medida de adequacdo da amostra

Itens (MSA)

2005 2008 2009
VAROO1 — relagdo dos programas sociais con 0.882 0.852 0.839
valores da empresa
VAR.002~— Avaliacdo das neqe§3|dades locais 0.865 0,923 0,913
realizacdo dos programas sociais
VARO003 — des_crlgao_de aspectos para melhpr!a 0,835 0,882 0878
resultados socias obtidos nos programas sociais
VARO004 — descricdo dos programas sociais fut 0.827 0,847 0,921
e em andamento
VARO005 — des_crllgao de objetivos e metas par 0,837 0,909 0.888
programas sociais
VAROO6 - recursos financeiros alocados 0.875 0.876 0.868

programas sociais

VAROO07 — valor econdémico e/ou financeiro ¢
recursos humanos envolvidos em programas 0,823 0,911 0,894
voluntariado

VARQ008 — valor econdmico e/ou financeiro (

o ) 0,796 0,842 0,894
recursos materiais destinados aos programas so
VARQOQ — resultados sociais obtidos nos progra 0.883 0.879 0.869
sociais
VARO010 - projecdo do fluxo de caixa futuro 0.722 0.769 0.802

alocacao de recursos em programas sociais
VARO011 — distribui¢cdo do valor adicionado 0,86 0,643 0,811
VAR012 - d|spon|pll|dade dos relatérios 0,769 0,737 0719
responsabilidade social

VARO013 - frequéncia da divulgacdo dos relaté
de responsabilidade social

0,659 0,69 0,555

Os resultados do teste MSA, apresentados na tdhel@velam um bom
ajustamento individual dos itens, que em sua namyssuem valores individuais acima
de 0,70. Somente para o item frequéncia da divulgacdo dos relatorios de
responsabilidade sociat € que apresentou-se resultados entre 0,55 erd@9ainda
adequados para a realizacdo da analise fatoridbraxgria. Corroborando o bom
ajustamento entre os itens foi elaborada a coéelparcial dé*earsonpara os anos de
2005, 2008 e 2009, com um significancia obtidaeh® e 5% (vide Apéndices D, E e
F).

Considerando os resultados dos testes anterioséi(ftdade de Bartlett, KMO,
MSA, correlacdo ddéPearson os mesmos sdo considerados como adequados para a
realizacdo da analise fatorial exploratéria.

Nessa etapa, a analise fatorial exploratéria peemidentificar estruturas
comuns a partir das caracteristicas de cada iteragalia € mensura o nivel gecial

disclosure sua capacidade de explicagdo e importancia nomonque forma o indice
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final. E a partir deste que se determinara a cbitiiade dos itens em conjunto, por

meio de sua carga fatorial e alocacéo entre osefafmara os anos em analise.

Para a extracdo dos fatores foi utilizado o d¢dtéle raiz latente (Kaiser) com
autovalores maiores que 1,0, rotacdo Varimax elaséo de cargas fatoriais maiores
de 0,40 (HAIRet. al, 2009).

ltens Fatorial Ano/2005 Fatorial Ano/2008 Fatorial Ano/2009
1 2 3 1 2 3 1 2 3

VAROO1 0,63 0,498 0,891 0,828
VAR002 0,73 0,799 0,638
VAROO3 | 0,783 0,644 0,783
VAROO4 | 0,646 0,618 | 0,452 0,434 | 0,679
VAROOS | 0,787 0,76 0,618 | 0,592
VARO06 | 0,543 | 0,48 0,66 0,556
VAROO07 0,722 0,491 0,615
VARO008 0,8 0,434 0,616
VAROO9 | 0,583 | 0,483 0,863 0,819
VARO010 0,433 0,82 0,794
VARO11 | 0,477 0,418 0,682 | 0,501 -0,409
VARO012 0,809 0,776 0,675
VARO013 0,727 0,617 0,825

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
Quadro 6 — Composicéo dos fatores para os anos dg05, 2008 e 2009

A partir da composicéo dos fatores verifica-seleltiade e consisténcia de oito
itens, considerando sua carga fatorial (acima 4@) @ seu enquadramento em todos 0s

anos no mesmo fator. Sao estes:

* Fator 1. var001 — relacdo dos programas sociais com oseglta empresa;
var002 — avaliacdo das necessidades locais; varafiscricao de objetivos e
metas para 0s programas sociais, var006 — recfirsosceiros alocados nos

programas sociais e var009 — resultados sociaidastnos programas sociais;

* Fator 2: var010 — projecéo do fluxo de caixa futuro da at@cade recursos em

programas sociais;

e Fator 3: var012 — disponibilidade dos relatérios de resphilidade social e

var013 — frequéncia da divulgacao dos relatoriosedponsabilidade social.

A partir da andlise dos itens que compdem o fatporalcaracteristica
predominante que os agrupam neste fator € o fatjudea informacado esta atrelada a

um momento passadanformacdes passadpsao passo que o fator 2, neste primeiro
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momento formado somente por um item/varidvel temaocaracteristica uma
informacé&o atrelada a um momento futuypcogpeccdes de acdes futuraspor fim o
fator 3 esta relacionado a aspectos formais da Igdigéo da informacédo

(acessibilidadg isto €, disponibilidade e frequéncia.

Dessa forma, poder-se-a rotular o fator 1 comfmrmacfes passadas
expressao que melhor representa o conjunto demafgies sociais que trazem consigo,
uma vez que carrega aspectos preponderantemeatadaf a fatos passados ou ja

ocorridos.

Ja o fator 2 sera rotulado cormpmspeccdes de acdes futyrasdicando que as
informacgdes ali descritas possuem, preponderantemespectos atrelados a fatos
futuros ou que deverdo acontecer, enquanto quioXaque carrega consigo itens que
indicam aspectos formais na prestacdo de cont@s,€jso momento e a forma de

disponibilizacdo dessa informacao, sera rotuladoeoccessibilidade

Para os itens que tiveram suas cargas fatoriadidias em dois fatores distintos
durante o periodo analisado (var003, var004, varG@f008 e var0ll), e sua
classificacdo no fator 1 ou 2 ou 3, serdo levasosensideracédo sua carga fatorial, a
caracteristica do fator, bem como seu comportamgesultado) para os periodos em

anélise.

O itemdescricao de aspectos para melhoria dos resultadasas obtidos nos
programas sociaigvar003), foi classificado no ano de 2005 no fdtgcarga fatorial =
0,783) e para os anos de 2008 e 2009 no fator rgadatorial = 0,644 e 0,783,

respectivamente).

Sob o ponto de vista qualitativo, este item possmino caracteristica a
evidenciacdo de informacdes preditivas ou atreladas momento futuro, uma vez que
trata-se da andlise das acdes necessarias queresantp realizar para melhorar suas

acOes sociais no ano subsequente, o que indiceximcusao no fator 2.

Analisando os resultados obtidos para esse item ano de 2005 o mesmo
teve entre médio e amplo uma frequéncia total @& 3enquanto que para o ano de
2008 (8,5%) e para 2009 (7,2%).

Pode-se constatar que, as empresas passaram raaenaior divulgacdo nos
anos de 2008 e 2009, o que por sua vez indica wtteomexplicagdo deste item quanto
a obtencdo de informacdes atreladas as acdes dutwrasentido de melhorar os
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resultados dos programas sociais, justificandotexagldo do fator 1 em 2005 para o

fator 2 para os anos de 2008 e 20009.

Considerando sua caracteristica qualitativa, suadétecia e resultados
encontrados para os anos de 2008 e 2009, odé=sericdo de aspectos para melhoria
dos resultados socias obtidos nos programas sofrai$03), sera classificado no fator

2 —prospeccoOes de acgoes futuras

O itemdescricado dos programas sociais futuros e em andtor{ear004), foi
classificado no ano de 2005 no fator 1 (carga iter 0,646), 2008 no fator 1 (carga
fatorial = 0,618) e no fator 2 (carga fatorial 4%R) e no ano de 2009 no fator 1 (carga

fatorial = 0,434) e no fator 2 (carga fatorial 619).

Sob o ponto de vista qualitativo, este item pogmeiponderantemente um
aspecto preditivo relacionado a acdes sociais gu@osrealizadas no ano seguinte,
muito embora também contenha aspectos das acéesmdadas para as acdes sociais ja

em andamento.

O resultado desse item para o ano de 2005 é debd8Ptima tendéncia restrita,
isto é, ndo existe informacdo a respeito das agéeisis que serdo realizadas. Essa
tendéncia diminui para os anos de 2008 (53%) e ZBDB0%), justificando uma maior
carga fatorial para o ano de 2009 no fator 2, uema que ha uma maior nivel de
evidenciacdo e, portanto, explicagdo sobre as aftiasas dos programas sociais

patrocinados.

Os itensvalor econdmico e/ou financeiro dos recursos hursagmovolvidos em
programas de voluntariad¢varO07) evalor econémico e/ou financeiro dos recursos
materiais destinados aos programas soci@iar 008), revelam cargas fatoriais no

segundo fator em 2005 e no primeiro fator paranas 2008 e 2009.

Ocorre que, para o ano de 2005 € o momento deséwdg considerando 2008 e
2009, em que h& uma maior concentracdo desse dipnfarmacédo classificada como
uma tendéncia restrita (var007 — 35,8%; var008 ,3%Y enquanto que, para 0S anos
de 2008 e 2009 essa tendéncia diminui (var007 ¥98@ 31,3% e var008 — 51,8% e
50,6%, 2008 e 2009 respectivamente).

Como a classificacdo “restrito” € a auséncia darmécao avaliada, verifica-se
que ha uma melhor qualidade da informacdo para mus ale 2008 e 2009,

possibilitando dessa forma uma melhor afericidauds saracteristicas.
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Considerando que os itens var007 e var008 possueporerantemente uma
caracteristica de informacdes relacionadas a evgrassados, e que as cargas fatoriais
para os anos de 2008 e 2009 s&o significativag@naam-se no fator 1, estas deverao

permanecer classificadas na dimensé&dermacdes passadas

Por fim o item —distribuicdo do valor adicionaddvarOl11l) — inicialmente
classificado na dimenséao/direcionador — padrackédrios — o resultado de sua carga
fatorial para o ano de 2005 foi positiva no fatpeBtretando, para o ano de 2009, sua
carga fatorial foi negativa para este mesmo fdsso representa um sentido contrario,
ao menos para o ano de 2009, entre o item oraadwate comparado com o fator 3.
Para os anos de 2005 e 2009 observa-se uma caogalfpositiva no fator 1, bem
como no fator 3 para o ano de 2008.

Muito embora a distribuicdo do valor adicionadaasgprmalmente divulgada a
partir de um padrédo estabelecido e incentivada ddualgacdo pela Comissao de
Valores Mobilidrios desde 1992 por intermédio doePer Orientagcdo CVM 24/92, suas
informagBes possuem prepoderantemente um aspectionttorio ou relacionado a
acontecimentos passados.

Desse modo, a partir das cargas fatoriais paraiodqmeanalisado, e inclusive,
pela carga fatorial negativa encontrada para od@n2009 para o fator 3, inclui-se o
item — distribuicdodo valor adicionado — no fator Informacdes passadasom o

direcionador padrao de relatoérios.

Com os ajustes realizados a partir da analiseidhtexploratéria, o indice de

social disclosurgfica disposto:



97

oS

para

nos

de

ciais

(Ramanathan, 1976)

programas sociais

Dimenséo Direcionadores ITENS EVIDENCIADOS
Avaliacéo VARO0O1 - relagdo dos programas sociais com
(Ramanathan, 1976)| valores da empresa
Avaliacéo VARO002 — Avaliacdo das necessidades locais
(Ramanathan, 1976)| realizagcao dos programas sociais
Mensuracéo VAROQO5 — descricdo de objetivos e metas para os
(Ramanathan, 1976)| programas sociais
Mensuracgéo VARO006 - recursos financeiros alocados
Informagdes (Ramanathan, 1976)| programas sociais _ . _
passadas Mensuracéo VAROO7 — valor econdmico elou financeiro dos
(Ramanathan, 1976) recursos humanos envolvidos em programas
' voluntariado
Mensuragéo VARO008 — valor econdmico e/ou financeiro dos
(Ramanathan, 1976)| recursos materiais destinados aos programas sd
Mensuragéo VARO09 - resultados sociais obtidos nos

Padréo de relatérios
(Ramanathan, 1976

VARO011 — distribui¢cdo do valor adicionado

INDICE DE SOCIAL DISCLOSURE

Prospeccdes de
acOes futuras

Avaliacéo
(Ramanathan, 1976)

VARO0O03 - descri¢do de aspectos para melhoria
resultados socias obtidos nos programas sociaig

dos

Avaliacéo
(Ramanathan, 1976)

VARO004 — descricao dos programas sociais futuyros

e em andamento

Mensuragao
(Ramanathan, 1976)

VAR010 - projecdo do fluxo de caixa futuro
alocacao de recursos em programas sociais

da

Acessibilidade

Padréo de relatorios
(Ramanathan, 1976)

VAR012 - disponibilidade dos relatérios
responsabilidade social

e

Padréo de relatérios
(Ramanathan, 1976)

VARO013 - frequéncia da divulgacédo dos relatérios

de responsabilidade social

Quadro 7 — indice desocial disclosureajustado apds a analise fatorial exploratéria

As dimensdesinformacdes passadas,

prospeccdoes de acbes futaras

acessibilidaderepresentam as caracteristicas intrinsecas de imadaao passo que

avaliacdo, mensuracao e padrao de relatérios pagsearacterizar o item quanto ao

modo em que ela se apresenta, servindo como cisioes da coleta de dados.

Adicionalmente, como etapa da validacdo por meiarddise fatorial, Haiet.

al. (2009) comentam a andlise a partir da segmenta@madstra e analise dos fatores

extraidos por meio dessa subamostra. Essa etapal@@ise alcancada uma vez que

foi encontrada estabilidade nos fatores extraidos s periodos analisados (2005,

2008 e 2009), resultando no modelo apresentadoiadrg anterior.

De forma complementar, a andlise fatorial explgratmas ainda como etapa no

processo de validacdo do indicesteial disclosurefoi extraido do Alfa d€€ronbach

que avalia a consisténcia interna de toda a essalss resultados sdo apresentados na

tabela a sequir.
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Tabela 6 — Testes de confiabilidade (alfa) para cepiodo de 2005 e 2009

Ano Alfa de Cronbach
2005 0,846933035
2006 0,830145467
2007 0,848955962
2008 0,859825839
2009 0,860795597

Pelos resultados de alfa obtidos para todo o perfmatie-se avaliar que o indice
de social disclosuregpossui uma boa consisténcia interna, haja vistacgualfas estéo
todos acima de 0,80 (HAI&. al, 2009).

4.1.4 Teste de validacdo confirmatério por meio dosleterminantes do social
disclosure

Como etapa final na validacao do indicesdeial disclosurdoi realizado teste
de significancia por meio de regressao linear seatientre os determinantes stucial

disclosuree o nivel de evidenciagéo obtido para o period20@® a 2009.

Inicialmente foram realizadas regressfes linepas cada ano. Entretanto,
foram obtidos diferentes resultados dentro de unsnmoeperiodo, com variaveis
significativas em diferentes equacdes de acordo @amumbinacdo das variaveis que

compunham o modelo.

Diante dessa situacdo, optou-se por estimar umacéq do tipo‘poolled
regression” com todas as 409 observacgbes, que correspondeimtadadé empresas
coletadas no periodo de 2005 a 2009. O modelo pamgdu o melhor ajuste é

demonstrado na tabela a seguir.

Tabela 7 — Resultados da estimacdo efpooled regression”dos determinantes dasocial disclosure
no periodo de 2005 a 2009 — Variavel dependentdneice Social Disclosure

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Prob

C -3.639427 2.442107 -1.490281 0.1369

T 1.899312 0.167895 11.31249 0.0000

S 1.491461 0.550733 2.708138 0.0071

I 1.811185 0.604036 2.998473 0.0029

D 2.724031 0.713481 3.817947 0.0002

F 3.693802 0.720120 5.129423 0.0000
R-quadrado 0.514924 R-quadrado ajustado 0.508906
Estatistica F 85.55965 Prob. Jarque-Bera 0.455025
Prob(Estatistica F) 0.000000
Durbin-Watson 1.860030

* Corrigido pela Matriz déVhite para Heterocedasticidade

onde:
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T:= tamanho dd —€simaempresa no periodp

S= setor dal —ésimaempresa;

l; = internacionalizagdo da— €Simaempresa no periodp

D,.= auditoria dal —€simaempresa no periodp

F.. = fundos socialmente responsaveid de€Simaempresa no periodp

[2; = coeficientes das variaveis explanatoriasl,...,6.

No modelo inicial, a variavel alavancagem nao fgniicativa, e por essa razao
foi excluida. Esse resultado vai ao encontro dguisas anteriores que demonstraram
que o fato de a empresa ter uma maior alavancagemepresenta necessariamente um
estimulo a melhores praticas de evidenciacdo taogpouwanto ao nivel dsocial
disclosure(REVERTE, 2008; BRANCO; RODRIGUES, 2008).

Com a excluséo da variavel alavancagem, o modehb dpresentado na tabela 7
€ como um todo estatisticamente significativo (jpwvala estatistica F <0,05); ndo
possui problemas de autocorrelacdo dos residuos fDW860030); ndo apresenta
problema de auséncia de normalidade dos residenadpJB >0,05); e por apresentar
problemas de heterocedasticidade, o0 mesmo foi @timom corregao pela Matriz de
White

Os resultados apontam que as variaveis considecadas determinantes para o
nivel de social disclosureforam: tamanho (p-valor <0,01), setor (p-valor 040,
internacionalizacao (p-valor <0,01), auditoriavgter <0,01) e fundos socialmente
responsaveis (p-valor <0,01), e explicam aproximeatde 51% (R-quadrado) das

caracteristicas que motivam as empresas terem uon nizel desocial disclosure

O sinal obtido pelos coeficientes das variaveislanqgiorias foram todos
positivos, isto €, todos os fatores contribuem tp@snente para que as organizacdes
obtenham um maior nivel dcial disclosurecomo era esperado e consistente com
pesquisas anteriores (RICHARDSON; WELKER, 2001; G?BELL; MOORE;
SHRIVES, 2006; CLARKSON et al, 2008; REVERTE, 2008; BRANCO,
RODRIGUES, 2008; SIMNETT; VANSTRAELEN; CHUA, 2009MURCIA,
SANTOS, 2009; CHIH; CHIH; CHEN, 2010; GAMERSCHLAGMOELLER;
VERBEETEN, 2011).

A varidvel que chama atencdo como um dos princigigiisrminantes dsocial

disclosureé a inclusdo da empresa em fundos socialmentensdypeis, uma vez que
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seu resultado foi superior inclusive as variaveasnusualmente significativas como

tamanho, setor e internacionalizacdo. Uma possikicacdo para esse resultado esta
relacionada ao fato de que a empresa para alcangainclusao nesse tipo de fundo
passa a rever suas praticas internas buscando wn aparfeicoamento de suas acdes

de responsabilidade social e, consequentementeygienciacao.

O Banco Bradesco, por exemplo, demonstrou em 2005 planejamento
especifico quanto a organizacdo de seus prograotéss com o envolvimento de
“100 funcionarios de 23 Departamentos, sob cooigienda Diretoria Executiva e com
o auxilio de consultorias externas” com o objetd® buscar a adequacdo de suas
praticas e atender as exigéncias para inclusdadiceiDow Jonesie Sustentabilidade
(IDJS) (BRADESCO, 2005, p.39).

Como consequéncia desse planejamento, no ano @éea2@Mpresa foi inserida
no indiceDow Jonesde Sustentabilidade (IDJS) o que teve uma repeioysssitiva,
sob a odtica da empresa nas palavras de seu pitesidaninclusdo, entre as seis
empresas brasileiras que integram o seleto grupodiaude 318 doDow Jones
Sustainability World Indexessoou, junto ao numeroso elenco de acionistag e d
colaboradores da Organizacao” (BRADESCO, 2006,)p.12

Sob a 6tica do nivel de evidenciacéo, o Banco Badé uma das empresas que
possui 0 maior nivel dgocial disclosurgalcancando 40 pontos em 2006, de um total de
52, enquanto que para o ano de 2009 alcancou quassia totalidade, com a obtencéo
de 51 pontos, o que demonstra o esforco empreepédidoorganizacdo na melhoria de

sua prestacéo de contas.

Adicionalmente, dentre as variaveis que possuem repercussao positiva no
nivel desocial disclosuree que chama a atencédo é o fato da escolha da smgee
auditoria. Esse resultado corrobora o fato quengzesas ao submetem-se a avaliacdo
das maiores empresas de auditoria sdo impelidasbpsica de melhores praticas de
evidenciacéo (ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT, 2003; SIMNE;
VANSTRAELEN; CHUA, 2009).

Com base nos resultados e evidéncias encontradds;sg constatar que o
indice desocial disclosure® indicador valido para mensurar o nivel de ewi@&@o em
empresas brasileiras. Nesse sentido, procedeasexdalises subsequentes para testar a
relacdo desocial disclosures 0 custo de capital préprio.
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4.2 ANALISE DO NIVEL DESOCIAL DISCLOSURE

Esta secdo tem por objetivo realizar analise @i dos resultados obtidos
pelas empresas a partir dos segmentos que a cex@tietais como: setor (sensiveis —
alto impacto ambiental — e n&o sensiveis — demai®rnacionalizacdo (listadas em
bolsas internacionas, néo listadas em bolsas atemmais); empresa de auditortag
four, demais); tamanho (maiores — composta por aquel@s ativo esta acima da

mediana da amostra e menores).

Para a realizagdo da analise qualitativa, foickda a classificacdo dos itens
por nivel de evidenciagdo (ruim, baixo, médio ®)attonsiderando o resultado total
encontrado no periodo de 2005 a 2009, dividos eamtigu conforme a seguir. Vale
destacar que o nivel dmcial disclosurepossui uma pontuacdo que inicia-se em 13

pontos (todos os resultados restritos) a 52 pqiadss os resultados amplos).

Quartis Pontuacéo Nivel de Disclosure
Primeiro até 24 pontos Ruim
Segundo de 25 a 30 pontos Baixo
Terceiro de 31 a 36 pontos Médio
Quarto acima de 37 pontos Alto

Quadro 8 — Quartis do nivel desocial disclosure- total

A classificagcdo ora proposta, a partir do nivesoaal disclosurgé equivalente
ao conjunto dos itens que compde o indice. Parafagse possivel uma analise e
classificacédo individualizada dos itens, a pontaagidtida em cada quatrtil foi dividida

pelo nimero dos itens que € igual a 13, conforsegair.

Quartis Pontuacéo Nivel de Disclosure
Primeiro até 1,85 pontos Ruim
Segundo de 1,86 a 2,31 pontos Baixo
Terceiro de 2,32 a 2,77 ponto$ Médio
Quarto acima de 2,78 pontos Alto

Quadro 9 — Quartis do nivel desocial disclosure- individual

Considerando a classificagdo obtida individualmefdi realizada a andlise dos
itens a partir dos segmentos ja comentados. Deséagae, a pontuacao individual dada

pela escala tem uma variacéo que vai de 1 porgti{og a 4 pontos (amplo).
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4.2.1 Analise da dimenséo — informacdes passadas

A dimenséo -informacfes passadas traz consigo informacdes que possuem
um aspecto relacionado a eventos passados e € stanpoo 8 itens sendo destes 2 itens
com direcionador avaliagdo (aspectos qualitativasiidormacgéo), 5 itens com
direcionador mensuragdo (aspectos quantitativosnftamacédo) e 1 item com o

direcionador padrao de relatérios.

O primeiro item —+elacdo dos programas sociais com 0s valores daresap-
tem por objetivo avaliar os motivos que levaramngm@sa a apoiar 0s programas
sociais, como forma de encontrar justificativasedeolha entre um programa social em

detrimento de outros, tem seus resultados demdosteaseguir.

Segmento de Analise Nivel deSocial Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por nagig Four Médio Médio Médio Médio Médio Médio
Auditadas poBig Four Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Fundos Socialmente Responséaveis

Empresas nédo Listadas Médioviédio Médio Médio Médio Médio
Empresas Listadas Alto  Alto Alto Alto Alto Alto
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Médio Médio Médio Meédio Médio Médio
Listadas em Bolsas Internacionais Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis MédidMédio Médio Médio Médio Médio
Impacto Ambiental — sensiveis Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Tamanho

Menores Baixo Médio Médio Médio Médio Médio
Maiores Alto Alto  Alto Alto Alto Alto

Quadro 10 — Resultados do nivel deocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — relagéo dos
programas sociais com os valores da empresa

Com excecao do ano de 2005 para as empresas mengwaesultado € baixo,
para todos os demais anos e segmentos, o reseltadatrado énédio(auditadas por
ndo Big Four, empresas ndo listadas, somente BM&FBOVESPA, résigeis e
menores) alto para — auditadas p@ig Four, empresas listadas, listadas em bolsas

internacionais, sensiveis e maiores.

De um modo geral o que se constata é uma tend@asaempresas em
justificarem os motivos de sua atuagcao social, céonma de reduzir a incerteza do

usuario externo por suas escolhas.

E nesse sentido que Baron (2001), Porter e Krg@@02), Saiia, Carrol,
Buchholtz (2003) e Heal (2004) comentam acerca etzessidade da promocdo da
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programas sociais como forma de atenuar o impaagativo causado pela atividade
operacional, fazendo parte de um cojunto de acbegggardam relacéo entre o que a
empresa acredita (valores) e o que ela busca pemper meio dos referidos

programas na comunidade.

Apesar de ser um item importante, ha informacaes cprecem de melhores
esclarecimentos neste tépico como, por exemplaechd extraido do relatério de
responsabilidade social da Forjas Taurus, que &oablesclarecer os motivos pelos
quais apoia programas sociais comenta: “somos ip@sagos projetos que envolvem o
desenvolvimento de acles responsaveis, apoiandiduigides e associacdes que
desenvolvem projetos na area” (FORJAS TAURUS, 20(4,).

O conteudo apresentado pela Forjas Taurus no arkd@E demonstra que a
empresa apodia programas sociais realizados poasoufistituicdes, sem contuto,
justificar o porque da escolha das instituicbesaaas, sem demonstrar os valores por
ela preservados, tampouco o porque das areaspajets que busca realizar para que

tais valores se materialize em suas acgoes.

Por outro lado, empresas como a Alpargatas chegamentar e justificar as
areas de atuacdo bem como os programas sociaadesl, conforme transcrito a

sequir:

“O talento da Alpargatas também ajuda a criar ururu
melhor para milhares de criancas. Com a missaoeleonar,

por meio do esporte, qualidade da educagdo decedar
adolescentes de 7 a 17 anmss comunidades em que a
Empresa operg o Instituto Alpargatas atua em trés frentes:
Educacao por meio do Esporte, Voluntariado Corpara¢
Doacgbes. [...] Acdo Escola, em que a pratica eisport
qualificada é adotada como instrumento metodologam a
melhoria da educacdo durante o periodo escolar”.
(ALPARGATAS, 2006, p.56) [grifo nosso]

Como pode-se notar nas informacdes extraidaslaidnie de responsabilidade
social do ano de 2006 da empresa Alpargatas, harelagio entre o que ela tem por
missdo realizar e seus programas sociais, sen@ds esiizados como forma de
melhorar sua imagem nas comunidades em que opgte por sua vez, espera-se que
traga uma diminui¢cdo no risco reputacional, o gomtrduiria para a diminuigdo do
custo de captacdo de recursos (RICHARDSON; WELKE®)9; BARON, 2001;
ORLITZKY; BENJAMIN, 2001; HEAL, 2004; McWILLIAMS, $EGEL, WRIGHT;
2006; UDAYASANKAR, 2007).
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O segundo item -avaliacdo das necessidades locais para a realizagés
programas sociais- tem por objetivo avaliar se os programas soceadizados ou
apoiados pelas organizacdes realmente sdo dotaelodemhandas locais e ainda
possibilita sua confrontacdo com os valores qua psdserva para a realizacdo dos

mesmos. Os resultados estdo a seguir demonstrados.

Segmento de Andlise Nivel deSocial Disclosure
Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por naig Four Ruim Ruim Ruim Ruim  Ruim Ruim
Auditadas poBig Four Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo
Fundos Socialmente Responsaveis
Empresas nédo Listadas Ruim Baixo Ruim Ruim Ruim nRu
Empresas Listadas Baixo Baixo Meédio Médio Médio Médio
Listagem em Bolsa de Valores
Somente BM&FBOVESPA Ruim Ruim Ruim Ruim  Ruim Ruim
Listadas em Bolsas Internacionais Médio Médio MédiBaixo Baixo  Baixo
Setor
Impacto Ambiental — ndo sensiveis Ruim Ruim Ruim inRu Ruim Ruim
Impacto Ambiental — sensiveis Baixo Baixo Meédio >®ai Baixo Baixo
Tamanho
Menores Ruim Ruim Ruim Ruim  Ruim Ruim
Maiores Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo Baixg

Quadro 11 — Resultados do nivel dgocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — avaliagao das
necessidades locais para a realizagdo dos progransxiais

Os resultados apontam uma melhor tendéncia deermiado por parte das
empresas listadas em fundos socialmente respoasaveina vez que ha uma
predominancia de resultadogdios(anos — 2007, 2008 e 2009) bem como o resultado

final é assim considerado (resultado totahédiq.

Essa tendéncia demonstra que as empresas aodmszanclusdo em fundos
socialmente responsaveis precisam rever suasggaéevidenciacdo, inclusive quanto
aos aspectos sociais, sendo essa variavel (emdistsatas em fundos socialmente
responsaveis) aparentemente mais relevante inelukivque a listagem ou ndo em
bolsas internacionais, cujo resultado para esse fite igual abaixo em seu resultado

total.

Além disso, verifica-se que a quantidade de emprdistadas em fundos
socialmente responsaveis aumentou mais que 45% 2005 e 2009, passando de 19
empresas para 28 empresas, demonstrando que heéxpewativa de uma repercussao

positiva ao serem listadas em tais fundos.

O resultado dessa repercussao foi constatadaiyar &sQuelhas (2006) para

uma amostra de empresas brasileiras, no qual tarsstaque estas, ao aderirem a
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padrbes de sustentabilidade, tiveram uma diminu@dorisco corporativo que foi

medido pelo beta, ocasionando uma diminui¢édo diw aescapital proprio.

Em razdo dessa tendéncia pode-se observar quem@ssas ao buscarem a
listagem nos referidos fundos buscam uma melhariaseas praticas deisclosure
como é o caso da Usiminas, que alcancou a listageindice Dow Jones Global de

Sustentabilidade no ano de 2007.

Apesar de ter alcancado a listagem somente em 28ffica-se que, pelo
menos, desde 2005 ha uma busca pela melhoria fidagigadosocial disclosurge
mais especificamente quanto a avaliacdo das ndadssi locais. A exemplo disso, a

empresa

“realiza reunides mensais com lideres comunitarios,
representantes dos poderes municipais, instituigéesnsino,
entidades classistas e organizacdes nao-goverragent
guando as expectativas da comunidade sdo metoditame
identificadas. Um grupo multi-disciplinar da COSIRAalisa
essas e outras expectativas, planejando, implamtamdiando
encaminhamento a projetos sociais e relativos ado me
ambiente” (USIMINAS, 2005, p.94).

Além disso a empresa, ao identificar as demaradass, busca concilia-los com
0S programas sociais existentes como forma de etesdnecessidades da comunidade
e ainda otimizar seus recursos por meio de sugauacal. E neste aspecto que Porter
e Kraemer (2002) comentam acerca da necessidadienidficacdo e avaliacdo das
necessidades locais como forma de produzir um nwiorelhor impacto das acdes

sociais.

O terceiro item -descricdo de objetivos e metas para 0S programamisc-
busca identificar como os programas sociais umadedinidos sao planejados sob o
aspecto da traducdo de objetivos e metas quavdsatjue devem ser perseguidas. Os

resultados estdo demonstrados a seguir.
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Segmento de Analise Nivel deSocial Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por na8ig Four Ruim Baixo Ruim Ruim Ruim Ruim
Auditadas poBig Four Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas ndo Listadas Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Empresas Listadas Médio Médio Médio Médio Médio Méd
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Listadas em Bolsas Internacionais Médio Baixo MédMédio Médio Médio
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Baixo Ruim RuimaixB Baixo Baixo
Impacto Ambiental — sensiveis Baixo Baixo Baixo X®ai Baixo Baixo
Tamanho

Menores Ruim  Ruim Ruim Ruim  Ruim Ruim
Maiores Médio Médio Médio Médio Médio Médig

Quadro 12 — Resultados do nivel deocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — descricao de
objetivos e metas para 0s programas sociais

De um modo geral, ndo € possivel extrair um tecidé&te evidenciacao para os
grupos uma vez que, para os segmentasditadas por ndo Big Fouempresas néo
listadas em fundos socialmente responsavstadas somente na BM&FBOVESPA
impacto ambiental — ndo sensivastamanho — menores estas tendem a nao

envidenciar os objetivos pelos quais realizam aiagp programas sociais externos.

Esse comportamento por parte das empresas é dagemr duvidas acerca das
intencdes do gestor em alocar recursos em prograo@ais externos, dado que néo
informa ao usuario externo os objetivos pelos quers determinado programa €
realizado, tampouco, as metas pretendidas facentéascbes declaradas no item —
relacdo dos programas sociais com os valores daresap- cuja tendéncia € de ao

menos ter uma informacado desses valores e 0s pragnaor area de atuacao.

Nesse sentido é que Riordan (1984) e ZylbersA2(@1) comentam que a
realizacdo de programas sociais abre espaco pagapmpriacdo da riqgueza do
acionista, uma vez gque 0S mesmos nao encontrangdocelaom as atividades

organizacionais.

Para Ramanathan (1976) o esforco na busca demilederas estratégias e
praticas sociais, e ainda alinha-las com os irdeetanto das organizacbes como dos
desejos/aspiracbes da sociedade € um dos objegiwesa Contabilidade Social

Corporativa deve exercer.

A despeito desse resultado, nos segmentos de sasplistadas em fundos
socialmente responsaveis e em bolsas internacjdmais como as de maior porte, ha

uma tendéncianédiano nivel desocial disclosurgeo que representa que ha pelo menos
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a preocupacao na divulgacdo dos objetivos por gedgrama social realizado ou

apoiado.

No caso do Banco Bradesco, € evidenciado no a20@® os objetivos e metas
por programa social, comentando o que foi realizadonda as metas para o ano de
2010 (BANCO BRADESCO, 2009, p.55-57).

A apresentacédo das metas de cada programa semahdtra a maturidade e o
envolvimento que a organiza¢ao possui com a s@ga, uma vez que torna publico o
seu compromisso e ainda permite por conseguint@legio de sua atuacéo, a medida
que é possivel a analise do alcance ou ndo dasdesfenetas propostas, e ainda a
confrontacdo destas com os recursos dispendid@s @aealizacdo dos programas

sociais.

O quarto itemrecursos financeiros alocados nos programas sod@ms por
objetivo identificar a quantia de recursos alocag@smitindo avaliar se 0 mesmo é

divulgado por programa social, por area ou someniteseu valor total.

Segmento de Andlise Nivel deSocial Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por naig Four Baixo Médio Baixo Ruim Ruim Baixo
Auditadas poBig Four Médio Médio Médio Médio Médio Médio
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas nédo Listadas Baixo Baixo Baixo Baixo BaixdBaixo
Empresas Listadas Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo aiko
Listadas em Bolsas Internacionais Alto Alto Alto  tAl  Alto Alto
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Baixo Baixo BaixBaixo Baixo Baixo
Impacto Ambiental — sensiveis Médio Alto Meédio Alto Alto Médio
Tamanho

Menores Ruim Ruim Baixo Baixo Baixo Baixg
Maiores Alto Alto  Médio  Alto Alto Alto

Quadro 13 — Resultados do nivel deocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — recursos
financeiros alocados nos programas sociais

Como observado, hd segmentos que apesar de realizau apoiarem
programas sociais sequer mencionam a quantia desoscalocados (resultadaaim)
como € 0 caso nos anos de 2005 e 2006 para assampieetamanhmenore nos anos

de 2008 e 2009 para as empresas auditadas p&ig&our.

Esse cenario pode ser considerado como uma situiecduséncia de prestacéo
de contas, uma vez que ha uma alocacgdo de re@mspsogramas sociais externos, no

entanto ndo ha ao menos a mencdo da quantia alqguatkndo levar ao que Jensen e
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Meckling (1976) denominam de problema de agén@apoborando inclusive ao que
Carr e Outhwaite (2009) denominam de “corrup¢do prasicas de responsabilidade

social corporativa”.

Apesar de haver auséncia de informacdo nessespamasos segmentos ora
mencionados, essa nhdo é uma tendéncia generaligddsive para oS mesmos, uma
vez que estes tiveram um resultado total equivalabiixg, isto é, ha informacgéo da
quantia total de recursos alocados, 0 que ainda éivel de evidenciacdo pouco

desejavel.

De certa forma esse comportamento vai ao encangachados de Peliart
al. (2002, 2006) ao constatarem que as empresatebessiapesar de buscarem realizar
acoes de responsabilidade social, estas por suadeezontam com orcamento préprio,
0 que na realidade aponta para uma caréncia dejgaanto, isto €, a alocacédo de
recursos é feita de acordo com as demandas, opqudaapor conseguinte para uma

auséncia de comprometimento por parte das queraiiaealizam tais acoes.

Sob esse aspecto, Porter e Kraemer (2002) afirmamas organizagbes ao se
proporem a realizar ou apoiar acgOes filantropices,em, para que haja uma eficaz
alocacéao de recursos, uma avaliacdo quamndefocar sua atualicio beocomoexercé-
las ou realizd-las. Para tanto, presume-se plaeg@mguanto a definicdo de onde
alocar os recursos, e ainda, como operacionadEaatoes.

Ainda neste item pode-se destacar que os segmeatempresas listadas em
bolsas internacionais e em fundos socialmente nsgpeis, apresentam um nivel de
social disclosure altgpara todo o periodo analisado. Esse resultadeaquao fato das
empresas deixarem claro os valores alocados pdeaagrama social, 0 que é um

caminho desejavel para todas as empresas que busalgrar esse tipo de acao.

O quinto item —valor econdémico e/ou financeiro dos recursos hursano
envolvidos em programas sociais tem por objetivo identificar gastos sejam eles
econdmicos (horas dispendidas) ou financeiros maraealizagdo ou apdio aos

programas sociais.

Cabe destacar que a avaliacdo deste item leva esidecacdo se a empresa
declara inclusive que nao apodia tal iniciativa, uwvez que 0 objetivo é ter
conhecimento de gastos adicionais as contribuicdakzadas de forma direta. Os
resultados s&o apresentados a seguir.
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Segmento de Andlise Nivel deSocial Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por na&ig Four Ruim Ruim Baixo Ruim Ruim Ruim
Auditadas poBig Four Baixo Ruim Baixo Baixo Baixo Baixo
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas nédo Listadas Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Empresas Listadas Ruim Baixo Baixo Baixo Baixo Bai
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Listadas em Bolsas Internacionais Baixo Baixo BaixBaixo Baixo Baixo
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Ruim  Ruim Ruim inRu Ruim Ruim
Impacto Ambiental — sensiveis Ruim Baixo Baixo Baix Baixo Baixo
Tamanho

Menores Ruim  Ruim Ruim Ruim  Ruim Ruim
Maiores Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo  Baixo

Quadro 14 — Resultados do nivel dsocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — valor econdmico
e/ou financeiro dos recursos humanos envolvidos gmnogramas sociais

Observa-se uma tendéncia de evidenciacao antre(auséncia da informacao
avaliada) ebaixo onde a informacdo avaliada prestada sinaliza lue apoio a
iniciativas de voluntariado, no entanto, ndo mem&ios valores alocados e tampouco

para quais areas ou programas tal apoio foi refiza

De certa forma, a informacdo acerca dos recursmsahos envolvidos em
programas sociais ou voluntariado é encontradeopredntemente no Balang¢o Social,
no qual as empresas demonstram que apOiam taiativas, contudo ndo € possivel
inferir como se da esse apoio, deixando o usuaterre sem uma concluséo acerca da

atuacdo empresarial nesta tematica.

A informacao acerca de como se da o apoio orgeinizal aos programas de
voluntariado € importante a medida que demonsg&avolvimento interno para com as
acoes realizadas e ainda busca esclarecer ao asegrno quanto aos gastos
adicionais com os programas sociais, que em piméigdivulgado em horas de trabalho
dos colaboradores, que também possuem repercussdesunltado econdémico da

empresa.

A exemplo disso, a CPFL comenta como realiza segr@ma de voluntariado,

comentando as areas de atuacao, valor gasto eragtda para o ano subsequente.

Programa Corporativo implantado em 2005 na CPFLrdime
reine mais de 2.000 colaboradores, que desenvohges
voluntarias — educacionais, culturais e sociais as n
comunidades da area de atuacdo das empresas do. grup
Principais realizacdes em 2006 [...]. Em 2006, &ICiavestiu

R$ 150.000,00 no Programa. Metas para 2007: Imgtantde
Comités de Voluntarios nas Regionai [...]. (CPFLERGIA,
2006, p.136-137)
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No relato da CPFL é possivel identificar o compgbmento da empresa por
meio de seus colaboradores ao mencionar metas aano de 2007, além da
possibilidade de mensurar a repercussao de tahtinie no resultado do exercicio de
2006. Essa informacdo complementa o item que meaaogasto direto por meio de

contribuicdes e doacdes.

O sexto item,valor econdmico e/ou financeiro dos recursos maitsri
destinados aos programas socjasm um objetivo muito semelhante ao anteriors poi
busca identificar as contribuicdes indiretas realé&s por doacdes de materiais ou ainda
0S gastos internos para a promoc¢ao de campanhsa datireza. Os resultados sao

demonstrados a seguir.

Segmento de andlise Nivel deSocial Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por na8ig Four Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Auditadas poBig Four Ruim Ruim Baixo Baixo Baixo Baixo
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas ndo Listadas Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Empresas Listadas Ruim Baixo Médio Baixo Baixo Bai
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Listadas em Bolsas Internacionais Baixo Baixo MédBaixo Baixo Baixo
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Ruim  Ruim BaixouinR Ruim Ruim
Impacto Ambiental — sensiveis Ruim Baixo Baixo RuinRuim Baixo
Tamanho

Menores Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Maiores Baixo Baixo Médio Baixo Baixo Baixo

Quadro 15 — Resultados do nivel deocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — valor econdmico
e/ou financeiro dos recursos materiais destinado®a programas sociais

Os resultados acerca da alocacdo de recursosiaisatan programas sociais é
semelhante ao item relativo ao voluntariado, cona temdéncia que varia entn@m
(auséncia da informacao) mixo — informacdo que menciona que ha doacbes de
recursos materiais sem, contudo, mencionar o casibuido a estes ou ainda a

organizacao para sua obtencéo.

Apesar dessa tendéncia, a Klabin menciona emetatiénio de responsabilidade
social no ano de 2006 que realizou a doacdo desmxumateriais (papel e outros

materiais) mencionando seu valor e as entidadgsais foram beneficiadas.

O conjunto dos itens +ecursos financeiros alocados, recursos humanos e
recursos materiais- permite ao usuario externo ter uma dimensdo aisada dos

gastos envolvidos na promocdo dos programas so@aue por sua vez da-lhe
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condicOes para estabelecer relacbes entre o ttedalirsos alocados, os objetivos e

metas estabelecidos e os resultados sociais pdodugela atuagéo social.

O sétimo item —resultados sociais obtidos nos programas sociaibusca
identificar como a atuacdo das empresas se maedaém termos de resultados,
considerando que os referidos programas buscamzireguexternalidades geradas por
sua atividade operacional e bem como o risco refmtal (MACHADO FILHO;
ZYLBERSZTAJN, 2003). Os resultados séo demonstracseguir.

Segmento de analise Nivel de Social Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por nagig Four Baixo Médio Médio Médio Médio Médio
Auditadas poBig Four Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas nédo Listadas Médio Médio Médio Médio Baixdédio
Empresas Listadas Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Médio Médio Médio Médio Médio élio
Listadas em Bolsas Internacionais Alto Alto  Médio ItcA Alto Alto
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Médio Médio MédMédio Médio Médio
Impacto Ambiental — sensiveis Alto Alto  Médio Alto Alto Alto
Tamanho

Menores Baixo Baixo Baixo Médio Médio Baixg
Maiores Alto Alto Alto Alto Alto Alto

Quadro 16 — Resultados do nivel deocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — resultados sociais
obtidos nos programas sociais

Os resultados apontam uma tendéncia cujo nivebdal disclosureencontra-se
entremédio(os resultados sociais sao divulgados por aredudedo) alto, no qual os

resultados sociais sao divulgados por programailspairocinado.

De certa forma essa tendéncia € esperada a medea&ssa informacédo de
forma isolada tende a repercutir de modo positivea vez que trata-se de resultados de
sua atuacdo social. Entretanto, o resultado sad@aforma isolada ndo permite ao
usuario externo avaliar o sucesso da atuacdo a@egaonal na comunidade, uma vez
que por si sO ndo representa uma adequada alodasioecursos alocados pelos

investidores.

Vale ressaltar que, para 0os segmentos das erapresalitadas por ndo Big
Four, ndo listadas em fundos socialmente responsavisstadas somente na
BM&FBOVESPAe menores— tiveram um nivel de evidenciagdo consideradoocom
ruim no item —descricdo dos objetivos e metas para 0s programamis, 0 que nao
permite realizar relacdo entre o que esta espelavsua atuacdo social ao apresentar

seus resultados.
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E nesse sentido que Machado Filho e Zylbersz2{03) comentam acerca da
auséncia de estruturas sejam elas formais ou iafermue déem uma adequada
sustentacdo para a implementacdo dos programasissotiem como de seu
monitoramente, afinal, ndo ha como ter monitoramede uma acdo sem O

estabelecimento de objetivos e metas a serem aldasic

Pelianoet al (2002, 2006) corroboram os resultados encontrpdosMachado
Filho e Zylbersztajn (2003) ao identificarem quargte parte das empresas brasileiras

nao possuiam qualquer sistema que permitisse avdhapacto de suas acdes sociais.

Apesar dessa tendéncia para as empresas desseneyg aquelas listadas em
bolsas internacionais e em fundos socialmente nsspeis, bem como aquelas de
maior porte, possuem a evidenciacdo dos objetivesulfado =médig para os
programas sociais e posteriormente divulgam osltaelms quantitativos que estado
atrelados a esses objetivos. No relato da Petrobréasencionada a existéncia de

indicadores como forma de acompanhamento dos adssldos programas sociais.

O acompanhamento do desenvolvimento dos projetmadgs

€ realizado por meio de um conjunto de indicaderesetas de
desempenho que tornam possivel monitorar e avddidorma

integrada os resultados [...] Os resultados dogeto® sao
acompanhados em termos fisicos e financeiros paoo ofe

ferramentas padronizadas como o Relatério Trimlestea
Acompanhamento [...] Além disso, sdo realizadadtagis
técnicas presenciais, contatos telefénicos e o panhamento
do Indicador de Resultados do Investimento Sodias)(

(PETROBRAS, 2008, p. 41-42)

Como mencionado pela Petrobrds no ano de 200&-seotque h& uma
preocupacdo na avaliacdo dos resultados como fatenaacompanhamento dos

programas sociais a partir dos objetivos e metsiarmente estabelecidos.

Ainda assim, espera-se para uma melhor avaliacd@asiempresas divulguem
as metas de forma quantitativa para os programgaisouma vez que ha como o
usuario externo fazer uma analise melhor acercasw@esso do empreendimento
realizado bem como dos recursos alocados, o qudltorpara uma melhor prestacao

de contas entre empresa e demais usuarios, pimepie os investidores.

Ao divulgar essas informacdes acredita-se que aesa@ 0 gestor cumpram ao
menos em parte o que Riahi-Belkaoui (2004) comaceaca da salvaguarda dos ativos

por meio de uma atuacéo gerencial responsavelvaegsarda do bem-estar social.
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Para finalizar a dimensaoirformacdes passadastem-se o item distribuicao
do valor adicionado- que possui importancia a medida que informayjaeda gerada
pela organizacdo sob o aspecto econdémico de suidaat operacional, possui um
padrdo de divulgacdo (demontracdo do valor adidionse ainda é passivel de
verificabilidade por terceiros (HAMMOND; MILES, 2@) Os resultados sao

demonstrados a seguir.

Segmento de Andlise Nivel deSocial Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por na8ig Four Médio Médio Médio Alto Alto Alto
Auditadas poBig Four Médio  Alto Alto Alto Alto Alto
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas nédo Listadas Médio Médio Alto Alto Alto  tAl
Empresas Listadas Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Médio Médio Alto Alto Alto Alto
Listadas em Bolsas Internacionais Alto Alto Alto  tAl  Alto Alto
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Médio Médio Alto Alto Alto Alto
Impacto Ambiental — sensiveis Alto Alto Alto Alto ItA Alto
Tamanho

Menores Baixo Médio Médio Alto Alto Alto
Maiores Alto Alto Alto Alto Alto Alto

Quadro 17 — Resultados do nivel dgocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — distribuigdo do
valor adicionado

Observa-se que a partir da exigéncia impostaleeld.638/2007 da elaboracao
da demonstracdo do valor adicionado, bem como suficabilidade por meio de
auditoria, ha um nivel de evidenciacao consideedioem todos 0os segmentos a partir
de 2008. Isso equivale que as empresas divulgardistrédbuicdo do valor adicionado,

bem como tal informacéo foi auditada.

Dentre as informagdes sociais incluidas no ind&social disclosureo valor
adicionado € o unico item passivel de verificac@o f@rceiros, e por isso de sua
importancia no conjunto de informacfes, haja vigtee esta verificacdo agrega
confiabilidade ao usuério externo (HAMMOND; MILEZ)04).

4.2.2 Analise da dimensé&o — prospecc¢des de acodsrhs

A dimensao —prospeccdes de acgles futurastraz consigo informacdes que
possuem prodominantemente um aspecto relacionaslerdos futuros e é composta

por 3 itens sendo destes 2 itens com direcionadairagdo (aspectos qualitativos da
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informacédo) e 1 item com direcionador mensuracdspg@os quantitativos da

informacéo).

O primeiro item dessa dimenséo éescricdo de aspectos para melhoria dos
resultados sociais obtidos nos programas sogieigo objetivo é identificar como as
empresas avaliam os resultados alcancados e ménmatia dado a estes considerando os

objetivos e metas previamente estabelecidos.

E nesse aspecto que Porter e Kraemer (2002) camestbre a necessidade do
acompanhamento e avaliacdo dos resultados coma etessaria a melhoria do que
eles denominam de estratégia filantropica, sobeetgaanto a sua implementacdo. Essa
etapa esta realacionada ao monitoramento e corasée que acdes corretivas sejam
implementadas. Os resultados sdo demonstradosiia. seg

Segmento de analise Nivel de Social Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por nagig Four Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Auditadas poBig Four Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas nédo Listadas Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Empresas Listadas Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Listadas em Bolsas Internacionais Ruim Ruim Ruim inRu Ruim Ruim
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Ruim  Ruim Ruim inRu Ruim Ruim
Impacto Ambiental — sensiveis Ruim Ruim Ruim Ruim uirR  Ruim
Tamanho

Menores Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Maiores Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim

Quadro 18 — Resultados do nivel deocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — descricao de
aspectos para melhoria dos resultados sociais ohtisl nos programas sociais

Ao comentar suas fragilidades e apontar soluafiesnativas como forma de
corrigir acbes futuras, demonstra neutralidade gamialidade na prestacdo de contas,
entretanto, ndo é uma tendéncia observada nas saspoea avaliadas, dado que o
resultado para o nivel d&ocial disclosureé considerado commim para todos o0s

segmentos.

Para Hammond e Miles (2004) é nesse momento ersapiecalizadas revisoes
acerca dos processos internos, seus indicadoregjetivos, a fim de que sejam
avaliados se 0s programas sociais estdo alinhadoprapdsitos para os quais foram

criados ou apoiados.
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Na Eletropaulo, por exemplo, como forma de revisaus procedimentos
internos quanto a atuacao social, a mesma reali@@upesquisa, como forma de aferir

como deveria realizar sua atuagéo para o ano de 200

De acordo com a pesquisa, entre os pontos de rieeksifio o
reforco dos temas sobre uso seguro e adequado atgizen
elétrica, assim como o aumento de oficinas e cursos
profssionalizantes voltados para os adultos e cooco fna
geracdo de renda. Esses e outros pontos de mebenda
trabalhados ao longo de 2009. (ELETROPAULO, 20085)p

Ao definir os pontos que necessitam de maior atmg;melhorias, a empresa
passa a definir prioridades, realiza uma revisdoseus objetivos e metas, e como
consequéncia podera atender de uma forma mais adke@s expectativas e demandas
da comunidade, contribuindo desse modo para umédoneel em sua imagem

institucional.

O segundo item dessa dimensé&o descricdo dos programas sociais futuros e
em andamentacujo objetivo € identificar as acdes que serabzadas pelas empresas.

Os resultados sdo demonstrados a seguir.

Segmento de Andlise Nivel deSocial Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por na8ig Four Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Auditadas poBig Four Baixo Ruim Baixo Baixo Baixo Baixo
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas ndo Listadas Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Empresas Listadas Baixo Baixo Médio Médio Médio Még
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Listadas em Bolsas Internacionais Médio Baixo MédMédio Médio Médio
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Ruim  Ruim Ruim inRu Ruim Ruim
Impacto Ambiental — sensiveis Ruim Baixo Baixo BaixBaixo Baixo
Tamanho

Menores Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Maiores Baixo Baixo Médio Baixo Baixo Baixg

Quadro 19 — Resultados do nivel dgocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — descrigdo dos
programas sociais futuros e em andamento

Confirmando a tendéncia dos itens anteriores,ngzesas listadas em bolsas
internacionais e em fundos socialmente responsapessuem um melhor nivel de
social disclosurgresultado =médig quando comprado com os demais. Esse resultado
aponto ao menos que essas empresas buscam evidasn@raas que terdo apoio quanto

a continuidade ou novas ac¢fes para o atendimestdaiaandas da comunidade.

O Banco Bradesco no relatério de 2009, por exengga;omentar das acoes a
serem realizadas na area de educacgdo, reforcaetivobpelo qual ird continuar
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realizando o referido programa, bem como estabalepge realizara no ano de 2010,

como forma de dar cumprimento ao objetivo estaimkleconforme transcrito a seguir.

Tornar as escolas da Fundagéo Bradesco um pokfetémcia

e de multiplicagdo nas suas comunidades [...] Aanpb
atendimento da Fundacdo Bradesco em Educacéo ilnfant
favorecendo mais de 2 mil criancas, e dobrar odateanto do
Programa Educa+Acédo (BRADESCO, 2009, p.7)

Ao assumir esta posi¢cdo a organizagcdo demonstamprometimento de sua
acao social, reduzindo a incerteza das pessoagdaisnpor ele, e ainda maturidade,
uma vez que tal posicionamento é reflexo de pelwosieutros dois pontosavaliacdo
das necessidades locasdescricdo de aspectos para melhoria dos resultatesis

obtidos nos programas sociais

O terceiro item dessa dimensédo érajecdo do fluxo de caixa futuro da
alocacao de recursos em programas sociaigo objetivo é identificar o valor finaceiro

destinado as a¢0es que serao realizadas pelassas\pds resultados sdo demonstrados

a sequir.
Segmento de Andlise Nivel deSocial Disclosure
Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por na8ig Four Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Auditadas poBig Four Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Fundos Socialmente Responsaveis
Empresas nédo Listadas Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Rujm
Empresas Listadas Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Listagem em Bolsa de Valores
Somente BM&FBOVESPA Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Listadas em Bolsas Internacionais Ruim  Ruim Ruim inRu Ruim Ruim
Setor
Impacto Ambiental — ndo sensiveis Ruim  Ruim Ruim inRu Ruim Ruim
Impacto Ambiental — sensiveis Ruim Ruim Ruim Ruim uilfR  Ruim
Tamanho
Menores Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
Maiores Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim

Quadro 20 — Resultados do nivel dgocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — projecao do fluxo
de caixa futuro da alocacéo de recursos em programmaociais

Como observado, ha uma tendéncia das empresaswdgacem o valor a ser
alocado em suas acOes de responsabilidade sotiah,flo que por sua vez pode
provocar uma incerteza quanto a expectativa damodédde ou ndo dos programas
sociais. Esse resultado corrobora os achados d@et. al. (2002, 2006) e Machado
Filho e Zylbersztajn (2003).

Sob esse aspecto Ramanathan (1976) afirma quéommatéo social deve

permitir ao usuario a identificar a responsabil&agliblica que as organizagfes
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possuem para com os seastakehoder® ainda contribuir para que os mesmos tenham
conhecimento acerca das decisGes e escolhas cqa@frogramas sociais bem como

quanto a alocacdes dos recursos.

A Usiminas, por exemplo, comenta em seu relatonabno ano de 2009 o
orcamento destinado para 2010 e 2011 aos prograowais apoiados, 0S quais
contardo com um recurso na quantia total de R$421400,00 e R$ 9.952.200,00,

respectivamente.

Nesse sentido, a informacdo acerca dos valorémagss a programas sociais
futuros cumprem um importante papel a medida qumnifee a avaliacdo inclusive da

repercusdo dessa decisao no resultado econdmico fla empresa.

4.2.3 Anéalise da dimensdo — acessibilidade

A dimensédoacessibilidade traz consigo um aspecto relacionado ao modo em
que osocial disclosure® divulgado para as partes interessadas. Compostiois itens
gue estdo atrelados ao direcionagadrao de relatériosbusca identificar como a

informacé&o é disponibilizada e com que frequéncizaézada.

O primeiro item dessa dimensdo é desponibilidade dos relatorios de
responsabilidade sociatujo objetivo € identificar os meios pelos quassrelatérios

sdo alcancados pelos usuarios externos. Os ressibdd demonstrados a seguir.

Segmento de Andlise Nivel deSocial Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por na8ig Four Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Auditadas poBig Four Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas néo Listadas Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Empresas Listadas Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Listadas em Bolsas Internacionais Alto Alto Alto  tAl  Alto Alto
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Alto Alto Alto té&\l Alto Alto
Impacto Ambiental — sensiveis Alto Alto Alto Alto  ItA Alto
Tamanho

Menores Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Maiores Alto Alto Alto Alto Alto Alto

Quadro 21 — Resultados do nivel dgocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — disponibilidade
dos relatorios de responsabilidade social
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Nota-se uma tendéncia comum a todos os segmemtosrm resultadalto. I1sso
significa que os relatorios de responsabilidadéat@encontram-se disponiveis sade
das empresas como forma de dar amplo acesso asagfes elaboradas acerca dos

programas sociais.

Essa tendéncia pode contribuir para que a meshaatsmpestiva para a
avaliacdo do usuério externo, o que por sua vezgagralor quando de sua tomada de
deciséo.

De forma a confirmar a tempestividade da informagdamportante que seja
divulgada em intervalos e datas previamente estalels. Nesse sentido o segundo
item dessa dimensdao frequéncia da divulgacdo dos relatérios de respbilgtade
social — tem por objetivo identificar se h& por parte d@mspresas declaracdo do
momento em que os relatérios serdo ou foram dibp@aidos. Os resultados s&o

demonstrados a seguir.

Segmento de Andlise Nivel deSocial Disclosure

Empresa de Auditoria 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Auditadas por nadig Four Baixo Meédio Médio Médio Alto Médio
Auditadas poBig Four Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Fundos Socialmente Responsaveis

Empresas nédo Listadas Médio Médio Alto Alto Alto  tAl
Empresas Listadas Alto Alto Alto Alto Alto Alto
Listagem em Bolsa de Valores

Somente BM&FBOVESPA Médio Médio Alto Alto Alto Alto
Listadas em Bolsas Internacionais Alto Alto Alto  tAl  Alto Alto
Setor

Impacto Ambiental — ndo sensiveis Médio Médio Alto Alto Alto Alto
Impacto Ambiental — sensiveis Alto Alto Alto Alto  ItA Alto
Tamanho

Menores Médio Médio Médio Médio Médio Médip
Maiores Alto Alto Alto Alto Alto Alto

Quadro 22 — Resultados do nivel dgocial disclosuredo periodo de 2005 a 2009 — frequéncia da
divulgacgédo dos relatorios de responsabilidade sotia

Apesar de haver uma tendénaita para a maioria dos segmentos, destaca-se
negativamente as empresas auditadas por BigoFour e asmenores com uma

tendéncianédiapara este item.

Essa tendéncia demonstra que, apesar de as empeean uma data
previamente definida para que o relatorio sejaatigplizado, 0 mesmo € observado
somente em sesite ndo havendo, portanto, qualquer documento ofapied garanta
gue os relatdrios subsequentes serdo disponilokzaa mesma data.
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A declaracao formal da organizacdo da data daouiispizacédo dos relatérios,
seja por meio de sua politica de divulgacao ounpeip de um calendario de eventos, é
importante a medida que estabelece um compromissta ¢para com 0S UuSuarios
externos, 0 que por sua vez tém conhecimento pdvicmomento em que poderéo

realizar a andlise de tais informacdes.

4.2.4 Analise do indice dsocial disclosurgotal

Este item tem por objetivo analisar os resultatsis alcancados pelas
empresas no conjunto do periodo de 2005 a 200% Rap, inicialmente foi
identificada a quantidade de empresas por claas# desocial disclosurealcancada,

como demonstrado a seguir.

Nivel de Social Disclosurepor categoria Total
Ano Ruim Baixo Médio Alto (% e Quant.)
(% e Quant.) | (% e Quant.) | (% e Quant.) | (% e Quant.)
2005 30,86% (25) 27,16% (22) 20,99% (17) 20,99% (17) 0%(@81)
2006 27,16% (22) 19,75% (16)| 32,10% (26) 20,99% (17) 9%@861)
2007 27,16% (22) 22,22% (18)| 28,40% (28) 22,22% (18) 9%@81)
2008 24,10% (20) 21,69% (18)] 30,12% (25) 24,10% (20) 9%@B3)
2009 25,30% (21) 16,87% (14)] 31,33% (26) 26,51% (22) 9%@B3)

Quadro 23 — Evolucdo do nivel deocial disclosurgpor categoria do periodo de 2005 a 2009

Como se observa ha um movimento das empresas sta loa melhoria do
social disclosure a medida que em 2005 tinha-se um total de 25 egaprcuja
classificacao foi considerada comom, diminuindo para 22 empresa nos anos de 2006
e 2007, para 20 empresas em 2008 e aumentand@pam 2009 — numero ainda
inferior se comparado com 2005.

Ja as empresas que alcancaram um nivebdel disclosure- alto — tiveram
uma tendéncia inversa, uma vez que seu percenassop de 20,99% em 2005,

equivalente a 17 empresas, para 26,51% em 200@aésnie a 22 empresas.

Considerando o conjunto de itens avaliados paiicéndesocial disclosure
pode-se inferir que a preocupacao das empresadsattaa esta em prestar informacdes
que contribuam com a tomada de decisdo do usuéeoe, a medida que traz a este
usuario informacdes quanto ao modo em que planejeeuta 0s programas sociais,

bem como avalia-os levando-se em conta seus aligetivnetas estabelecidos.
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No que diz respeito ao perfil das empresas queutéenmaior preocupacao com

esse tipo de informacédo, pode-se inferir que saelasg classificadas com um maior

impacto ambiental (sensiveis), como observa-saiadrg a seguir.

Ranking Empresa Nivel de SD| Ranking Empresa Nivel de SD
1° Petrobras 46,8 74° Cyrela Realty 21,2
20 Bradesco 45,6 75° Fras-Le 20,8
30 Usiminas 40,8 260 Unipar 20,4

Suzano Papel 40,8 Renar 20,4
40 Coelce 40,2 77° Coteminas 20,2
50 Vale 39,4 78° Saraiva Livraria 20,0

Natura 39.4 790 Kepler Weber 18,2
6° Telesp 39,0 Inepar 18,2
7° Banco do Brasil 38,8 80° Tectoy 17,6
8° Klabin 37,8 81° Bombril 14,2

Quadro 24 —Ranking por nivel desocial disclosuremédio total do periodo de 2005 a 2009

Das dez empresas com maior nivel steial disclosureseis (Petrobras,
Usiminas, Suzano Papel, Coelce, Vale e Klabin)ctdgsificadas como pertencentes ao
setor de alto impacto ambiental. Ainda, desse,tetaforem excluidas as empresas do
setor financeiro (Bradesco e Banco do Brasil) gosmalmente possuem praticas de
evidenciacdo superior aos demais setores, a repaEselade de empresas de alto
impacto ambiental € ainda maior. A partir dessal@ania pode-se inferir que tais
empresas buscam por meio dos programas sociaizingduo impacto negativo
causado por sua atividade operacional, corroborantendimento de Baron (2001) e
Heal (2004).

Contribuindo tal tendéncia, das dez empresas comomaivel desocial
disclosure sete sdo empresas nao classificadas como de mfiacio ambiental

(Bombril, Coteminas, Fras-le, Kepler Weber, ReBarraiva Livaria e Tectoy).
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4.3 ANALISE DA REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL: NIVEIDE SOCIAL
DISCLOSURE= CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Essa secéo apresenta os resultados da anélisgrdaséo com dados em painel,
buscando respostas ao problema de pesquisa, da fooarroborar ou ndo a hipotese

central de pesquisa:

Ha— Ha relacdo entre nivel de social disclosure d@ule capital proprio em empresas

brasileiras de capital aberto.

Para tanto, foi realizada inicialmente a matrizdeelacdo entre as variaveis do
estudo de forma a identificar possiveis variaveis @mmum, haja vista que, caso

existam, estas podem causar vieses na estimagaoakio.

VARIAVEIS ?'| SDISC | CAPM | FUNDOS|INTER | LEGSOC | TAM ; | TAM , | BM |ALAV

SDISC 1.00
CAPM 0.02 1.00

FUNDOS 0.49 0.012 1.00
INTER 0.44 0.04 0.26 1.0(

LEGSOC 0.06 -0.29 0.029| -0.01 1.00
TAM , 0.64 0.01 0.47 0.5¢ 0.07 1.0
TAM , 0.62 0.02 0.39 0.67 0.07 091 1.p0

BM 0.07 0.09 0.09 -0.0¢ -0.08] -0.03 0.03 1.00
ALAV 0.11 -0.04 0.15 -0.01 0.06 027 017 0.59.00
Quadro 25 — Matriz de correlagéo das variaveis dostudo

Como esperado, as variaveis que representam tamanditivo e receita —
possuem uma correlacdo acima de 0,8 (0,9063), cugere um possivel problema de
multicolinearidade entre elas ao se estimar a équUEGUJARATI, 2006; BROOKS,
2008). Apesar disso, elas seréo testadas em corguerh separado para identificar qual

delas apresentam um melhor ajuste ao modelo ecaricmé

Para estimar a regressdo com dados em paine§ psteem ser estimados
segundo a abordagem dos efeitos aleatorios owefexos. Inicialmente foi realizada
uma estimacdo do modelo com efeitos aleatérioslezaeglo o teste delausmanpara

identificar se essa abordagem € a que encontrallmomajuste para o modelo. O

resultado do teste é demonstrado a seguir.

2" TAM, —variavel tamanho mensurado pelo total de ativos
TAM, —variavel tamanho mensurado pelo total de receiaamonal
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Tabela 8 — Teste de Hausman para estimacdo de mauleim painel com efeitos aleatérios enross-

secion
Resultado do Teste Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Efeitos Aleatérios emross-section 16.050473 7 0.0247

O resultado do teste ddausmanrejeita a hipotese nula para estimacdo do
modelo em painel com efeitos aleatdrios, portaotopesmo deve ser estimado com

efeitos fixos.

A estimacdo do modelo em painel com efeitos figode ser feita, segundo
Guijarati (2006) das seguintes maneiras: a) osaesfes angulares sdo constantes, mas
o0 intercepto varia entre os individuos; b) os aefites angulares sdo constantes, mas o
intercepto varia com os individuos e com o tempo) &dos os coeficientes variam

entre os individuos.

Ao realizar a estimacdo do modelo o que encontrellhor ajuste foi aquele no
qual os coeficientes angulares foram constantes, onantercepto variou entre as
empresas. Essa abordagem segundo Gujarati (20§62itee a “individualidade” de
cada empresa, isto €, no momento em que o modedti,ldado — neste caso, o efeito
provocado pelo nivel dsocial disclosureno custo de capital préprio — esse efeito é

diferente para cada empresa, fazendo com que existaodelo para cada uma delas.

Além disso, foi necessario que a estimacao fossiezada com a correcdo pela
matriz deWhite uma vez que o mesmo apresentou evidéncias dedtedasticidade,
conforme os testes dgartlett (p-valor <0,0000) e Levene (p-valor <0,0003), bmmo
pelo teste d8rown-Forsythgp-valor <0,0819) somente a 10%.

Apesar do teste derown-Forsythendo indicar heterocedasticidade no modelo,
ao nivel de significancia de 5%, ap0s a estimagéo & correcao pela matriz ti¢hite
0s coeficientes de cada empresa ndo apresentaidén@as de heterocedasticidade
(vide Apéndice G).

Desse modo, a estimagdo do modelo de regressaodados em painel foi
realizada com efeitos fixos seccionais, com os iceetes angulares constantes,
variagdo do intecepto entre as empresas e corriggla matriz deWhite para

heterocedasticidade, conforme a seguir.
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Tabela 9 — Resultados da estimacéo dos dados emnhicom efeitos fixos seccionais para variavel
dependente custo de capital préprio

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatisticat Prob.
SDISC -0.003824 0.001818 -2.103226 0.0360
INTER -0.101739 0.016790 -6.059681 0.0000
LEGSOC -0.226861 0.018612 -12.18897 0.0000
TAM, 0.375762 0.087867 4.276472 0.0000
TAM, -0.198691 0.061634 -3.223735 0.0014
BM 0.058011 0.008853 6.552619 0.0000
ALAV -0.033917 0.006176 -5.491779 0.0000
* Corrigido pela Matriz d&Vhite para Heterocedasticidade

Fixed Effects (Cross) Fixed Effects (Cross) Fixedftects (Cross)

_Al-C -2.516001 _A29-C -2.48863 _A57-C -2.365831

_A2-C -3.036077 _A30-C -2.555846 _A58-C -2.40488

_A3-C -3.083434 _A31-C -2.639295 _A59-C -3.122049

_A4-C -2.241513 _A32-C -2.08487 _A60-C -2.552841

_A5-C -2.888937 _A33-C -2.325791 _A61-C -2.204571

_A6-C -2.920663 _A34-C -2.189246 _A62-C -2.132897

_A7-C -1.854323 _A35-C -2.577241 _A63-C -1.924661

_A8-C -3.145458 _A36-C -1.979748 _A64-C -2.771558

_A9-C -3.222751 _A37-C -2.766171 _A65-C -2.70998

_A10-C -2.374188 _A38-C -2.523374 _A66-C -1.97889

_Al1-C -2.822588 _A39-C -2.332224 _A67-C -2.889252

_Al12-C -2.350504 _A40-C -2.494677 _A68-C -2.669826

_A13-C -2.429365 _A41-C -2.476987 _A69-C -2.499825

_Al14-C -2.848534 _A42-C -2.290891 _A70-C -2.461833

_A15-C -3.146021 _A43-C -3.085367 _AT71-C -1.580782

_Al6-C -2.375221 _A44-C -2.172307 _A72-C -2.688615

_Al17-C -2.444419 _A45-C -2.413932 _A73-C -2.64656

_A18-C -2.396324 _A46-C -2.588316 _A74-C -2.403614

_Al19-C -2.08231 _A47-C -2.539084 _A75-C -2.75131

_A20-C -2.580823 _A48-C -2.429129 _AT76-C -2.749096

_A21-C -2.35565 _A49-C -2.878135 _A77-C -2.320548

_A22-C -2.68985 _A50-C -1.958941 _A78-C -2.321547

_A23-C -2.62614 _A51-C -2.220138 _A79-C -2.727344

_A24-C -2.449642 _A52-C -2.187566 _A80-C -3.099164

_A25-C -2.497227 _A53-C -2.063415 _A81-C -2.673254

_A26-C -3.130649 _A54-C -2.803439 _A82-C -2.652078

_A27-C -2.622441 _A55-C -2.558862 _A83-C -2.337002

_A28-C -2.512199 _A56-C -2.599929

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics

R-squared 0.388949 Mean dependent var 0.200311
Adjusted R-squared 0.205221 S.D. dependent var 0.458635
S.E. of regression 0.408875 Sum squared resid 49.48493

F-statistic 0.000000
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Inicialmente, verifica-se que 0 modelo € signifiga como um todo,
considerando o resultado deste F(p-valor da estatistica F <0,01). O que chama a
atengdo no modelo encontrado séo as variaveis gpresentam tamanho — TAM
TAM, — serem significativas em conjunto e com sinaisiitidos (TAM, — sinal

positivo e TAM — sinal negativo).

Como ja mencionado, essas variaveis sado positivieneerrelacionadas entre si
(>0,9), o que indicaria possiveis problemas ddionlinearidade. Entretando, segundo
Guijarati (2006, p.290) o fato dos coeficientes reemtamente correlacionados “sao
condicéo suficiente mas ndo necessaria, para #msig de multicolinearidade” e ainda
segundo este mesmo autor a analise das variaetigdias no modelo por meio de uma
“alta correcdo parcial pode ser ineficaz em deocieé de diferentes padrbes de
multicolinearidade” (GUJARATI, 2006, p.290). Iss@m &ue pode estar ocorrendo, isto
€, apesar de uma alta correlacdo parcial entres esg@veis, elas ndo devem estar

provocando vieses ao modelo estimado.

Em decorréncia da possibilidade de haver mulhealiidade entre essas
variaveis, é necessario analisar se os problen@asrdates da multicolinearidade sao
encontrados neste modelo, que sao principalmenterazéot de um ou mais
coeficientes tende a ser estatisticamente insggmfe; e b) a medida geral de
ajustamento, R?, alto, isto é, superior a 0,8 (GRIAAI, 2006; BROOKS, 2008).

Analisando a razabde todos os coeficientes em conjunto, incluinidM; e
TAM,, o modelo teve um melhor ajuste haja vista queodogossuem uma
probabilidade p-valor<0,05. Além disso, foi realizada estimagcdo segragdds
variaveis TAM e TAM,.

Na estimacdo somente com a variavel TAM resultado é positivo e
significativo ao nivel de significancia de 5% eagi&velsocial disclosureeve um sinal

negativo e significativo ao nivel de significand&10%.

J& na estimacdo com a variaVélM , o resultado é positivo e ndo significativo
ao nivel de significancia de 5% e a varidgs@tial disclosurgeve um sinal negativo e
significativo ao nivel de significancia de 10%. Goise observa, o sinal da variavel

social disclosurado se alterou com a estimacdo em separado dg &AMM..
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Com a estimacdo em conjunto de TAM TAM,, o0 modelo encontra melhor
ajuste a medida que os coeficientes tornam-se mpiesentativos, sentido inverso ao

gue é sugerido quando da existéncia de multicainhede.

Quanto ao R2 o resultado encontrado (0,389) éianfao nivel sugerido para a
existéncia de multicolinearidade que é a partiOde (GUJARATI, 2006; BROOKS,
2008). Diante disso, os resultados sugerem a nateegia de multicolinearidade entre
as variaveis TAMe TAM,.

Considerando as evidéncias de nao existéncia diécotinearidade entre as
variaveis TAM e TAM,, observa-se que o sinal de TAM positivo, contrariando a
expectativa inicial. Esse resultado leva a infeuie, empresas com ativos elevados
requerem um maior esforco para a obtencdo do metesperado do investimento,

representando desse modo uma medida de risco qdarat@lise pelo mercado.

De forma contraria, TAMque é representado pelo total de receitas opegasjon
tente a representar uma medida de eficiéncia haagio dos recursos, uma vez que a
combinacdo de maiores receitas com menores atregsgara um maior retorno para o

investidor.

Em relacédo a normalidade dos residuos, foi reddizaste dearque-Berapara
cada uma das equacdes com um p-valor >0,05 paas sl empresas, 0 que indica
normalidade (vide Apéndice H). Quanto a existédeiautocorrelagéo, foi realizado do

testeQ deBox e Pierceconforme demonstrado a seguir:

Tabela 10 — Teste de autocorrelacdo dos residuoskiex e Pierce

Autacarrelation Fartial Correlation AL PAC  Q-Stat Prob
I 11 - I 1 -0.364 -0.364 11474 0.282
I 11 O 2 0033 -0.119 116899 0.857
I 1]l | — I 3 -0.299 -0.383 27381 0.434
I 1]l O Il 4 0130 -0.184 333158 0.504

Os resultados do test@ ndo rejeitam a hip6tese nula de ndo existéncia de
autocorrelacdo e, portanto, sugerem a ndo existéheiautocorrelacdo dos residos
(todos os p-valores sdo maiores que 0,05). Coraplbor a ndo existéncia de
autocorrelacdo dos residuos, os valores encontpattasautocorrelacao parcial (PAC) e
autocorrelacao (AC) estdo em torno de zero.
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Por fim, para identificar se a série é estaciondoiarealizado o teste de raiz
unitaria de Levin, Lin e Chut (p-valor <0,00); IPesaran e Shin (p-valor <0,00); ADF-
Fisher (p-valor <0,00) e PP-Fisher (p-valor <0,@® quais rejeitam a hipétese nula,

indicando a nao existéncia de raizes unitarias,dst série &€ estacionaria.

A partir dos testes realizados e dos resultadosrgrados, o modelo estimado é
significativo e corrobora a hipotese central dagpesa indicando qubé relagéo entre
0 nivel de social disclosure e o custo de capit@bpo em empresas brasileiras de

capital aberto

A seguir sera apresentado um resumo dos resulespesados em relacdo aos

resultados encontrados.

Variaveis Independentes Sinal - CAPM -
Esperado Sinal Observado Sig

Social DisclosurdSDISQ (-) (-) Sim**
Internacionalizacdo (INTER) (-) (=) Sim*
Efeito da Alteracdo na Legiscao Societaria (LEGSOCH&o previsto (-) Sim*
Tamanho — ativo — (TAN (-) (+) Sim*
Tamanho — receita operacional — (TAM (-) (=) Sim*
Razao entre valor patrimonial e valor de mercadd)(B (+) (+) Sim*
Alavancagem (ALAV) (+) (=) Sim*
List — EEmpresas listadas em fundos socialmente =) Retirada do modeld N0
responsaveis

* Significativa ao nivel de significancia de 1%
** Significativa ao nivel de significancia de 5%
Quadro 26 — Resumo dos resultados — custo de cappadprio (CAPM) e variaveis independentes

Antes mesmo de comentar de forma mais detalhadesaiados apresentados
no quadro anterior, vale ressaltar que o modelesaptado foi estimado com dados em
painel com efeitos fixos na forma seccional. Ou&stimacdes foram realizadas, como
por exemplo, da varidvelocial disclosuredo periodo anterior (p.e., ano 2005) com a
variavel custo de capital em momento posterior.(prémeiro semestre de 2006), sob a
hipotese que a informacdo somente teria repercussdariavel dependente apds sua

divulgacao, hipétese esta ndo corroborada.

Quanto aos resultados obtidos, contrariando edpectanicial, o sinal

observado para a variavel alavancagem € negativa.

Uma hipétese para a ocorréncia desse resultadoggodefato de que empresas
com maior endividamento passam a ter uma maiontobheor parte dos analistas, que
por sua vez exigem maior transparéncia das acdenqy@s e prestacdo de contas,

ocasionando dessa forma uma maior confiabilidademaocado face as medidas
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tomadas para que isso ocorra. Esse resultado méabom estudos anteriores como o
de Richadson e Welker (2001), bem como o de RovBtuecia (2010) para uma

amostra de empresas brasileiras.

Um outro resultado que chama a atencao é o fatovdeiavel tamanho, medida
pelo logaritmo natural do total dos ativos, ter simal positivo para o custo de capital,
indicando que empresas com ativos maiores poderasagar um risco para o alcance
do retorno esperado, enquanto que empresas comresiaieceitas demonstram
melhores expectativas de retorno. Esse resultadawaencontro dos achados de
Dhaliwal et. al. (2009) e Rover e Murcia (2010) para os quais aavatitamanho,
mensurado pelo total de ativos teve uma correspm@ositiva para com 0 custo de
capital.

A variavel dummy— efeitos da legistacado societaria — inserida woeaio foi
significativa, demonstrando que as mudancas praasvpelas leis 11.638/2007 e
11.941/2009 tiveram impacto no resultado econorda® organizacdes, bem como na
percepcdo do mercado ao precificar o custo deatgmidprio, fazendo com que seja
necessaria sua inclusdo em modelos econométrieoseualem de séries temporais,

como forma de atenuar eventuais distor¢oes.

No caso da varidvel internacionalizagdo, que sgpria empresas que buscam
captar recursos via bolsa de valores internacipraisesultado alcancado vai ao
encontro dos estudos anteriores (STULZ, 1999; BRWMO2; ALENCAR, 2007;
ROVER; MURCIA, 2010) a medida que corrobora a hegétde que tais empresas ao
buscarem tais mercados sdo percebidas como orgaeszaom melhores préticas
gerenciais, incluindo as de evidenciagdo, o quesparvez diminui o risco percebido

pelo mercado financeiro.

A variavel list, que representa as empresas listadas em fundoasnsecie
responsaveis, ao ser incluida no modelo, ndo duifsiativa, e por isso foi excluida,

dado que o modelo estimado sem esta varidvel elcomtelhor ajuste.

Esse resultado de certa forma ndo era esperado,vamque um dos fatores
determinantes para as empresas melhorarem seuleis@tial disclosureé justamente
o fato de estarem listadas em fundos socialmergponsaveis. Desse modo, esse
resultado contraria os achados de Silva e QueRGG6) para o mercado brasileiro a
medida que n&o reconhece que empresas ao seradmdistm fundos socialmente



128

responsaveis criam uma imagem reputacional positiyemnto de captarem recursos

com taxas mais atrativas se comparado com aquataisa) sao listadas.

Em relacdo a variavelocial disclosurgecabe inicialmente destacar que ha uma
tendéncia na melhoria da qualidade desse tipofdamnacao, uma vez que, durante o
periodo observado (2005 a 2009) a quantidade deesagpclassificadas com um nivel
de evidenciacdo — alto — subiu de 17 (20,99%) parg26,51%), enquanto que aquelas
classificadas como — ruim — reduziu de 25 (30,8p&a 21 (25,30%).

Essa tendéncia demonstra o interesse e 0 empashentpresas no sentido de
dar maior transparéncia a suas acfes gerencigigentange ao planejamento, execucao
e controle de seus programas sociais, corrobordesta forma pesquisa realizada pela
KPMG INTERNATIONAL (2008).

Além disso, as empresas estao utilizando os ralatéociais como um caminho
para prover melhorias na qualidade em sua pres@€amntas, trazendo para esses
relatérios informacdes Uteis como jA& mencionadoR@mnanathan (1976), tais como: a)
objetivos dos programas sociais; b) politicas deica@os programas sociais; c)
desempenho e contribuicbes por meio dos progran@sis Tais acdes ndo somente
acabam equilibrando os conflitos de interesses (RNMTHAN, 1976) como também
exercem um papel de redugéo dos custos de agémi@ mencionam Riahi-Belkaoui
(2004), Grayet. al.(2001) e Heal (2004).

Com isso, acaba-se criando um circulo virtuosdpdpie a empresa se vale dos
programas sociais como instrumento de reducao ake extternalidades na comunidade
(BARON, 2001; HAMMOND; MILES, 2004; McWILLIAMS; SIEBGEL; WRIGHT,
2006), reduz o risco reputacional (JENSEN, 2001; QWADO FILHO;
ZYLBERSZTAYN, 2003; SAIA; CARROL; BUCHOOLTZ, 2003 por consequéncia
0 custo de captacdo de recursos (PODDI; VERGALDQ® DHALIWAL et. al,
2009).

Esse comportamento torna-se mais relevante seastado com o aumento na
entrada de recursos estrangeiros no pais, ocoradotima década (LIMA Jr; JAYME
Jr, 2008) bem como de transacdes médias diariadvemdo o mercado de acbes a
vista na BM&FBOVESPA, que passou de pouco maissflendilndes de ddlares no ano
de 2005 para 2,43 bilhdes de dblares em 2009 (BMA¥ABSPA, 2011).
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Esse ambiente de maior desenvolvimento do meraemario, bem como da
relevancia do papel das informagdes sociais, wasigo uma maior responsabilidade
por parte dos elaboradores dos relatorios de reapdidade social, incluindo os

profissionais da area contabil.

Ainda no que diz respeito ao resultado encontradbe mencionar que, a
informacéo relacionada aos programas sociais @reajat pelo mercado antes mesmo
de ser divulgada, a medida que estes foram sigtiifas contemporaneamente, isto é,
na data-base do relatorio de responsabilidade Iseci#go a partir da data de sua

divulgacéao.

Isso demonstra que tem havido uma cobertura pte pa mercado quanto as
decisdes gerenciais acerca dos programas so@assamente no momento em que as
informacfes sdo divulgadas, mas ao longo do aremnipndo o comportamento de
longo prazo das empresas que possuem um maiordéwseicial disclosurea medida

em que estas captam recursos a taxas mais atrativas

Essa situagcdo vai ao encontro ao que McWilliamegeb e Wright (2006)
comentam acerca da necessidade de mecanismosreciertem o0 gestor a possuir um
padrdo para a destinacdo de recursos, 0 que poregu@ visto como uma forma de

antecipar as acoes que serao realizadas e coseisstecipar a divulgacao.

Além disso, o fato de que o mercado se antecipeeeifica as informagdes
sociais contidas nos relatérios, indica a exis&grnuara o mercado brasileiro, da versao
semi-forte da hipotese de eficiéncia de mercaddVikA1970) corroborando estudos
anteriores para este mercado (BELO; BRASIL, 200MA; TERRA, 2004; SARLO
NETO, 2004; BRUNI; FAMA, 2003).

Essa constatacao é importante em decorréncia dtmdos que as organizacoes
devem possuir ao elaborar sua prestacdo de cemasspecial acerca de suas acdes de
responsabilidade social, dado que a auséncia slinfarmacdes ou seu baixo nivel de

evidenciagao acarretara um maior custo de captigc&ecursos.

No que diz respeito as informacOes analisadas,tomambora aquelas
relacionadas a acdes futuras ainda carecam de maslho que se nota € que as
empresas de uma forma geral buscam deixar tramgpasgla atuacdo quanto aos

objetivos dos programas sociais e o0s resultad@ngdcos, criando desse modo um
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comportamento ao longo do tempo que permite ao aderdinanceiro antecipar a

divulgacao da informacao e precifica-la.

Com isso, apesar de haver uma alocacédo de recemsas;0es que fogem ao
escopo de sua atividade operacional, 0 mesmo miiowdi sua competitividade como
mencionam Coase (1960), Friedman (1970) e Dahli@rf], haja vista que tais acdes
sdo consideradas como uma politica de estratdgrega prazo (JENSEN, 2001; SAIA;
CARROL; BUCHHOLTZ, 2003), o que por sua vez podarcuma propensao de os
analistas indicarem tais empresas como investimeatno afirmam loannou e Serafim
(2009).

Por fim, verifica-se que as empresas que buscalmones na qualidade de seu
social disclosurecumprem ndo somente uma obrigacdo natural deapresttas dos
recursos investidos por terceiros (COVELLO, 199&)I8SET DE ESPANES, 1998)
como também com o seu contrato econdmico (CARRQL979), via geracdo de
lucros, como seu contrato social (RAMANATHAN, 1976l realizacdo ou promogao
de programas sociais.
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5 CONCLUSOES

Com objetivo de testar se ha relacdo entre o wi@sbcial disclosurecom o
custo de capital préprio em empresas brasileirasagdial aberto, este estudo construiu
e validou indicador que permitiu a avaliagdo e meagsgio do nivel dsocial disclosure

no que concerne as ac¢odes discricionarias em pragraqtiais.

O referido indicador, sustentado nos estudos deaRathan (1976), Haydel,
(1989) e Hammond e Miles (2004) teve por objetivaliar a informacao de natureza
social sob a vertente das acfes discricionariagemngidas por empresas atraves de

programas sociais na comunidade.

Para validacdo do mesmo, este foi submetido asandke especialistas que
julgaram os itens que o compdem sob os aspectasiaehdos a pertinéncia e
relevancia, a testes de consisténcia interna Gndditorial exploratdria e Alfa de
Cronbach, bem como foi submetido a andlise confirmatoriar pmeio dos

determinantes dsocial disclosure

Nesta etapa, foi constatado que, das seis vagiagensideradas como
determinantes dsocial disclosurge cinco delas foram significativas (tamanho, setor,
internacionalizacdo, empresa de auditoria e listagem fundos socialmente

responsaveis) o que por sua vez permitiu validadicador ora proposto.

Em relacdo aos resultados encontrados na validdgddndice desocial
disclosure destaca-se que, apesar de os relatérios anaisadaerem sido submetidos
a um processo de certificacdo por terceiros, odagie ter sido auditado pelas quatro

maiores empresas de auditoria faz com que sejatomde credibilidade ndisclosure

Quanto a avaliacdo do nivel slecial disclosurefoi constatado que as empresas
objeto deste estudo, tiveram, ao longo do periogalisado, melhorias quanto a
evidenciacdo dessa informacdo, uma vez que, dumameriodo observado (2005 a
2009), a quantidade de empresas classificadas ocomiwel de evidenciacdo — alto —
subiu de 17 (20,99%) para 22 (26,51%), enquanto ageelas classificadas como —
ruim — reduziu de 25 (30,86%) para 21 (25,30%)ificahdo estudo da KPMG
INTERNATIONAL (2008) quanto a importancia dada metanpresas aos relatérios de
responsabilidade social.
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Em relacdo ao teste da hipdtese principal do estin relacdo entre o nivel de
social disclosure e o custo de capital préprio anpeesas brasileiras de capital aberto
— a hipétese foi corroborada a medida que a vdrgn@al disclosurdoi significativa,

bem como seu sentido foi inverso ao custo de dapiario.

Esse resultado corrobora a hipotese subjacengstddo, a medida quesocial
disclosurepode ser visto como um instrumento na reducacsianatria entre as agoes
discriciondrias do gestor e as expectativas dosstidores, bem como de governanca
corporativa, a medida que reduz os custos de ageroto, servindo por um lado como
instrumento de monitoramento das a¢des gerencias eutro como reduc¢ao do custo

de captacéo de recursos.

Os resultados também evidenciam que as informagdesais sdo capturadas
pelo mercado via precificacdo das acdes, corroboranversdo semi-forte da hipotese
de eficiéncia de mercado, que se refere a incotforaos precos das acoes, e
consequentemente aos retornos, das informacfesndisis (passadas e presentes) de

forma eficiente.

Além de precificar as informacgdes disponiveis §pdas e presentes) o mercado
se antecipa na precificacdo do custo de capitah wez que as mesmas foram
significativas contemporaneamente, isto €, na basa- do relatorio social, indicando
gue as empresas ao buscarem reduzir suas extadeaiglia programas sociais, devem
fazé-lo de forma a sustentar suas acdes no longpoprdado que os analistas

acompanham as decisdes tomadas ao longo do tempo.

Essa tendéncia traz importantes indicativos acgaceelevancia da informacao
social e da necessidade do desenvolvimento degteeto instrumento de prestacéo de
contas, dado que no Brasil ndo ha instrumentodogliisponiveis que norteiem tanto o
elaborador dos relatérios de responsabilidade Isaeigampouco 0 usuario externo

quanto a qualidade de tais informacdes.

Portanto, as principais contribuicdes deste estuditeratura da area sdo: a)
elaboracédo de um indice robusto para a mensuraxgocdl disclosureb) um indice
que reune informacdes Uteis ao processo decis@ioindestidor externo, e c)
evidenciacdo empirica que o mercado leva em caasi@le osocial disclosureao

precificar as agoes.
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Quanto a sugestdes para trabalhos futuros, podeeicar a realizacdo de
pesquisas por meio de estudo de eventos parafid@nie o mercado financeiro reage
antecipadamente ou ndo a divulgacéo das informaig@esatureza social, & medida que
esta foi significativa n@ross sectiorpara este estudo. Além disso, poder-se-a realizar
estudo que identifique outras informacdes que possar agregadas ao indicador ora
proposto como forma de ampliar a avaliacdo dassag@ericionarias em programas
sociais, bem como realizar testes ens@cial disclosuree outras medidas de

desempenho econémico.
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APENDICE A — Estudos anteriores e o uso variaveisiais externas (comunidade)

Estudo

Variaveis

Mensuracéo

Bauer e Fenn (1972)
appudGlautier e
Underdown (1983)

1) Levantamento de todas as atividades
empresa que tenham impacto social;

2) Analisar as circunstancias que necessi
dessas atividades;

3) Avaliar, o melhor possivel, o tipo ¢
programas sociais que seriam mais releva
para as atividades da empresa;

4) Avaliar a maneira como esses prograf
sociais se harmonizam com o0s propr
objetivos da empresa e os da sociedade
geral.

8o se aplica.
tam

e
ntes

nas
ios
em

Ramanathan (1976)*

1) Efeito do desenvolvimento econdmico
comunidade;

2) Efeito da educacao, treinamento, preven
contra criminalidade, etc, na comunidade;
3) Efeito do deslocamento das pessoas
transito, congestionamento, poluicéo, etc.

nbldo se aplica
cao

no

Mathews (1993)*

Indicadores  especificos de servico
comunidade, tais como:

1) Bolsas de estudos;

2) Oferta de equipamentos e pessoal,

3) Patrocinio, etc.

o se aplica

Haydel (1989)*

1) Estabelecimento de objetivos/metas;

2) Andlise ambiental;

3) Estratégia e estrutura;

4) Implementacéo e impacto de programas
ambientes fora dos Estados Unidos;

5) Técnicas de avaliagao.

N&o se aplica

em

Epstein e Freedman
(1994)**

1) Creches para uso das criancas
empregados;

2) Aumento da participacdo da comunida
na solucao dos problemas, como habitaca
educacéo;

3) Contribuir com mais dinheiro para
caridade;

4) Melhoria de programas para beneficio
mulheres;

5) Melhoria de programas para beneficio
minorias.

d@wiestionario com escala (¢
1 a 10, sendo 1 para mg

\dmportante e 10 para men

\angportante.

a

das

Has

le
is
DS

Gray, Kouhy e Lavers
(1995)*

1) Exclusdo de instituicbes de carida
2) Qualquer referéncia a comunidade ¢
envolvimento social fora por parte d
empregados;

3) Escolas, artes, esporte, patrocinio;

4) Negécios na comunidade, programa
voluntariado;

5) DoagBes em espécie para instituicdes
caridade registrada na Lei de Empresas;

6) Doacgles através de empregados;

7) Referéncias e quantidades de doag
politicas.

d&;oram utilizadas 4 tipos d
@ategorizacdo:

04) de 3 pontos, sendo 1 ir
descrit.; 2 inf. quant. e n§
monetéria; 3 inf. monetaria
@ Porcentagem de info
contida no relatério;
8g Verificabilidade
auditores;

4) Informacéo classificad

Gasmo boa, ruim ou neutra.

por

=2

[

Hillman e Keim
(2001)**

1) Doacdes de caridade;

2) Apoio a agéncias sem fins lucrativos;
3) Programas educacionais;

4) Programas de treinamento;

5) Participagcdo em iniciativas publicas

Escala de -2 a +2 pontos

privadas.

continua pagina seguinte
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continuacéo — Apéndice A — Estudos anteriores e ga variaveis sociais externas (comunidade)

Estudo Variaveis Mensuracgéo
1) Informacgéo de transacdes que afetaramEatrevista com uma escala
resultado corrente; delab.
Naser e Nuseibech 2) Informacéo de .transag(”)es gque podem afetar
(2003)+** o0 resultado l‘uturo, ) .
3) Informacéo de expanséo futura;
4) Informacdo sobre doagbes para
universidades e instituicdes de caridade.
1) Informac6es de dados quantitativos; N&o se aplica
2) Verificabilidade por terceiros;
3) Revisdo metodoldgica de protocolos;
4) Estabelecimento de metas apropriadag ou
indicadores de desempenho-chave;
Hammond e Miles 5) Adogéo_ de guias e pad_r(”)es; o
(2004)++ 6) Capacidade de_ ava_llar~ com precisdq o
desempenho da evidenciagéo;
7) Declaragéo clara da visdo do Presidente
8) Cobertura de questbes significativas;
9) Amplo acesso;
10) Freqiiéncia de divulgacao;
11) Prémios/reconhecimento.
1) Programas educacionais oferecidos; Andlise de contetdo pela
Smith, Adhikari e (Z:EJISFr):iisq a escolas, atividades esportivas g;\?g:\%égégciiﬁassenteng 3,
* ; .
Tondkar (2005) 3) Programas de voluntariado;
4) Apoio a programas sociais.
1) Doacdes de caridade, artes, esportes, etcEscala dicotdmica, com j@a
2) Relacionamento com a populacdo local; | ponderacdo entre os itens
3) Bem-estar social; evidenciados e nap
4) Transporte, e creches para as criancas| @vglenciados para
Hossain, Islam e Andrew empregados; identificar o total de itens
(2006)* 5) Programas de reabilitacao; evidenciados.
6) Instituicdo(des) de ensino;
7) Estabelecimentos médicos;
8) Parques e jardins;
9) Auditério publico.
1) Missao, proposito ou cédigo de conduta;| Escala dicotdmica, sendo
. . 2) Saude publica, seguranca e protecdo; | considerado como item
Rizx, Dixon e \iVoodhead 3) Politicas de envolvimento publico; atendido qualquer mencao
(2008) 4 ~ : i - L
) Relacdo com a comunidade; seja qualitativa ou
5) Investimentos sociais e doagdes. guantitativa.
1) Criacdo de posto de trabalho; Escala de 3 pontos, sendo:
2) Desenvolvimento regional; 1) discussdo em geral,
3) Doacdes e patrocinios; 2) descricdo de um item
Cormier, Ledoux e | 6) Desenvolvimento de produtos e ambiente;especifico; e
Magman (2009)* 7) Etica no negdcio; 3) descricdo de um item em
8) Aliancas estratégicas; termos  monetarios ol
9) Envolvimento com a comunidade; guantitativo.
10) Atividades sociais;

* descricdo como dimensao especificasdoial disclosures relagdo com a comunidade

** descricdo das principais variaveis slocial disclosure relacdo com a comunidade

***descricdo das principais variaveis sob o0 asp@ganformacédo voluntaria

*++* atributos necessarios para determinagdo ddidade dos relatérios sociais corporativos na @aini

de executivos ingleses
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APENDICE B — Categorizac&o dos itens evidenciados
Direcionador — avaliacéo

Item — relacdo dos programas sociais com os valorda empresa

Restrito — n&o evidencia os valores da empresadaropsua importancia para
com a proposicao dos programas sociais;

Baixo — evidencia os valores da empresa, porémexgbca como estes sao
influencia na proposi¢cao dos programas sociais;

Médio — evidencia os valores da empresa e comcs dsfuenciam na
proposicao de todos 0s programas sociais por &eatudcao;

Amplo — evidencia os valores da empresa e de fandigidualizada explica a
como estes influenciaram na proposicao dos progaoaais.

Item — avaliagdo das necessidades locais para a lreacdo dos programas
sociais

Restrito — ndo evidencia se realizou a avaliag@&n#&essidades locais para a
proposicao dos programas sociais;

Baixo — evidencia que realizou a avaliacdo dasssét&des locais, porém ndo
explica como foi realizada e tampouco como detesimaim a proposi¢ao dos programas
sociais;

Médio — evidencia que realizou a avaliacdo dasssatades locais e como estes
determinam a proposi¢do para a proposicdo de w&lg@sogramas sociais por area de
atuacéo, ou somente de alguns programas sociais;

Amplo — evidencia que realizou a avaliacdo das ssdades locais e de forma
individualizada explica a como estes determinargroposicao dos programas sociais.

Item — descricdo de aspectos para melhoria dos rd&dos sociais obtidos
Nos programas sociais

Restrito — ndo evidencia os pontos que requerenmamas na atuacdo dos
programas sociais;

Baixo — evidencia a necessidade de melhorias nengenho dos programas
sociais, mas ndo comenta quais, ou ainda, revelaegpliza a avalicdo dos programas
mas nao revela que melhorias devem ser realizadas;

Médio — evidencia 0os pontos necessarios para malhgoartir de cada area de
atuacdo, de forma néao individualizada por prograatal, ou ainda o faz somente para

alguns programas sociais;
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Amplo — evidencia por programa social os pontos rggeerem melhorias para
obten¢cédo de um melhor desempenho.

Item — descricdo de programas sociais futuros e eamdamento

Restrito — ndo evidencia quais serdo 0s progran@sais a serem
desenvolvimentos no ano subsequente;

Baixo — evidencia que continuara realizando 0s nargs sociais, mas nao
comenta quais serao;

Médio — evidencia por area de atuacao a contineigéou proposicao de novos
programas para o ano subsequente, porém nao e famaha individualizada ou ainda o
faz somente para alguns programas sociais;

Amplo — evidencia por programa social aqueles qgréos apoiados no ano

subsequente, bem como a proposi¢cao ou ndo de poygramas sociais.

Direcionador — mensuracgéo

Item — descricdo de objetivos e metas para 0s pragnas sociais

Restrito — n&o evidencia os objetivos e metas dogrgmas sociais;

Baixo — evidencia os objetivos para proposicdo pomyramas sociais, no
entanto, ndo os discute por area de atuacéo, tampou programa realizado;

Médio — evidencia os objetivos e metas por areatdacdo dos programas
sociais, ou ainda comenta o0s objetivos dos proggasmiais e algumas metas
qualitativas;

Amplo — evidencia os objetivos e metas quantitatpara cada programa social.

Item — recursos financeiros alocados nos programasciais

Restrito — néo evidencia os valores alocados pargrogramas sociais no
exercicio do relatorio social,

Baixo — evidencia que realizou alocacdes de resysaca 0s programas sociais,
mas néo revela seus valores, ou somente o vaddidimt recursos alocados;

Médio — evidencia a alocacao de recursos finanegoy area de atuacdo dos
programas sociais;

Amplo — evidencia a alocacao de recursos finansgioy area de atuacdo e por
programa social.

Item — valor econbmico e/ou financeiro dos recursosumanos envolvidos

em programas de voluntariado
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Restrito — ndo evidencia se possui programa dentariado, tampouco seu
custo de organizagao;

Baixo — evidencia que possui programa de volurdariporém nao revela se sua
organizagao possui custo para empresa;

Médio — evidencia que possui programa de volurdaricomentando o seu
custo por area de atuagdo, ou se 0 mesmo nao possuipara empresa;

Amplo — evidencia que possui programa de volurdaticcomentando o seu
custo ou ndo para cada programa social desenvol@deo a empresa ndo possua
programa de voluntariado, tal informacdo deveradsenlgada e classificada como
amplo, uma vez que deixa claro que a empresa resuipoustos adicionais por nao té-
lo;

Item — valor econdmico e/ou financeiro dos recursosiateriais destinados
aos programas sociais

Restrito — ndo evidencia se destinou recursos ma@tgpara 0S programas
sociais;

Baixo — revela que destinou recursos materiaigmando evidencia a quantia
de tais recursos;

Médio — evidencia a destinacdo de recursos matesidé programas sociais,
bem como seus valores por area de atuacado, sestraminacdo individualizada por
programa social;

Amplo — evidencia a destinacéo de recursos maggbham como seus valores de
forma discriminada por programa social.

Item — resultados sociais obtidos nos programas sars

Restrito — ndo evidencia os resultados obtidogpnagramas sociais;

Baixo — evidencia que alcancou os resultados edpgranas nao evidencia
guais foram;

Médio — evidencia os resultados alcangados pordaeduacao, porém nao o faz
de forma individualizada por programa social, ondai o faz somente para alguns
programas sociais, ndo abrangendo todas as acggers/dividas ou apoiadas;

Amplo — evidencia por programa social os resultadbsios.

Item — projecdo do fluxo de caixa futuro da alocagd de recursos em
programas sociais

Restrito — ndo evidencia quais seréo os valoresmdeiros a serem alocados nos

programas sociais para o ano subsequente;
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Baixo — evidencia que fara alocacdes de recurs@deiros aos programas
sociais para 0 ano subsequente, porém nao revsla/akores;

Médio — evidencia os valores financeiros a sereocaalos para o0 ano
subsequente por area de atuacdo, poréem nao o fderma individualizada por
programa social;

Amplo — evidencia a projecdo de alocacéo do fluxaaixa para os programas
sociais do ano subsequente, com a discrimina¢gaddndlizada por programa social.

Direcionador — padréo de relatérios

Item — distribuic&o do valor adicionado.

Restrito — n&o evidencia;

Baixo — evidencia somente o valor adicionado;

Médio — evidencia a distribuicio do valor adiciomadporém ser a
verificabilidade por uma empresa de auditoria;

Amplo — evidencia a do valor adicionado, com aficabilidade por uma
empresa de auditoria.

Item — disponibilidade dos relatorios de responsabilade social

Restrito — ndo possui informacfes sobre os prograsoaiais que patrocina,
tampouco relatorios sociais;

Baixo — disponibiliza informacdes sobre os progrms@ciais em sua pagina na
rede mundial de computadores (internet) porém wo&sy relatério social;

Médio — os relatérios foram encaminhados via correma vez que nao
disponibilizou os relatérios na rede mundial de potadores (internet);

Amplo — disponibiliza os relatérios em sua pagina mede mundial de
computadores (internet).

Item — frequéncia da divulgagéo dos relatérios deesponsabilidade social

Restrito — ndo possui uma politica de divulgacé® dgtermine a periodicidade
dos relatérios;

Baixo — dispde de uma politica de divulgacdo, pong&tm menciona de forma
explicita a periodicidade em que seus relatoriocgasosdo divulgados;

Médio — dispde de uma politica de divulgacdo qudescia a freqiéncia em
gue seus relatérios sociais sdo divulgados, potéanesta divulgada somente em sua
web pagepu € disponibilizado o calendaewentos somente em swab pageou ainda

0s arquivos dos relatérios sociais sao dispondulis por data de divulgacéao;
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Amplo — possui uma politica de divulgacdo que ewtke a frequencia em que
seus relatorios sociais sdo divulgados, ou possucalendario de eventos como um

instrumento formal de disponibilizacdo de seuddeilas.
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APENDICE C — Formulario para avalia¢io por juizes

FORMULARIO PARA AVALIACAO DE INSTRUMENTO POR JUIZES

Estamos desenvolvendo um indicador para mensuramivel de social
disclosure em empresas brasileiras, sob a vertente das acOdsscricionarias
empreendidas na comunidadeO social disclosureé definido como um instrumento
de relacionamento entre empresa-sociedade, qudvenacempresa em projetos que
visam a reducédo de externalidades por meio de gmwap sociais.

Por caracteristica os programas sociais sao atiegdque fogem ao escopo da atividade
operacional das empresas privadas, fazendo cono @@stor do recurso empresarial

tenha que prestar contas acerca da alocacao dsséeianistas sobre os mais diversos
aspectos, tais como: critério de alocacdo; avalialg resultados; valores alocados;

entre outros.

Dessa forma, o indicador ora proposto possuidi@ensdesjue demonstram a
caracteristica o item a ser coletado.

Dimensdes basicas:

1) Avaliacdo — o item evidenciado tem por caracteristica basispectos
qualitativos da informacéo social.

2) Mensuracdo— o item evidenciado tem por caracteristica basispectos
quantitativos da informacéo social.

3) Padrédo de relatérioss o item evidenciado estd relacionado a um padréo
previamente estabelecido para a informacao ss®@, em termos de relatério
ou em termos de periodicidade para sua publicacéo.

Considerando estas definicfes, solicitamos que:

* Avalie o0 grau delarezados itens;

« Avalie em que medida os itens s@ertinentes para abordar as dimensdes
basicas

* Assinale com um X gual dimensao o item pertence

DIMENSAO
1 2 3

ITEM EVIDENCIADO

1- Relago dos programas sociais com os valores deesanp

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA) Pouco pertinente Totalmente pertinente

2- Avaliacéo das necessidades locais para realizaggiprdgramas sociais
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pouco claro Totalmente Claro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(CLAREZA)

(PERTINENCIA ) Pouco pertinente

Totalmente pertinente

3- Descricéo de aspectos para melhoria dos resultaiss obtidos nos programas sociais
1

2 3 4 5 6 7 8 9

(CLAREZA) Pouco claro

) 1 2 3 4 5 6 7 8 9
(PERTINENCIA ) Poucopertinente

10

Totalmente Claro

10

Totalmente pertinente

4- Descrigdo dos programas sociais futuros e em andame
2 3 4 5 6 7 8 9

(CLAREZA) Pouco claro

R 1 2 3 4 5 6 7 8 9
(PERTINENCIA ) Pouco pertinente

10

Totalmente Claro

10

Totalmente pertinente
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ITEM EVIDENCIADO DIMENSAO
1 2 3
5- Descricdo de objetivos e metas para 0s prograncissso
2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA ) Pouco pertinente Totalmente pertinente
6- Recursos financeiros alocados nos programas sociais
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA ) Poucopertinente Totalmente pertinente
7- Valor econdmico e/ou financeiro dos recursos humamyolvidos em programas de voluntariago.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA ) Poucapertinente Totalmente pertinente
8- Valor econdémico e/ou financeiro dos recursos maitedestinados aos programas sociais
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA ) Poucopertinente Totalmente pertinente
9- Resultados sociais obtidos nos programas sociais
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
R 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA ) Poucaopertinente Totalmente pertinente
10- Projecéo do fluxo de caixa futuro da alocagicedansos em programas sociais
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
R 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA ) Pouco pertinente Totalmente pertinente
11- Distribuicdo do Valor Adicionado.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
R 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA) Pouco Totalmente pertinente
pertinente
12- Disponibilidade dos relatérios de responsabilicsatsal.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
R 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA ) Poucopertinente Totalmente pertinente
13- Frequéncia da divulgacéo dos relatorios deoresgbilidade social.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(CLAREZA) Pouco claro Totalmente Claro
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(PERTINENCIA ) Poucopertinente Totalmente pertinente
Comentarios

Item 1 —Rela¢éo dos programas sociais com os valores deesanp

Item 2 Avaliacdo das necessidades locais para realizaggiprdgramas sociais

Item 3 —Descricao de aspectos para melhoria dos resultaaiss obtidos nos programas

Sociais

Item 4 —Descri¢cao dos programas sociais futuros e em amtame

Item 5 —Descri¢cao de objetivos e metas para 0S prograntésso
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Item 6 —Recursos financeiros alocados nos programas sociais

Item 7 —Valor econdmico e/ou financeiro dos recursos husamvolvidos em programas

de voluntariado

Item 8 —Valor econémico e/ou financeiro dos recursos maiedestinados aos programas

sociais

Item 9 —Resultados sociais obtidos nos programas sociais

Item 10 —Projecao do fluxo de caixa futuro da alocacdo ders®s em programas sociais

Item 11 —Distribuicdo do Valor Adicionado

Item 12 —Disponibilidade dos relatérios de responsabilidsatzal.

Iltem 13 —Frequéncia da divulgacéo dos relatérios de respditsale social.

Agradecemos sua colaboracéo!

Rodrigo de Souza Goncalvesgencalves@unb.br
Prof. Otavio Ribeiro de Medeiros, PhD — Orientadotavio@unb.br
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VAROO1 | VAR002 | VAR0OO3 | VAR0O04 | VAR005 | VAR0O6 | VAR007 | VARO08 | VAR009 | VARO10 | VARO11 | VARO12 | VAR013
VARO001 Pearson Correlation 1| ,655(*) | ,339(*) | ,452(*) 612(*) | ,622(*) | ,527(*) | ,366(*%) | ,661(*) ,180| ,438(*%) | ,226(*) 127
Sig. (2-tailed) ,000 ,002 ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,109 ,000 ,042 257
VAR002 Pearson Correlation ,655(**) 1| ,461(*) | ,525(*) ,505(*) | ,458(*) | ,400(*) ,202| ,520(*%) | ,231(%) | ,392(*) ,178 ,110
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,071 ,000 ,038 ,000 111 327
VAR003 Pearson Correlation ,339(*%) AB1(*) 1| ,390(*) ABT(*) | ,324(*) 154 ,046| ,304(*) ,083| ,237(% ,064 123
Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,000 ,000 ,003 ,170 ,681 ,006 461 ,033 ,570 274
VARO004 Pearson Correlation ,452(*¥) ,525(*%) | ,390(*) 1| ,552(*) | ,412(*) | ,498(*) ,218| ,435(*) | ,324(*) | ,227(%) ,130 ,125
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,051 ,000 ,003 ,042 246 ,268
VARO005 Pearson Correlation ,612(**) ,505(*) | ,487(*) | ,552(*) 1| ,521(*) | ,395(*) ,138| ,657(*) ,096| ,399(**) ,199|  ,226(%)
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,220 ,000 ,393 ,000 ,075 ,042
VARO006 Pearson Correlation ,622(**) A58(*) | ,324(%) | ,412(*) ,521(**) 1| ,590(*) | ,285(*%) | ,527(*) ,185| ,499(**) ,207 ,128
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,003 ,000 ,000 ,000 ,010 ,000 ,099 ,000 ,063 ,255
VAR007 Pearson Correlation ,527(*%) ,400(*) 154 | ,498(*%) ,395(*) | ,590(**) 1| ,426(*) | ,537(*) 179 ,234(9 151 -,020
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,170 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,109 ,036 177 ,861
VAR008 Pearson Correlation ,366(*) ,202 ,046 ,218 ,138| ,285(*) | ,426(*) 1] ,307(*) | ,224(% ,039 ,096 121
Sig. (2-tailed) ,001 ,071 ,681 ,051 ,220 ,010 ,000 ,005 ,044 728 ,392 281
VARO009 Pearson Correlation ,661(**) ,520(*) | ,304(*) | ,435(*) ,657(*) | ,527(*) | ,537(*) | ,307(**) 1 182 ,325(*%) | ,227(*%) ,103
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,006 ,000 ,000 ,000 ,000 ,005 ,104 ,003 ,041 ,361
VARO10 Pearson Correlation ,180 ,231(%) ,083| ,324(*) ,096 ,185 179 ,224(%) ,182 1 ,109 ,053 -,020
Sig. (2-tailed) ,109 ,038 461 ,003 ,393 ,099 ,109 ,044 ,104 ,333 ,637 ,863
VARO11 Pearson Correlation ,438(*) 392(%) | ,237(%) | ,227(%) | ,399(*) | ,499(*) | ,234(* ,039| ,325(*) ,109 1] ,231(% ,189
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,033 ,042 ,000 ,000 ,036 728 ,003 ,333 ,038 ,092
VARO012 Pearson Correlation ,226(%) ,178 ,064 ,130 ,199 ,207 ,151 ,096| ,227(%) ,053| ,231(%) 1| ,350(**)
Sig. (2-tailed) ,042 111 ,570 ,246 ,075 ,063 177 ,392 ,041 ,637 ,038 ,001
VARO13 Pearson Correlation 127 ,110 ,123 ,125 ,226(*) ,128 -,020 -,121 ,103 -,020 ,189 | ,350(**) 1
Sig. (2-tailed) ,257 ,327 274 ,268 ,042 ,255 ,861 ,281 ,361 ,863 ,092 ,001

** Correlation is significant at the 0.01 level@iled)

* Correlation is significant at the 0.05 level tdled)
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VARO001 | VAR002 | VAR003 | VAR004 | VAR005 | VAR006 | VAR0O7 | VAR008 | VAR009 | VAR010 | VARO11 | VAR012 | VAR013
VAROO1  Pearson Correlation 1| ,664(*) | ,347(*) | ,510(**) | ,701(*) | ,567(*) | ,426(*) | ,409(*%) | ,801(**) 141 ,089| ,244(% ,213
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,203 425 ,026 ,054
VAR002  Pearson Correlation | 664(**) 1| ,317(*) | ,467(%) | ,574(*%) | ,429(*) | ,264(* | ,239(*) | ,625(**) ,143 ,068 ,165 ,082
Sig. (2-tailed) ,000 ,004 ,000 ,000 ,000 ,016 ,030 ,000 ,196 543 ,135 460
VARO03  Pearson Correlation | 347(=) | 317(*) 1| ,467(*) | ,542(*) | ,347(*) | ,298(*) | ,330(*) | ,342(**) | ,348(**) ,107 ,065 121
Sig. (2-tailed) ,001 ,004 ,000 ,000 ,001 ,006 ,002 ,002 ,001 ,335 557 276
VAR004  Pearson Correlation | 510(*) | ,467(*) | ,467(*%) 1| ,556(*) | ,587(**) | ,353(*) | ,233(*) | ,523(**) | ,351(*) ,008 124 ,131
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,034 ,000 ,001 ,944 264 ,238
VAROO5  Pearson Correlation | 701(*) | ,574(**) | ,542(**) | ,556(*) 1| ,521(*) | ,425(*) | ,490(**) | ,672(*%) | ,303(**) ,139 177 ,206
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,005 ,209 ,110 ,062
VARO06  Pearson Correlation | 567(*) | ,429(*) | ,347(*) | ,587(*%) | ,521(**) 1| ,518(*) | ,432(*) | ,513(**) ,199 ,133 ,199|  ,226(%)
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 072 232 072 ,040
VAROO7  Pearson Correlation | 426() | ,264(*) | ,298(*) | ,353(**) | ,425(**) | ,518(**) 1| ,454(*) | ,405(*) ,169 ,125 177 172
Sig. (2-tailed) ,000 ,016 ,006 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 126 261 ,110 119
VARO08  Pearson Correlation | 409(*) | ,239(*) | ,330(*) | ,233(*) | ,490(**) | ,432(*%) | ,454(**) 1| ,377(*) | ,231(%) ,147 ,123 ,105
Sig. (2-tailed) ,000 ,030 ,002 ,034 ,000 ,000 ,000 ,000 ,035 ,184 ,268 ,346
VARO09  Pearson Correlation | 801(*) | ,625(*) | ,342(*) | ,523(*) | ,672(*) | ,513(**) | ,405(**) | ,377(*) 1 ,186 ,136 ,206 ,133
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,002 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,093 ,220 ,062 ,230
VARO010  Pearson Correlation 141 143 ,348(*) | ,351(**) | ,303(**) ,199 169 ,231(%) ,186 1 ,079 ,048| ,233(%
Sig. (2-tailed) ,203 ,196 ,001 ,001 ,005 ,072 ,126 ,035 ,093 479 ,666 ,034
VARO11  Pearson Correlation ,089 ,068 ,107 ,008 ,139 ,133 125 ,147 ,136 ,079 1] ,319(*) ,145
Sig. (2-tailed) 425 ,543 ,335 ,944 ,209 ,232 ,261 ,184 ,220 479 ,003 191
VAR012  Pearson Correlation ,244(%) ,165 ,065 124 177 ,199 177 123 ,206 ,048| ,319(*) 1| ,325(*)
Sig. (2-tailed) ,026 ,135 557 264 ,110 072 ,110 ,268 ,062 ,666 ,003 ,003
VARO013  Pearson Correlation 213 ,082 121 ,131 ,206| ,226(*) 172 ,105 133 ,233(%) 145 325(*) 1
Sig. (2-tailed) ,054 ,460 ,276 ,238 ,062 ,040 ,119 ,346 ,230 ,034 191 ,003

** Correlation is significant at the 0.01 leveH@iled).
* Correlation is significant at the 0.05 levelt@led).
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VAR001 | VAR002 | VAR003 | VAR004 | VARO005 | VAROO6 | VAR007 | VAR0O08 | VARO009 | VAR010 | VARO11 | VAR0O12 | VAR013
VAROO1 Pearson Correlation 1| ,685(*) | ,320(*) | ,566(**) | ,651(*) | ,528(*%) | ,489(**) | ,400(*) & ,804(*) | ,233(*} ,204 ,164 ,154
Sig. (2-tailed) ,000 ,003 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,034 ,064 ,140 ,163
VAR002 Pearson Correlationy  685(**) 1| ,403(*) 481 (%) S574(%) | ,451(*) A05(%) | 246(% | ,597(*) | ,306(*) 164 ,118 ,020
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,025 ,000 ,005 ,139 ,288 ,858
VARO03 Pearson Correlationy  320(*) | ,403(*) 1| ,494(%) | ,441(*) | ,329(*) 221(% 12| ,285(*) | ,464(*) ,063 ,039 ,030
Sig. (2-tailed) ,003 ,000 ,000 ,000 ,002 ,044 ,315 ,009 ,000 ,573 728 ,786
VAR004 Pearson Correlatiory — 566(*) | ,481(*) ,A94(**) 1| ,642(*) | ,494(*) A46(*Y) | ,267(%) | ,519(*%) | ,491(*) ,075 ,090 171
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,015 ,000 ,000 ,502 /419 ,123
VAROO5 Pearson Correlationy  651(*) | ,574(*) | ,441(*) | ,642(*) 1| ,459(*) | ,559(*) | ,380(**) | ,634(*) | ,561(*) 171 ,123 ,037
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 122 ,267 743
VARO06 Pearson Correlationy  528(*) |  451(*) ,329(**) A94(*) ,459(*¥) 1| ,566(*) | ,321(*) A436(*) | ,374(*) ,181 140 ,238(%
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,002 ,000 ,000 ,000 ,003 ,000 ,001 ,101 ,206 ,031
VAROO7 Pearson Correlationy  489(*) | ,405(**) ,221(%) A46(*) ,559(*%) | ,566(*%) 1| ,354(*) ABL(*) | ,343(*) ,169 127 ,103
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,044 ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,001 ,126 ,253 ,353
VARO08 Pearson Correlatiory 400(**) ,246(%) 112 267(% | ,380(*%) | ,321(*) ,354(*%) 1] ,469(*) | ,250(% 141 ,087 ,054
Sig. (2-tailed) ,000 ,025 315 ,015 ,000 ,003 ,001 ,000 ,023 ,204 434 ,628
VARO09 Pearson Correlation  804(*) | ,597(*) | ,285(*) | 519(*) | ,634(**) | ,436(*)  ,461(*) | ,469(*) 1] ,252(% 1191 141 122
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,009 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,022 ,083 ,205 273
VAR010 Pearson Correlation ,233(% | ,306(*) AB4(*) 491(*) 561(*) | ,374(*) ,343(*) | ,250(%) ,252(*) 1 ,056 ,034 -,003
Sig. (2-tailed) ,034 ,005 ,000 ,000 ,000 ,001 ,001 ,023 ,022 ,616 757 ,975
VARO11 Pearson Correlation ,204 ,164 ,063 ,075 171 ,181 ,169 141 ,191 ,056 1 -,020 -,140
Sig. (2-tailed) ,064 ,139 573 ,502 122 ,101 126 ,204 ,083 616 ,859 ,208
VARO012 Pearson Correlatiory 164 ,118 ,039 ,090 123 ,140 127 ,087 141 ,034 -,020 1] ,297(*)
Sig. (2-tailed) ,140 ,288 728 419 267 ,206 ,253 434 ,205 757 ,859 ,006
VARO013 Pearson Correlation ,154 ,020 ,030 171 ,037| ,238(% ,103 ,054 122 -,003 -,140| ,297(*) 1
Sig. (2-tailed) ,163 ,858 ,786 ,123 743 ,031 ,353 ,628 273 ,975 ,208 ,006

** Correlation is significant at the 0.01 leveH@iled).
* Correlation is significant at the 0.05 levelt@led).




APENCIDE G — Resultado dos coeficientes corregidgsela matriz de White

Mean Abs. Mean Abs.
Variable | Count Std. Dev. Mean Diff. Median Diff.
SERO1 5 0.476122 0.325285 0.292538
SERO02 4 0.101231 0.067767 0.067176
SERO03 5 0.455415 0.341016 0.340416
SER04 5 0.577896 0.371623 0.371012
SERO05 5 0.252460 0.180473 0.158285
SERO06 5 0.126191 0.098846 0.094024
SERO07 5 0.282288 0.198388 0.156907
SERO08 5 0.352214 0.241654 0.238452
SERO09 5 0.494069 0.337828 0.325260
SER10 4 0.214439 0.146155 0.132259
SER11 5 0.251903 0.193110 0.183906
SER12 5 0.269736 0.200926 0.178620
SER13 4 0.184672 0.152487 0.152487
SER14 4 0.142547 0.115387 0.115387
SER15 5 0.425175 0.289911 0.274872
SER16 5 0.268291 0.193815 0.185142
SER17 5 0.275394 0.189650 0.188427
SER18 5 0.389845 0.278004 0.276317
SER19 4 0.347978 0.249902 0.212446
SER20 5 0.228251 0.169386 0.150457
SER21 5 0.446635 0.336899 0.309123
SER22 5 0.125818 0.098392 0.087611
SER23 5 0.777337 0.525461 0.512273
SER24 5 0.291897 0.204773 0.164669
SER25 5 0.179086 0.139856 0.139338
SER26 5 0.154912 0.132606 0.114805
SER27 5 0.109553 0.074057 0.072248
SER28 5 0.091335 0.072497 0.066585
SER29 5 0.522700 0.370449 0.274985
SER30 4 0.343238 0.231167 0.225776
SER31 5 0.171688 0.144648 0.127495
SER32 5 0.390618 0.280718 0.260242
SER33 5 0.548261 0.383649 0.306184
SER34 5 0.565069 0.356788 0.356130
SER35 4 0.536173 0.382636 0.331735
SER36 4 0.174923 0.130904 0.094911
SER37 5 0.658807 0.426772 0.426276
SER38 5 0.177891 0.148490 0.134194
SER39 4 0.273333 0.210909 0.210909
SER40 5 0.505554 0.374124 0.350720
SER41 4 0.516709 0.395354 0.395354
SER42 4 0.749737 0.544227 0.486788
SER43 5 0.395243 0.273443 0.237689
SER44 4 0.499882 0.390082 0.390082
SER45 5 0.335827 0.242600 0.229685
SER46 4 0.120761 0.095334 0.095334
SER47 5 0.447316 0.329061 0.328581

continua pagina seguinte
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continuacao

SERA48 5 0.528018 0.350405 0.341305
SER49 2 1.513081 1.069910 1.069910
SERS0 4 0.516191 0.363314 0.363314
SER51 5 0.464863 0.314511 0.303095
SER52 4 0.439691 0.291723 0.291723
SER53 3 0.323078 0.243069 0.205101
SER54 5 0.294888 0.212624 0.196119
SERS5 5 0.223063 0.173127 0.167647
SERS56 5 0.445812 0.347195 0.301480
SERS7 4 0.160139 0.124947 0.124947
SERS8 5 0.768433 0.538027 0.525952
SER59 5 0.401698 0.277543 0.261964
SERG60 5 0.325626 0.250653 0.235089
SER61 5 0.611760 0.392457 0.380325
SERG62 4 0.459612 0.323551 0.279326
SERG63 2 1.605178 1.135032 1.135032
SER64 5 0.299157 0.222445 0.203155
SERG65 5 0.238978 0.163947 0.147040
SERG66 4 0.425865 0.302789 0.302789
SERG67 5 0.518048 0.366800 0.358428
SERG68 5 0.097826 0.079143 0.076995
SERG69 5 0.551558 0.385843 0.349209
SER70 5 0.173725 0.140551 0.133034
SER71 4 0.558329 0.472109 0.472109
SER72 5 0.135877 0.094588 0.088310
SER73 4 0.094418 0.060520 0.060167
SER74 5 0.358168 0.244109 0.242494
SER75 5 0.128991 0.088628 0.087791
SER76 4 0.075382 0.047929 0.047929
SER77 5 0.213777 0.144246 0.143217
SER78 5 0.643099 0.427587 0.399273
SER79 5 0.546556 0.360866 0.360068
SER80 5 0.333645 0.249845 0.246622
SERS81 5 0.288779 0.224220 0.210435
SER82 5 0.369493 0.274842 0.253065
SER83 5 0.240210 0.194566 0.169031

All 386 0.365979 0.261025 0.245881

Bartlett weighted standard deviation: 0.412540
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APENCIDE H — Teste de Normalidade Jarque-Bera

RES _EMP

JB Prob

RES EMP

JB Prob

RES EMP

JB Prob

RES- Al
RES- A2
RES-_A3
RES- A4
RES-_A5
RES-_A6
RES- A7
RES- A8
RES-_A9
RES- A10
RES- All
RES- A12
RES- A13
RES- Al4
RES-_A15
RES- A16
RES- A17
RES- A18
RES-_A19
RES- A20
RES- A21
RES- A22
RES-_A23
RES- A24
RES-_A25
RES- A26
RES- A27
RES- A28

1.16720.5579
0.29820.8615
0.35370.8379
0.08060.9605
1.16990.5571
0.49990.7788
1.57200.4557
0.35840.8359
0.10270.9499
0.33670.8451
0.47010.7905
0.81100.6666
0.49120.7822
0.47780.7875
0.37860.8275
0.19720.9061
0.12340.9402
0.37090.8307
0.60820.7378
0.94180.6245
0.41840.8112
0.74210.6900
0.10170.9504
1.53570.4640
0.48520.7846
0.69010.7082
0.15320.9263
0.34230.8427

RES-_A29
RES- A30
RES- A31
RES- A32
RES- A33
RES- A34
RES-_A35
RES- A36
RES- A37
RES- A38
RES-_A39
RES-_A40
RES- A4l
RES- A42
RES-_A43
RES- A44
RES-_A45
RES- A46
RES- A47
RES- A48
RES-_A49
RES-_A50
RES- A51
RES- A52
RES-_A53
RES- A54
RES-_A55
RES- A56

1.70810.4257
0.31290.8552
0.66190.7182
0.82840.6609
1.48600.4757
0.09760.9524
0.56880.7525
0.94250.6242
0.48960.7829
0.62490.7317
0.30180.8599
0.20480.9027
0.49250.7817
0.71420.6997
1.34980.5092
0.44830.7992
0.58580.7461
0.35030.8393
0.42040.8104
0.09660.9528
0.33330.8465
0.27380.8720
0.09300.9546
0.17700.9153
0.44210.8017
0.71970.6978
0.37220.8302
0.75940.6841

RES- A57
RES- A58
RES-_A59
RES-_A60
RES-_A61
RES- A62
RES-_A63
RES- A64
RES-_A65
RES-_A66
RES-_A67
RES- A68
RES-_A69
RES- A70
RES- A71
RES- A72
RES- A73
RES- A74
RES-_A75
RES- A76
RES- A77
RES- A78
RES-_A79
RES-_A80
RES- A81
RES- A82
RES-_A83

0.32360.8506
0.64720.7235
0.76740.6813
0.32430.8503
0.17330.9170
0.48330.7853
0.33330.8465
0.36480.8333
1.22930.5408
0.40920.8150
0.22590.8932
0.55190.7588
0.87060.6471
0.46180.7938
0.55350.7582
0.97280.6148
0.19560.9068
0.61260.7361
0.60790.7379
0.16920.9189
0.14600.9296
0.52450.7693
0.51910.7714
0.31950.8523
0.38900.8233
0.74550.6888
0.68180.7111
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