UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA
FACULDADE DE CIENCIAS CONTABEIS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS

THALITA PEREIRA CAETANO CAMPANHOLO

DISCLOSURE SOCIOAMBIENTAL DE EMPRESAS ABERTAS: 40 ANOS DEPOIS,
AS MESMAS LACUNAS DE ANTES?

UBERLANDIA
2019



THALITA PEREIRA CAETANO CAMPANHOLO

DISCLOSURE SOCIOAMBIENTAL DE EMPRESAS ABERTAS: 40 ANOS DEPOIS,
AS MESMAS LACUNAS DE ANTES?

Dissertagdao apresentada ao Programa de Pos-
Graduacio em Ciéncias Contdbeis da
Faculdade de Ciéncias Contdbeis da
Universidade Federal de Uberlandia, como
requisito parcial para obten¢do do titulo de
Mestre em Ciéncias Contébeis.

Area de concentracao: Financeira

Orientador: Prof. Dr. Rodrigo Fernandes
Malaquias

UBERLANDIA
2019



Ficha Catalografica Online do Sistema de Bibliotecas da UFU
com dados informados pelo(a) proprio(a) autor(a).

C186
2019

Campanholo, Thalita Pereira Caetano, 1987-

Disclosure sécio-ambiental de empresas abertas: 40 anos
depois, as mesmas lacunas de antes? [recurso eletronico] / Thalita
Pereira Caetano Campanholo. - 2019.

Orientador: Dr. Rodrigo Fernandes Malaquias.

Dissertagao (Mestrado) - Universidade Federal de Uberlandia,
Pdés-graduagao em Ciéncias Contabeis.

Modo de acesso: Internet.

Disponivel em: http://doi.org/10.14393/ufu.di.2020.7

Inclui bibliografia.

1. Contabilidade. I. Malaquias, Dr. Rodrigo Fernandes,1983-,
(Orient.). Il. Universidade Federal de Uberlandia. P6s-graduagao
em Ciéncias Contabeis. Ill. Titulo.

CDU: 657

Bibliotecarios responsaveis pela estrutura de acordo com o AACR2:
Gizele Cristine Nunes do Couto - CRB6/2091
Nelson Marcos Ferreira - CRB6/3074




UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA
Coordenacao do Programa de Pds-Graduacao em Ciéncias
, Contdbeis
Av. Joao Naves de Avila, 2121, Bloco 1F, Sala 248 - Bairro Santa Monica,

Uberlandia-MG, CEP 38400-902
Telefone: (34) 3291-5904 - www.ppgcc.facic.ufu.br - ppgcc@facic.ufu.br

ATA DE DEFESA - POS-GRADUACAO

Programa de
Pds- A s
N Ciéncias Contabeis
Graduacao
em:
Defesa de: Dissertacao de Mestrado Académico, nimero 073 - PPGCC
Data: 04 de dezembro de Hora de inicio: | 14h00 Hora de 16h00
2019 encerramento:
Matricula do | 1875ccT015
Discente:
Nome do Thalita Pereira Caetano Campanholo
Discente:
Titulo do DISCLOSURE SOCIOAMBIENTAL DE EMPRESAS ABERTAS: 40 ANOS
Trabalho: DEPOIS, AS MESMAS LACUNAS DE ANTES?
Area de ~ . | Contabilidade e Controladoria
concentracao:
Linha de- Contabilidade Financeira
pesquisa:
Projeto de
Pesquisa de PPGCCO04: Contabilidade Internacional e Financeira
vinculagao:

Reuniu-se na sala 1F146, Campus Santa Mobnica, da Universidade Federal de
Uberlandia, a Banca Examinadora, designada pelo Colegiado do Programa de Pés-
graduacao em Ciéncias Contdbeis, assim composta: Professores Doutores: Denise
Mendes da Silva - UFU; Andrei Aparecido de Albuquerque - UFSCAR; e Rodrigo
Fernandes Malaquias, orientador da candidata. O professor Andrei Aparecido de
Albuquerqgue participou da banca por web conferéncia.

Iniciando os trabalhos o presidente da mesa, Dr. Rodrigo Fernandes
Malaquias, apresentou a Comissao Examinadora e a candidata, agradeceu a presenca
do publico, e concedeu a discente a palavra para a exposicao do seu trabalho. A
duracao da apresentacao da discente e o tempo de arguicao e resposta foram
conforme as normas do Programa.

A seguir o senhor presidente concedeu a palavra, pela ordem sucessivamente, aos
examinadores, que passaram a arguir a candidata. Ultimada a arguicao, que se
desenvolveu dentro dos termos regimentais, a Banca, em sessao secreta, atribuiu o
resultado final, considerando a candidata:

APROVADA
Esta defesa faz parte dos requisitos necessarios a obtencao do titulo de Mestre.

O competente diploma serd expedido apdés cumprimento dos demais requisitos,
conforme as normas do Programa, a legislacao pertinente e a regulamentacao
interna da UFU.

Nada mais havendo a tratar foram encerrados os trabalhos. Foi lavrada a presente



ata que apés lida e achada conforme foi assinada pela Banca Examinadora.

-
-ail

eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Rodrigo Fernandes Malaquias,
Professor(a) do Magistério Superior, em 04/12/2019, as 16:23, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
Sel’ o
assinatura
eletronica

Documento assinado eletronicamente por Denise Mendes da Silva,
Professor(a) do Magistério Superior, em 04/12/2019, as 16:44, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
Sel’ o
assinatura
eletronica

Documento assinado eletronicamente por Andrei Aparecido de
Albuquerque, Usuario Externo, em 05/12/2019, as 18:36, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.

% acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo

verificador 1704690 e o cédigo CRC 02A173ES.

Referéncia: Processo n223117.100480/2019-14 SEIn2 1704690



THALITA PEREIRA CAETANO CAMPANHOLO

Disclosure sécioambiental de empresas abertas: 40 anos depois, as mesmas lacunas de

antes?

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduagdo em Ciéncias Contdbeis da
Faculdade de Ciéncias Contdbeis da
Universidade Federal de Uberlandia, como
requisito parcial para obten¢do do titulo de
Mestre em Ciéncias Contébeis.

Area de concentracdo: Financeira

Uberlandia, 04 de Dezembro de 2019.

Banca de Avaliagdo

Prof. Dr. Rodrigo Fernandes Malaquias (orientador)
Universidade Federal de Uberlandia - UFU

Prof.? Dr.? Denise Mendes da Silva
Universidade Federal de Uberlandia - UFU

Prof. Dr. Andrei Aparecido de Albuquerque
Universidade Federal de Sdo Carlos - UFSCAR



RESUMO

O objetivo dessa pesquisa € verificar o comportamento histérico e a frequéncia das
divulgacdes sobre responsabilidade social corporativa das empresas brasileiras que compdem
o indice IBrX-50 durante o periodo de 2000 a 2018. Para tanto, foram analisados os
Relatérios da Administragdo que tais empresas forneceram ao mercado sob a 6tica de 31 itens
conforme o estudo de Walter e Monsen (1979) sobre a responsabilidade social corporativa,
sendo subdivididos em: o meio ambiente, oportunidades iguais, pessoal, envolvimento com a
sociedade, produtos, outros, e localiza¢do da divulgagdo. A andlise foi realizada com a coleta
de dados primdrios nos relatérios e foram avaliados com base nos itens mencionados
anteriormente. A amostra do estudo foi composta de 47 empresas listadas na B3 integrantes
do indice IBrX-50. A mensuracdo do nivel de evidenciagcdo se tornou possivel com a andlise
de contetddo dos relatdrios selecionados a luz dos 7 tépicos mencionados, que se subdividem
em 31 itens. Ou seja, cada relatorio em cada periodo foi analisado para avaliar a presenga (ou
auséncia) de cada um dos 31 itens do instrumento de coleta de dados, o que permitiu a criacdo
do indice de evidenciacdo. Em seguida, fez-se o uso da andlise de regressdao com dados em
painel, associando as varidveis ano, setor, tamanho, endividamento, rentabilidade e ISE com a
divulgacdo de RSC. Os resultados mostram que a divulgagdo de RSC nos Relatérios de
Administragdo, em média foi de 48,5% durante o periodo de 2000-2008, enquanto, em 2010
houve decréscimo de 3%, e um aumento de 2% em 2012. Esses resultados sugerem, de forma
critica, que elementos ja apontados pela literatura na década de 1970 (com base no estudo de
Walter e Monsen, 1979), mesmo depois de 40 anos, ainda podem ser aspectos que requerem
maior aten¢do nos relatorios das empresas. Identificou-se ainda que o ano, a rentabilidade, o
endividamento e o setor ndo apresentaram efeito significativo na divulgacdo sobre
responsabilidade social corporativa; por outro lado, as varidveis relativas ao tamanho e ser
integrante do ISE apresentaram efeito positivo no disclosure das empresas. Conclui-se que a
divulgag¢do de RSC € uma maneira de informar o que as corporacdes vém desempenhando
quanto aos aspectos sociais e ambientais, bem como, seu interesse na temdtica pode trazer
beneficios para a imagem corporativa e confianga das partes relacionadas. Espera-se que o
estudo possua contribuir e instigar as discussdes sobre o disclosure de RSC e sua evolugao
nos ultimos 10 anos, e apresentar as relacOes existentes com varidveis econOmicas das

entidades.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa. Disclosure. IBrX-50.



ABSTRACT

This research aimed at verifying the historical behavior and frequency of disclosures about the
corporate social responsibility of Brazilian companies that compose the IBrX-50 index from
2000 to 2018. To this end, we analyzed the annual management reports that these companies
provided to the market from the perspective of 31 items according to the study by Walter and
Monsen (1979) on corporate social responsibility, with environment, equal opportunities,
personnel, involvement with the society, products, others, and location of the disclosure. An
analysis was performed with primary data collection in the records and were used based on
the previous items. The study sample consisted of 47 companies listed in B3 that are part of
the IBrX-50 index. Measurement of the disclosure level became possible with the content
analysis of the selected reports in the light of the 7 topics mentioned, as well as the use of
regression analysis to associate the variables year, sector, revenue, indebtedness, profitability,
and ISE with the disclosure of CSR. The results show that while the average of CSR
disclosures in management reports was 48.5% during 2000-2008, in 2010 there were
decreases of 3% and an increase of 2% in 2012. These results critically suggest that elements
already pointed out in the literature in the 1970s (based on the study by Walter and Monsen,
1979), even after 40 years, may still be aspects that require greater attention in corporate
reporting. It found that although the year, profitability, indebtedness and sector have no
significant influence on the disclosure of CSR, on the other hand, the revenue and the fact that
being part of the ISE has positive associations. It can be concluded that the disclosure of CSR
is a way of becoming aware of what corporations have been performing in terms of social and
environmental aspects in society. Besides, this subject can also bring benefits to the corporate
image and trust of the parties. It is expected that the study will contribute and instigate
discussions about CSR disclosure and its evolution over the last 10 years, and present the

relationships with entities' economic variables.

Keywords: Corporate Social Responsibility. Disclosure. IBrX-50.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

O funcionamento de uma empresa nao pode ser somente pautado na geracao de valor;
como um agente social, a empresa também precisa prestar contas a sociedade sobre seu
desempenho e os efeitos que suas atividades podem trazer ao meio no qual atua. Em face: as
transformacgdes sociais resultantes do avanco acelerado da globalizacdo; a influéncia das
grandes corporacodes; aos escandalos corporativos; e as mudancas de paradigmas de que os
recursos naturais sdo limitados, tem-se a crescente percepcao sobre a importancia de enxergar
as corporacdes como institui¢des sociais, além de econdomicas (FREDERICK, 1960).

Nesse sentido, origina-se o termo Responsabilidade Social Corporativa (RSC), que
conforme Aras e Crowther (2009, p.17) “[...] engloba as relagdes entre uma empresa e o local
especialmente onde reside ou opera, motivando o desenvolvimento da sociedade em trés
pilares principais: sustentabilidade, responsabilidade e transparéncia. ”

A adogdo das premissas de RSC ndo indica que a empresa esteja abdicando dos seus
objetivos econdmicos, como a geragdo de lucros. Para ser uma empresa socialmente
responsavel, ela deve praticar bem seu papel econdmico, produzindo bens e servigos, gerando
empregos, atendendo os ensejos de seus acionistas e partes relacionadas de acordo com as
normas éticas e legais da sociedade (FERREIRA; AVILA; FARIA, 2010). A utilizacao da
RSC pode gerar tanto beneficios para a empresa quanto para a sociedade, emergindo duas
relagdes interdependentes, de dentro para fora, a corporacdo afeta o meio pelas suas
atividades, e de fora para dentro, hd demandas externas, como os desejos dos stakeholders,
exercendo influéncia sobre a empresa (BARAKAT; BOAVENTURA; POLO, 2017).

A reputacdo de uma companhia frente aos stakeholders se constréi com base nas
divulgacdes das informagdes. O reconhecimento de suas boas praticas de divulgacio
apresenta reflexos no seu desempenho e imagem corporativa (FOMBRUN; SHANLEY,
1990).

Nessa perspectiva, as corporagdes se preocupam em transmitir aos stakeholders uma
imagem ética e responsavel de suas atividades, por meio de canais de comunica¢do, como
relatérios de sustentabilidade, publicidade, campanhas na televisdo, outdoors e internet, visto
que as empresas, nos ultimos anos, possuem uma visibilidade global (MORSING;
SCHULTZ, 2006). Isso indica um aumento na amplia¢do na divulgagdo relativo a RSC, uma

vez que os usudrios buscam informagdes sobre as boas praticas, meio ambiente, diretos
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humanos, anticorrup¢do e saide para confiar no trabalho das empresas (VERSCHOOR,
2005).

A intencdo de aliar-se a politicas de responsabilidade social tem como interesse o
retorno dos investimentos. Os beneficios comerciais das politicas de RSC cuidadosamente
implementadas ajudam as empresas a ganharem novos contratos, aumentarem a retengdo de
clientes, motivarem e reterem uma for¢ca de trabalho mais satisfeita, com retorno de
investimentos em custos operacionais e de energia, diferenciarem-se dos concorrentes e
gerarem oportunidades positivas de publicidade e midia (CARROLL, 2015).

Dessa maneira, a divulgacdo de RSC € uma estratégia de tornar-se mais credivel para
o mercado e para a sociedade em prol das praticas sociais € ambientais, bem como,
demonstrar para os individuos o nivel de preocupagdo das corporacdes com 0 meio em que

elas estdo inseridas.

1.2 Problema de pesquisa e objetivos

Dada a importancia da presenca da RSC, vérios indices foram criados nos mercados
financeiros, incluindo empresas com um elevado padrdo corporativo e critérios
socioambientais, como o Dow-Jones Sustainability Group Index (DJSI) e o The FTSE4Good
UK Fund (MICHEL, 2003). O DJSI reconhece praticas de negdcios sustentaveis, por meio de
critérios econdmicos, ambientais, e sociais, das empresas lideres mundiais (CORPORATE
SUSTAINABILITY ASSESSMENT, 1999). J4& o FTSE4Good volta-se para inclusdo de
negdcios, no Reino Unido, que tenham a inclusdo por direitos humanos, meio ambiente, e
relacdes com partes interessadas (INMAN, 2001).

No contexto brasileiro, a bolsa de valores, B3, criou, em 2005, o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), buscando conceber o investimento compativel as
demandas sustentiveis da sociedade contemporinea e estimular a performance das
corporacdes sob o enfoque da responsabilidade corporativa (BM&FBOVESPA, 2010). Sousa
et al. (2011) enfatizam a correlacdo significativa entre as empresas participantes da carteira do
ISE e o desempenho empresarial, visto que obtiveram um aumento de 56,46% nos lucros ao
fazerem parte do indice em 2007.

Sales, Rover e Ferreira (2018) afirmam que participar do ISE € uma maneira de as
empresas estarem em evidéncia no mercado. As empresas participantes do ISE, além de

estarem comprometidas com questdes de sustentabilidade, também devem responder a um



15

questiondrio da Bolsa de Valores referente a 7 dimensdes: ambiental, econdmica, geral,
governanga corporativa, mudanga de clima, e natureza do produto (BM&FBOVESPA, 2010).

Em complemento foram instituidas normas e padrdes certificdveis relacionados,
especificamente, com a responsabilidade social, como a norma SA 8000, um certificado
internacional para as empresas que estejam preocupadas com questdes sociais ligadas ao
trabalho, discriminacdo, satde e seguranca ocupacional, e trabalho infantil; e as
AccountAbility 1000, direcionadas ao didlogo com as partes interessadas e o
comprometimento com a sustentabilidade pautando-se em trés principios bdsicos, o da
inclusdo, fomentando a participacdo dos stakeholders nas atividades sustentdveis; da
relevancia, destacando as necessidades de promog¢do de assuntos ambientais e sociais; € a
resposta, fornecendo uma contraprestacio do desempenho sustentdvel para as partes
interessadas (LIPOR, 2008).

Para que as préticas da RSC sejam reconhecidas € essencial que as empresas estejam
engajadas na divulgacdo ao mercado. Tal publicacdo de informagdes voltadas a RSC faz com
que as empresas melhorem sua reputacdo, pois contribuem para o bem social, motivo que
desperta o interesse dos usudrios na divulgacdo das informagdes socioambientais das
entidades (CARROLL, 2015).

Considerando as discussOes acerca da temadtica, entende-se haver espagco para a
realizacdo de estudos que explorem o historico da divulgacdo de Responsabilidade
Socioambiental. Diante disso, surge a seguinte questdo de pesquisa: qual o nivel de
divulgacdo sobre RSC das empresas que fazem parte do IBrX-50? Assim, o objetivo geral
deste trabalho é verificar o comportamento histérico e a frequéncia das divulgacdes sobre
responsabilidade social corporativa das empresas brasileiras que compdem o indice IBrX-50
durante o periodo de 2000 a 2018.

Dessa maneira, tendo por base o estudo Walter e Monsen (1979), este estudo se
propde a investigar nos Relatérios da Administracdo das 50 empresas que compdem o indice
IBRx-50 a divulgagdo de 31 itens que abrangem: meio-ambiente, igualdade de oportunidades,
pessoal, envolvimento da sociedade, produtos, outras divulgacdes sobre responsabilidade
social e localizacdo da divulgagdo. Ao quantificar a evidenciacdo dos relatdrios, o estudo
também busca identificar o comportamento histérico na divulgacdo dessas informagdes do
periodo de 2000 a 2018, bem como avaliar possiveis fatores determinantes do nivel de
evidenciacdo. As contribui¢cdes do estudo podem ser ainda ampliadas quando se avaliam itens
ja recomendados pela literatura ha 40 anos atrds, mas que talvez ainda ndo estejam presentes

no contexto dos relatérios das empresas brasileiras.
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O objetivo geral desta pesquisa se desdobra nos seguintes objetivos especificos: 1)
quantificar o nivel de evidenciacio fornecido pelas empresas nos Relatérios da
Administragdo; ii) avaliar o comportamento do indice de evidencia¢do ao longo do tempo; iii)
analisar o possivel efeito de caracteristicas das empresas (como tamanho, rentabilidade,
endividamento, seu respectivo setor de atuagdo e status de listagem) do disclosure.

A respeito do IBrX-50, tem-se que € um indice Brasil que mede o retorno total de uma
carteira composta por 50 a¢des mais liquidas da Bolsa (B3, 2019). Presume-se que, sendo as
acOes mais negociadas, essas empresas divulgariam mais informagdes nos seus relatérios, pois
os investidores demandam mais transparéncia.

Vogt et al. (2017) se dedicaram a analisar a relagdo entre os fatores determinantes
sobre as informacdes ambientais das empresas listadas no IBrX-50 de 2010 a 2013,
identificando que o tamanho € uma varidvel determinante no volume de divulgacdo de RSC.
O presente estudo difere-se no intuito de abordar um periodo maior de andlise e considerar as
variaveis, evolucao da divulgacdo, endividamento, segmento, rendimento, e os setes itens de
divulgacdo citados anteriormente, e corrobora, no tocante a varidvel tamanho, assim,
contribuindo para as discussdes sobre RSC e disclosure considerando o IBrX50, ja que os
demais estudos se dedicaram ao IBrX 100 (DEGENHART et al., 2016; SILVA et al., 2018;
VIANA JUNIOR, 2016;).

Adicionalmente, a originalidade desta dissertacdo consiste em investigar, de maneira
temporal, o comportamento das informacgdes sobre RSC nos Relatérios da Administragdo nas
empresas que compdem o indice IBrX-50, uma vez que os estudos voltados para o tema
utilizam o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o Indice de Carbono Eficiente
(ICO2) como Criséstomo, Freire e Vasconcelos (2011), Cardoso, Luca e Gallon (2014);
Viviani et al. (2014) e Souza et al. (2018). Ao final desse trabalho, serd possivel oferecer
contribuicdes tedricas e empiricas sobre as divulgacdes concernentes a responsabilidade
socioambiental e por acompanhar o comportamento temporal das companhias na divulgacao
de assuntos voltados a responsabilidade social nos Relatorios da Administracéo.

Por esse angulo, em linha com o objetivo geral e os objetivos especificos,
estabeleceram-se seis hipdteses da pesquisa, apresentadas no capitulo de Aspectos
Metodolégicos deste estudo. E oportuno ressaltar que a fundamentacdo das hipéteses serd
realizada no referencial tedrico deste estudo.

Com base no exposto, as principais contribui¢des do estudo voltam-se a estimular as
discussdes a respeito da importancia da RSC no meio corporativo; destacar a RSC como uma

vantagem competitiva, mensurada, principalmente, pela associacdo com a rentabilidade e
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endividamento; despertar novas discussdes a respeito da temdtica e deixar evidente qual o
nivel de divulgacdo de RSC nos tdltimos anos (2000-2018) para identificar se hd um avango
no comprometimento as a¢des socialmente responsdveis pelas empresas, ou se esse quadro
esta estagnado.

O presente trabalho € dividido em cinco capitulos. Além desta introducdo, que engloba
a questdo de pesquisa, o objetivo do estudo, as justificativas, e as contribui¢des do estudo, o
segundo capitulo apresenta o referencial tedrico. Posteriormente, o terceiro capitulo abarca os
aspectos metodolégicos empregados no estudo, que contemplam os procedimentos para a
selecdo da amostra, coleta de dados, o tratamento dos dados e os testes empregados. J4 no
quarto capitulo, apresenta-se os resultados da pesquisa e as discussdes sobre os resultados.
Por fim, as consideracdes finais sintetizando os principais achados, as limitacdes do estudo e

as lacunas para a realizagcdo de pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente referencial tedrico subdivide-se em trés tOpicos, primeiramente, apresenta-
se um panorama da Responsabilidade Social Corporativa (RSC), em seguida, relaciona-se a
teoria dos stakeholders, shareholders, e a evidenciacdo com a RSC. Por fim, s@o expostos os

estudos correlatos e a fundamentacio das hipdteses orientadoras do estudo.

2.1 Panorama da Responsabilidade Social Corporativa

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) € um conceito sociolégico referindo as
formas de comportamento aceitos na cultura de uma sociedade na esfera das organizacdes,
demandando condutas responsdveis com o meio (FEDATO, 2005).

A nog¢do de RSC tornou-se generalizada no final do século XIX sob a intensificacio
das corporacdes modernas, emergindo questionamentos das relacdes entre as empresas € 0s
ensejos da sociedade (ACQUIER; AGGERI, 2008). Pode-se citar o caso Dogde vs. Ford
Motor Company, em 1919, no qual a Suprema Corte do Estado de Michigan, nos Estados
Unidos da América (EUA), julgou favoravelmente aos irmaos Dogde, acionistas minoritdrios,
a acusacdo que Henry Ford estava querendo reinvestir na empresa todo lucro gerado,
alegando objetivos sociais, beneficiando funciondrios e consumidores, em detrimento aos
acionistas (HENDERSON, 2007).

Para Vasconcelos, Alves e Pesquex (2012) a RSC tinha dois principios fundamentais a
filantropia e a governanca. Carroll (1991) enfatiza que esse comportamento € resultado,
principalmente, da tendéncia nos EUA na época de aferir acdo benéfica de cunho filantrépico
em alinhamento aos valores da sociedade americana.

Nos anos de 1970, a RSC estimulou o surgimento de outras abordagens, como o
Desempenho Social Corporativo (DSC). O DSC reflete os atendimentos das expectativas dos
stakeholders, bem como combinando os meios de produgdo para promover o bem-estar social
e socioecondmico (SOARES et al., 2018). Nessa fase, Sethi (1975) alerta para a questdo de a
responsabilidade social ndo ser uma resolucdo de problemas pelas empresas, e sim qual
deveria ser o seu papel no sistema social dindmico, isto é, com rdpidas transformacdes do que
¢ defendido como sustentavel.

Duas correntes antagdnicas eram debatidas nos anos 70, os que defendiam a primazia
dos interesses dos acionistas e aqueles que argumentavam a necessidade da empresa atender

as expectativas de todos os grupos de interesses (CARMON, 2015).
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A primeira ideia desfavoravel a ado¢cdo de RSC pelas empresas foi apresentada pelo
economista Milton Friedman, em 1970, no artigo “The social responsibility of business is to
increase its profits’, no New York Times Magazine. Para Friedman (1970) as corporagdes sao
seres artificias, e apenas deveriam corresponder as responsabilidades legais, os individuos da
sociedade que encarregariam de promover acdes sociais, j4 que os gestores, incubem de
responder as expectativas do principal na tomada de decisOes. Essa perspectiva originou o que
ficou conhecido mais tarde como, a teoria dos shareholders.

Em outra perspectiva, no final dos anos 70, Carrol (1979) constituiu um modelo
tridimensional para a RSC incluindo responsabilidades corporativas, implicando na Gtica
econdmica, juridica, ética e filantropica; questdes sociais do negdcio, incluindo vérios tdpicos,
como, protecdo do meio ambiente, respeito pela diversidade e anticorrupgdo; e acdes
corporativas voltadas ao modo comportamental, responsivo, defensivo e proativo, como uma
forma de predizer o que seria a RSC na prética corporativa.

J4 os anos de 1980 foram marcados pelo aumento de pesquisas para mensurar e
administrar a RSC. Wartrick e Cochran (1985) propuseram um modelo tridimensional para a
RSC aprimorando o apresentado por Carroll, em 1979, envolvendo principios, processos e
politicas, em aceitacdo ao posicionamento de Jones (1980) de que as acdes de
responsabilidade corporativa ndo s@ao um conjunto de resultados em prol da continuidade da
empresa, € sim, um envoltorio social em um processo dinamico evolutivo.

Posteriormente, em 1990, marcado pelo avanco tecnoldgico, abertura comercial,
reducdo do papel protecionista do Estado, capital volatil, e multinacionais atuando em
mercados de paises em desenvolvimento, surgiu-se a necessidade de apresentar um modelo de
integracdo mundial de informacdes, reforcando também o conceito de RSC pelo mercado
(LEITE; PADGETT, 2011).

Os desafios da década de 90 foram concentrados, principalmente, na intensificagao de
negdcios globais repercutindo na necessidade de politicas e praticas nas nagdes anfitrids para
conquistar a legitimidade nesses paises. Dessa forma, além da filantropia e relagdes de
representatividade nas organizacdes, outro eixo tornou-se debatido, a relagdo com os
investidores, o papel do conselho de administracio e a reconciliacao estratégica (lucratividade
vs RSC) (CARROLL, 2015).

Em conformidade, as discussdes acerca de RSC, no Brasil, datam a partir de 1990,
resultado da mudanca de visdo do empresariado brasileiro apostando no papel da empresa
como um agente de transformacdo social, e, concomitantemente, criou-se mecanismos para

tornar publico a atuacdo na RSC, como balanc¢o social, relatérios, prémios, certificacdes, e
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indicadores bolsistas de desempenho (MATHIS; MATHIS, 2012).

Com a consolidacdo da Associagdo dos Dirigentes Cristdos de Empresas (ADCE),
formada por cristdos empresariais, foi instituido o balango social, em 1977, com objetivo de
compartilhar um conjunto de informacgdes sobre a gestdo econdmico-social, e seu
relacionamento com a sociedade. Entretanto, as empresas passaram a publicar o balanco
social com mais visibilidade nacional somente em 1997, por forca da criagdo do Instituto
Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas (IBASE) (REIS, 2007).

O inicio dos anos 2000, foram marcados por escandalos empresariais, como o caso da
Enron, questionando a responsabilidade do gestor perante aos cursos dos negoécios e a
auséncia de uma governanga corporativa estabelecida. Healy e Palelu (2003) afirmam que a
Enron se utilizou de mecanismos contdbeis para inflar o lucro contdbil camuflando prejuizos,
e apresentando resultados positivos ilusérios, culminando na queda dos valores da acdo, bem
como, repercutiu para as autoridades americanas na obrigatoriedade de impor normas mais
rigidas e importancia da governanga corporativa.

A partir desse cendrio, intensificou-se, nos anos 2000, as discussdes em torno do status
de paradigma da RSC, gestdo dos stakeholders, shareholders, disclosure ambiental, e
sustentabilidade empresarial como uma andlise do comportamento das corporagdes no
mercado (CARMO, 2015). Diante do exposto, no item 2 serd apresentado a evidenciagdo, e

posteriormente, a teoria dos stakeholders e shareholders.

2.2 Evidenciagao

Evidenciar, € o ato de tornar algo compreensivel, transparente buscando transmitir
uma mensagem que ndo oferece dividas e pode ser comprovada (FERREIRA, 1999). Isto é,
um fato evidenciado ndo é por si s6 divulgado, e sim, necessita estar fundamentado,
verificavel e entendivel.

O sentido de evidenciar, na contabilidade, ndo deve ser diferente do seu termo original.
Para Iudicibus (2009) hd uma forte relagdo entre ambas, ao garantir a divulgacdo das
informagdes contdbeis para diferentes usudrios. Entretanto, o autor frisa que toda informagao
evidenciada deve ser adequada, justa e plena.

Aquino e Santana (1992) enfatizam a importancia de diferenciar o que venha a ser

evidenciagdo e divulgacdo, e ndo as tratar como sindnimas. Para o entendimento de
evidenciagdo, Goulart (2003, p. 58) recorre ao termo em inglés, “disclosure”, significando a

“abertura da empresa por meio da divulgagdo de informacgdes, garantindo a transparéncia
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corporativa diante do publico e dos participantes de mercado”. No presente estudo, também
por ora € utilizado o disclosure para referenciar a evidenciagdo. E por divulgacdo entende-se a
propagacio de informagdes (FALCAO, 1995).

O Financial Accounting Standards Board (FASB) trata que a evidenciacdo pode
apresentar problemas em duas dimensdes bdsicas: full-diclosure versus Summary Annual
Report (SAR), e off- balance-sheet (FASB, 1990). O full-disclosure tem como fundamento de
que todos os eventos potencialmente significativos devem ser divulgados nas demonstracdes
contdbeis, enquanto, o SAR, apoia-se na ideia de as informacdes contdbeis serem
apresentadas de forma resumida, e por fim, o off-balance, contempla operagdes firmadas,
entretanto, ainda ndo contabilizadas, como derivativos e contratos futuros (DIAS FILHO,
2000).

Malaquias (2008) ressalta que apenas a divulgacdo positiva ndo estaria cumprindo o
nivel ideal de evidenciagdo, sendo essencial compartilhar também, os aspectos negativos,
como uma maneira de permitir a transparéncia da informacao. Para Rolim, Lemes e Tavares
(2010) o disclosure pode ser feito por meio dos relatérios financeiros regulares, as notas
explicativas, os relatérios gerenciais, e demais documentagdes exigidas pelos orgaos
reguladores, fazendo com que se reduzam a assimetria da informacao contabil.

No entanto, a escolha do método de divulgacdo ird depender da natureza da
informacdo, nesse sentido, Hendriksen e Breda (2007) abordam seis principais formas de
evidenciar os fatos contdbeis, como, i) as proprias demonstracdes financeiras; ii) a utilizagao
de parénteses para colocar em evidencia a informacao; iii) as notas explicativas, iv) quadros e
demonstrativos adicionais, v) parecer do auditor e vi) Relatério da Administracdo
(HENDRIKSEN; BREDA, 2007).

Além disso, as evidenciagdes podem ser compulsérias e voluntdrias. Compreende-se
por evidenciacdo compulsoéria aquelas informacdes exigidas por lei, normas, regulamentacdes
e instrucdes exigidas pelos agentes regulamentadores, mercado aciondrio, e governo
(VERRECCHIA, 2001). Por exemplo, a divulgacdo do método de depreciacdo, taxas e vida
util de um ativo imobilizado sdo requisitos obrigatérios para os demonstrativos financeiros,
exigido pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis 27 (CPC 27, 2009). Em contraponto, para
as voluntdrias ndo existe uma obrigacdo legal, e sim, voltam-se mais pela decisdo da propria
administracdo em divulgar politicas da empresa, perspectivas futuras ou qualquer fato que
queira tornar-se de conhecimento.

Diante do discorrido, elaborou-se o quadro 1, demonstrado a seguir com a finalidade

de sintetizar as vantagens da evidenciacao contabil.
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Quadro 1 - Vantagens da evidenciagdo contébil

Autor(es) Vantagem relacionada com a evidenciacao contabil
Bushman e Indjejikian (1995); | A divulgacdo voluntdria aumenta a liquidez das acdes.
Schoenfeld (2017)
Baiman e Verrecchia (1996);Verrecchia | Quanto maior a divulgacdo pela emprega, menor serd o seu

(1999) custo de capital.
Kanto e Schadewitz (2000) A evidenciag¢@o aumenta a credibilidade da informacao.

A evidenciacdo diminui a assimetria informacional dos
Verrecchia (2001); Tudicibus (2009) usuarios.

A divulgacdo corporativa ¢é essencial para o bom
Healy e Papelu (2001) funcionamento de um mercado financeiro eficiente;

Evidenciar informagdes da empresa para rede de
relacionamento é uma maneira de valorizar a empresa e

Macagnan (2009) constréi uma reputacdo positiva de confianca.
Diversos usudrios utilizam-se da informagdo contdbil e
Santos e Grateron (2003) financeira divulgada para a tomada de decisdo.

A evidenciag@o é uma maneira mais préxima de contribuir com
o objetivo da contabilidade, isto €, disponibilizando de forma
Jordao e Colauto (2013) tempestiva as informacdes.

Fonte: elaborado pela autora.

E oportuno ressaltar que o quadro anterior apenas foi um resumo sobre os beneficios
da evidenciacdo contdbil, € ndo uma limitacdo das citacdes. Diante disso, destaca-se
referenciando com a RSC, que o disclosure de informagdes tem aumentado o interesse dos
stakeholders. As preocupacdes com a ética nos negdcios e as responsabilidades sociais
corporativas fazem surgir a necessidade por fatos além das informacdes financeiras (GRAY,
KOURY, LAVERS, 1996).

A vista disso, no préximo tépico apresenta-se a teoria dos stakeholders e shareholders

relacionando com a disclosure e RSC.

2.3 Teoria dos stakeholders versus shareholders

O sucesso de uma empresa é medido pela sua longevidade, sendo demonstrada pela
habilidade do gestor em criar riqueza, valor e satisfacdo aos varios grupos de stakeholders
(CLARKSON, 1995). Nesse contexto, as empresas procuram gerar riqueza, pois nio é
possivel que elas sobrevivam sem agregar valor aos stakeholders (CAMPBELL, 1997).

Quando se fala em RSC, é necessario entender a conceituacdo e a atuagdo de dois
grupos de atores distintos, mas que se relacionam e t€m seus interesses entrelacados pelo
mercado: os stakeholders e os shareholders, cujas teorias serdo elucidadas a seguir.

O conceito de stakeholders foi definido por Freeman (1984) como qualquer pessoa ou

grupo que possua legitimidade sobre a organizacdo. Os stakeholders de uma corporagdo
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podem ser: os funciondrios, os clientes, os fornecedores, a comunidade, as Organiza¢gdes nao
governamentais (ONGs), os 6rgdos reguladores, os financiadores, e os investidores. Ou seja,
sdo os usudrios que podem afetar a obtenc@o dos objetivos organizacionais e/ou sao afetados
pelo processo de busca destes.

Dessa forma, os stakeholders sdo grupos e outras organizacdes que t€m interesse nas
acoes de uma empresa e t€m habilidade para influencid-la (SAVAGE; NIX; WHITEHEAD;
BLAIR, 1991). Outra caracteristica sdo ter a propriedade, direitos ou interesses de uma
empresa e relacionando-se com atividades, passadas, presentes ou futuras. Esses direitos ou
interesses sdo o resultado de transacdes com a sociedade e podem ser legais ou morais,
individuais ou coletivos (CLARKSON, 1995).

No que concerne a teoria dos stakeholders, Cragg (2002) aborda a finalidade de
entidades empresariais em criar valor para as partes interessadas, por meio de uma base
normativa que entrelace praticas e comportamentos éticos. Tal teoria exige o bem maior dos
atores em questdo, sem que sejam comprometidos quaisquer interesses (EISENBEISS, 2012).

Tendo que tal teoria foi organizada, em parte, em torno dos principios oferecidos por
Freeman et al. (2010), ja citados anteriormente, € importante ressaltar que a partir deles se
seguiram diversos estudos que de pontos de vistas diferentes construiram suas proprias
defini¢des sobre os stakeholders e deram suas préprias contribui¢cdes ao assunto. Quem sao os
stakeholders e sob que circunstancias, ainda prossegue influenciar os negdcios (PHILLIPS,
2003).

Sobre influéncia, Clement (2005) revela a existéncia de dois grupos, as partes
interessadas poderosas, isto €, agentes que possuem niveis de impactos no desempenho da
empresa de forma relacionada, os quais exercem poder e propriedade, demandando
reivindicacdes legitimas e urgentes, e as partes interessadas ‘“marginalizadas”, as quais
possuem vinculos indiretos.

Vilanova (2007) complementa que a concentragdo de decisdes em um grupo
homogéneo em detrimento de outro pode ocasionar a economia em custos de agéncias e
transagdo, entretanto, nao € uma relagdo de causa e efeito, e sim, uma maior facilidade de
gestao das demandas. Em contrapartida Galai e Wiener (2008) defendem que a abordagem
adotada para responder as partes interessadas interfere diretamente nos custos de agéncia, ja
que uma decisdo pode ndo abranger todos os individuos na mesma intensidade, mesmo que
estes estejam organizados em conjunto.

Boesso e Kumar (2009) ressaltam ainda que um grupo de interesse ndo pode apenas

ter o poder de impor sua vontade a uma empresa, mas ndo tendo legitimidade e urgéncia, a
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saliéncia permanecerd irrelevante na obtencdo de resposta. Dessa maneira, o bem-estar dos
stakeholders sdo representacdes intangiveis cruciais para a criacdo de valor da empresa e os
posicionamentos conquistados na sociedade (JIAO, 2010).

Para Trapp (2014) a existéncia dos stakeholders € um veiculo de comunica¢do no
contexto empresarial para demandar e propor obrigagdes que a empresa tem com a sociedade,
bem como, cada parte tenta buscar o seu beneficio mutuo nas relacdes. Em concordincia
Dohnalova e Zimola (2014) sintetizam a existéncia de reinvindicacdes especificas, que por
ora pode ser contraditério em relacdo aos objetivos corporativos, cabendo a organizacao
balancear os diversos interesses, pois ela ndo pode existir por si s0.

Hill (2017) busca aprofundar a discussao apresentando trés categorias de stakeholders
que costumam enfrentar a lideranca organizacional: os legitimos stakeholders, os ndo-
stakeholders e os anti-stakeholders.

O autor relata que ambas as categorias fornecem perspectivas potencialmente
controversas, semelhancas e diferencas entre elas. Entretanto, em suma, apresenta que os
stakeholders legitimos incluem apenas individuos, grupos e empresas que trabalham em
conjunto para que os resultados finais do coletivo sejam positivos; os nao-stakeholders
também sdo representados por individuos, grupos e empresas, mas que impactam ou sao
impactados (negativa ou positivamente) pelos atores ou agdes da organizacdo focal; e, por
fim, aqueles individuos, grupos ou firmas que s3o em grande medida prejudicados
propositalmente pela organizacdo focal (HILL, 2017).

Para Harrison e Wicks (2013), a teoria dos stakeholders muda o olhar de uma
lideranca com foco em lucro paulatinamente, para valor a muitos.

Em contraposicao, Hill (2017) acredita que todo esse valor seria naturalmente
atribuido a primeira categoria do grupo (os “legitimos stakeholders”) definida anteriormente;
sendo que para a préxima categoria, esse valor poderia ser menor ou maior que o atribuido a
primeira. Phillips (2003) considera esse tipo de classificacio e de distribuicdo como violadora
da liderancga €ética na teoria em questdo. Mas, para Freeman (1984), grande expoente da teoria,
o nucleo normativo do paradigma dos stakeholders ndo garante igualdade de distribuicdao de
valores, mas igualdade de direitos morais.

A teoria dos stakeholders tem relagdo positiva com a RSC. A sua doutrina baseia-se na
ideia de que o resultado final da atividade de uma organizagdo empresarial deve levar em
consideracdo os retornos que otimizam os resultados de todos os stakeholders envolvidos, e
nao apenas os resultados dos acionistas (FREEMAN, 1984). Carrol (1979) corrobora com

essa linha de pensamento, identificando vantagens estratégicas para a ado¢do de uma
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administracdo voltada para os interesses de todos os grupos envolvidos, direta e
indiretamente, nas atividades da empresa.

Freeman (1984) afirma que a gestdo com base na teoria dos stakeholders envolve a
alocacdo de recursos organizacionais com os varios grupos de interesse seja dentro e fora da
organizacao, ou seja, todos os individuos ou grupos que, essencialmente, podem afetar ou ser
afetados pelas decisdes da empresa.

Autores como Hill e Jones (1992) buscaram relacionar a teoria dos stakeholders com a
teoria de agéncia, a qual trata que os administradores seriam os agentes de todos os
stakeholders e eles, de acordo com o seu grau de interesse na empresa, podem causar o
desequilibrio entre os grupos envolvidos.

Como existem varios stakeholders, com interesses distintos, Freeman, Harrison e
Wicks (2007) questionam como se pode criar valor simultaneamente para todos. Em
contrapartida, Donaldson e Preston (1995) argumentam que, para isso ocorrer, € necessario
que os gestores conhegam os vdrios grupos envolvidos na empresa € seus ensejos.

Como a teoria do stakeholders trata todas as partes interessadas na organizacdo, e as
organizacdes envolvem a integracdo com todos os grupos de interesse, pode-se considerar o
meio ambiente, terroristas e criminosos como stakeholders e eles podem, substancialmente,
afetar ou serem afetados pelo bem-estar da empresa, o que faz com que as empresas priorizem
suas partes interessadas (JENSEN, 2001).

Embora exista uma crescente valorizagdo das praticas de responsabilidade social das
empresas, ha os que a criticam e consideram que a empresa ndo deve assumir uma

responsabilidade social diretamente; sdo os que defendem a teoria dos shareholders.

(€N

A teoria dos shareholders (ou teoria da maximizacdo da riqueza dos acionistas)

(€N

fortemente defendida por Friedman (1970), para quem a responsabilidade da empresa
unicamente de gerar lucros e riqueza para os seus acionistas, ou seja, qualquer posicao
diferente dessa enfraqueceria o objetivo da empresa. Usar parte dos recursos da empresa para
a parte social, causaria inefici€éncia para a empresa. Os recursos, em vez de destinados as
acodes sociais, devem ser utilizados para melhorar a eficiéncia da empresa, cabendo aos
acionistas decidir o que fazer com tais recursos.

O gestor deve atender aos interesses dos proprietdrios que almejam maximizar sua
propria riqueza (BREALEY; MYERS 2000) e qualquer equivoco fard surgir um problema de
agéncia, no qual haverd a separacdo entre propriedade e controle (SUNDARAM; INKPEN,
2004).

De acordo com Friedman (1970), a obrigacdo dos gerentes para com os stakeholders
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que ndo sejam o0s acionistas € extremamente limitada. Para ele, os gerentes sio empregados
dos proprietarios da corporacdo e suas obrigagdes legais e morais sdo gerenciar os ativos dos
acionistas de maneira que seus retornos sejam maximizados. Caso esses gerentes venham a
gerenciar ativos para cumprir com responsabilidades sociais, estardo apropriando-se de
recursos alheios e, portanto, falhando na maximizagdo dos retornos.

Friedman (1970) também argumenta que ndo ha diminui¢do de responsabilidade na
corporacdo moderna, pois os acionistas podem usar do instrumento dos dividendos para
cumprir com as obrigacdes individuais independentemente das atividades da empresa.
Entretanto, Rodin (2005) argumenta que essa afirmacdo nao lida com obrigacdes que possam
vir a aparecer no contexto corporativo € que ndo conseguem ser apropriadamente supridas por
qualquer acionista individualmente, mas sdo questdes das quais a organizagcdo deve tomar a
frente ja que possui todo um arcabougo institucional e competéncia para lidar com elas.

A teoria dos shareholders mostra uma relagdo negativa com a RSC, pois argumenta
que o alto nivel de responsabilidades resulta em custos adicionais que colocam as empresas
em desvantagem econdmica em relacdo a outras empresas que possuem menos acdes e
préticas de responsabilidade social (McGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988).

Os gestores que usam a RSC para autobeneficio, causam conflito de interesse entre
gestores € acionistas, 0 que ocasiona em problemas de agéncia. Os recursos aplicados em
RSC seriam mais bem gastos no aumento da eficiéncia da empresa (FRIEDMAN 1970).

Podemos entender a divulgacdo dos relatérios de RSC como uma estratégia
empresarial de autolegitimacao perante a sociedade, que serve como um método de protecado a
sua reputacdo e a sua identidade (PANWAR et al., 2014).

Mesmo que a empresa busque somente atender a expectativa do acionista, seu sucesso
pode ser afetado, visto que ndo terd atendido as outras partes interessadas. Jensen (2001)
discute que a teoria dos shareholders garante o sucesso de uma empresa. Sob a Gtica
estratégica, o ideal seria unir e motivar os outros participantes da organiza¢do, pois uma
empresa nao consegue maximizar seu valor, se ignorar os interesses dos seus stakeholders.

Para Soares e Petrini (2014), hd um paradigma entre competitividade e
sustentabilidade, ndo sendo imperativo se escolher entre um ou outro, mas, sim, discuti-los
para que as iniciativas corporativas possam ser conectadas a sustentabilidade, de modo a criar
oportunidades as empresas em beneficio da sociedade.

Niao se trata de escolher entre um caminho ou outro, mas, sim, de conciliar as
diferencas e promover novas formas de pensar. O aumento da competitividade de uma nagao,

de um setor ou de uma organizacdo, que possui bases conceituais ligadas ao paradigma da
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maximizacdo do lucro dos shareholders, quando apoiada pelo paradigma da RSC e suas
preocupacdes com 0s problemas sociais € ambientais, mostra-se ainda mais relevante no
contexto contemporaneo (SOARES; PETRINI, 2014).

Pucheta-Martinez e Lopez-Zamora (2017) acreditam que a divulgacdo do relatério de
RSC ¢ afetada, em grande medida, pelos diretores institucionais. Para eles, os diretores que
sdo sensiveis a pressdo tendem a ndo divulgar tais dados, devido aos altos custos de
supervisao das atividades relacionada, preferindo tomar decisdes em beneficio préprio e
aqueles investidores que representam, € ndao em prol de agregar valor a empresa; enquanto
aqueles resistentes costumam exercer uma supervisio mais ativa e, assim, garantir o
cumprimento e a divulgacdo. Os autores também constataram que aqueles diretores resistentes
a pressao que representavam investidores institucionais que ndo mantinham lagcos comerciais
com as empresas ndo enfrentavam conflitos de interesse, e assim, conseguiam tomar suas
decisdes de maneira mais independente.

Arjoom (2010) ja defende que os colaboradores, quando em cargos de lideranca, sdo
estimulados a demonstrar uma responsabilidade ética mais forte, j4 que representam tanto
shareholders quanto stakeholders e, além disso, sd@o pressionados pela sociedade devido a
escandalos promovidos em periodos de crise econdmica. Outro fator importante para que haja
divulgacdo é a composicdo do conselho, j4 que os membros sdo heterogéneos e possuem
orientagdes temporais diferentes, sendo algumas de curto e outras de longo prazo.

Logo, aqueles que possuem orientacdes de curto prazo impactam negativamente oS
relatérios de RSC (GALBREATH, 2016). Ja para Pucheta-Martinez e Lopez-Zamora (2017),
os diretores sensiveis a pressdo sdo aqueles que se interessam por ganhos de curto prazo, o
que tais relatérios ndo promovem, ja que os beneficios sdo enxergados em um horizonte de
longo prazo.

Um fato que possibilita o avanco na abordagem de causas socioambientais pelas
organizacdes € o ativismo praticado por alguns shareholders, que levantam questdes relativas
ao tema em reunides de acionistas e pressionam respostas corporativas por meio de uma
comunicacdo estratégica, produzindo resultados substanciais para grupos ativistas, empresas e
a sociedade como um todo (UYSAL; YANG; TAYLOR, 2018).

Matsusaka e Ozbas (2017) afirmam que o direito de aprovacdo de um acionista pode
ser muito fraco, entretanto o direito de propor é impactante e pode tanto ajudar quanto
prejudicar os demais. O autor relata que os gerentes tendem a impedir propostas de acionistas
ativistas e a dar preferéncias para politicas que sejam mais atraentes para a outra parte dos

shareholders, mas, que quando ocorre uma dissuasdo, é sempre com uma tendéncia ao
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posicionamento do ativista.

Entende-se assim que as teorias dos stakeholders e shareholders possuem relacdo com
a RSC. Este trabalho permitird avaliar a divulgacao de RSC ao longo do tempo para empresas
brasileiras, podendo ampliar a literatura que analisa o disclosure sobre a preservacdo do meio
ambiente, a aceitacdo de seus produtos, os efeitos diretos de suas atividades no bem-estar da

comunidade, e a manutenciao da imagem corporativa.

2.3 Estudos correlatos e desenvolvimento das hipéteses

Conforme ja apresentado anteriormente, a RSC envolve comportamentos moralmente
aceitos, englobando condutas sustentaveis e continuas com os problemas sociais e ambientais
em uma sociedade, nesse aspecto, as empresas que divulgam suas atitudes voltadas para este
escopo, t€ém impacto diretamente no seu desempenho. Os estudos a respeito do disclosure de
RSC, foram abordados em diferentes perspectivas, argumentos empiricos, tedricos,
fundamentando as hipdteses do presente trabalho, sendo os resultados dos estudos
identificados no levantamento do referencial tedrico desta pesquisa resumidos nos Apéndices
A (para estudos nacionais) e B (para estudos de revistas internacionais).

O engajamento do setor corporativo com assuntos ligados a RSC disseminou-se mais
do século XIX (NIZAM et al., 2019). Os valores associados a sua utilizacdo pelas empresas
dependem dos ensejos das partes interessadas e dos principios sociais (RANANGEN;
LINDMAN, 2018).

Ahmed, Islam e Hasan (2012) ressaltam que as empresas estdo mais atentas a RSC nas
ultimas trés décadas. Nesse sentido, torna-se entdo interessante constatar a evolugdo da
divulgacdo de RSC ao longo dos anos, os autores Lugoboni et al. (2015) constataram um
aumento significativo de 2010 a 2012 nas empresas brasileiras listadas no nivel 1 e no novo
mercado.

J4a Md nem et al. (2016) identificaram nas 100 principais empresas de capitalizacido de
mercado da Maldsia, em 2011, a situacdo da divulgacdo de RSC ainda est4 na fase inicial de
crescimento no pais.

H4 estudos que concluiram que houve o aumento significativo na ampliacdo das
divulgagdes sobre RSC com o passar dos anos das empresas industriais que compdem o
indice Fortune 500 (CHO; MICHELON; PATTEN; ROBERTS, 2015). Malaquias e Lemes
(2013) demonstram no seu estudo que houve um aumento no indice de evidenciacdo de

disclosure de instrumentos financeiros ao longo dos cinco anos.



29

Corroborando, Erhemjamts e Huang (2018) estudaram 2.860 entidades de capital
aberto americanas de 2007 a 2016, identificando que apenas 55,18% apresentavam
preocupacdes em prol da RSC, bem como, divulgaram mais detalhes s6cios ambientais
durante o escopo temporal pesquisado.

Sendo assim, espera-se que aumente o nivel de evidenciacdo de RSC com o passar dos
anos (AHMED; ISLAM; HASAN, 2012; MALAQUIAS; LEMES, 2013; LUGOBONI et al.,
2015; CHO; MICHELON; PATTEN; ROBERTS, 2015; MD NEM et al., 2016;
ERHEMJAMTS; HUANG, 2018), o que fundamenta a primeira hipétese deste estudo:
hipétese Hi: ao longo do tempo, as empresas tém aumentado a evidenciacao sobre RSC.

Outra caracteristica que pode impactar o volume de evidenciacdo de RSC € o tamanho
da empresa, nessa perspectiva, Lu e Abeysekera (2014) investigaram a influéncia dos
stakeholders nas praticas de divulgacdo social e ambiental de 100 empresas listada na bolsa
de valores da China, em 2014, utilizando os relatérios anuais divulgados pelas companhias,
constando a existéncia de associagOes significativas com o tamanho da empresa, a
lucratividade e a classifica¢ao do setor.

Corroborando Muttakin e Khan (2014) com 116 empresas listadas na bolsa de
Bangladesh, também conforme os relatérios divulgados anualmente, averiguaram a relacdo
positiva entre o tamanho e a divulgacdo, uma vez que destacam a existéncia de maiores
pressoes das partes interessadas em organiza¢des maiores, € associacao negativa de disclosure
de RSC para empresas familiares. Bonfim, Teixeira e Monte (2015) enfatizam a relagdo
significativa entre tamanho, idade, influéncia da comunidade e diretores independentes com o
nivel de disclosure.

No mesmo sentido, Vogt et al. (2017) considerando 97 empresas brasileiras integrantes
do indice IBrX-100, isto €, 100 a¢des mais negociadas no mercado Bovespa, encontraram a
associacao entre as empresas maiores, ou seja, presentes em outras regioes do mundo, com o
volume e qualidade do disclosure de RSC, certificando que as companhias estdo mais
propensas a divulgarem assuntos relacionados as emissoes, efluentes, residuos, e atividades de
responsabilidade social.

Uma das principais razdes da correlacdo entre tamanho e divulgagdo estd pautada na
influéncia exercida pela entidade no meio que ela estd inserida e as demandas dos
stakeholders e shareholders (WUTTICHINDANON, 2017). Desse modo, as empresas podem
estar condicionadas a divulgar informagdes que favorecam a sua imagem perante as partes

relacionadas (PATROCfNIO; MOURA; SILVA, 2018).
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Em relacdo ao tamanho, € interessante ponderar a cultura que nortear a organizagao,
os autores Adnan, Hay e Staden (2018) descobriram a relacdo tamanho, cultura e disclosure
de RSC em 203 empresas listadas na bolsa de valores da China, Malésia, India e Reino
Unido, em 2016, consoante ao conteido dos relatérios anuais, apuraram a influéncia
significativa entre a qualidade e quantidade avindo da cultura e o tamanho da entidade.

Os estudos tém apresentado que o tamanho da empresa, tem relacdo positiva com o
disclosure de RSC (LU; ABEYSEKERA, 2014; MUTTAKIN; KHAN, 2014; BONFIM,;
TEIXEIRA; MONTE, 2015; VOGT et al., 2017, WUTTICHINDANON, 2017; ADNAN;
HAY; STADE, 2018), desse modo, fundamenta a segunda hipdtese (Hz): o tamanho das
empresas apresenta relacio positiva com o disclosure de RSC.

E oportuno resgatar que as empresas tendem constantemente aumentar sua
rentabilidade como uma premissa de sua continuidade, a vista disso, divulgam mais
informag¢des ambientais, como forma de demostrar uma gestdo competente € em sintonia com
as pressoes e demandas de seus stakeholders (COWEN, FERRERI; PARKER, 1987).

Os autores Saeidi et al. (2015) ao aplicaram um questiondrio a 205 gestores de
empresas inseridas no setor de fabrica¢do industrial e produtos no Ird de 2010 a 2013, com
base no indicador DJSI, observaram na percepcao dos administradores, a associacdo positiva
entre a RSC e a rentabilidade, pois a divulgacdo e a preocupagdo de atividades de cunho
socialmente responsdveis tornaram uma vantagem competitiva perante aos consumidores. Ja
para Wang, Reimsbach e Braam (2015) € essencial considerar o valor da marca como uma
varidvel determinante para o engajamento da RSC no setor corporativo.

A rentabilidade nas empresas pode ser mensurada por alguns indicadores, como, o
ROE (Return on Equity) e/ou ROA (Return on Assets). Angelia e Suryaningsih (2015)
identificaram em 17 empresas na Indonésia de 2012 a 2013, a correlacao entre a RSC, ROE e
ROA, ja que as empresas ao divulgarem atividades, dispéndios, programas de RSC causavam
um efeito positivo na rentabilidade, tanto o ROE como o ROA experimentavam acréscimos.
Para Plumlee (2015) empresas que se voltam a divulgacdo de informagdes adicionais de RSC
podem impulsionar a longo prazo resultados positivos para a rentabilidade.

O aumento da rentabilidade associado a RSC, para Agan et al. (2016), somente é
significativo se a empresa investir em programas voltados a comunidade e bem-estar dos
funcionérios, sendo ainda a RSC como uma vantagem competitiva e para o desempenho
financeiro. Nesse sentido, empresas que possuem um histérico de lucratividade, isto é,

consegue gerar lucros de forma mais continua ao longo dos anos, demonstram mais vontade
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de investir em praticas de direcionadas as partes interessadas (QIU; SHAUKAT; THARYAN,
2016).

As companhias que dedicam esfor¢os voltados a RSC, no geral, aumentam o retorno
total de suas acoes e reduz o risco financeiro, pois estdo envolvendo as partes interessadas, e
consequentemente, ampliando a imagem corporativa para além da criacao de valor (BLASI;
CAPORIN; FONTINI; 2018). Os autores Govindan e Kannan (2018) pesquisaram 28
institui¢des bancdrias listadas na bolsa de valores de Bombay de 2007 a 2016, demonstrando
que a RSC impactou 53% a lucratividade, e em contrapartida, 36% nos retornos de agdes,
sendo as razdes desse resultado a possibilidade de RSC servir como ferramenta de estratégia
competitiva, criacdo de reputagdo, legitimidade e vantagens em participacdes de concessoes.

Diante dos resultados dos estudos anteriores (SAEIDI et al.,, 2015; WANG;
REIMSBACH; BRAAM, 2015; ANGELIA; SURYANINGSIH, 2015; PLUMLEE, 2015;
AGAN et al., 2016; QIU; SHAUKAT; THARYAN, 2016; BLASI; CAPORIN; FONTINI;
2018; GOVINDAN; KANNAN, 2018), fundamenta-se a terceira hipétese, His: a
rentabilidade das empresas apresenta relacao positiva com o disclosure de RSC.

Empresas endividadas sdo vistas de forma negativa pelos investidores, sendo assim,
espera-se que o aumento do disclosure diminua essa percep¢ao de risco (ASSAF FNETO;
MARTINS 1987).

Empresas mais endividadas s3o monitoradas de maneira mais rigorosa pelas
institui¢cdes financeiras, por isso, estdo sujeitas a divulgar mais informacdes que empresas
menos endividadas (AHMED; NICHOLLS, 1994). Os autores Teixeira, Nossa e Funchal
(2011), comprovaram que empresas que divulgam RSC tiveram uma relagdo negativa com o
endividamento e o risco, quando comparadas com aquelas que nao divulgam.

Bizelli, Albuquerque, Souza (2015) concluiram entre 13 empresas de capital aberto no
setor de construgdo civil, em 2014, a relacdo de causalidade de quanto maior o disclosure o
custo de capital tende a ser menor, ja que quanto melhor informado os investidores, menor o
prémio de risco exigido pelo investimento. Al-Hadi et al. (2017) reforcam que o disclosure
RSC reduz significativamente a dificuldade financeira da empresa.

Quando se relaciona a questdo do nivel de endividamento associado com o disclosure
de RSC, Luo et al. (2019) reconheceu nas 842 empresas chinesas de 2014 a 2016, uma
correlacdo negativa entre a divulgacdo de RSC e o endividamento, isto €, a qualidade de
divulgacdo de informagdes ambientais da empresa reduzia os custos de financiamento da

divida em 0,31%.
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Considerando a relacdo entre endividamento e divulgagdo de RSC (BIZELLI;
ALBUQUERQUE; SOUZA, 2015; AL-HADI et al., 2017; LUO et al. 2019), fundamentou-se
a hipétese 4, (H4): o endividamento das empresas apresenta relacio positiva com o
disclosure de RSC.

Determinados setores das empresas tendem a divulgar mais informacdes sobre RSC
devido ao seu ramo de atividade, pois estdo expostas a regras ambientais, devido as
caracteristicas poluidoras (SILVA; AIBAR-GUZMAN, 2010).

Como tal, Meng et al. (2014) identificaram das 533 empresas listadas na bolsa de
valores da China, entre 2009 a 2010, a ligacdo entre o desempenho e a divulgacdo, ja que
empresas com menores lucros suavizavam a evidenciacdo sobre os aspectos sociais €
ambientais, mas as organizacdes que sao mais expostas como violadores ambientais, evitam
divulgar informagdes negativas.

Em complemento, Yusoff e Darus (2014) pesquisaram 37 institui¢des listadas na bolsa
da Malasia em 2012, constatando uma maior propensdo de divulgacdo das atividades
relacionadas as mudangas climéticas, especificamente, a polui¢do de empresas que estavam
em segmentos relacionados a exploracdo de recursos naturais.

Viézquez e Hernandez (2014) ressaltam que as empresas apenas adotam préticas de
RSC quando ativamente promovido por lei. Em contrapartida, Blasi; Caporin e Fontini
(2018), ao estudarem 998 empresas norte-americanas de 2003 a 2015, detectaram maior
divulgacdo de informagdes de RSC em atividades que resultam da exploragdo de recursos
naturais.

Existe uma expectativa de que as empresas dos setores de petrdleo, quimico,
metaldrgico, utilidades, aviacdo, papel e dgua divulguem mais informagdes, por serem
consideradas empresas ambientalmente sensiveis (COSTA et al. 2016; DEGENHART et al.,
2016; SILVA et al., 2018; BLASI; CAPORIN; FONTINI, 2018).

Portanto, empresas que estdo inseridas em segmentos voltados a exploracdo de
recursos, ambiental estdo mais suscetiveis a divulgacdo de RSC (MENG et al., 2014;
YUSOFF; DARUS, 2014; VAZQUEZ; HERNANDEZ, 2014; BLASI; CAPORIN; FONTINI,
2018), assim, fundamenta-se a hipétese S (Hs): espera-se que as empresas que operam em
um setor ambientalmente sensivel divulguem mais informacoes de RSC que os demais
ramos de atividade.

Considerando o indice ISE e se as empresas pertencentes sdo mais propensas a
divulgagdo, Cardoso, Luca e Gallon (2014) verificaram em 29 empresas integrantes do ISE

em 2010 que aquelas com maiores reputacdes nas sociedades eram mais favordvel ao
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disclosure, indo de encontro com os achados de Martins, Bressan e Takamatsu (2015) ao
estudarem 16 empresas de 2011-2013, desconsiderando as instituicdes financeiras
pertencentes ao ISE, identificando que h4 efeitos positivos no mercado quando ha divulgagdes
de cunho social.

Para Fonseca et al. (2016), ao analisar 24 empresas do ISE de 2010 a 2014, constatou-
se a necessidade de estipular normativas que exigissem a evidenciagdo de aspectos sociais e
ambientais nos relatérios de administracdo, j4 que como agentes sociais, as corporagdes
deveriam se preocupar em informar a sociedade se estdo cumprindo seu papel cidada, além do
desempenho econdmico.

Por esse angulo, Sales, Rover e Ferreira (2018) ao relacionar se 18 entidades
integrantes do ISE estdo coerentes ao que reportam fazerem ao responderem os questiondrios
do ISE com as informag¢des divulgadas nos relatérios de sustentabilidade, averiguaram que
elas divulgam mais informagdes sobre politica ambiental adotas, e os setores mais
regulamentados, como o setor de energia elétrica, sdo mais suscetiveis a divulgarem sobre
RSC.

Diante disso, com o intuito de identificar se existem relagdes significativas ao
participar do ISE com o nivel de divulgacdo, foi estabelecida a hipétese 6 (He): as empresas
que fazem parte do ISE apresentam maior indice de evidenciacdo socio ambiental.
(CARDOSO; LUCA; GALLON, 2014; MARTINS; BRESSAN; TAKAMATSU, 2015;
FONSECA et al., 2016; SALES; ROVER; FERREIRA, 2018).

Com o objetivo de sintetizar as hip6teses do estudo elaborou-se a Figura 1.



Figura 1 - Objetivo geral e hipdteses do estudo

OBJETIVO GERAL

HIPOTESES

Verificar o comportamento histérico e
a frequéncia das divulgacdes sobre
RSC das empresas brasileiras que
compdem o indice IBrX-50 durante o
periodo de 2000 a 2018.
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Hi: ao longo do tempo, as
empresas tém aumentado a
evidenciagdo sobre RSC.

Ahmed; Islam; Hasan,
2012; Malaquias; Lemes,
2013; Lugoboni et al.,
2015, Cho; Michelon;
Patten; Roberts, 2015; Md
Nem et al., 2016;

Hj: o tamanho das empresas
apresenta relacdo positiva
com o disclosure de RSC.

Lu; Abeysekera, 2014;
Khan 2014; Muttakin;
Bonfim; Teixeira; Monte,
2015; Vogt et al, 2017;
Wauttichindanon, 2017;
Adnan; Hay; Stade, 2018.

Hj;: a rentabilidade das
empresas apresenta relacio
positiva com o disclosure
de RSC.

Saeidi et al., 2015; Wang;
Reimsbach; Braam., 2015;
Angelia; Suryaningsih,
2015; Plumlee, 2015; Agan
et al., 2016; Qiu; Shaukat;
Tharyan, 2016;  Blasi;
Caporin; Fontini; 2018;
Govindan; Kannan, 2018.

H4: o endividamento das
empresas apresenta relagdo
positiva com o disclosure
de RSC.

Bizelli; Albuquerque;
Souza, 2015; Al-hadi et al.,
2017; Luo et al. 2019.

Hs: espera-se que as
empresas que operam em
um setor ambientalmente
sensivel divulguem mais
informacdes de RSC que os
demais ramos de atividade.

Meng et al., 2014; Yusoff;
Darus, 2014; Vazques;
Hernandez, 2014; Blasi;
Caporin; Fontini, 2018.

Hs: As empresas que fazem
parte do ISE possuem maior
indice de evidenciacdo
s6cio ambiental.

Fonte: elaborado pela autora.

Cardoso; Luca; Gallon,
2014; Martins; Bressan;
Takamatsu, 2015;
Fonsenca et al., 2016;
Sales; Rover; Ferreira,
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A populagdo do presente estudo é composta pelas companhias abertas que t€m as
acOes mais negociadas na Bolsa de Valores Brasileira. As empresas selecionadas para a
amostra sao todas as companhias que compdem o indice IBrX-50 em 12/03/2019, um total de
47 empresas. A exclusdo de trés empresas se deu devido a separagdo das acdes ordindrias e
preferencias das empresas que compdem o indice, sendo elas: BBDC3 (Bradesco); ELET3
(Eletrobras); PETR3 (Petrobras), nas quais se considerou apenas as agdes preferenciais. No

quadro 2, seguem as empresas que compde a amostra da pesquisa.

Quadro 2 - Empresas que compdem o IBrX-50

Empresa Codigo na Bolsa
Ambev S/A ABEV3
B3 B3SA3
Banco Do Brasil BBAS3
Banco Bradesco BBDC4
BB Seguridade BBSE3
Bradespar BRAP4
Petrobras Distribuidora BRDT3
BRF S/A BRFS3
Braskem BRKMS
Br Malls Participacdes BRML3
B2w Digital BTOW3
CCR AS CCRO3
Cielo CIEL3
Cemig CMIG4
Cosan CSAN3
Siderurgia Nacional CSNA3
Eletrobras ELET6
Embraer EMBR3
Estacio Parti acoes ESTC3
Gerdau GGBR4
Gerdau Metalurgia GOAU4
Gol GOLL4
Hypera Pharma HYPE3
Itausa ITSA4
Banco Itad ITUB4
JBS JBSS3
Klabin S/A KLBN11
Kroton KROT3
Lojas Americanas LAME4
Lojas Renner LREN3
Magazine Luiza MGLU3
Natura NATU3
Pao De Acicar PCAR4
Petrobras PETR3/PETR4
Qualicorp QUAL3
Raia Drogasil RADL3
Rumo S.A. RAIL3
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Localiza RENT3
Banco Santander SANB11
Suzano Papel SUZB3
Tim Part. S/A TIMP3
Ultrapar UGPA3
Usiminas USIMS
Vale VALE3
Telefonica Brasil VIVT4
Viavarejo VVAR3
Weg WEGE3

Fonte: elaborado pela autora.

O motivo de escolher empresas analisadas pertencerem ao indice IBrX-50 deveu-se a
relevancia das empresas na Bolsa de Valores, por serem as 50 agdes com maior
negociabilidade no nosso mercado (AILLON et al., 2013). Sendo assim, espera-se que essas
empresas divulguem mais informacdes nos seus relatdrios, pois atrairiam maior atencao de
investidores e demais stakeholders visto que a divulgacdo dos relatorios contabeis dessas
empresas pode ser mais buscada pelos usudrios das informag¢des financeiras (TEIXEIRA et al,
2017). Nao houve a exclusdo das companhias financeiras, uma vez que o objetivo do estudo é
analisar o comportamento histérico e a frequéncia das divulgacdes da responsabilidade social
corporativa das empresas brasileiras.

Para atender o objetivo do estudo, foram analisados os Relatérios da Administracao
durante o periodo de 2000 a 2018. A escolha do periodo de andlise foi por conveniéncia
definindo os 10 dltimos anos para identificar se houve avancos no nivel de disclosure de RSC
em comparacio aos estudos anteriores.

Para a coleta de dados considerou-se o periodo de 2010 a 2018 no site da B3 e dos
anos 2000 a 2008 no site de Relacdes com Investidores (RI) de cada empresa, pois pela B3 os
informativos ficavam em defaut e ndo gerava os relatérios, sendo necessario coletar em dois
lugares diferentes.

A escolha da andlise no Relatério da Administracdo, se deu, pois, esse relatorio auxilia
os stakeholders na tomada de decisao, pois contém informac¢des que vao além das financeiras
(GELBCKE; SANTOS; IUDICIBUS; MARTINS, 2018; PEREIRA; BRUNI; DIAS FILHO,
2010). Outra caracteristica para o uso da andlise do disclosure nos Relatérios da
Administragcdo, € que pelo fato de o Relatorio usar menos termos técnicos, ela abrange um
maior ndmero de usudrios que conseguird entender e retirar as conclusdes, com isso, espera-se
que o RA seja um dos relatérios mais lidos pelos usudrios (GELBCKE; SANTOS;
TUDICIBUS; MARTINS, 2018).

Para o tratamento dos dados, foram analisadas as divulgacdes durante o periodo de

2000 a 2018 conforme exposto, mas de forma bindria (de 2 em 2 anos), pois o intervalo de
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andlise sendo de dois anos, inibe a interferéncia nas mudangas de politicas de divulgagdo que
envolve o curto prazo (ALENCAR, 2007; LOPES; ALENCAR, 2010).

Apdés a coleta dos relatérios foram estudados a publicacio das informacdes
divulgacdes sobre RSC nos RA das empresas segundo o Quadro de Walter e Monsen (1979)
conforme o apéndice C, sendo divididos em sete grupos que sdo Meio Ambiente (5 subgrupos
analisados), Igualdade nas Oportunidades (8 subgrupos analisados), Pessoal (5 subgrupos
analisados), Envolvimento com a Sociedade (4 subgrupos analisados), Produtos (3 subgrupos
analisados), Outros (2 subgrupos analisados) e Localizagcdo da Divulgacdo (4 subgrupos
analisados).

Quando da andlise dos dados, para cada item de divulgacdo, foi atribuido o valor 1
(um) quando a informacdo requerida estava presente e o valor 0 (zero), no caso contrdrio
(MALAQUIAS; LEMES, 2013). Desse modo, nos casos em que as companhias ndo fizeram
nenhuma mencdo na divulgacdo das informacdes relacionadas aos itens mencionados, foi
atribuido o valor 0. Foram calculadas oito médias para as notas atribuidas: a média do score
geral dos 31 itens, e uma média dos scores do indice de evidenciacdo para cada um dos blocos
segundo o Quadro de Walter e Monsen (1979). A média do score geral foi a varidvel
dependente do estudo (Ind-Evidenciacdo); a média dos scores dos demais grupos foram
também utilizadas em testes adicionais como varidveis dependentes.

As empresas com missing values em pelo menos uma das varidveis foram excluidas do
respectivo ano de andlise. A Tabela 1 evidencia os indices obtidos, por empresa; 0s espacos

vazios representam a auséncia de pelo menos uma das varidveis do estudo.
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Tabela 1 - Indice geral de evidenciacdo por empresa e ano

Cédigo 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
01 ABEV3 032 039 055 055 068 065 071 074 090
02 B3SA3 042 061 052 061 052 0,61
03 BRAP3 0,13 0,13 0,13 0,29

04 BRDT3 0,81 0,87
05 BRFS3 0,55 043 042 029 032
06 BRKM3 023 048 048 058 071 065 061 068 077 0,74
07 BRML3 029 039 039 039 0,39
08 BTOW3 039 0,13 048 055 048 048 0,52
09 CCRO3 0,32 048 048 0,65 0,68 0,65 0,52
10 CIEL3 035 052 039 048 042
11 CMIG3 045 048 055 039 061 055 061 05 05 052
12 CSAN3 042 039 039 045
13 CSNA3 0,58 058 042 052 052 052 048 048 052 0,52
14 ELET3 0,55 058 068 029 029 029 029 0,29
15 EMBR3 039 039 052 058 061 061 071 068 0,68 0,61
16 ESTC3 0,39 042 042 045 042 039
17 GGBR3 042 039 045 0,55 052 048 032 0,32
18 GOAU3 042 039 045 048 048 045 032 032
19 GOLLS3 052 071 071 052 048 029 029 0,29
20 HYPE3 048 048 058 055 055 0,68
21 ITSA3 0,58 0,61 058 058 048 048 058 052 042 0,32
22 JBSS3 0,61 048 058 065 0,61 058
23 KLBN3 032 045 058 045 055 052 055 048 055 0,55
24 KROT3 029 029 039 039 0,35
25 LAME3 029 035 039 035 045 045 055 055 058 0,65
26 LREN3 045 048 048 048 055 052 0,55
27 MGLU3 0,55 029 039 029 0,29
28 NATU3 045 058 052 055 055 055 055 0,65
29 PCARS3 0,52 048 068 068 058 029 039 039 039 045
30 PETR3 0,71 0,68 0,68 0,68 0,61 071 0,71
31 QUALS3 0,39 039 039 039
32 RADL3 029 042 032 032 032
33 RAIL3 03 042 042 035 029 0,19 052 0,52
34 RENT3 0,52 052 055 055 061 074 0,71
35 SUZBS5+SUZB3 052 058 061 039 032 035 052 0,52
36 TIMP3 042 048 045 042 055 052 058 058 055 048
37 UGPA3 0,39 045 045 052 061 055 045 035 0,71
38 USIM3 0,58 052 052 052 05 048 058 058 042 0,29
39 VALE3 0,52 052 045 042 0,55
40 VIVT3 0,61 058 065 065 065 0,71
41 VVAR3 0,48 045 023 026 023 023 0,23
42 WEGE3 029 035 032 029 0,29

Indica o indice geral obtido para o relatério analisado (indice de evidenciagdo), para a empresa que possui
também dados disponiveis no banco de dados Economatica para as demais varidveis, permitindo os testes de
hipéteses.

Fonte: elaborado pela autora.
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Para o tratamento dos dados, foi realizada a estatistica descritiva, com base nas
informagdes coletadas. Para cada andlise do Relatério da Administragdo das empresas
pesquisadas de acordo com o apéndice C, foi analisado um total de 31 itens sobre RSC por
ano, sendo transformados em pontos porcentuais e depois calculava-se a média de divulgacdo
de cada ano por empresa. Por exemplo, se do total de 31 itens analisados no ano X, a empresa
divulgou 14 itens, ela atendeu um total de 45,16% pontos percentuais.

Foram coletadas na Economatica as demais varidveis (tamanho, rentabilidade,
endividamento e setor), por se tratar das hipéteses que se deseja testar no estudo. Para o
Tamanho, utilizou-se o volume total de vendas em 31 de Dezembro do respectivo ano de
andlise. Para a Rentabilidade, foram utilizadas duas medidas: 1) ROA: Lucro Operacional
obtido no ano dividido pelo Ativo Total em 31 de Dezembro do respectivo ano; e ii)
“(LAIR+DF)/AT”: sendo o Lucro Antes dos Juros e Impostos (LAIR), adicionado das
despesas financeiras do periodo, dividido pelo Ativo Total em 31 de Dezembro do respectivo
ano de andlise; esta segunda medida foi utilizada para verificar se os resultados seriam
sensiveis a mais de uma medida de rentabilidade. Quanto ao endividamento, considerou-se a
divisdo da Divida Bruta da empresa (empréstimos e financiamentos de curto e de longo prazo)
pelo Ativo Total em 31 de dezembro do respectivo ano.

Quanto as hipdteses que foram testadas na pesquisa as seguintes varidveis: tamanho,

rentabilidade, endividamento e setor, foram consideradas as medidas expostas no quadro 3.

Quadro 3 - Variaveis de controle

Nome Variavel Definicao it
Esperado
Faturamento, medido pelo
Tamanho TAM volume total de vendas em 31 +
de dezembro do respectivo ano
de analise
Lucro Operacional dividido
ROA pelo Ativo Total *
Rentabilidade Lucrc()1 anteg do ignposto de
renda mais as despesas
(LAIR+DE)/AT financeiras dividido pelo ativo *
total
Endividamento END Razio entre Div. Bruta e Ativo +
Total
Setor SETOR Papel e Celulose, Petréleo e +
Gis, e Mineragdo

Fonte: elaboracdo prépria.
Para evitar os valores extremos nas varidveis ROA e endividamento, foi aplicado o
winsorize a 5%, sendo 2,5% em cada lado. De forma complementar, foi incluida outra

varidvel para entender se hd associacdes significativas quanto a rentabilidade, por meio da
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medida (LAIR+DF)/AT, ou seja, o lucro antes do imposto de renda mais as despesas
financeiras dividido pelo ativo total. Para o Tamanho (medido pelo faturamento), foi aplicado
o célculo do Logaritmo Natural para evitar diferencas de escala, conforme ja realizado por
outros autores como Malaquias e Lemes (2013).

Os dados foram analisados também por blocos para conseguir visualizar qual dos itens
da divulgacdo de RSC teve mais publicacdo no Relatorio da Administragao.

Com o intuito de verificar as associacdes de varidveis dicotdmicas com o disclosure,
influéncia do setor, ano e participante do ISE, foram elaboradas trés dummies, conforme o
quadro 4, com a finalidade de indicar a presenca ou auséncia de determinada caracteristica.
Para o ano, estipulou-se 0 para disclosure antes de 2010 e 1 para apds 2010, o que permitira
avaliar se os relatorios apos 2010 (ou seja, os mais recentes) apresentam melhor nivel de
evidenciagdo que os relatdrios mais antigos (publicados antes de 2010).

No tocante ao setor, foi também criada uma varidvel dummy, que recebe 1 para os
setores ambientalmente sensiveis (papel e celulose, petrdleo e gas e mineracdo) e 0 para os
demais setores. Para a varidvel relativa ao ISE, esta também foi uma varidvel dummy, que
recebe 1 para empresas integrantes do indice no referido ano e O para os demais casos.
Entretanto, ressalta-se especificamente para os anos de 2000, 2002, e 2004, utilizou-se como
critério o seguinte raciocinio na varidvel relativa ao ISE: 1 para empresas que tenham sido
listadas no ISE em todos os anos seguintes, ou pelos menos, em 2006, 2008 e 2010, e O para
os demais casos (tendo em vista que a classificacdo ndo estava disponivel para os anos de

2000, 2002 e 2004).

Quadro 4 - Variaveis dicotdmicas

Variaveis Defini¢ao
Ano (2010 —2018) Disclosuse antes de 2010: 0
Disclosure ap6s 2010: 1
Setor Demais setores: 0
papel e celulose, petrdleo e gis, e mineracdo: 1
ISE 0: ndo participante do ISE
1:listadas no ISE

Fonte: elaboragdo prépria.

Quanto ao tratamento das outras varidveis (Tamanho, Rentabilidade, Endividamento e
Setor), em linha com estudos anteriores, o método estatistico mais indicado para tal conjunto
de dados € a regressdao em painel (ROVER et al, 2012). A partir desse modelo, podem ser
formuladas suposi¢des de efeitos fixos e os de efeitos aleatdrios. O modelo de efeitos fixos

controla os efeitos das varidveis omitidas, que sdo constantes ao longo do tempo. O modelo
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de efeitos aleatérios possui as mesmas suposi¢cdes do modelo de efeitos fixos, ou seja, os
pardmetros s@o constantes para os individuos ao longo de todo o periodo e o intercepto varia
de um individuo para outro, mas ndo ao longo do tempo (GREENE, 2003). Para a escolha em
painel mais adequado, foram realizados os testes de Hausman, Chow e Breush-Pagan e, de

acordo com os resultados, o painel mais indicado foi de efeitos aleatorios.
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4 RESULTADOS

Ap6s a coleta dos dados e o célculo do indice de evidenciagdo por empresa, € por ano,
procedeu-se a andlise da estatistica descritiva, com base na média, desvio-padrdo, valores
minimo e maximo. A Tabela 2 resume esses resultados. Em relacdo a varidvel Ind-
Evidenciagdo, pode-se verificar que, em média, as empresas divulgaram 48,5% do que seria
esperado de acordo com o instrumento de coleta de dados utilizado. J4 as empresas que menos
divulgaram, atenderam a 13% dos itens e observou-se que nenhum dos relatorios analisados
cumpriu com 100% dos itens disponiveis no instrumento de coleta de dados, uma vez que o
valor méximo foi igual a 90,3%.

Estes resultados mostram um panorama diferente do esperado, pois tem-se que, em
média, menos da metade dos itens disponiveis no instrumento de coleta de dados estdo sendo
divulgados pelas empresas. Como estes itens foram baseados em um instrumento de coleta de
dados ja disponivel na literatura ha algumas décadas, era de se esperar que as empresas de
capital aberto da amostra apresentassem um maior nivel de evidenciacio. E oportuno
comentar ainda que estes itens sdo de natureza nao obrigatdria, entdo a sua nao evidenciagcao
ndo caracteriza qual infracdo que as empresas estejam cometendo. Caracterizam, de maneira
geral, itens que poderiam melhor informar os usudrios da informacao contébil a respeito das

praticas de Responsabilidade Social Corporativa das empresas.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis escalares

Variaveis N Média Mediana Desv.Pad. Minimo Maximo
Ind-Evidenciacdo 300 0,485 0,484 0,134 0,129 0,903
ROA 300 4,966 4,366 5,777 7,337 18,318
(LAIR+DF)/AT 289 9,089 8,162 6,630 -3,525 26,215
Tamanho(Ln) 300 22,970 22,938 1,281 18,796 26,581
Endividamento 300 31,312 30,301 16,900 1,368 65,526

Fonte: elaborado pela autora.

As informacdes coletadas advindas das varidveis de tamanho e rentabilidade da
Economidtica, revelaram quanto a rentabilidade, mensurada pelo ROA, um desvio padrio de
5%, com uma média de 4,9%. Em acréscimo utilizou-se outra medida de rentabilidade o
(LAIR+DF)/AT para identificar se houve diferencas nos resultados se comparado ao ROA,

constata-se uma média de 9% e um desvio padrdao de 6% para a referida varidvel.
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J4 no tocante ao tamanho (tendo sido utilizada como proxy o logaritmo natural do
faturamento), em média, as corporacdes possuem o valor de 22,97. As corporacdes com
melhor qualidade no lucro sdo mais propensas a divulgarem informagdes ndo financeiras
(REZAEE; TUO, 2017). E quanto ao endividamento, em média, as corporacdes possuem
dividas na propor¢do de 31,1% do ativo total, j4 nas empresas mais endividadas foi de 65%, e
as menos endividadas com 1,37% do ativo.

Com o intuito de identificar se existem diferencas ou similharidades entre os anos e o
setor ambientalmente sensivel e ndo sensivel, criou-se duas dummy, uma para os anos, sendo
0 (de 2000 até 2008), e 1 (2010 até 2018), isto &, separando de 5 anos em 5 anos os dados;
quanto ao setor ser de outros ramos (0) e os com atividades ambientalmente sensiveis (1), e
para o indice ISE determinou-se (0) para nao listada e (1) para listada, conforme a Tabela 3,
identificou-se maiores frequéncias de observacdes entre o periodo de 2010 a 2018, o setor
nao ambientalmente sensivel corresponde a maioria das empresas. Pode-se observar também
que 85% das observacdes sdo provenientes de empresas que ndo estao listadas no ISE. Logo,
espera-se com as hipéteses do estudo verificar as associagdes entre o ano e o setor com a

probabilidade de divulgacao de RSC.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis dicotdmicas

Frequéncia
Variaveis n
0 1
Ano(2010-2018) 300 99 201
ISE 300 187 113
Setor (dummy) 300 255 45

Fonte: elaborado pela autora.

Considerando os 7 itens de divulgacdo de Walter e Monsen (1979), compondo-se em
meio ambiente, oportunidade iguais, pessoal, envolvimento da sociedade, produtos, outros e
localizagdo da divulgagdo, sintetizou-se a média do indice de evidenciacdo na Tabela 4 a

seguir.
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Tabela 4 - Estatistica descritiva dos componentes do indice de evidenciacio

Variaveis N Média Mediana Desv.Pad. Minimo Maximo
Ind-Evidenciacdo 300 0,485 0,484 0,134 0,129 0,903
MeioAmbiente 300 0,436 0,400 0,349 0,000 1,000
Oportunid.Iguais 300 0,072 0,000 0,146 0,000 1,000
Pessoal 300 0,368 0,400 0,270 0,000 0,800
Envolvim.Sociedade 300 0,416 0,500 0,306 0,000 1,000
Produtos 300 0,944 1,000 0,207 0,000 1,000
Outros 300 0,970 1,000 0,150 0,000 1,000
Localiz.Divulga¢do 300 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000

Fonte: elaborado pela autora.

Consoante a Tabela 4 ¢ perceptivel que a “localiza¢do da divulgacdo” ¢ feita por todas
as empresas da amostra, logo, apresentam a carta aos acionistas, separam as secdes no
relatorio anual e em categorias, em segundo lugar, divulgam mais sobre “outras informagdes”
com 97%, ou seja, informacdes sobre a satisfacdo do cliente e lancamentos de novos projetos.
Em seguida, os “produtos” com 94%, voltado a demonstrar a seguranga, qualidade e outras
divulgacdes relacionadas, como a inser¢do de novos produtos. Tais achados foram correlatos
com os estudos de Giacomin, Ott e Grando. (2018) ao encontrarem em 47 empresas listadas
na B3, em 2013, as categorias mais evidenciadas pelas companhias referentes aos impactos
dos produtos e processos, e as politicas e informagdes ambientais.

Por outro lado, o item menos divulgado no relatério de administracdo foi
“oportunidades iguais” com 7%, referente a presenca das mulheres nas corporagdes, acoes
voltadas as minorias, e oportunidade iguais independente de género, raca e idade. E em
segundo, as informacdes sobre pessoal com 36% composto de saide e segurancga no trabalho,
oferecimento de treinamentos, e aconselhamento profissional.

Analisando a média da evidenciacdo sobre RSC nos relatorios da administracio, nota-
se que, consoante a Figura 2, durante o ano de 2000 a 2008, houve um aumento e, havendo
um decréscimo em 2010 nessas divulgacdes e estagnacao neste patamar para os demais anos.
Para Md Nem et al. (2016) a conscientizacdo ambiental e a pressao da sociedade na
responsabilidade das empresas no tocante a RSC podem ser caminhos para a intensificagdo de
atividades sociais, e consequentemente, pode proporcionar por meio de normativas a

obrigatoriedade de divulgacao de tais acoes.



45

Figura 2 - Evidenciagdo por ano
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Fonte: elaborado pela autora.

Sendo assim, ndo se pode confirmar a hipétese 1, segundo a qual se esperava que, com
o passar dos anos, haveria um aumento na evidenciacdo sobre RSC nos Relatérios da
Administragdo. Entretanto, é oportuno comentar que H; serd testada posteriormente com base
na andlise de regressao com dados em painel.

Para testar as hipdteses da pesquisa, foi feita uma andlise de regressdo com dados em
painel (efeitos aleatdrios), de acordo com a Tabela 5. O Apéndice D pode ser lido em
conjunto com a referida Tabela, uma vez que considera outra medida para a varidvel
rentabilidade. Os resultados entre a Tabela 5 e o Apéndice D sdo equivalentes em termos de

sinal e significincia estatistica.
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Tabela 5 - Resultado da andlise de regressdo com dados em painel (efeitos aleatérios)

Variaveis Coefic.  Erro Padrao  Estat. z sig.
ROA 0,001 0,001 0,880 0,378
Setor (dummy) 0,046 0,046 0,990 0,320
Tamanho(Ln) 0,043 0,009 4,850 0,000 #**
Endividamento -0,001 0,001 -1,520 0,128
ISE 0,035 0,017 2,010 0,044  **
Ano(2010-2018) -0,023 0,015 -1,460 0,143
Constante -0,499 0,196 -2,540 0,011 **
n= 300
R-Quadrado within = 0,117
between = 0,199
overall = 0,132

Fonte: elaborado pela autora.

Os resultados sintetizados na Tabela 5 mostraram-se alinhados com a hipédtese 2
(TAM), pois ela € significativa quando o indice for menor que 5% e possui a relac@o positiva
quando o coeficiente for positivo, sendo assim, empresas com maior tamanho (faturamento)
divulgam mais informacdes sobre RSC, o que corrobora com os estudos Lu e Abeysekera
(2014); Bonfim, Teixeira e Monte (2015); Vogt et al. (2017); Wuttichindanon (2017); Adnan;
Hay e Stade (2018).

Em conformidade Muttakin e Khan (2014) ao estudarem 116 empresas listadas na
bolsa de Bangladesh, detectaram que as companhias maiores, ou seja, com faturamentos
expressivos, sd0o mais suscetiveis as pressoes externas demandando informagdes tempestivas e
de cunho social, o que estd em linha com os resultados observados nesta pesquisa.
Adicionalmente, Lu e Abeysekera (2014) destacam a influéncia do governo, credores e
auditores, como determinantes para a divulgacdo de RSC em grandes organizagdes.

Ainda discutindo os estudos que se mostram alinhados a relacdo positiva entre
tamanho e disclosure, Wuttichindanon (2017) afirma que grandes empresas ou empresas
pertencentes ao governo tém maior probabilidade de fornecer um relatério de sustentabilidade
independente, enfatizando atividades voltadas para a melhoria da qualidade de trabalho no
ambiente corporativo e as questdes sociais, como, por exemplo, a criacdo de fundagdes
voltadas a educacdo. No mesmo sentido, Adnan, Hay e Stade (2018) destacam a dimensao

econdmica e social como decisivos para o nivel de disclosure de RSC.



47

Adicionalmente, verificou-se que existem associacdes positivas ao fazer parte do ISE
com o nivel de evidenciacdo sécio ambiental, aceitando-se a hipdtese seis (Heg) do estudo,
concordando com os achados de Sousa et al. (2011); Cardoso, Luca e Gallon (2014); Martins,
Bressan e Takamatsu (2015); Fonseca et al. (2016) e Sales, Roves e Ferreira (2018).

Para Sousa et al. (2011) ao ser listada no ISE as empresas tendem a divulgar mais
informagdes socioambientais do que as ndo participantes, ja que para se manter no indice é
primordial executar a¢des em prol da responsabilidade corporativa, bem como, os autores,
identificaram impacto no aumento dos lucros das corporacdes a partir da integracdo ao ISE.
Cardoso, Luca e Gallon (2014) destacam que as entidades do ISE possuem mais disclosure
social de 71,17% em comparagdo a 57% do disclosure ambiental.

As entidades participantes do ISE buscam manter préticas sustentdveis para melhorar a
imagem corporativa, bem como, hd indicios de impacto no desempenho econdmico quando
manter-se no indice de forma continua (MARTINS; BRESSAN; TAKAMATSU, 2015). Por
outro lado, Fonseca et al. (2016) ressaltam o disclosure de RSC como uma forma de
transparéncia nos relatérios da administrac@o para as empresas do ISE.

Contudo Sales, Rover e Ferreira (2018) afirmam que as empresas do ISE evitam
divulgar a¢des e/ou penalidades decorrentes de ma conduta na sociedade com o receito de
prejudicar a imagem corporativa.

Ja quanto as hipoteses, a H; (ao longo do tempo, as empresas t€ém aumentado a
evidenciagcdo sobre RSC), H3 (a rentabilidade das empresas apresenta relacdo positiva com o
disclosure de RSC), Hs (o endividamento das empresas apresenta relacdo positiva com o
disclosure de RSC) e Hs (espera-se que as empresas que operam em um setor ambientalmente
sensivel divulguem mais informagdes de RSC que os demais ramos de atividade), os
resultados mostraram-se divergentes ao esperado, uma vez que as relacdes entre as varidveis
nao foram significativas ao nivel de 5%, conforme dados expostos na Tabela 5 anteriormente.

Para a H; observa-se um resultado divergente dos estudos apresentados pelos Ahmed,
Islam e Hasan (2012); Malaquias e Lemes (2013); Lugoboni et al. (2015); Cho, Michelon,
Patten e Roberts (2015); Md Nem et al. (2016); Erhemjamts e Huang (2018) pois, nos estudos
deles, foi encontrada relagdo positiva. De maneira geral, houve evolu¢do no nivel de
evidenciacdo apenas em parte do periodo de andlise; em periodos mais recentes, o nivel de
evidenciacdo ndo necessariamente foi superior ao dos periodos iniciais da pesquisa.

Na terceira hipdtese testada, H; (a rentabilidade das empresas apresenta relacio
positiva com o disclosure de RSC), também foi observado um resultado divergente dos

estudos de Saeidi et al. (2015); Wang; Reimsbach; Braam (2015); Angelia; Suryaningsih
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(2015); Plumlee (2015); Agan et al. (2016); Qiu; Shaukat e Tharyan (2016); Blasi; Caporin e
Fontini (2018); Govindan e Kannan (2018). Era esperado encontrar aumento na rentabilidade
para as empresas que divulgassem RSC, mas o resultado da varidvel demostrou que nao é
significante essa relacdo.

Por outro lado, corrobora com os achados de Meng et al. (2014) ao estudarem 533
empresas listadas na bolsa de valores da China de 2009 a 2010, constaram que desempenhos
ruins aumentam a divulgacdo de RSC em empresas que foram expostas como violadoras
ambientais.

Saeidi et al. (2015) consideram a RSC significativa quanto a rentabilidade, pois é uma
estratégia de vantagem competitiva a luz dos stakeholders, mas apenas melhora o
desempenho se investir em programas voltados a comunidade e bem-estar dos funciondrios
(AGAN et al., 2016).

Nesse seguimento, Qui, Shaukat e Tharyan (2016) argumentam que a rentabilidade
nao € impactada apenas se a empresa decidir divulgar e/ou investir em RSC, e interessante
notar se hd um histdrico de lucratividade, e a RSC seria como um potencial de aumentos de
retornos para a entidade, isto €, uma vantagem competitiva. Blasi, Caporin e Fontini (2018)
frisam que o envolvimento de RSC aumenta o retorno total das acdes das empresas e reduz os
riscos financeiros.

No que tange as empresas endividadas terem mais divulgacdo sobre RSC,
mencionando a quarta hipétese (Hs) testada, os resultados convergem que nao ha relacao
significativa entre envidamento e disclosure, distinguindo-se dos estudos de Bizelli,
Albuquerque e Souza (2015), Al-Hadi et al. (2017) e Luo et al. (2019).

Os resultados corroboram com Teixeira, Nossa e Funchal (2011) ao constatarem
associacao negativa entre RSC e endividamento, dado que as empresas envidadas tende a
minimizar os custos, desse modo, diminuindo a¢des de cunho de responsabilidade social,
também.

Em contrapartida para Al-hadi et al. (2017) e Luo et al. (2019) afirmam que a
divulgagdo de RSC é maior em empresas envidadas, j4 que manter acdes sociais e ecoldgicas
poderiam ajudar na melhora do desempenho econémico, diminuindo o risco do negdcio.

Quanto a relacdo dos setores ambientalmente sensiveis (papel e celulose, petrdleo e
gis e mineracdo) esperava-se que empresas inseridas nessas atividades divulgassem mais
informagdes sobre RSC que as demais atividades (Hs), conforme estudos dos autores Meng et
al. (2014); Yusoff e Darus (2014); Vazquez e Hernandez (2014); Blasi; Caporin e Fontini

(2018), mas também foram observados resultados contrarios aos dos referidos trabalhos.
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Os setores ambientalmente sensiveis sdo aqueles utilizadores de recursos naturais
escassos € podem ocasionar maleficios para o meio, como a poluicdo de rio e do ar, desse
modo, sofrem maiores pressdes para terem um posicionamento de RSC na sociedade (VIANA
JUNIOR, 2016). Costa et al. (2016) reforcam que hd mais divulgagdo de informagdes nos
setores de papel e celulose, siderurgia, e exploragao e refino.

Patrocinio, Moura e Silva (2018) atestam que o setor siderdrgico € o que mais divulga
as informacgdes ambientais, devido a exposicao as pressdes sociais, pois buscam favorecer a
imagem perante aos stakeholders e garantir a confianca nas suas atividades. Na mesma
perspectiva, Silva et al. (2018) identificaram em 43 empresas listadas na B3, em 2016, que o
segmento de celulose e papel disponibilizavam mais informag¢des ambientais, € quanto ao
item de énfase nos relatorios foram “Outras informac¢des ambientais” e “Politicas ambientais™.

O Quadro 5, a seguir, apresenta o resumo das relacdes esperadas pelas hipéteses do

estudo e os sinais empiricamente observados pela andlise quantitativa.

Quadro 5 — Resumo dos sinais esperados e relacdes observadas no estudo

Hipoteses Sinal Esperado Sinal Observado
Hi: ao longo do tempo, as empresas tém aumentado a o
) ) + Nio Signif.
evidenciacdo sobre RSC.
H:: o tamanho das empresas apresenta relagdo positiva
+ +
com o disclosure de RSC.
His: a rentabilidade das empresas apresenta relagdo o
. . + Nao Signif.
positiva com o disclosure de RSC.
Ha: o endividamento das empresas apresenta relagdo o
. . + Nao Signif.
positiva com o disclosure de RSC.
Hs: espera-se que as empresas que operam em um setor
ambientalmente sensivel divulguem mais informacdes de + Nao Signif.
RSC que os demais ramos de atividade.
He: as empresas que fazem parte do ISE apresentam maior
+ +
indice de evidenciagdo s6cio ambiental.

Fonte: elaborado pela autora.

Relacionando os 7 itens de evidenciacdo no apéndice C com o ROA, setor, tamanho,

endividamento, ISE e ano, elaborou-se a Tabela 6 a seguir.
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Tabela 6 - Resultado da analise de regressdo com dados em painel (efeitos aletatorios), por
bloco de disclosure

]112;1(; MeioAmb. Op.Iguais Pessoal Env.Socied. Produt. Outros Loc.Div.

Coefic. Coefic. Coefic. Coefic. Coefic. Coefic. Coefic. Coefic.
ROA 0,001 0,002 -0,001 0,004 0,004 -0,001 0,000 -—
Setor (dumlny) 0,046 0,130 0,037 0,031 0,044 0,014 0,040 —
Tamanho(Ln) 0,043  *** 0,096 *** 0,048 #** 0,057 *** 0,038 * 0,013 -0,007 -—
Endividamento  -0,001 0,000 0,002 ** 0,000 -0,002 -0,001 -0,001
ISE 0,035 ** 0,089 ** 0,007 0,096 #*** 0,029 -0,04 0,013
Ano(2010-2018) -0,023 -0,001 0,004 -0,168 -0,051 0,096 H** 0,026 —
Constante -0,499 ** -1,852 kHk -0,990 kxE -0,887 ** -0,429 0,625 ** 1,114 #** -—

Notas: *** = significativo a 1%; ** = significativo a 5%; * = significativo a 10%.
Fonte: elaborado pela autora.

Entretanto, por ROA entende-se pela relacdo entre o lucro do periodo/ativo total; o
setor corresponde a classificacdo de ambientalmente sensivel (papel e celulose, petroleo e gas
e mineracao) ou nao; o tamanho pelo faturamento; o ISE ser listada no indice ou ndo, € o ano
corresponde ao periodo de anédlise 2000-2018.

Ressalta-se ainda que o tépico meio ambiente corresponde ao controle de poluicio,
melhoria do produto, repara ao meio ambiente, reciclagem e outras divulgagdes. J4 para
oportunidades iguais diz respeito ao emprego minoritdrio, género, € minorias no ambiente
corporativo. O item de pessoal sintetiza os aspectos relacionados a condi¢ao no trabalho para
os colaboradores.

Por envolvimento da sociedade entende-se as acdes de beneficios a sociedade, como
incentivo a educacdo. O produto relaciona a qualidade, seguranga, € demais informacgdes
pertinentes. O outros retratam de informacgdes de satisfacdo do cliente e lancamento de novos
projetos, e por fim, a localizacdo da divulgacdo, a existéncia de carta aos acionistas, e
organiza¢do da apresentacdo dos relatorios financeiros.

Diante dos resultados apresentados na Tabela 6, a varidvel tamanho tem relagcdo
positiva com o nivel de evidenciacdo em quase todos os itens analisados no Relatorio da
Administragdo, o que corrobora com o resultado da Tabela 5. Da mesma forma, identificou-
se mais divulgacdo sobre o item produtos, relacionando com as varidveis coletadas na
Economadtica, sendo que a intensificacdo sobre a divulgacdo dos produtos foi mais presente
nos relatorios de 2010 a 2018, assim como, a varidvel ISE foi significativa para o item meio
ambiente e pessoal, corroborando com as conclusdes de Fonseca et al. (2016) ao certificar-se
que as empresas do ISE divulgam mais informacgdes referentes aos aspectos ambientais do que

demais acoes de RSC.
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Nota-se que as varidveis rentabilidade (ROA), setor e endividamento para a pesquisa
em questdo ndo tiveram relacdo com a evidencia¢do na divulgacdo de RSC, sendo necessédrio
testar outras varidveis e ampliar o escopo em outros estudos, para verificar se, além do
tamanho, existe outra varidvel relacionada que interfere para as empresas divulgarem RSC em
seus relatérios de administracao.

Com o intuito de averiguar exemplos de informagdes sobre RSC considerando os 7

itens de divulgacao, das empresas da amostra do estudo elaborou-se o Quadro 6, a seguir.

Quadro 6 — Informagdes analisadas nos Relatérios da Administragcdo

Categorias Exemplo da Evidencia¢io no Relatorio da Administracio

1. Meio ambiente Somos a maior recicladora da América Latina e, no mundo, transforma,
anualmente, milhdes de toneladas de sucata em aco (GERDAU, 2010);
Fomo selecionada pela terceira vez consecutiva para compor o Indice
Carbono  Eficiente  (ICO;), temos uma matriz  energética
predominantemente renovavel. (CEMIG, 2012);

A utilizagdo da cana-de-actcar para producdo de etanol como fonte de
matéria-prima renovavel contribui para a reducdo da emissdo de mais de
750.000 toneladas de CO» por ano (BRASKEM, 2010).

2. Oportunidades | Forca de trabalho global e diversificada, respeitando as diferengas entre os
Iguais colaboradores e ndo fazendo distingdo de idade, raga, religido ou
orientacdo sexual. As decisdes relativas aos seus colaboradores sao
baseadas na meritocracia (JBS, 2012);

Programa de Inclusio de Pessoas com Deficiéncia com objetivo de incluir
nas empresas pessoas portadoras de necessidades especiais (CCR, 2008);
A empresa se orgulha de promover um ambiente com pluralidade de racas,
género, cultura e classes, tendo a inclusdo como premissa na formacao da
sua equipe (LOCALIZA, 2018)

3. Pessoal Investimos R$ 49,1 milhdes em sauide e seguranca desde a capacitagdo dos
seus colaboradores nessa drea até o desenvolvimento de novas tecnologias
e equipamentos para a prevengdo de acidentes (GERDAU
METALURGICA, 2010);

Programa VIVA BEM, conjunto de ag¢des que visa contribuir para a
melhoria da Qualidade de Vida dos funciondrios: Gestdo Saudavel,
Abandono ao Tabagismo, Atividade Fisica, Saide em Forma, Orientacio
Nutricional (BRADESCO, 2014);

Recebemos o prémio Top of Mind de RH, na categoria Programa de
Retencgdo de Talentos (PETROBRAS, 2008).

4. Envolvimento da | Responsdvel por administrar os investimentos nas dreas de esporte e

Sociedade cultura, destinamos recursos a mais de 80 projetos, ao longo do ano,
totalizando investimentos da ordem de R$ 19,5 milhdes (USIMINAS,
2010);

Os projetos de responsabilidade social t€ém o objetivo de valorizar o
potencial das pessoas e das regides onde a Companhia atua. Entre 2006 e
2018, o valor investido ultrapassa R$ 206 milhdes nas dreas de educagio,
cultura, esporte e saide (SIDERURGIA NACIONAL, 2018);

Atuamos no desenvolvimento de comunidades e na profissionaliza¢ao de
adolescentes em situacdo de vulnerabilidade social, por meio da Escola de
Varejo e do Projeto Pescar (LOJAS RENNER, 2008).

5. Produtos Focamos nossos investimentos em quatro Langcamentos - as linhas Naturé,
Tododia, Amor América e o antissinais Chronos Politensor de Soja -, cujas
vendas superaram as nossas expectativas (NATURA, 2008);

Somos a tnica empresa nacional com duas linhas exclusivas com menor




teor de calorias: linha Chester-Perdigdo e linha Peru-Batavo (BRF, 2000);
Os E-Jets t€m sido amplamente reconhecidos pela versatilidade, economia
e capacidade de auxiliar as empresas aéreas a aumentar sua eficiéncia
operacional, além do conforto proporcionado ao passageiro (EMBRAER,
2016).

6. Outros

O principal destaque das atividades em 2014 foi a conclusido da primeira
fase do projeto de integracdo das clearings, um dos mais importantes e
transformadores na histéria da Companhia Essa nova infraestrutura e nova
metodologia colocam a Companhia na vanguarda dos servigos de pés-
negociacio ao redor do mundo (B3,2014);

O ano foi marcado por dois grandes eventos: inicio do processo de
integracdo das operagdes do Ponto Frio e Nova Casas Bahia, as acdes de
integragcdo visam otimizar a captura de sinergias, fazer o negécio crescer
com rentabilidade e sustentabilidade, sem impacto para os clientes
(VIAVAREIJO, 2010);

Ao final do ano existiam aproximadamente 23 milhdes de linhas celulares
ativas no Pais, representando uma penetracdo de 13,9% da populacio
brasileira (TIM, 2000).

Fonte: elaborado pela autora.
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Para identificar se a empresa divulgou as informagdes sobre RSC, foram analisados

todos os relatdrios e interpretados de acordo com as categorias compostos no apéndice C. No

quadro 5 anterior, apresenta-se

Administracdo das empresas pertencentes na pesquisa, como no item meio ambiente, a

exemplos de informacdes coletadas no Relatério da

Gerdau divulga que € a maior recicladora de aco na América Latina e, no mundo; no tépico

envolvimento da sociedade, as lojas Renner, relata atuar no desenvolvimento de comunidades

e na profissionalizagdo de jovens em vulnerabilidade social. E em outros, a TIM afirma que

tinham aproximadamente 23 milhdes de linhas de celulares ativas no pais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo sobre a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) permite melhor entender
o relacionamento da empresa com a sociedade, j4 que os processos produtivos utilizam
recursos naturais, criam residuos, ocupam espagos urbanos, e impactam as vidas das pessoas e
o meio ambiente; dessa forma, a RSC é uma maneira de moldar a postura da empresa de
forma mais cidadd (ALEX ECKERT et al., 2014).

Considerando a relevancia do tema e a oportunidade de se realizar uma andlise
histérica sobre o nivel de evidenciacdo das empresas, a seguinte questao norteou este estudo:
qual o nivel de divulgacdo sobre RSC das empresas que fazem parte do IBrX-50? Desse
modo, o objetivo geral deste trabalho foi verificar o comportamento histérico e a frequéncia
das divulgacdes sobre responsabilidade social corporativa das empresas brasileiras que
compdem o indice IBrX-50 durante o periodo de 2000 a 2018.

A metodologia utilizada baseou-se na andlise dos relatérios de administragdo das 47
empresas listadas na B3 e integrantes do IBrX-50 considerando 31 itens de andlise, que
compreendem as 7 categorias de Walter e Monsen (1979). Ademais, buscou-se correlacionar
o nivel de evidenciacdo com as varidveis de rentabilidade, endividamento, participa¢do no
ISE e tamanho, fazendo o uso da analise de regressdo com dados em painel para chegar nos
resultados alcangados no estudo.

Quando se considerou as 7 categorias de Walter e Monsen (1979) para entender o que
seria o nivel de evidenciacdo de RSC no meio corporativo por intermédio dos relatérios
anuais de administracdo, verificou-se que o meio ambiente € citado por uma média de 48,5%;
oportunidades iguais com 7,2%; pessoal com 36,8%; envolvimento social com 41,6%;
produtos com 94,4%, outros com 97%, e localizacao de divulgacdo em 100%. Logo, o bloco a
respeito da localizacdo de divulgacdo foi encontrado em todas as empresas da amostra, tais
informagdes sdo referentes a existéncia de cartas aos acionistas, separacao dos relatérios
financeiros por secoes e categorias.

De maneira geral, os resultados surpreendem, pois com base em um instrumento de
coleta de dados ja disponivel na literatura ha algumas décadas, tem-se que empresas de capital
aberto ainda ndo atendem (em média) a metade dos itens que seriam recomendados para
divulgagdo sobre Responsabilidade Social Corporativa. Neste ponto, estd um dos principais
avangos apresentados por esta pesquisa. Talvez ainda estejam presentes, mesmo que apenas
em alguns casos, as mesmas lacunas do disclosure contdbil que j& vem sendo tratadas na

literatura hd décadas. Entretanto, cabe ressaltar que os itens analisados neste estudo sdo de
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natureza ndo obrigatdria, entdo a sua ndo evidenciacdo ndo caracteriza qual infracdo que as
empresas estejam cometendo. Como apontado anteriormente, estes itens poderiam melhor
informar os usudrios da informacdo contdbil a respeito das praticas de Responsabilidade
Social Corporativa das empresas.

No intuito de verificar se existe um aumento do disclosure de RSC ao longo dos
ultimos 10 anos (2000-2018), representada pela hipétese (Hi) do estudo, observou-se que
houve um aumento médio de 2% em cada ano no periodo de 2000-2008, seguido de um
decréscimo em 2010 de 3%, e de 2010-2018 ndo houve acréscimos significativos. Com o uso
da andlise de regressdo de dados em painel foi possivel confirmar esse resultado, divergindo
do que se esperava consoante aos estudos de Ahmed, Islam e Hasan (2012); Malaquias e
Lemes (2013); Lugoboni et al. (2015); Cho, Michelon, Patten e Roberts (2015); Md Nem et
al. (2016); Erhemjamts e Huang (2018).

Da mesma maneira os resultados foram confirmatérios para a H> (o tamanho das
empresas apresenta relacdo positiva com o disclosure de RSC) e He (as empresas que fazem
parte do ISE apresentam maior indice de evidenciagdo sécio ambiental). Logo, empresas com
maior tamanho tendem a divulgar mais informagdes sobre RSC, corroborando as conclusdes
de Lu e Abeysekera (2014); Bonfim, Teixeira e Monte (2015); Vogt et al. (2017);
Wauttichindanon (2017); Adnan; Hay e Stade (2018). Adicionalmente, as empresas integrantes
do ISE também apresentam mais qualidade e quantidade de informacgdes a respeito da RSC,
concordando com Sousa et al. (2011); Cardoso, Luca e Gallon (2014); Martins, Bressan e
Takamatsu (2015); Fonseca et al. (2016) e Sales, Roves e Ferreira (2018).

Pela andlise de regressdo de dados em painel, também foram observados resultados
divergentes ao esperado para Hs, H4, € Hs. Desse modo, a H3 em que a rentabilidade possui
associacao positiva com RSC nao foi constatado, corroborando com o estudo de Meng et al.
(2014) e divergindo com os autores de Saeidi et al. (2015); Wang; Reimsbach; Braam (2015);
Angelia; Suryaningsih (2015); Plumlee (2015); Agan et al. (2016); Qiu; Shaukat e Tharyan
(2016); Blasi; Caporin e Fontini (2018); Govindan e Kannan (2018).

J4 para a Hy relativa as empresas envidadas terem maior propensdo a divulgacdo da
RSC nao foi identificado a relacdo positiva, contradizendo com os estudos de Bizelli,
Albuquerque e Souza (2015), Al-Hadi et al. (2017) e Luo et al. (2019). Contudo, corrobora
com os achados de Teixeira, Nossa e Frunchal (2011). A respeito dos setores ambientalmente
sensiveis com o nivel de RSC, Hs também nao foi significativa, contrapondo Meng et al.

(2014); Yusoff e Darus (2014); Vazquez e Hernandez (2014); Blasi; Caporin e Fontini (2018).
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Na intengdo de verificar se hd associacdes pela andlise de regressdo de dados em
painel com as varidveis de rentabilidade (ROA), setor, tamanho, endividamento e ano com 0s
7 blocos de Walter e Monsen (1979), constatou-se que o tamanho é determinante para a
divulgacdo de todos os setes topicos, corroborando com os resultados de Vogt et al. (2017);
houve mais divulgagdo a respeito de “produtos” nos anos de 2010-2018 consoante aos
achados de Giacomin, Ott e Grando (2018). Entretanto, para a rentabilidade, endividamento e
setor ndao houve correlagdes positivas considerando os 7 blocos de divulgacao.

Foram coletados alguns exemplos nos relatérios de administracdo das empresas da
amostra considerando os 7 blocos de Walter e Monsen (1979). No tépico meio ambiente, por
exemplo, a Braskem afirma que a utilizacdo de cana de agucar para a produgdo de etanol
reduziu a emissdo de mais de 750.000 toneladas de CO: por ano; ja no item pessoal, por
exemplo, o Banco Bradesco divulga a criacdo do programa viva bem na promog¢do da
qualidade no trabalho para seus funcionérios.

O presente estudo, ao analisar a divulgacdo de RSC de 47 empresas listadas na B3
participantes do IBrX-50, permitiu observar que as varidveis ano, rentabilidade,
endividamento e setor ndo apresentaram relacdo significativa com a divulgacdo sobre RSC
durante o periodo analisado, mas existe uma associagdo positiva com o tamanho e
participagdo no ISE.

Como limitadores do estudo destaca-se a amostra, que apenas considerou as
companhias integrantes do indice IBrX-50; o nimero de varidveis consideradas como
possiveis determinantes do nivel de evidenciacdo; e o proceder metodoldgico de andlise
documental que passa a depender de alguma interpretacdo do que venha a ser a RSC
divulgada.

Espera-se que este trabalho contribua com as correntes de pesquisas a respeito da RSC
€ seu avango no meio corporativo e académico, visto que foi ressaltado que hé beneficios para
o disclosure de RSC, como a vantagem competitiva, maior confianca dos stakeholders e o
fortalecimento da imagem. A pesquisa poderd também instigar discussoes a respeito da RSC
como um mecanismo fundamental para as companhias avancarem em uma sociedade com
mudancas de paradigmas constantes. Espera-se ainda que o estudo contribua com pesquisas
futuras relacionadas ao nivel de evidenciagdo e sua associacdo com outras varidveis.

Recomenda-se para pesquisas futuras analisar outros itens e/ou expandir a andlise das
divulgagdes sobre RSC, e comparar com outras empresas de outros paises, a fim de verificar
se existe divergéncia temporal nas divulga¢des relacionadas no contexto internacional. Outra

possibilidade de pesquisa seria de testar outras varidveis ou setores de empresas, para verificar
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a correlacdo com a divulgag@o sobre RSC. Outra sugestdo também, seria buscar em outros
relatérios, como, por exemplo, o relato integrado, as informagdes sobre RSC e verificar o

comportamento historico divulgados nos relatérios.
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APENDICE A - ESTUDOS NACIONAIS SOBRE RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA (RSC), EVIDENCIACAO, ISE

E DISCLOSURE
Estudos correlatos sobre a temadtica.
Periodo | Quant.
Autor (es) Objetivo da Pesquisa Principais resultados encontrados de de Fundamentos metodolégicos
analise | empresas
Alex Eckert et al. (2014) Verificar se as empresas da | Apesar de as empresas demonstrarem ter | 2010 e | 7 Os dados foram extraidos do relatério de
regido turistica da Serra | consciéncia de que a realizagdo de suas | 2011 sustentabilidade, do balango social, do Relatério da
Gaicha, no Rio Grande do | atividades causa danos e geram Administragdo e do site das empresas, baseou-se no
Sul, listadas na | consequéncias ao meio ambiente, modelo de Rover, Murcia e Borba (2008), sendo
BM&FBOVESPA, geralmente divulgam algumas dividida em quatro categorias: politicas ambientais,
seguidoras das Praticas de | informagdes de forma descritiva, relatam sistemas de gerenciamento ambiental, impacto dos
Governanca Corporativa, | certificacdes, préticas ambientais, produtos e processos no meio ambiente.
evidenciam em seus | investimentos, programas de educacdo
relatérios e nas | ambiental, no entanto, pouca informacéo é
demonstragdes  contdbeis | evidenciada quando o termo utilizado se
informa¢des de cunho | refere aos reparos a danos ambientais,
ambiental. passivos ambientais e priticas contdbeis
adotadas.
Cardoso, Luca e Gallon | Investigar o disclosure | O disclosure ambitental foi de 57%, | 2010 29 Baseia nos  relatérios de  sustentabilidade,
(2014) socioambiental das | enquanto o disclosure social foi de disponibilizados nos respectivos websites

empresas brasileiras de
capital aberto com melhor
reputacio corporativa.

71,17%. As empresas estdo buscando
divulgar as suas préticas sociais, voltando-
se para a comunidade local e gestdo de
recursos humanos. E as empresas com
melhor reputacdo s3o detentoras de
maiores niveis de disclosure social e
ambiental.

institucionais aplicando a abordagem do GRI.

Continua na proxima pigina
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Lugoboni et al. (2015) Busca compreender o grau | Constatou uma evolucdo razodvel de 2010 | 2010 a | 12 Baseado nos indicadores de desempenho GRI pelas
de  evidenciagio dos | a 2012, pois a grande maioria das | 2012 empresas analisadas subdividido nas categorias de
relatérios de | empresas do setor elétrico divulgam suas indicadores de desempenho: econdmico, ambiental e
sustentabilidade das | informagdes aderindo as préticas da GRI. social.
empresas  listadas  na | As informagdes relacionadas aos aspectos
BM&FBOVESPA, cotadas | econdmicos, tiveram significativa
como Nivel 1 e Novo | evolugdo entre os anos de 2010 e 2012,
Mercado. embora alguns indicadores como “EC9 -
Descrigdio de Impactos Econdmicos
indiretos” tenham baixa evidencia¢do na
média geral.
Bizelli, Albuquerque; | Analisar o efeito do nivel | Quanto maior o disclosure o custo de | 2014 13 Aplicou uma regressao linear multipla com dados em
Souza (2015) de disclosure no custo de | capital tende a ser menor, ou seja, uma painel, buscando verificar se existe associacdo
capital das  empresas | reducdio de 25% no custo de capital negativa e causal entre o custo de capital e o nivel de
brasileiras de capital aberto | aumenta 17% o disclosure. Quanto menos disclosure das empresas de constru¢do civil, com a
no setor de constru¢do | informados os investidores, maior o equacdo WACC= f (disclosure, varidveis de controle).
civil. prémio pelo risco exigido para o
investimento.
Martins, Bressan e | Identificar se a divulgacdo | O mercado reage ao evento de divulgacdo | 2011- 16 Utiliza noticias divulgadas nos meios eletronicos
Takamatsu (2015) da composic¢do do portfélio | do ISE, ou seja, empresas sustentdveis | 2013 referente as empresas participantes do ISE e fez o uso

do ISE impacta em
variacdes nos retornos das
acdes das companhias
envolvidas.

participantes do ISE tem efeitos positivos
no mercado financeiro, contudo a
manutengdo de priticas sustentaveis ¢é
essencial para a imagem institucional na
sociedade.

da Economatica e da B3 para as cotagdes didrias.
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Bonfim, Teixeira, Monte | Verificar a relacdo entre o | As empresas do nivel 1 e nivel 2 divulgam | 2009- 76 Com base nos relatérios corporativos, nas
(2015) disclosure da | mais informagdes socioambientais. As | 2011 demonstragdes financeiras e relatérios sociais com a
sustentabilidade com | variaveis idade, tamanho, influéncia da finalidade de identificar o nivel de disclosure, além
algumas caracteristicas de | comunidade, diretores independentes das disso, aplicar dados em painel com efeitos fixos para
governanga corporativa nas | empresas apresentaram uma relagdo avaliar a rela¢do disclosure da sustentabilidade com as
empresas brasileiras de | significativa do nivel de disclosure. caracteristicas da governanga corporativa.
capital aberto.

Fonseca et al. (2016) Analisar como evoluiu, em | A ndo compulsoriedade da evidenciagdo | 2010- 31 Baseia nos relatérios de administracio e
relagdo a estudos | quanto aos aspectos sociais e ambientais | 2014 sustentabilidade, demonstra¢des contdbeis e notas
anteriores, a classificacdo e | dificultam a transparéncia nos relatérios explicativas nos anos de 2010 a 2014 fazendo o uso
evidenciacdo dos custos | de administracdo. As empresas divulgam da anélise de contetdo.
ambientais em empresas | principalmente custos ambientais
integrantes do setor de | relacionados aos de prevengdo, falhas
papel e celulose listadas no | internas, indiretos, internos e de
ISE. contingéncia.

Viana Junior (2016) Investigar o nivel de | 60% das companhias utilizando a rede | 2015 82 As informacdes foram extraidas das paginas na rede
disclosure ~ de  cunho | social para comunica-se com o mercado. social de cada companhia, pesquisando por palavras
socioambiental  praticado | O nimero de postagens vinculadas as chaves retiradas das diretrizes de divulgacdo do

pelas empresas brasileiras
listadas no IBrX-100

questdes socioambientais € baixo, e a rede
mais utilizada é o Twitter, em seguida o
Facebook..

Com 37,76% a empresa Fibria tem mais
frequéncia de posts socioambientais do
que as demais empresas, e 0 segmento de
materiais bésicos, que engloba
companhias do segmento de “ Papel e
Celulose”, “Minerais Metalicos”,
“Quimicos diversos” sdo responsaveis por
17,39% das divulgacdes.

Global Reporting Initiative (GRI).
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Costa et al. (2016) Analisar as caracteristicas | Os relatérios da administracdo contém o | 2011 a | 44 Consultou os relatérios da administracdo, as notas
das informagdes | maior nimero de mencdes relacionadas ao | 2013 explicativas e os balangos patrimoniais foram
ambientais presentes nos | meio ambiente, seguidos das notas submetidos a andlise de contetido.
relatdrios explicativas. Os segmentos que mais
da administragdo, nas notas | divulgaram informacdes foram Papel e
explicativas e nos balangos | celulose, Siderurgia e Exploracdo e/ou
patrimoniais das empresas | refino, € que as empresas maiores,
de alto impacto ambiental | avaliadas pelos respectivos ativos totais,
listadas na BM&FBovespa, | divulgaram maior nimero de itens e
identificando possiveis | informagdes ambientais
posturas isomorficas.

Degenhart et al. (2016) Analisar o ranking setorial | As empresas do setor de utilidade publica | 2010- 97 A partir dos relatérios de sustentabilidade (RS) e
do grau de evidenciagdo | s@o os que mais divulgam. O segmento de | 2013 relatérios anuais (RA) divulgados no site das préprias
ambiental das empresas | consumo ndo ciclico, construgdo e empresas, foram analisados cinco  aspectos
brasileiras  listadas  no | transporte, financeiro e outros, materiais ambientais: emissdes, efluentes liquidos, residuos,
IBrX-100 bésicos, petréleo, gis e biocombustiveis produtos/servico e transportes, seus devidos critérios e

sdo os que mais divulgaram informagdes subcritérios.

sobre RSC. A partir dos dados coletados, usou-se o método de
andlise multicritério Trade-Off Decision Analysis
(T-ODA) para chegar ao grau de evidenciagdo
ambiental de cada empresa e ano.

Sales, Rover e Ferreira | Analisar se as empresas | No geral a maioria das empresas divulgam | 2013- 18 Baseia nos relatérios de administragio e nos

(2018) listadas na BM&Bovespa e | informagdes sobre as politicas ambientais | 2016 questiondrios do ISE nos anos de 2013, 2014, 2015 e

que divulgam suas
respostas no {indice de
sustentabilidade

empresarial (ISE) estdo
coerentes com O0s Sseus
relatérios de

responsabilidade social.

adotadas; o setor de energia elétrica deve
a possuir maior disclosure de informagdes
devido ser um setor regulado; apenas
divulgam acdes de requisitos ambientais;
e as empresas evitam divulgarem agdes/
penalidades com receio de prejudicar a
imagem corporativa.

2016 fazendo o uso da analise de contetdo.
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Patrocinio, Moura e Silva | Procurou verificar o nivel | O setor siderirgico é o que mais evidencia | 2004- 5 Baseado nos relatérios anuais das empresas
(2018) de divulgacao de | informagdes ambientais, devido a sua | 2014 disponibilizados nos respectivos sites eletronicos,
informagdes ambientais | exposicdo a pressdes sociais. As empresas fazendo o uso da andlise de contetido.
das companhias | estdo pré-dispostas a divulgar informacdes
sidertrgicas listadas na | que favorecam a sua imagem perante os
Bolsa de Valores de Sdo | stakeholders, e que as informacgdes de
Paulo (B3). aspecto mais negativo sdao pouco
evidenciadas pelas empresas.
Silva et al. (2018) Identificar quais s3o as | A  categoria  "Outras informacgdes | 2016 43 Baseado nos relatérios anuais das empresas
informacgdes ambientais | ambientais" e a mais divulgada, enquanto disponibilizados nos respectivos sites eletronicos.
que as corporacdes | "Politicas ambientais” e o indicador com
brasileiras, classificadas | maior nivel de evidenciagdo. Também
como de alto impacto | aponta o segmento de "Celulose e papel”
ambiental  listadas na | como o que mais disponibiliza
BM&FBOVESPA, informa¢des ambientais. Quando as
divulgam em seus sitios de | informagdes sdo analisadas por segmento
internet. constata-se o baixo nivel de evidenciag@o,
o que indica a necessidade do aumento de
divulgacdo de informacdes ambientais
pelas corporagdes.
Giacomin, Otto e Grando | Buscou verificar as | As categorias mais evidenciadas pelas | 2013 47 Baseado nos relatérios anuais das empresas

2018)

variaveis determinantes da
divulgacdo voluntdria de
informagcdes de cardter
ambiental, na B3 e
classificadas como de alto
impacto ambiental,
evidenciadas nos relatorios
de sustentabilidade e
Relatério da
Administracao.

companhias se referiam aos impactos dos
produtos e processos e as politicas
ambientais. Tamanho da companbhia,
certificacdo ambiental e controle aciondrio
foram confirmados como varidveis
determinantes do nivel de divulgacio
voluntdria ambiental das companhias da
amostra.

disponibilizados nos respectivos sites eletronicos. E
determinou as varidveis do estudo a partir da
adaptac@o realizada por Coelho (2010) da métrica
aplicada por Rover et al. (2009), composta por oito
categorias e quarenta subcategorias ambientais

Continua na préxima pagina
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APENDICE B - ESTUDOS ESTRANGEIROS SOBRE A SOCIAL CORPORATE RESPONSIBILITY E ENVIRONMENTAL

DISCLOSURE
Periodo | Quant.
Autor (es) Objetivo da Pesquisa Principais resultados encontrados de de Fundamentos metodolégicos
analise | empresas
Vazquez; Hernandez | Busca definir uma escala | As empresas estdo cientes dos beneficios | 2009 67 Utilizou um questiondrio para investigar as
(2014) geral para cobrir suas | da RSC quando a responsabilidade ¢é percepcdes do gerente em relagc@o as dimensdes social,
diferentes dimensdes, | ativamente promovida por lei. econdmica e ambiental. J4 os dados das empresas
social, econdmica, e foram extraidos do Diretério Central de Empresas da
ambiental, analisando as Espanha (SCED).
relagdes de causa-efeito
com desempenho e sucesso
competitivo.
Lu e Abeysekera (2014) O estudo investiga as | As conclusdes indicam que as divulgacdes | 2014 100 Baseado nos relatdrios anuais e nos relatérios de RSC

influéncias do poder e das
caracteristicas corporativas
das partes interessadas
nas praticas

de divulgacao social e
ambiental de empresas
listadas na China
socialmente responsaveis,
identificadas por uma lista
de classificagcdo de
responsabilidade social.

sociais e ambientais corporativas tém
associacdes significativas e positivas com
o tamanho da empresa, a lucratividade e
classificagdo do setor.

As empresas com maior probabilidade de
serem sujeitas a escrutinio publico, como
empresas maiores e empresas de setores
de alto perfil, divulgaram mais
informacdes sociais e ambientais para
atender as expectativas do publico.

As pressoes de vdrias partes interessadas,
como governo, credores e auditores
testados neste estudo, geralmente parecem
estar fracas na China atualmente.

divulgados nos sites de cada companhia.

Continua na préxima pagina
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Meng et al. (2014) Este estudo examina como | Os desempenhos ruins e bons t€m mais | 2009- 533 Baseado nos relatorios anuais e nos relatérios de RSC
o desempenho ambiental | divulgagdo do que os medianos (isto é, | 2010 divulgados nos sites de cada companhia listadas na
corporativo  afeta  ndo | “mistos”), que fornecem evidéncias bolsa de valores da China.
apenas o nivel de detalhe | empiricas para apoiar uma relagdo ndo-
das divulgacdes ambientais | linear entre desempenho ambiental
de uma empresa, mas | corporativo e divulgacdo ambiental;
também quais informacdes | desempenhos fracos divulgam
sdo divulgadas. informacdes mais suaves sobre

desempenho ambiental do que bons
desempenhos e revelam informacdes mais
s6lidas; e embora os desempenhos ruins
aumentem a divulgacdo apds serem
expostos como violadores ambientais,
evitam divulgar informagdes ambientais
negativas, como a violacgio e as
penalidades associadas.

Yusoff e Darus (2014) O objetivo do estudo foi | As instituicdes buscaram divulgar mais | 2012 37 Baseado nos relatérios de RSC divulgados nos sites
explorar a pratica de | atividades que afetam a mitigagdo e de cada companhia isldmicas da Maldsia em 2012.
divulgacdo ambiental em | adaptacio as mudancas climéticas
instituigdes financeiras na | ocasionada pela polui¢do. No geral, as
Malésia. limitadas divulgacGes ambientais feitas

pelas IFIs na Maldsia, tanto em termos
vitais quanto recomendados atividades, a
sinalizacdo tenta na medida em que o
papel das organizagdes € vice-gerente para
nutrir preservando o meio ambiente.
Skouloudis (2014) O estudo investiga o status | As praticas organizacionais legitimas | 2011 100 Consiste nas 100 maiores empresas que operam na

das praticas de divulgacdo
nido financeira das 100
principais empresas que
operam na Grécia.

raramente incluem responsabilidade social
e contabilidade e relatérios ndo
financeiros no curriculo e, quando isso
acontece, é apenas uma parte opcional da
educagdo empresarial.

Grécia (com base nas receitas anuais), de acordo com
o relatério anual do ICAP “Grécia em Numeros”.
Extraiu os dados dos relatérios anuais de cada
companbhia.

Continua na préxima pagina
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Muttakin e Khan (2014) O estudo busca explorar as | Os principais resultados foram que a | 2005- 116 Baseado nos relatdrios anuais e nos relatérios de RSC
caracteristicas  potenciais | propriedade da familia estd associada | 2009 divulgados nos sites de cada companhia pelas
da empresa e do setor que | negativamente as divulgacdes de RSE. empresas listadas no Bangladesh.
determinam as praticas de | Isso implica que os proprietarios da
divulgacao de | familia estdo menos preocupados com a
responsabilidade social | responsabilidade publica e a legitimidade
corporativa (RSC) pelas | organizacional.
empresas  listadas em | As empresas maiores recebem maior
Bangladesh. atencdo dos vérios grupos da sociedade e,

portanto, estariam sob maior pressao para
divulgar suas atividades sociais para
legitimar seus negdcios.

As industrias orientadas para a exportaciao
no Bangladesh fazem significativamente
mais divulgacdes de RSE.

Wang et al. (2015) Examina as relacdes da | Os resultados mostram que a RSC e o | 2010- 1 Baseado no estudo de Wang et al. (2012) construindo
RSC com o valor da marca | valor da marca afetam positivamente o | 2013 a varidvel de RSC com base no indicador Dow Jones
e do desempenho da | desempenho da empresa. Sustainability Index (DJSI).
empresa. Os resultados também indicam que a

dimensdo econdmica e a dimensdo social
tém efeitos positivos significativos sobre a
RSC. E a fideliza¢do da marca tem efeito
negativo a longo prazo.
Saeidi et al. (2015) Considera a vantagem | Os resultados indicam que ha uma relagdo | 2014 200 Baseado no estudo de Spector e Brannick (1995) para

competitiva sustentdvel, a
reputacdo e a satisfacdo do
cliente como trés provaveis
mediadores na relagdo
entre SER e desempenho
da empresa.

significativa entre RSC e desempenho da
empresa, porque aumenta a vantagem
competitiva perante aos consumidores.

elaboracdo de um questiondrio aplicado aos gerentes
de empresas no Ird do setor de fabricagdo industrial e
produtos de consumo com 205 respostas.

Continua na préxima pagina
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Angelia e Suryaningsih | O objeto desta pesquisa | O desempenho ambiental teve um efeito | 2012- 17 Baseado nos relatérios anuais e nos relatérios de RSC
(2015) foram as empresas | significativo no ROA e no ROE para | 2013 divulgados nos sites de cada companhia listadas na
participantes do PROPER | classifica¢des de ouro. bolsa de valores da Indonésia (IDX) e participantes do
e listadas na Bolsa de | Desempenho ambiental e a divulgagdo de PROPER.
Valores da  Indonésia | Responsabilidade  Social  Corporativa
(IDX). (RSE) tiveram simultaneamente um efeito
significativo no ROA e no ROE.
Plumlee (2015) O estudo reexamina a | No geral, documentamos que a qualidade | 2000- 474 Baseado nos relatdrios anuais e nos relatérios de RSC
relagdo entre a qualidade | da divulgacdo positiva estd | 2005 divulgados nos sites de cada companhia.
das divulgacdes ambientais | significativamente associada
voluntdrias de uma | positivamente ao valor da empresa.
empresa e o valor da | As divulgacdes ambientais
empresa, explorando a | incrementalmente informativas sobre uma
relacdo entre os | medida alternativa de desempenho
componentes de valor da | ambiental (dados TRI) na previsdo da
empresa (fluxos de caixa | rentabilidade e valor da empresa, mas, ao
futuros esperados e custo | contrdrio do nosso estudo, ndo
de capital) e a qualidade da | documentam uma associacdo com o custo
divulgacdo ambiental | do patrimonio.
voluntdria.
Nizam et al. (2015) Este artigo examina o | A sustentabilidade social e ambiental é | 2013- 713 Os dados coletados sociais ¢ ambientais de todas as
impacto do acesso a | uma das tendéncias mais significativas | 2015 empresas de capital aberto do banco de dados MSCI
financiamento e | nos mercados financeiros na tltima ESG Research no periodo de 2013 a 2015.
financiamento  ambiental | década. Em primeiro lugar, é evidente

no desempenho financeiro
do setor bancério
globalmente.

pelo resultado que o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE) dos bancos,

quando controlado pelo acesso ao
financiamento, indica um  impacto
significativo.

Da mesma forma, se os bancos

expandirem seus financiamentos em
projetos de impacto ambiental, isso se
traduzird em um desempenho comercial
positivo do banco.
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Bouten e Everaert (2015) | Este artigo investiga como | As  descobertas ilustraram que a | 2009 14 Foi aplicado entrevistas pessoais semiestruturadas e
diferentes praticas de | probabilidade de uma empresa iniciar uma aprofundadas com 16 gerentes em 14 empresas
relatdrios sociais forma mais substantiva de RSC € maior se listadas na Bélgica.

e ambientais (SER) surgem | a insensibilidade simbdlica e material a

no contexto da logica de | 16gica predominante de maximizacdo de

sustentabilidade emergente | lucro estiver se movendo em direcdo a

em empresas listadas na | imunidade.

Bélgica. Além disso, os resultados demonstraram
que as empresas ndo iniciardo a RSC na
presenca de resisténcia simbdlica ou
material a ldgica de sustentabilidade
emergente.

Agan et al. (2016) Visa aprofundar a| A RSC melhora o desempenho da | 2015 1 Baseado em um questiondrio para 250 funciondrios
compreensao do | empresa, mas somente se ela investir em com perguntas direcionadas a RSC com base no
desenvolvimento programas voltados a comunidade e bem- estudo de Turker (2009).
fornecedores  ambientais | estar dos funciondrios. Assim, ela estd
(ESD) positivamente relacionada ao desempenho

financeiro e a vantagem competitiva.

Joseph et al. (2016) Determina a extensdo da | Os relatérios de RSC sdo utilizados por | 2012 34 Os dados foram extraidos dos relatérios anuais das
divulgacdo de informacdes | 37,5% das empresas na Maldsia e 91,2% empresas e nos relatérios de indicadores da Global
anticorrup¢do em relatérios | na Indonésia. Reporting Initiative (GRI).
anuais que demonstram o | Priticas de RSC promovem a reputacdo
compromisso da empresa perante a sociedade.
organizacional em
combater a corrup¢do na
Indonésia e Malésia.

Tian; Guo e Ahmad | Busca utilizar o conjunto | As cidades cujos prefeitos possuem maior | 2008- 113 Usa o conjunto de dados do Indice de Transparéncia

(2016) de dados do Indice de tempo de mandato e doutorado | 2012 cidades em Informacdes sobre Polui¢do, cobrindo 113 cidades
Transparéncia em | provavelmente divulgam mais chinesas e o perfodo de 2008 a 2011, para descobrir o
Informacgdes sobre | informacdes ambientais. que contribui para diferentes niveis de divulgacdo de
Polui¢do, cobrindo 113 | Além disso, quanto maior o nimero de informag¢des ambientais nas cidades chinesas e a

cidades chinesas e o
periodo de 2008 a 2011.

usudrios da Internet e a renda per capita,
maior o nivel de divulgacdo ambiental.

correlagdo entre os Indices de Transparéncia em
Informagdes sobre Poluicdo e a polui¢io local.
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Md Nem et al. (2016) Buscou investigar a | A divulgacdo ambiental na Maldsia ainda | 2011 100 Utilizou as informagdes do relatério anual das
existéncia de divulgacdo | € baixa, mas estd no estigio de empresas da Malasia listadas na bolsa de valores.
ambiental e desempenho | crescimento, como a maioria empresas da
financeiro entre as 100 | Maldsia t€m alerta com a conscientiza¢do
principais empresas de | ambiental. A divulgacdo das informacdes
capitalizacdo de mercado | ambientais obtém beneficios de mercado,
da Maldsia para o ano de | bem como a capacidade de obter lucro
2011. com investimentos em  melhoria

ambiental.

Qiu; Shaukat e Tharyan | Buscou estudar ligacdo | As empresas que fazem divulgagdes | 2005- 100 Baseado nos relatdrios anuais e nos relatérios de RSC

(2016) entre as  divulgacdes | sociais mais altas t€ém valores de mercado | 2009 divulgados nos sites de cada companhia listadas no
ambientais e sociais de | mais altos. A andlise de rentabilidade indice FTSE350 que abrangem os anos de 2005 a
uma empresa e sua | revela uma ligacdo positiva entre 2009.
lucratividade e valor de | rentabilidade defasada e divulgagdes
mercado. atuais. Parece que as empresas com algum

histérico de lucratividade t€m a
capacidade e a vontade de investir em
praticas de engajamento de partes
interessadas, conforme evidenciado por
divulgacdes mais altas e objetiva. O valor
de mercado revela que os investidores
também se  preocupam com  as
divulgacdes.

Vogt et al. (2017) Objetivo analisar a relacdo | Quanto maior o tamanho das empresas, se | 2010- 97 Utiliza os relatérios de sustentabilidade e nas
entre fatores determinantes | seguirem as diretrizes da GRI, em relagdo | 2013 informagdes dos relatérios anuais, foram coletados

da divulgacdo de
informacdes  sobre  os
impactos ambientais das
empresas brasileiras.

a divulgacdo ambiental em seus relatérios
e se tiverem auditoria ambiental, maior
serd o grau de divulgacdo ambiental em
relacio aos aspectos de: Emissoes,
efluentes, residuos, produtos e servicos e
transporte das empresas brasileiras
analisadas, pertencentes ao Indice Brasil
100 (IBrX-100) listado na BM &
FBovespa.

cinco aspectos ambientais: emissdes, efluentes,
residuos, produtos e servigos; e transporte, que foram
usados para medir o grau de divulgagdo ambiental de
97 empresas brasileiras.
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Rezaee e Tuo (2017) O artigo investiga os | As empresas com melhor qualidade de lucro e | 2010 580 Coleta manualmente 580 divulgacdes nao
incentivos de | menor custo proprietdrio divulgam mais financeiras voluntirias de empresas de amostra
gerenciamento  para a | divulgacdes ndo financeiras. sobre dados de produtos, concorréncia, industria,
divulgacdo de informagdes | A qualidade dos ganhos é um fator mais clientes, tendéncias e tecnologia a partir de seus
ndo financeiras voluntdrias | importante quando as empresas determinam o relatérios anuais em 2010.

nivel de divulgacdes voluntdrias de
informacdes ndo financeiras prospectivas.

Cai et al. (2017) O estudo busca avaliar se | Os incentivos econdmicos desempenham um | 2017 - Baseado nos relatérios anuais e nos relatérios de
a divulgacdo voluntdria de | papel importante na  divulgacdo  das RSC divulgados nos sites de cada companhia.
responsabilidade social | informagdes sobre RSE das empresas. A
corporativa  (RSC) € | divulgacdo de RSE é apenas um elemento da
influenciada pelos | divulgacd@o corporativa.
acionistas controladores.

Wattichindanon (2017) A pesquisa investigou as | Os achados foram que na Tailandia, grandes | 2014 137 Baseado nos relatérios de RSC divulgados nos sites

opgdes de relatorio usadas
para a divulgacdo

de responsabilidade social
corporativa (RSC) e 0s
determinantes da
divulgacdo de RSC das
empresas listadas na Bolsa
de Valores da Tailandia
(SET).

empresas ou empresas pertencentes ao governo
ou ambas tém maior probabilidade de fornecer
um relatério de sustentabilidade independente.
Além disso, as empresas pertencentes ao
governo divulgam mais sobre as atividades de
RSE.

o desempenho econdmico nao é
um determinante significativo da divulgacdo de
SER.

Talvez as empresas sejam forcadas pelos
acionistas e comunidades a conduzir e divulgar
atividades de RSE, independentemente de sua
situacdo financeira.

de cada companhia pelas empresas listadas

na Bolsa de Valores da Tailandia (SET).
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Sila e Cek (2017) Esta pesquisa objetiva | Os resultados mostram que a dimensdo | 2010- 210 Baseado nos relatérios de RSC divulgados nos sites
encontrar o impacto do | social é a maior contribuidora para o | 2016 de cada companhia pelas empresas australianas,
desempenho da RSE no | desempenho econdmico. cobrindo o periodo de 2010 a 2016.
desempenho  econdmico | H4 também suporte parcial para uma
das organizagdes. relacdo  positiva entre  desempenho
ambiental e desempenho econdmico.
No entanto, a governanca o desempenho
ndo parece ter um efeito significativo no
desempenho econdmico. Os gerentes
devem se concentrar em  priticas
ambientais e particularmente sociais para
melhorar o desempenho econdmico.
Blasi; Caporin e Fontini | Analisa a relacdo entre as | O envolvimento da RSC, no geral, | 2003 998 Baseado no Universo D, para consultar os dados
(2018) atividades de RSC de | aumenta o retorno total das agdes das | 2015 econdmicos das empresas de 2003 a 2015. E no banco
empresas norte-americanas | empresas e reduz os riscos financeiros. de dados KLD STATS Dataset fornecido pela MSCI
com o seu desempenho | O ROE estd relacionado ao aumento de ESG, o qual divide a RSC em sete macro categorias:
econdmico. investimento em diversidade. governanga, comunidade, diversidade, relagdes com
As atividades que resultam de exploracio funciondrios, ambiental, direitos humanos e produto.
de recursos naturais sdo as que mais
divulgam informacdes sobre RSC.
Erhemjamts e Huang | Mostra que instituicdes | 55,18% das empresas ndo tem fortes | 2003 2860 Baseado no banco de dados KLD STATS fornecido
(2018) com horizontes de longo | preocupacdes de RSC. Diferentes | 2013 pela MSCI ESG Research. Esses dados correspondem
prazo de investimentos se | investidores sdo atraidos por empresas que sete categorias de RSC para 3000 empresas de capital
preocupam mais com a | desempenham a RSC. aberto do EUA.
RSC. O efeito da RSC de longo prazo deve ser
positivo para empresas com altas
propor¢des de investidores de longo
prazo.
Govindan e  Kannan | Examina a relacdo entre | Apenas 41% das instituicdes adotam | 2007- 28 Utilizou os dados disponiveis na Bolsa de Valores de
(2018) RSC e desempenho | atividades de RSC. A RSC impactou 53% | 2016 Bombay (BSE). E para as informagdes sobre RSC a

financeiro no contexto
indiano para os bancos.

quanto a lucratividade e 36% nos retornos
das acdes.

Para os autores a RSC € uma estratégia
competitiva que cria legitimidade,
reputagdo e vantagens competitivas.

partir dos relatérios anuais disponivel em dominio
publico.
d
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Adnan; Hay; e Staden | Investiga os efeitos da | A cultura influencia significativamente a | 2016 203 Baseado nos relatérios anuais das empresas
(2018) cultura organizacional e da | qualidade e quantidade na divulgacdo de disponibilizados nos respectivos sites eletronicos,
governanga corporativa | RSC, como por exemplo, a existéncia fazendo o uso da andlise de contetdo.
nos relatérios de RSC e até | normativa e coercitivas.
que ponto a governanga | O tamanho da empresa é uma variavel que
corporativa exerce um | determina a existéncia de atividade de
efeito moderador na China, | RSC. Paises de economias emergentes
Maldsia India e Reino | possuem empresas que divulgam menos
Unido. RSC.
A governca corporativa também tem
impacto na RSC, pois a criacdo de um
comité de RSC ¢é uma maneira de ampliar
a divulgacdo e sua presente nas
companbhias.
Ranangen e Lindman | Foca na inddstria de | Os achados indicam que as empresas | 2013- 7 Baseado nos relatérios anuais das empresas
(2018) mineracdo noérdica e em | focam mais em divulgacdes sobre | 2014 divulgados nos sitios eletrdnicos, e fez o uso da
suas partes relacionadas | governanca corporativa, préticas técnica de conteido Leximancer. Para mensurar os
com o objetivo de explorar | trabalhistas e meio ambiente. efeitos das partes relacionadas utilizou um
as praticas de RSC. As partes relacionadas valorizam mais questiondrio com 230 participantes.
aspectos ambientais e de governancga
corporativa.
A RSC para os autores estd totalmente
associada aos valores da comunidade
local.
Wang; Reimsbach e Geert | Examina se e como a | As empresas politicamente apoiadas tém | 2008- 291 Consultado os dados financeiros e econdmicos das
Braam (2018) insercdo politica influencia | mais probabilidade de emitir informagées | 2014 empresas listadas na bolsa de valores de Xangai e

a difusdio da RSC na
China.

sobre RSC.
Os resultados revelam que diferentes
niveis de inser¢do politica desempenham
um papel importante na explicacdo das
escolhas estratégicas de RSC das
empresas.

Shenzhen e do banco de dados Bloomberg. A
Bloomberg fornece pontuag¢des ambientais, sociais e
de governanca corporativa (pontuacdes RSC).
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Du (2018)

O estudo examina a
influéncia da divulgacdo de
informacdes ambientais
corporativas sobre acdes
estrangeiras desconto e
investiga ainda o efeito
moderador da globalizagdo
do conselho.

A divulgacdo de informacdes ambientais
mitiga significativamente o desconto em
acdes no exterior e que a globaliza¢do do
conselho de administracio refor¢a a
relacdo negativa entre a divulgacdo de
informacdes ambientais € o desconto em
acdes no exterior.

2007-
2014

664

Baseia nos relatérios anuais das empresas listadas na
bolsa de valores da China.

Bernardi e Stark (2018)

Buscou analisar o impacto
da mudanca do regime de
relat6rios na Africa do Sul
na precisdo das previsdes
dos analistas no periodo de
2008 a 2012, como uma
maneira de avaliar as
percepcdes dos usudrios
sobre a utilidade da RI.

Os niveis de divulgacio ESG ndo estdo
fortemente associados a precisio da
previsdo do analista antes da introducdo
do regime de RI.

Existem evidéncias, no entanto, de que os
niveis de divulgacio ESG e, em
particular, os niveis de divulgagdo
ambiental, estdo associados a precisdo da
previsdo apés a introducdo do regime de
RIL

Ha também evidéncias de que o nivel de
divulgacdo de governanga tem
um fortalecimento associagdo com a
precisdo da previsao apos a introducdo do
regime de RI, mas essa associagdo tende a
ser dominada pelo efeito de divulgacdo
ambiental.

2008-
2012

41

Baseado nas informagdes divulgadas pela Bloomberg
na Africa do Sul dos relatérios de RSC das empresas
listadas.

Lietal. (2018)

Em um grande conjunto de
dados transversais
composto por empresas
listadas no FTSE 350, este

estudo investiga se a
divulgacdo superior de
governanga ambiental,

social e corporativa (ESG)
afeta o valor da empresa.

Documentamos que o nivel de divulgacao
ESG estd associado positivamente ao
valor da empresa e descobrimos que a
interacdo entre maior poder do CEO e a
divulgacio ESG estd positivamente
relacionada ao valor da empresa. As
divulgacdes ESG podem aumentar o valor
da empresa por meio de maior
transparéncia e responsabilidade, além de
maior confianca das partes interessadas.

2004-
2013

367

Emprega uma amostra de 350 empresas listadas na
FTSE durante o periodo de 2004 a 2013. O conjunto
de dados € criado a partir da fusdo de duas fontes:
Bloomberg, que fornece dados contdbeis e de
divulgacdo de RSC, e Boardex, que fornece dados de
governanga
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Dyck et al. (2019) Avaliar se os acionistas | Os paises em que as empresas t€ém o mais | 2004- 41 Utilizou o banco de dados Thomson Reuters ASSET4
impulsionam o | alto desempenho em RSC sdo todos | 2013 ESG para consultar relatérios de responsabilidade
desempenho  social e | europeus (Frangca 78,5 no nivel social e corporativa anual. O ASSET4 ESG avalia o
ambiental das empresas | Espanha com 75,6). E a localizagdo compromisso da empresa em trés areas: reducdo de
em todo o mundo. geogrifica do investidor € determinante emissdes, inovacdo de produtos, e reducdo de

no impacto do incentivo a RSC. recursos no periodo de 2004-2013.

Al-Shammari; Rasheed e | Investiga a relacdo entre o | E preciso enfatizar os motivos do | 2008 a | 134 Utilizou todas as empresas listadas na Fortune 500

Al-Shammari (2019) narcisismo do CEO e a | principal tomador de decisdo, CEO, | 2013 entre o periodo de 2008 a 2013. Os dados coletados
RSC. porque hd relacdo significativa entre o sobre RSC foram consultados no KLD STATS. As

narcisismo do CEO e a RSC. Os fatores remuneracdes dos executivos da Execucomp. E os
externos influenciam mais a adogdo de dados financeiros no CRSP e Compustat.
RSC do que internos.

Ahmad; Li e Tian (2019) | Busca investigar como o | O modelo teérico simples indica que o | 2008- 28 Baseado nas informacdes de transparéncia e polui¢@o
primeiro programa | programa aumenta os custos marginais | 2011 (indices do PITI) divulgado pelo governo chinés.
nacional de divulgacdo de | das empresas industriais, o que pode
informa¢des ambientais na | diminuir sua lucratividade. Os resultados
China afeta a rentabilidade | mostram que o programa de EID da China
das empresas industriais | aumenta a lucratividade das empresas
chinesas. industriais e sua inovagao.

Luo et al. (2019) Busca investigar o impacto | Os resultados indicam que a divulgagdo | 2014- 842 Utilizou o banco de dados de Relatério de
da qualidade da divulgacdo | de informacdes ambientais corporativas | 2016 Responsabilidade Social do RKS que incluem a

de informacdes ambientais
corporativas e a relevancia
dos custos de
financiamento da divida
corporativa.

tem um efeito negativo significativo nos
custos de financiamento da divida; cada
aumento de uma unidade na qualidade de
divulgacdo de informagdes ambientais da
empresa reduzird os custos de
financiamento da divida em 0,31%; o
efeito de ajuste linear do nimero de
reportagens da midia sobre a qualidade da
divulgacdo de informacOes ambientais
corporativas.

classificagdo de niveis de ambiente, responsabilidade
social e governanga.
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Chen e Cho (2019) Investigaram os impactos | Concluiram que a acessibilidade passiva | 2017 Moradores | Aplicado um questiondrio para os moradores da
da divulgacdo passiva (o | as informacgdes ambientais (recebendo de regido composto de temdticas voltado a qualidade da
publico simplesmente | passivamente informag¢des ambientais Shaoguan dgua, paisagem dos rios, biodiversidade e instalagdes
recebe informagdes | disseminadas pelos governos central e (provincia de recreacgao.
ambientais) e da | local) poderia motivar a participacdo do de
divulgacdo ativa (o publico | publico e apoiar um projeto hipotético de Guangdong,
interage propositadamente | restauracdo de rios urbanos, enquanto o sul da
com os fornecedores de | papel da acessibilidade ativa as China)
informacdes  ambientais) | informagdes ambientais tende a ser
sobre as  preferéncias | bastante limitado.
heterog€neas dos
moradores pertencentes a
um projeto de restauragio
urbana de rios em
Shaoguan (provincia de
Guangdong, sul da China).

Husted e Sousa Filho | Estudaram o efeito da | A dualidade do CEO diminui a | 2019 176 Utiliza os bancos de dados Bloomberg ESG e Capital

(2019)

estrutura  do  conselho
na divulgacdo ambiental,
social e de governanca
(RSC) América Latina.

divulgacdo ESG , enquanto o tamanho do
conselho e os diretores independentes
aumentam a divulgacdo, e a presenga de
mulheres no  conselho influencia
negativamente a divulgacdo de ESG. O
estudo encontra evidéncias de que a
governanga corporativa latino-americana
segue padrdes encontrados na literatura
em relacdo aos impactos do tamanho do
conselho, da dualidade do CEO e da
presenca de diretores independentes na
divulgacdo do ESG.

1Q. Embora a Bloomberg cubra 1806 empresas de
capital aberto da América Latina, apenas 306 tém
dados RSC. Devido a falta de valores entre essas
empresas, a amostra final foi composta por 176
empresas de quatro paises da América Latina (Brasil,
México, Colombia e Chile).




APENDICE C - COMPONENTES DE DIVULGACAO DE RSC, CONFORME WALTER E MONSEN (1979)"

MEIO AMBIENTE ‘

CONTROLE DA POLUICAO Reduzir a emissdo de carbono/medigdo dos gases do efeito estufa/medidas de controle de redugdo de polui¢do do solo, ar,
acustica, reducdio ou eliminag¢do de residuos ou poluentes, reducdo na quantidade de residuos gerados por processos e
produtos.

MELHORIA NO PRODUTO Utilizar fontes renovéveis de energia/utiliza na frota carros elétricos/embalagens retornéveis, redugdo de custos.

REPARAR O MEIO AMBIENTE Recuperar bacias/florestas/ embalagem recicldvel; reflorestamento; conservar matas, proteger as nascentes dos rios, replantar

encostas dos morros e outras providéncias de conservacdo ambiental, como a recuperagdo de carbono.

RECICLAGEM DE DESPERIDICO DE
MATERIAL

Estimular a reciclagem e a correta destinagdo das embalagens pds-consumo; uso de papéis reciclados, poupar matéria-prima
durante o processo e evitar desperdicio; diminuir o acumulo de lixo; conscientizacdo dos colaboradores voltado para a
reciclagem e desperdicio de materiais.

OUTRAS
AMBIENTE

DIVULGACAO MEIO

OPORTUNIDADES IGUAIS
EMPREGO MINONITARIO

Melhoras de pratica do uso do solo/conscientizacdo de empresas e populacio/transparéncia online / Alterar a cultura de s6
atender a legisla¢do para um pensamento proativo (eliminar os poluentes no comego do processo).

Incentivo a empregar a minoria, considerando raca, cor, origem nacional, ascendéncia, sexo, género, orientagdo sexual,
idade, informacdo genética, religido, deficiéncia, condicdo médica, gravidez, estado civil, situacdo familiar.

AVANCAMENTO DE MINORIAS

Aumento do niimero de contratagdes de minorias considerando raga, cor, origem nacional, ascendéncia, sexo, género,
orientacdo sexual, idade, informagdo genética, religido, deficiéncia, condicdo médica, gravidez, estado civil, situagdo
familiar.

EMPREGO DE MULHERES

A empresa separa o nimero de empregados entre homens e mulheres e demostra o quadro de empregados no sexo feminino.

AVANCAMENTO DE MULHERES

A empresa cita 0 aumento na contrata¢do de mulheres durante um periodo.

NEGOCIOS MINORITARIOS

A empresa faz parceria com pequenos empreendedores, agricultura familiar, artesdos.

OUTROS GRUPOS DE DESVANTAGEM

Diversidade de funciondrios existentes ou iniciativas de desenvolvimento de diversidade (deficientes, LGBT, raga, cor,
idade, religido, condi¢cdo médica, gravidez, estado civil, situagcdo familiar).

Continua na préxima pagina
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OUTRA DECLARACAO DE | a empresa oferece oportunidades de emprego iguais a todos os colaboradores sem ter distingdo de raga, cor, religido, género,

OPORTUNIDADES IGUAIS orientagdo sexual, identidade de género, origem nacional, idade, incapacidade, informac@o genética, estado civil, anistia/ A
empresa cumpre com o estado aplicavel e as leis locais que regem a ndo discriminag¢@o no emprego/ A empresa tem politica
aplicavel a todos os termos e condi¢des de emprego, incluindo a contratagdo, colocagdo, promocéo a qualquer colaborador/
Nao tem disting@o de saldrios entre os género.

AVANCAMENTO DE MINORIAS | A empresa tem aumentado o nimero de contratacdo de mulheres/negros/ deficientes/LGBT.

RACIAIS OU MULHERES

PESSOAL

SAUDE E SEGURANCA DO | Cumprimento das normas e regras de seguranga do trabalho, ambiente de trabalho adequado, protecdo do trabalhador em seu

FUNCIONARIO local de trabalho visando a reducdo de acidentes de trabalho e doencas ocupacionais. Preocupacdo com as instalacdes, para
que ndo apresentem riscos de acidentes. Orientacdo sobre os procedimentos adotados para impedir situagdes de risco e a
pratica de equipamentos de protecdo necessarios para cada atividade.

TREINAMENTO Treinamento dos funciondrios, equipe. Educacéo e treinamento tanto no ambiente interno e externo.

OUTRAS DIVULGACOES Prémio e reconhecimento recebidos tais como: Top of Mind de RH, Melhor Empresa para se Trabalhar.

ACONSELHAMENTO DO PESSOAL

Programa de incentivo a saide, cuidado do corpo, projetos de atividade laboral da empresa, inclusive sobre as dificuldades
em lidar com problemas comuns como gestao de pessoas, processos, financas, marketing, tecnologias.

NOVO EMPREGO

ATIVIDADES COMUNITARIAS

Existe um programa de ajuda na realocacdo do funciondrio demitido, a empresa estende o convenio médico a funciondrios
demitidos, existe alguma assisténcia ao colaborador desligado.

ENVOLVIMENTO DA SOCIEDADE

Projetos sociais em beneficio a sociedade.

SAUDE PUBLICA

Envolvimento da empresa em projetos relacionados a satide piblica como campanha de vacinagdo, prevengdo de doencas,
conscientizacdo para os para a sociedade; projetos voltados a saide em prol da sociedade.
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Continuagdo da pdgina anterior

PRODUTOS

EDUCACAO OU ARTES Patrocinio em projetos na drea da educacdo, cultura e arte. Incentivo a projetos voltados a Educacdo, Cultura e Arte a
sociedade.

OUTRAS DIVULG,ACAO DE | Demais divulgagdes que envolvem agdo com a comunidade.

ATIVIDADES COMUNITARIA

LOCALIZACAO DA DIVULGACAO

CARTA AOS ACIONISTAS

SEGURANCA Produtos tem o controle durante o processo de producdo, produtos cumpram a regulamentacdo de seguranca, testes,
verificagdes e certificacdes dos produtos, possuem transparéncia que garante que seus produtos cumprem as normas e
regulamentacdes existentes.

QUALIDADE Selecdo dos ingredientes, respeito as normas regulamentadoras e especificacdes do segmento, confiabilidade, design,
reputacdo do produto, durabilidade, processo de fabricag@o, tradugao.

OUTRAS DIVULGACAO | Langamentos de novos produtos.

RELACIONADAS A PRODUTOS

OUTROS

OUTRAS DIVULGACOES Satisfacdo do cliente/estrutura.

INFORMACAO ADICIONAL Lancamento de novos projetos da empresa.

A empresa divulga uma carta ao acionista nos relatérios financeiros.

SEPARAR SECAO DE RELATORIO
ANUAL

A empresa separa por se¢do/assuntos os relatdrios financeiros.

LIVRO SEPARADO COM RELATORIO
ANUAL

A empresa tem os relatérios separados por categorias.




APENDICE D - RESULTADO DA ANALISE DE REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL (EFEITOS ALEATORIOS),
CONSIDERANDO OUTRA MEDIDA PARA RENTABILIDADE

Variaveis Coefic. Erro Padrao Estat. z sig.
(LAIR+DF)/AT 0,000 0,001 0,170 0,863
Setor (dummy) 0,046 0,048 0,960 0,336
Tamanho(Ln) 0,043 0,009 4,560 0,000 HHE
Endividamento -0,001 0,001 -1,870 0,062
ISE 0,036 0,018 2,070 0,039 o
Ano(2010-2018) -0,023 0,016 -1,430 0,152
Constante -0,485 0,209 -2,320 0,020 **
n= 289
R-Quadrado within= 0,115

between = 0,168

overall = 0,112

Notas: *** = significativo a 1%; ** = significativo a 5%; * = significativo a 10%.
Fonte: elaboradora propria.




