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Resumo: Este estudo analisa a relagdo entre ambiente com maior regulacao e o nivel de evidenciacdo
social voluntéria das 90 maiores companhias listadas na BM&FBovespa, no periodo entre 2010 e 2012.
Para a analise do nivel de evidenciacao social foi utilizada uma métrica desenvolvida a partir dos estudos
de Gongalves (2011) e Rover (2013) composta por 11 itens que analisam informacdes atinentes aos
programas sociais desenvolvidos e/ou apoiados pelas empresas. A Ultima etapa da pesquisa buscou
testar a hipdtese formulada através de um modelo de regressdo com dados em painel com efeitos
fixos. Constatou-se a existéncia de uma relagao positiva e significativa entre nivel de evidenciagao
social voluntaria e os setores inseridos em ambientes com maior regulacdo. Os resultados
indicam que 40% (R?) das variacbes ocorridas no nivel de evidenciacdo social das empresas
analisadas sao explicadas pelas varidveis. Quanto ao ambiente regulatério, empresas inseridas em
ambientes com maior regulagdo, quando analisadas em conjunto com o setores de maior impacto
ambiental, possuem maior nivel de evidenciacdo social. Tal resultado demonstra que o ambiente
com maior enforcement promovido pelas agéncias reguladoras impulsiona tais empresas a

possuirem melhores praticas de divulgacéo social voluntaria.
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ASAA

REGULATORY ENVIRONMENT AND SOCIAL DISCLOSURE: AN
ANALYSIS OF BRAZILIAN COMPANIES LISTED IN DISCLOSURES
BM&FBOVESPA

Abstract: This study analyzes the relation between a more regulated environment and the degree of
voluntary social disclosure of the bigger 90 public companies listed in the BM&FBovespa (Brazilian
Stock Exchange) in the period between 2010 and 2012. It was used to measure the degree of social
disclosure, a metric developed based on Gongcalves (2011) and Rover (2013) studies that includes 11
items that analyses information regarding the social programs run and/or supported by the
companies. The final stage of the research was aimed at testing the hypothesis formulated using
panel data regression model with fixed effects. It was found a positive and significant relations
between the degree of voluntary social disclosure and the more regulated industries. The results
show that 40% (R?) of the variations that occurred in the level of social disclosure of the companies
analyzed, can be explained by variables. With regard to the regulatory environment, it was found
that companies that experienced more regulation had a greater degree of social disclosure when
they were analyzed together with sectors that had a greater environmental impact. This finding
shows that the regulatory agencies can ensure a higher degree of environmental enforcement, this

will encourage companies to adopt better disclosure practices of voluntary social information.
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1. INTRODUCAO

A divulgacdo de informagdes pode trazer diversos beneficios as empresas, além de contribuir com
a reducao de assimetria informacional, pois € um elemento importante aos mercados de capitais, e
esta deve ser completa e relevante (Belkaoui, 1983). De acordo com Arrufiada (2011) e Gongalves et. al.
(2013), empresas mais transparentes incorrem em custos de dividas e de capital proprio mais baixos e a
divulgacdo de informacdes financeiras seja por empresas de capital aberto ou ndo, é menos dispendioso
que oferecer informagdes somente quando solicitadas.

Diante das discussdes acerca da divulgacao de informacdes, pode-se deparar com duas formas de
divulgacéo, informacoes obrigatdrias e informagdes voluntarias. As informacoes obrigatdrias sdo aquelas
reguladas, enquanto que, as informagdes voluntarias sdo aquelas divulgadas de forma adicional as re-
guladas. Porém, apesar de as informagdes voluntarias terem como caracteristica serem uma informacao
complementar, estas podem néao ser suficientes para suprir as necessidades dos usuarios, carecendo
da intervencao do Estado através da regulacdo que buscara corrigir a auséncia de tais informagoes.

No caso do Brasil, segundo Sarlo Neto (2004), a regulacdo estd dentre as principais caracteristicas
da contabilidade, sendo os agentes reguladores o principal elemento de enforcement de divulgacéo
de informacdes econdmico-financeiras. E nesse ambiente, cuja existéncia de érgdos reguladores dele-
gados com o poder de editar normas contabeis, que faz com que alguns setores possuam mais normas
contdbeis do que outros, a exemplo das empresas submetidas a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) e o Banco Central do Brasil (BACEN).

Por outro lado, em mercados ou dreas ndo regulados pelo Estado, para Stigler (1971), os investidores
ndo tém acesso as informacgdes de forma igualitaria, e neste cenario a regulacédo assume o papel de
justica, protegendo os direitos dos menos informados, tendo assim, a funcéo de proteger o mercado
ou pelo menos parte dele.

A partir deste enfoque reforca-se a ideia de acesso igualitario as informacgdes através da divulgacéo,
pois usudarios internos geralmente possuem acesso ilimitado as informacdes, ao contrario do que acon-
tece com os usuarios externos que dependem da politica de divulgacdo da empresa (Murcia, 2009).

Para tanto, a regulacao procura corrigir tais falhas de mercado, e ainda promover a divulgacéo de
informacdes sejam elas de natureza positiva ou negativa, a fim de que se possa avaliar as empresas
nao somente sob o ponto de vista econémico, mas também social. E nesse ponto que Vaz et. al. (2010)
afirmam que, com a intencao de atrair novos investidores, as empresas estdo cada vez mais adotando
a politica de divulgacao de informacdes adicionais com o intuito de conquistar a confianga das partes
interessadas, informacdes estas acerca da gestdo empresarial e agdes de responsabilidade social e
ambiental, indo além da divulgacéo apenas de informacdes obrigatérias.

Com isso, as empresas buscam utilizar a informacao social como instrumento de interacdo entre
empresa e sociedade, divulgando suas atividades junto a comunidade, as quais tém por objetivo reduzir
os impactos negativos (externalidades) de suas atividades operacionais. Neste sentido, a evidenciacdo
social possibilita a prestacdo de contas acerca de suas agdes sociais demonstrando o comprometimento
da empresa com a comunidade onde atua (Ramanathan, 1976; Machado Filho & Zylbersztajn, 2003).

Neste contexto, informagdes obrigatdrias e informagdes voluntarias sao necessarias aos usuarios,

e nao devem ser analisadas separadamente, pois acordo com Einhorm (2005) a compreenséo acerca
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da divulgacao destas informagdes sejam obrigatdrias ou voluntarias, sé pode ocorrer se observadas
conjuntamente.

Contudo, quando trata-se de informagdes reguladas, nota-se que em setores que possuem nor-
matizacdo especifica emitidas por érgdos reguladores criados para normatizar e fiscalizar sobre certas
atividades, sao criados ambientes regulatérios diferenciados (Sarlo Neto, 2004; Ribeiro et. al., 2011).
Estes ambientes regulatdrios diferenciados podem ser segregados em ambiente com maior regulacéo
e ambiente com menor regulacdo.

Nesse sentido, Ribeiro et. al. (2011) afirmam que ambientes com maior regulacao influenciam o nivel
de evidenciacdo das empresas, e ndo somente o nivel de evidenciacao de informagdes obrigatorias,
mas também o nivel de informacdes sociais voluntarias. E autores como Einhorm (2005), Kaizer et. al.
(2008), Murcia (2009) e Rover (2013) apontam que o ambiente com maior regulacéo, traz incentivos
para as empresas melhorarem suas préticas de divulgacdo tanto de informacdes obrigatérias como
de informacdes sociais voluntarias.

Diante desse cendrio, 0 ambiente regulatério é fator determinante para aumentar o nivel de evi-
denciacao social voluntaria em empresas brasileiras listadas?

O objetivo do presente estudo consiste em analisar os efeitos da regulagdo no nivel de evidenciacdo
social voluntdria das empresas listadas na BM&FBovespa. Como objetivos especificos tém-se: a) avaliar o
nivel de evidenciagao social voluntdria das empresas componentes do estudo; b) definir uma proxy que
permita segregar setores de maior regulacdo dos demais; c) testar o comportamento da evidenciagao
social voluntaria considerando o ambiente regulatério.

Este estudo justifica-se inicialmente em razao das caracteristicas inerentes do mercado de capitais
brasileiro com relacdo aos demais mercados de capitais, pois possui em geral um nivel de evidencia-
¢ao baixo, com controle aciondrio altamente concentrado e uma grande variabilidade de divulgacao.
Assim um melhor entendimento sobre a divulgacdo das empresas para com o mercado de capitais e
agéncias reguladoras pode contribuir para melhorar suas acdes acerca da evidenciagao, neste caso, a
de natureza social (Alencar, 2007; Murcia, 2009; Lopes & Alencar, 2010).

Pesquisas realizadas anteriormente sobre regulacao, como Ekelund e Higgins (1982), Sutton (1984),
Francis (1987), Inchausti (1997), Zeff (2002), Yu (2006), Kdnigsgruber (2010), procuraram relaciona-la com
ateoria econdmica da regulagcao ou com lobbing no processo de normatizacdo contdbil. Foi constatado
também que estudos como o de Burh e Freedman (1996), Holland e Foo (2003), Cowan e Gadenne
(2005), Jorgesen e Soderstrom (2006), Kaizer et. al. (2008), Costa et. al. (2009), Ribeiro et. al. (2011) e
Ribeito et. al. (2013) analisaram a regulacéo relacionando-a com a divulgacao, porém, voltando-a para
a drea ambiental ou para o sistema legal do pais.

O estudo de Ribeiro et. al. (2011) avaliou aspectos da regulacéo relacionados a evidenciagdo ambien-
tal de carater obrigatério, demonstrando que a evidenciacdo ambiental reage a estimulos regulatérios
de paises com maior regulacédo. Por outro lado, apesar de existirem trabalhos sobre a tematica - eviden-
Ciagao social, sdo escassas pesquisas que buscaram verificar os efeitos do ambiente regulatério sobre
as praticas dessa evidenciacao. Destaca-se também que, neste estudo, a varidvel evidenciacao social é
avaliada a partir de indicadores de natureza exclusivamente voluntdria.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Divulgacao de informacoes e sua origem: obrigatodria ou
voluntaria

As empresas divulgam informagdes visando suprir a necessidade dos mais diversos tipos de usu-
arios, e podem fazé-la de forma obrigatéria ou voluntaria. A divulgacdo obrigatéria é aquela advinda
de regulacao, feita de forma impositiva, enquanto que a divulgacao voluntaria sdo informacoes adi-
cionais, disponibilizadas conforme a vontade e decisao das empresas, ndo estando, portanto, no rol
das divulgac¢des obrigatorias.

Neste sentido, Bainbrigde (2000) afirma que existem argumentos a favor da divulgacdo voluntéria
sob o fundamento de que as forcas de mercado produzem melhores niveis de divulgacdo em um re-
gime voluntério; e a favor da divulgacao obrigatéria, onde o foco é na correcao das falhas de mercado.
O autor também esclarece que maiores niveis de divulgacao reduz a possibilidade de assimetria da
informacao, sendo a divulgacdo de interesse direto da empresa que tem interesse em garantir niveis
adequados de divulgacao.

A regulacdo funciona como um pedido minimo de divulgacdo de informacdes necessérias aos
usudarios e os regulamentos asseguram a divulgacao de tais informacdes, enquanto que a divulgacao
voluntaria pode nao retratar o desempenho real das empresas, ao passo que esta podera revelar tdo
somente informagdes de seu interesse, isto €, a divulgagao de informacbes positivas de sua imagem
(Wiseman, 1982; Maltby, 1997; Niskanen & Nieminen, 2001).

Wagenhofer (2011) ressalta que a evidenciagdo social de natureza voluntaria pode nédo suprir as
necessidades dos usudrios e ainda apresentar falhas, tais como a falta de uniformidade e comparabili-
dade, o que por sua vez seria sanada pela regulagéo.

Corroborando esse entendimento, Cowan e Gadenne (2005) afirmam que as empresas possuem
uma propensdo em divulgar niveis mais elevados de informagdes voluntarias positivas para a imagem
daempresa, e que, a regulagao pode intervir e requisitar a divulgacao de informacdes menos favoraveis
para a empresa. Desse modo, na auséncia de regulacao, a divulgacao das empresas tendem a fornecer
informacdes favoraveis a suaimagem corporativa (Admati & Pfleiderer, 1999; Deegan et. al., 2000; Cowan
& Gadenne, 2005; Arrufiada, 2011).

Contudo, segundo Admati e Pfleiderer (1999) para que a divulgacdo obrigatéria fosse considerada
6tima, o regulador teria que solicitar informacgbes detalhadas sobre cada empresa e sobre sua inte-
racdo com o exterior, porém se as empresas sao diferentes, o regulador em tese deveria estabelecer
uma norma especifica para cada empresa, mas na pratica isso ndo seria viavel dado a quantidade de
empresas, por isto é ttil que a regulacédo seja projetada para diferentes tipos de empresas, como por
exemplo, diferenciadas por setor. Assim justifica-se a existéncia de regulacao feita para alcancar de-
terminados setores ou atividades econdmicas, devido a dificuldade da existéncia de uma regulagao
especifica para cada empresa.

No que tange o nivel de divulgacdo voluntdria, a medida que ha uma maior divulgacao, ndo significa
que havera melhoria em termos de comparabilidade ou confiabilidade, dado que nao existem padroes
para sua divulgacao, e por isso ela ndo pode ser considerada incompleta, ou menos comparavel ou até
mesmo, menos compreensivel (Deegan et. al., 2000).
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E diante de tais aspectos que o regulador se depara, 8 medida que tem sob sua responsabilidade
assegurar um conjunto de informacgdes Uteis aos usuarios, buscando equilibrar o custo-beneficio de

sua regulacdo ou nao.

2.2 Caracterizacao do Ambiente Regulatorio Brasileiro

Com o intuito de reduzir a burocratizacdo existente na administracao publica, através do Plano
Nacional de Desestatizacdo (PND) de 1990, iniciaram-se as privatizacdes das empresas de siderurgia,
petroquimicas e fertilizantes. Em 1995, também houve privatizaces estatais de outros servicos, como
distribuicdo de energia elétrica e telecomunicacdes (Komatsu, 2004; P6, 2004). Assim, o estado deixou
de prover os servicos para tornar-se regulador de tais servicos (P6, 2004).

As privatizacdes estatais trouxeram a necessidade da implantacdo de agéncias reguladoras para
os referidos setores, sendo as agéncias reguladoras responsaveis pela fiscalizagdo dos novos agentes
privados, apos o processo de privatizacao (P6, 2004; Pacheco, 2006).

A independéncia normativa das agéncias reguladoras reflete em uma regulacao diferente para os
setores sob o jugo destas agéncias. Nota-se que o fato da criacdo de 6rgaos reguladores dotados de
independéncia proporciona a determinadas atividades um ambiente com maior regulacdo que as de-
mais atividades. Neste sentido, tratando-se de regulacdo contabil, mas especificamente de divulgacdo
de informacoes, os 6rgaos reguladores sao responsaveis pela imposicdo de evidenciagao obrigatéria
a certos setores ou atividades. Assim, pode-se considerar que o ambiente regulatério brasileiro esta
dividido em um ambiente com maior regulacdo e outro com menor regulacao.

Tratando-se de regulagao contdabil no Brasil, Sarlo Neto (2004) aponta que esta pode ser dividida
em dois segmentos, a regulacao da classe contabil exercida pelas organizacdes de classe, e a regula-
¢ao sobre a apresentacdo das demonstracdes financeiras, realizada através de legislacdo especifica e
obrigatdria emitida pelos 6rgaos reguladores.

Aregulacao sobre a apresentacao das demonstracdes financeiras no Brasil € composta basicamente
pela Lei n° 6.404/76, as normas emitidas pela CVYM e normas emitidas por érgaos especificos (Sarlo
Neto, 2004). Desta maneira, alguns setores convivem com um elevado grau de regulacao, pois sofrem
incidéncia das normatizacdes seja da Lei n° 6.404/76 e CMV, como de 6rgaos especificos também,

conforme Figura 1.

Le1 6. 404776 CVIM

Interszcéo
Regulagio Especifica

Figura 1: Normatizagédo Contdbil Brasileira
Fonte: Sarlo Neto (2004)
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Dentre os setores que sofrem a incidéncia de todas as normas citadas na Figura 1, tém-se as entidades
financeiras (bancos, seguradoras e previdéncia privada), o setor de transportes, o setor de exploracao
e refino de petréleo e gas, e o setor de energia elétrica (geracdo, transmissdo e distribuicdo).

Partindo do pressuposto de que o ambiente regulatério brasileiro estd dividido em ambiente com
maior regulacdo (normas contdbeis gerais e especificas) e ambiente com menor regula¢do (normas
contabeis gerais), pode-se entéo, efetuar a classificacdo dos setores de energia elétrica, exploracao e
refino de petréleo e gas, instituicdes financeiras e transportes como ambientes com maior regulacéo,
e os demais setores como ambientes com menor regulacéo.

Contudo, observa-se que a regulagdo por si sé ndo tem o poder de aumentar ou melhorar as préticas
de divulgagao de informacoes sociais, porque estas sao de carater voluntario. Entretanto, acredita-se
que, nos setores aqui identificados como de maior regulacdo, em razdo do maior enforcement adotado
pelas agéncias reguladoras, poderd existir um ambiente no qual as empresas passam a possuir melhores
praticas de evidenciacdo, o que por sua vezimpulsionaria para uma maior divulgacdo das informacoes,
incluindo aquelas de natureza voluntaria.

Esse ambiente de maior cobranca das organizacdes é explicado pela teoria dos stakeholders, no
qual em razdo de uma maior cobranca e monitoramento das diversas partes interessadas, as empresas
com maior visibilidade ou impacto social de suas atividades, promovem ac¢des de autorregulagcdo, com
objetivo de convergir os diversos interesses relacionados as atividades da empresa para com os seus
stakeholders (Mitchell et. al., 1997; Friedman & Miles, 2002). Adicionalmente Campbell (2007) afirma
que, a medida que as empresas estao sujeitas a um maior enforcement, estas por sua vez estardo mais
propensas a adotarem um comportamento socialmente responsavel, bem como a divulgar melhores
informacodes, a exemplo de suas acbes ambientais.

Para Horisch, Freeman e Schaltegger (2014) um ambiente de maior intervencao por meio de agentes
reguladores e organismos de normaliza¢ao, pode induzir as organizacdes a possuirem um compor-
tamento cujas acdes sejam sustentaveis, e consequentemente estejam mais alinhadas para com os
interesses dos mais diversos stakeholders, conforme preconiza a teoria dos stakeholders.

Essa ideia vai ao encontro ao que afirma Campbell (2007) a medida que existe a propensao das
organizacdes em agirem de acordo com os interesses dos stakeholders é proporcional a eficiéncia dos
mecanismos de controle e monitoramento exercidos pelos érgdos reguladores.

No modelo conceitual proposto por Friedman e Miles (2002) a andlise acerca das relacdes contra-
tuais existentes entre as partes interessadas, ha institutos que irdo naturalmente exercer um maior
monitoramento em decorréncia de sua condi¢do, como o mercado de capitais e agéncias de regulacao.

Desse modo, pode-se esperar que as organiza¢des cujo monitoramento e agdes exercidas sobre
elas por meio dos diversos stakeholders, incluindo agentes regulatérios, promova agdes internas que
vao ao encontro dos anseios de tais agentes, incluindo a¢des de responsabilidade social (Campbell,
2007) que em ultima instancia devera promover um maior nivel de divulgacdo de tais acoes, isto &,
maior evidenciacdo social.

E nesse ambiente que, para fins desta pesquisa, é considerado como ambiente com maior regu-
lacédo, os setores com 6rgados reguladores que emitem legislacdo especifica e com plano de contas
padronizado, a exemplo dos setores ora mencionados (energia elétrica, exploragao e refino de petréleo
e gas, instituicdes financeiras e transportes), assim considerados como setores que sofrem um maior
monitoramento por parte de seus diversos stakeholders a ponto promoverem maior nivel de divulgacdo

de suas acbes de responsabilidade social.
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2.3 Evidenciacao Social e seus determinantes

A evidenciacdo social é aquela que vai além das informacoes obrigatérias, efetuada de forma vo-
luntéria e de acordo com as politicas de divulgacdo de cada empresa. De acordo com Murcia (2009 p.
48)"“algumas empresas optam por complementar o disclosure obrigatério com informacoes especificas
de suas operacoes, as quais ndo sao requeridas pelas normas contabeis”.

Rover (2013) ressalta que a divulgacédo de informagdes de carater social e ambiental é realizada de
forma voluntaria no Brasil, muito embora existam informacdes sociais atualmente de natureza obri-
gatoria, seja pela legislacao societaria (DVA) ou por agéncias reguladoras, a exemplo do que é exigido
pela ANEEL.

Nesse escopo, tem-se as informagdes sociais acerca das agdes sociais, que segundo Milani Filho
(2008) sao caracterizadas pela voluntariedade na transferéncia de recursos pelas empresas a programas
sociais, ambientais e culturais. Através de suas agdes sociais, as empresas buscam melhorar suaimagem,
aumentar o seu valor econémico, diminuir riscos e aumentar suas vantagens em termos competitivos
(Milani Filho, 2008; Orlitzky & Benjamin, 2001; Brown et. al., 2006).

De um modo geral, esse tipo de informacéo esta relacionada com fatores como setor, tamanho,
auditoria, internacionalizacdo, alavancagem e adesao a fundos socialmente responsaveis.

Setores de maior impacto ambiental estdo mais sujeitos a opinido publica que os demais, como por
exemplo, as empresas de papel e celulose, petroquimicas, geragao e distribuicdo de energia elétrica
e gas, e adotam a postura de divulgar mais informacdes de carater social (Richardson & Welker, 2001;
Clarkson et. al., 2008; Branco & Rodrigues, 2008).

De acordo com Holm e Scholer (2010) os fatores como setor, tamanho, alavancagem e internacio-
nalizacdo contribuem para um nivel mais alto de divulgacao social por estarem diretamente ligados a
reputacdo da empresa perante a sociedade. E devido a esta alta exposicdo, as empresas buscam divulgar
informagdes na area social ou ambiental como forma de reducdo da assimetria informacional e transpa-
réncia, atraindo assim a confianca dos usuarios externos (Riahi-Belkaoui & Karpik, 1988; Patten, 1991).

Ja aauditoria independente é apontada como determinante da evidenciacao social por influenciar
de forma indireta pela melhoria das praticas de divulgacdo, dado que maiores niveis de evidenciacdo
podem diminuir o risco reputacional da empresa de auditoria (Wallace & Naser, 1995; Murcia, 2009).

A participacdo em fundos socialmente responsaveis é sugerido como um determinante da eviden-
ciacao social, porque através do atendimento dos requisitos para participarem de fundos socialmente
responsaveis, passam a possuir melhores praticas internas, incluindo as relacionadas com a de divul-
gacao (Murcia & Souza, 2009; Gongalves et. al., 2014).

Ainda como um dos determinantes da evidenciacdo social, aponta-se a regulacdo, a medida que
em setores que possuam maior enforcement por parte das agéncias reguladoras, as empresas passam
a ter melhores praticas de responsabilidade social, e passam a refletir tais praticas por meio de uma
melhor evidenciacao, incluindo as de natureza voluntaria (Campbell, 2007).

Nota-se, portanto que, a regulacdo é analisada como determinante da evidencia¢do social, em uma
perspectiva que, se considerada individualmente nao tem relacdo direta com a evidenciagéo social,
uma vez que a regulacéo relaciona-se diretamente com informagdes obrigatérias. Contudo, o ambien-
te regulatério de maior cobranca (enforcement), pode impulsionar as empresas a divulgarem mais
informacdes sociais (Einhorm, 2005; Kaizer et. al., 2008; Murcia, 2009; Ribeiro et. al., 2011; Rover, 2013).
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Observa-se entao, que a regulagao relaciona-se com a evidenciagao social de forma indireta, pois
as empresas ao se inserirem em ambientes de maior regulacdo, melhoram suas praticas internas para
atender as diversas partes interessadas impulsionando-nas a adotarem melhores praticas de eviden-
ciacdo, inclusive a de natureza social (Einhorm, 2005; Kaizer et. al., 2008; Ribeiro et. al., 2011).

Esse comportamento vai ao encontro do que é preconizado pela teoria dos stakeholders a medida
que as organizagdes buscam convergir seus interesses as expectativas das diversas partes interessas,
adotando desse modo, uma postura de se autorregular por meio, dentre outras acdes, as de respon-
sabilidade social.

De acordo com Murcia (2009), o ambiente regulatério parece favorecer o aumento do nivel de
evidenciacdo voluntéria, inclusive de informacdes sociais, sejam elas internas ou externas. No entanto,
ainda de acordo com o autor, ndo foram encontrados estudos que verificassem esse aspecto. Ainda
na pesquisa de Rover (2013), foi identificado que dentre as dez empresas com melhores niveis de
evidenciacao socioambiental, sete pertencem ao setor de energia elétrica, o que vai ao encontro da
ideia de que, 0 ambiente regulatdrio parece favorecer o aumento no nivel de evidenciacdo voluntaria.

Assim, o presente trabalho procura analisar a relacdo entre evidenciacdo social e o ambiente regu-
latério no mercado brasileiro. Para tanto a hipdtese testada no estudo pode ser assim definida:

H1 - Empresas listadas em setores altamente regulados divulgam um maior nivel de evidenciacdo

social voluntaria que empresas listadas em setores menos regulados.

3. PROCEDER METODOLOGICO

A presente pesquisa é classificada como exploratéria descritiva, com abordagem quantitativa através
de regressao linear com a finalidade de corroborar ou nao a hipétese de pesquisa, e ainda, utilizando

aspectos qualitativos na selecdo das varidveis e anélise dos resultados (Walliman, 2001; Gil, 2002).

3.1 Selecao da Amostra e Periodo de Estudo

Foram selecionadas as cem maiores companbhias listadas na BM&FBovespa que segundo Gil (2002)
trata-se de uma amostra ndo probabilistica. Para discriminar o tamanho das empresas foi utilizado como
critério para classificacdo, aquelas empresas com maior Receita Liquida Operacional do exercicio findo
em 2012. Foram excluidas da amostra 10 (dez) empresas, pois, duas ndo divulgaram seus relatorios;
trés em razao de seus relatérios terem exercicio social diferente de dezembro; e cinco, porque sao
controladoras, e as informagoes estao incluidas nos demonstrativos individuais de suas controladas
(ja integrantes da amostra) e ndo no relatério consolidado. Assim, a amostra final resultou em noventa
empresas.

Apos a definicdo da amostra da pesquisa, passou-se para a definicdo do periodo de estudo, no qual
optou-se por analisar as demonstracdes contabeis das empresas selecionadas em uma série temporal
no periodo de 2010 e 2012.
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3.2 Métrica para analise da evidenciacao social

A métrica utilizada para a analise da evidenciacdo social para este estudo foi elaborada a partir de
estudos realizados anteriormente. O indice de evidenciacao social levou em consideracao procedimen-
tos baseado em duas pesquisas realizadas anteriormente: Goncalves (2011) e Rover (2013).

Os itens utilizados com intuito de fornecer evidéncias suficientes acerca da evidenciacao e pres-
tacao de contas das a¢des sociais de carater voluntdrio pelas empresas, sdo apresentados no quadro
1. O instrumento de pesquisa foi elaborado para capturar somente as informacdes sociais de carater
voluntdrio, sendo desconsideradas aquelas de natureza obrigatdria. Para coleta das informacgoes des-
critas em cada item analisado, foram avaliados os relatérios de responsabilidade social por meio da
técnica de analise de conteudo (Bardin, 1977).

Para a avaliacdo quantitativa, foi utilizada Escala de Likert de quatro pontos, para quantificar as ca-
tegorias tedricas, permitindo assim, a obtencao do indice de evidenciacdo e analises estatisticas, onde
a categoria Restrito recebeu o valor de 1 (um), a categoria Baixo o valor 2 (dois), a categoria Médio o
valor 3 (trés) e a categoria Amplo o valor 4 (quatro), sustentado em Gongalves (2011) e Gongalves, De
Medeiros e Goncalves (2012).

Ordem Item a ser avaliado

—

Descricao dos programas de voluntariado

Descricao de programas sociais futuros e em andamento

Descricao dos objetivos e metas para 0s programas soclals

Refacdo dos programas sociais com o5 valores da empresa

AvallaCao das necessidades IocCals para realizacao dos programas soclals

Descricao de aspectos para melhoria dos resultados sociais obtidos nos programas sociais|

Resultados sociais obtidos nos programas sociais

Frequéncia da divulgacédo dos relatérios de responsabilidade social

g oo N O Uy KB W N

Projecao do fluxo de calxXa tuturo da alocagao de recursos em programas socials

—
g

alor econdmico e/ou financeiro dos rec. humanos envolvidos em prog. de voluntariado

—
—

Valor economico e/ou financeliro dos recursos materiais destinados aos programas socials|

Quadro 1: Métrica para andlise da categoria das Informagées Sociais
Fonte: Adaptado de Gongalves (2011) e Rover (2013)

3.3 Caracterizacao da variavel dependente e variaveis
independentes

A variavel dependente utilizada para esta pesquisa foi o indice de Evidenciacdo Social (ISD) testado
e validado por Gongalves (2011), Goncalves, De Medeiros e Gongalves (2012) e Rover (2013), o qual se
propde capturar o nivel de evidenciacao social analisando o nivel de transparéncia das informacées
dos programas sociais promovidos na comunidade.

As variaveis independentes utilizadas como determinantes da evidenciacdo social juntamente com
suas proxies sdo demonstradas no Quadro 2.
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Variaveis
Mensuracao Sustentagao Tedrica
Independentes
Richardson e Welker (2001); Branco e
Tamanho (TAM) Ln do Ativo Total Rodrigues (2008); Frost et. al. (2008);
Clarkson et. al. (2008); Hossain (2008).|
Binaria — sendo 1 para sensiveis (alto impacto
ambiental de acordo com a Lei n. 10.165/2000 -|Murcia e Santos (2009), Murcia e Sou-
Setor (SET) extracdo e tratamento de minerais; metalurgia; za (2009).

papel e celulose; quimica; transporte) e zero para

nao sensiveis

Internacionalizagao

Bindria — sendo 1 para empresas listadas na Nyse,

Raffournier (1995); Ferguson et. al|

(INT) e zero para néao listadas. (2002); Murcia e Souza (2009) e Ro-
ver (2013).
Binaria — sendo 1 para Big Four (Ernst & Young|Wallace e Nasser (1995); Archambault
Auditoria (AUD)  [Terco, Deloitte Touche Thmatsu, KPMG e Pricewa-le Archambault (2003), Wang et. al,

terhouseCoopers) e zero para demais.

(2008).

Fundos socialmente

responsaveis (FUN)

Binaria — sendo 1 para empresas listadas no ISE

BM&FBovespa, zero para demais.

Gongalves (2011) e Rover (2013).

Alavancagem (END)

Passivo Exigivel Total/Ativo Total

Frost et. al. (2008), Branco e Rodrigues
(2008); Murcia e Santos (2009)

Regulacdo (REG)

Bindria — sendo 1 para empresas classificadas
em setores de maior regulacdo (energia elétrica,
exploragao e refino de petrdleo e gas, instituicoes

financeiras e transportes) e zero para demais.

Shleifer (2005) e Ribeiro et. al. (2011).

Quadro 2 - Resumo das varidveis independentes utilizadas para explicar o indice de evidenciagéo social

A partir das varidveis explanatérias acima, o modelo de regressao linear com dados em painel uti-

lizado para explicar a variavel dependente - evidenciacédo social, estad descrito a seguir:

ISDi = B;i+ B2TAM; + B3SET; + BoINT; + PsAUD;: + BeFUN;: + B,END;, +
(M

BsREG + &3¢

ISD_, = indice de evidenciagao social da i — ésima empresa no periodo t;

TAM_, = tamanho da i - ésima empresa no periodo t;

SET_, = setor dai - ésima empresa;

INT_, = internacionaliza¢do da i - ésima empresa no periodo t;

AUD_, = auditoria da i - ésima empresa no periodo t;

FUN_, = fundos socialmente responsaveis da i - €sima empresa no periodo t;

END_, = alavancagem da i - ésima empresa no periodo t;

REG_, = regulacao da i — ésima empresa no periodo t;

€_, = termo de erro referente a i — ésima empresa no periodo t, tendo por premissa distribuicao

normal com média zero e variancia constante e finita.

B_, = coeficientes das variaveis explanatorias, i=1, .., 8.
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Através destas varidveis, espera-se que os coeficientes _i, i = 1,..., 8 sejam positivos dado que estes
determinam o nivel de evidenciacdo social.

4. TRATAMENTO E ANALISE DOS RESULTADOS

Essa secao apresenta os resultados da andlise da regressdo com dados em painel, buscando cor-
roborar ou nao a hipdtese central de pesquisa. Inicialmente é apresentada a estatistica descritiva das

varidveis - indice de evidenciacéo social, regulacdo e setor (sensivel e ndo sensivel), conforme a seguir.

Evidenciacao Social

Classificacao Segmento/Setores 2012 2011 2010
Instituicdes Financeiras (ndo sensivel) 36% 36% 36%

Ambiente com Maior| Energia Elétrica (sensivel) 31% 32% 30%
Regulacdo Exploracao e Refino de Petréleo e Gas Na-{  37% 38% 34%

tural (sensivel)

Transportes (sensivel) 25% 33% 30%

Alimentos e Bebidas (ndo sensivel) 25% 24% 17%

Construcao Civil (ndo sensivel) 15% 17% 13%

Eletrodomésticos (ndo sensivel) 16% 5% 9%

Papel e Celulose (sensivel) 39% 38% 35%

Ambiente com MenotTecidos, Vestuario e Calcados (ndo sensivel))  29% 24% 23%
Regulacdo Telecomunicacdes (ndo sensivel) 22% 31% 20%
Metalurgica e Siderurgia (sensivel) 26% 30% 33%

Medicamentos (ndo sensivel) 5% 1% 4%

Produtos Diversos (ndo sensivel) 21% 16% 16%

Outros (ndo sensivel) 32% 28% 26%

Quadro 3: indice de Evidenciacdo Social em Ambientes com Maior e Menor Regulacé@o

Inicialmente cabe destacar que, uma vez analisado os resultados a partir da variavel regulacédo, no
ambiente com maior regulacdo tem-se um total de 37 empresas ou 41% da amostra, enquanto que no
ambiente com menor regulagao tem-se um total de 53 empresas ou 59% da amostra.

Os resultados apontam que empresas inseridas em ambiente com maior regulacdo tém niveis de
evidenciacdo mais elevados que as demais. Com excecao do setor de transportes que apresentou um
nivel de evidenciagao social baixo para os anos 2010 e 2012, os demais setores/segmentos do ambiente
com maior regulacdo apresentaram nivel de evidenciagao social entre 30% e 38%.

No que diz respeito ao nivel de evidenciagao social pelos setores ou segmentos classificados em
ambiente com menor regulagao, percebe-se que com excec¢ao ao setor de papel e celulose que apre-
sentou nivel de evidenciacédo social mais elevado que os demais setores, para os trés anos analisados; e
o setor de metalurgia e siderurgia que apresentou nivel de evidenciagao social maior para o ano 2010,
os demais setores, exibem um nivel de evidenciacdo social inferior se comparado ao das empresas
inseridas no ambiente de maior regulacao.
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Nota-se que, em tais setores, de papel e celulose e metalurgia e siderurgia, sdo realizadas atividades
consideradas de alto impacto ambiental, e com isso, prezam pela sua reputacao perante o publico
buscando realizar praticas como a de maior nivel de evidenciagao social (Holm & Scholer, 2010).

Ao analisar de forma comparada os resultados a partir das variaveis - setor (sensiveis e ndo sensiveis)
e regulacdo (ambiente com maior ou menor regulagao) - verifica-se que a combinacao entre empresas
classificadas em um ambiente de maior regulacéo e sensiveis (alto impacto ambiental), com excecdo do
setor de transportes, sdo as que apresentam em média maior nivel de evidenciagao social voluntaria. Esse
resultado aponta para o fato de que tais variaveis quando analisadas em conjunto reflitam condicdes
de autorregulacdo nas quais as empresas sejam impelidas a terem um maior nivel de disclosure, assim
como preconiza a teoria dos stakeholders (Mitchell et. al., 1997; Friedman & Miles, 2002).

Quando as variaveis sao analisadas de forma segregadas, tem-se o destaque novamente para as
instituicdes financeiras cujo setor é altamente regulado, bem como para os setores de papel e celulose,
e metalurgica e siderurgia, cujos setores destacam-se pelo alto impacto ambiental provocado por suas
atividades. Infere-se, portanto, que tratam-se de varidveis que avaliam as empresas sob diferentes pris-
mas (setor e regulacdo), cuja combinacao de ambas podem contribuir para explicar o comportamento
de tais organizagdes face a questado ora analisada - evidenciacao social voluntaria.

A fim de se ter uma visao mais abrangente acerca da tendéncia dos resultados a partir das varia-
veis que compdem o modelo estatistico, a seguir é apresentada a estatistica descritiva segregada por
percentis quanto ao nivel de evidenciacao social (IES).

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos resultados das varidveis por percentis

ISD TAM SET INT AUD FUN END REG
vilnimo Il I3 U U U U U U
Maximo 32 20 1 1 1 1 1 1
Média 20.39 16.08 70 28 95 27 61 41

25 16.00 15.16 00 00 1.00 00 53 00

Percentis 50 21.00 16.01 1.00 00 1.00 00 61 00

75 25.00 16.78 1.00 1.00 1.00 1.00 .70 1.00

Onde: ISD - Indice de Evidenciacdo Social; TAM = Tamanho; SET = Setor; INT = Internacionalizacdo; AUD = Auditoria; FUN =

Fundos Socialmente Responsdveis; END = Endividamento; REG = Regulagdo.

A partir da varidvel dependente - ISD (cuja escala é de 11 a 44 pontos) - o maior nivel de divulgacdo
observado foi de 32 pontos, e o nivel de evidenciacdo aumenta nos respectivos grupos de empresas: a)
com maior receita operacional liquida - tamanho; b) de setores de alto impacto ambiental (sensiveis);
¢) com ag¢bes negociadas na Nyse; d) listadas em fundos socialmente responsaveis; €) maior endivida-
mento; e f) com maior regulacao. Tais resultados corroboram inicialmente a tendéncia esperada para
as referidas varidveis, no qual representam caracteristicas que induzem as organiza¢des a possuirem
um maior nivel de evidenciac¢ao social.

No que tange especificamente a varidvel auditoria, verifica-se que em todos os percentis (25, 50 e
75) existe a predominancia das empresas auditadas pelas Big Four. Essa tendéncia provavelmente se

deve em razdo da distribuicdo amostral, haja vista que dos 270 relatérios analisados, somente 5% eram
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de companhias clientes de empresas de auditoria ndo big four. Assim, ndo é possivel inferir a partir dos
dados descritivos, possivel discriminacao do nivel de evidenciacao social em razao da variavel auditoria.
Para a realizacdo da regressao com dados em painel foi realizada a verificacdo da correlacdo entre as

varidveis do estudo, procurando identificar varidveis em comum, haja vista que, caso existam, podera
provocar vieses na estimacao.

Tabela 2 - Matriz de correlagdo das varidveis do estudo

ISD TAM SET INT AUD FUN END REG

ISD 1,0000 0,3320** | -0,0176 0,1988** | 0,0712 | 0,4102** [-0,1671**| -0,0317
TAM 1,0000 0,1463* 0,6367** | -0,0308 | 0,4169** [ 0,0550 |-0,1280**
SET 1,0000 0,1353* 0,1021 | 0,1848** | 0,0267 | 0,3992**
INT 1,0000 0,1077 | 0,4161** | -0,1043 | - 0,0644
AUD 1,0000 0,0688 | -0,0619 | 0,0935
FUN 1,0000 |-0,1321*| 0,0266
END 1,0000 | 0,0034
REG 1,00

Onde: TAM = Tamanho; SET = Setor; INT = Internacionalizagédo; AUD = Auditoria; FUN = Fundos Socialmente Responsdveis;
END = Endividamento; REG = Regulagéo. ** e * indicam a significancia ao nivel de 1% e 5%, respectivamente
A partir dos dados expostos na matriz de correlacdo, acredita-se ser possivel testa-las em conjunto
dada ainexisténcia de correlagdes superiores a 0,8 (Gujarati, 2006). Para estimar a regressdo com dados
em painel, inicialmente foi realizada uma estimacao do modelo com efeitos aleatérios e realizado o
teste de Hausman para identificar se essa abordagem é a que encontra o melhor ajuste para o modelo.
O resultado do teste de Hausman apresentou um p-valor <0,01, rejeitando a hipétese nula, apon-
tando que o modelo de efeitos fixos € mais adequado. Dado que o modelo apresentou heteroscedas-
ticidade, uma vez que o teste de White que apresentou p-valor <0,01, a estimacéao foi realizada com a
utilizacdo dos minimos quadrados ponderados.
Assim, o resultado da regressao com dados em painel com efeitos fixos ajustados pelos minimos

quadrados ponderados para heteroscedasticidade estd demonstrado na Tabela 3 e denominado de
modelo inicial ou mod. 1.
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Tabela 3 - Resultados das regressoes. Varidvel dependente - Indice de Social Disclosure

ISDy = Bi + By TAM; + B3 SET; + B4INTy, + BsAUDy; + B FUN; + B;ENDy; + B REG, + &5

Variavel Sinal Esperado | Estatistica t Estatistica t Estatistica t
Const -0,8688 -0,3752 -0,6441
(0,000) (0,70780) (0,52004)
TAM + 6,327%** 8,5987*** 8,4080***
(0,000) (<0,00001) (<0,00001)
SET + -3,206*** -4,7577%%*
(0,0015) (<0,00001)
INT + -3,884*** -5,6789%** -6,6937%**
(0,0001) (<0,00001) (<0,00001)
AUD + 2,205%* 4,0581*** 3,1622%**
(0,0284) (<0,00001) (0,00175)
FUN + 10,29%** 14,501 1*** 13,4774%%*
(0,000) (<0,00001) (<0,00001)
END + -3,036%** -6,3431%** -6,5283%**
(0,0026) (<0,00001) (<0,00001)
REG + 2,276%* -0,9956
(0,0239) (0,32034)
Efeitos Fixos Sim Sim Sim
Ne obs 270 270 270
F 27,05736 87,63620 94,39428
Prob. F 0,000 0,000 0,000
Adj. R? 0,404078 0,658983 0,675656

Notas: O modelo 1 apresenta os resultados do modelo completo; o modelo 2 apresenta os resultados sem a varidvel REG; e o
modelo 3 apresenta o modelo sem a varidvel SET. TAM = Tamanho mensurado pelo Ln do Ativo Total da empresa i no periodo
t; SET = Setor, sendo 1 para sensiveis (alto impacto ambiental de acordo com a Lei n. 10.165/2000 - extragdo e tratamento
de minerais; metalurgia; papel e celulose; quimica; transporte) e zero para ndo sensiveis; INT = Internacionaliza¢éo, sendo
1 para empresas listadas na Nyse, e zero para néo listadas; AUD = Auditoria, sendo 1 para Big Four (Ernst & Young Terco,
Deloitte Touche Thmatsu, KPMG e PricewaterhouseCoopers) e zero para demais; FUN = Fundos socialmente responsdvesis,
sendo 1 para empresas listadas no ISE BM&FBovespa, zero para demais; END = Alavancagem, Passivo Exigivel Total/
Ativo Total; REG = Regulagdo, sendo 1 para empresas classificadas em setores de maior regulagdo (energia elétrica,
exploragdo e refino de petréleo e gds, instituicbes financeiras e transportes) e zero para demais. As estatisticas t estGo

entre parénteses abaixo dos coeficientes. *** ** e * indicam a significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota-se que o modelo inicial ou mod. 1T como todo é significativo, conforme a Estatistica F (p-valor
<0,01), e as variaveis explicam aproximadamente, 40% do comportamento da variavel dependente
evidenciacdo social (Adj. R?=0,404). Para a verificacdo da autocorrelacdo dos residuos, foi aplicado o
teste Durbin-Watson com resultado de 1,88, e portanto, ndo ha indicios de autocorrelacao.

Quanto ao nivel de significancia, constata-se que as variaveis independentes, tamanho, setor,
internacionalizacao, fundo socialmente responsavel e endividamento sao significativas ao nivel de
significancia de 1%, enquanto que as variaveis auditoria e regulacédo sdo significantes a um nivel de

significancia de 5%.
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Arelacao positiva entre a varidvel tamanho e o indice de evidenciacédo social era esperada, e corrobo-
ra os achados de pesquisas anteriores, tais como, Lang e Lundholn (1993), Raffournier (1995), Richardson
e Welker (2001), Silva e Quelhas (2006), Branco e Rodrigues (2008), Frost et. al. (2008), Clarkson et. al.
(2008), Murcia e Santos (2009), Murcia (2009), Murcia e Souza (2009), Goncalves (2011) e Rover (2013).
Tais pesquisas apontam que empresas de maior porte apresentam maior nivel de evidenciacao social.

A variavel auditoria também apresentou relacao positiva com o indice de evidenciacéo social,
corroborando com os estudos de Wallace e Naser (1995), Raffounier (1995), Murcia (2009), Gongalves
(2011) e Rover (2013), ao passo que as empresas auditadas pelas big four apresentam maiores niveis
de evidenciacdo social. No entanto, os resultados encontrados para esta pesquisa contrariam resulta-
dos de pesquisas, como, Wallace et. al. (1994), dado que apresentou relacdo negativa entre a varidvel
auditoria e evidenciagao social, ou seja, o fato da empresa ser auditada por uma das big four nao eleva
o nivel de evidenciacao social.

A variavel fundos socialmente responsaveis apresentou relagcao positiva com o indice de eviden-
ciacdo social, assim como nas pesquisas de Murcia e Souza (2009), Goncalves (2011) e Rover (2013).

As variaveis independentes - setor, internacionalizacdo e endividamento - apresentaram sinal
diferente do esperado, demonstrando sinal negativo. O sinal negativo apresentado pela variavel ala-
vancagem corrobora com os resultados encontrados por Wallace e Naser (1995), Branco e Rodrigues
(2008), Murcia e Souza (2009), Murcia e Santos (2009) e Rover (2013), que indicam a existéncia de
menor nivel de evidenciacdo social para as empresas mais alavancadas. Porém, contraria os resultados
encontrados por Raffounier (1995), Richardson e Welker (2001), Clarkson et. al. (2008), Murcia (2009).
Nota-se que ainda ndo ha uma tendéncia consolidada acerca da relacdo da varidvel alavancagem e o
indice de evidenciacdo social na literatura pesquisada.

A variavel internacionalizagdo também apresentou sinal diferente do esperado. A internaciona-
lizacdo representa aquelas empresas que buscam negociar suas a¢gdes em mercados internacionais,
especificadamente, para este estudo, acdes negociadas na NYSE, porém o sinal negativo ndo corrobora
com estudos realizados anteriormente, como Raffournier (1995), Murcia (2009), Murcia e Santos (2009),
Murcia e Souza (2009) e Rover (2013). O resultado apresentado aponta que empresas com acdes nego-
ciadas somente na BM&FBovespa, apresentam maior nivel de evidenciacdo social, quando comparadas
com as empresas que possuem dupla listagem. Uma possivel explicagao para esse resultado se deve
ao fato de empresas cross listed apesar de normalmente terem melhores praticas de evidenciacéo, o
foco dessa divulgacédo possa estar em informagdes de natureza financeira.

O resultado apresentado pela varidvel setor também nao corrobora a hipétese inicial, haja vista que
apresenta um sinal negativo. Uma das hipdteses para a ocorréncia dessa inversao de sinal pode ser
em razéo dela estar em conjunto com a varidvel regulacéo, cujos efeitos ainda ndo sdo conhecidos na
literatura, ndo desprezando o fato da correlacdo existente entre elas ser inferior ao parametro de 0,80.

A fim de conhecer melhor os efeitos provocados pela referida variavel (setor), cujo sinal foi diferente
do esperado, inicialmente analisou-se a composicdo da mesma em comparagao com a variavel regula-
¢do. Ao observa-las, verifica-se que sdo distintas, dado que no grupo de empresas classificadas como
sensiveis tem-se um total de 63 integrantes, enquanto que no grupo para ambiente de maior regulacao
tem-se um total de 37. No grupo de empresas nao sensiveis tem-se um total de 27 integrantes e no
grupo de empresas consideradas em ambiente de menor regulacdo tem-se um total de 53 integrantes.
Adicionalmente verificou-se as empresas que figuravam nas duas varidveis com tabulacdo idéntica, isto
é, ndo sensiveis e menor regulacdo (igual a“0”) e sensiveis e maior regulacao (igual a“1”). Identificou-se
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que ha 24 empresas classificadas como nao sensiveis e menor regulacdo que coincidem (“0”) e 34 em-
presas classificadas como sensiveis e maior regulacdo que coincidem (“1”) e por fim 32 empresas que
nao coincidem, encerrando-se em um total de 90 empresas. Com base na composicdo dos distintos
grupos verifica-se que a informacéo e os efeitos gerados no modelo estatistico devem ser diferentes.

Porém, ainda com efeito de se ter um melhor aprofundamento acerca das referidas variaveis sob
o indice de evidenciacao social, foi elaborada duas novas equacées evidenciadas na tabela 3 (Mod.
2 e Mod. 3). Sendo que, uma equacao com a exclusao da variavel regulacdo (Mod. 2) e outra com a
exclusado da varidvel setor (Mod. 3), sendo elas geradas com efeitos fixos e ajustadas por MQP. Tal proce-
dimento foi realizado a fim de identificar a sensibilidade das variaveis quando analisadas por diferentes
procedimentos. Inicialmente cabe destacar que as equagdes geradas por efeitos fixos (Mod. 2 e Mod.
3) apresentaram problemas de autocorrelagao, e portanto, os resultados devem ser analisados com
reservas. Na equacgdo em que apresentou a exclusdo da varidvel regulacdo, a variavel setor foi significante
ao nivel de 1% (p-valor <0,01) apresentando o mesmo sinal da equacao disposta na tabela 2, isto &, o
sentido ndo se alterou. J& na equacgao que apresentou a exclusdo da varidvel setor, a variavel requlacdo
deixa de ser significante, corroborando o fato de que as a¢des que determinam uma melhoria no nivel
de evidenciagao social nas organizacdes devem ser analisadas em conjunto e ndo de forma isolada.

Acredita-se neste aspecto em razdo dos aspectos tedricos abordados, sobretudo pela teoria dos
stakeholders, no qual as acdes realizadas pelas organiza¢des para a promogao de um comportamento
socialmente responsavel sao em decorréncia de uma série de fatores que caracterizam o ambiente de
monitoramento e controle (Campbell, 2007; Friedman & Miles, 2002), de modo que a divulgacédo passa
a refletir o conjunto dessas caracteristicas por ser o Gltimo estagio dessa série de agoes.

A esse respeito Campbell (2007) afirma que a medida que o monitoramento realizado pelas partes
interessadas, incluindo a¢des regulatodrias, se observa na proporcdo que as empresas submetidas ao
referido monitoramento buscam se autorregular, incluindo a acdes de responsabilidade social.

Ainda no que tange a varidvel regulacao (REG), quando analisada a equacdo disposta na tabela 3
(mod. 1), a mesma foi positiva e significativa no modelo, corroborando com a hipétese da pesquisa,
indicando que empresas classificadas em setores de maior regulacdo possuem maiores nivel de evi-
denciacao social voluntaria. Assim sendo, a partir do resultado apresentado, as empresas situadas em
ambientes com maior regulacdo, seriam incentivadas através da obrigacdo de divulgar mais informacoes,
em evidenciar também, mais informacdes de carater social de natureza voluntaria.

Sob o ponto de vista descritivo, empresas situadas em ambientes com maior regulacdo apresentam
em média um nivel de evidenciacao de 23 pontos (considerando uma escala de varia de 11 a 44 pontos)
enquanto que em ambientes com menor regulacdo é de 18 pontos, corroborando a ideia de que empre-
sas pertencentes a ambientes com maior regulacdo divulgam mais informacgdes sociais que as demais.

Nota-se que em ambientes com maior regulagao estdo inseridas grandes empresas, e o tamanho
estd relacionado com aimagem e reputacdo corporativa, dado que tais empresas estdo mais suscetiveis
a opinido publica, e buscam praticas de maior disclosure a fim de tornarem-se mais transparentes em
suas prestacdes de contas, e isso inclui a divulgacdo de informagdes sociais (Orlitzky & Benjamim, 2001;
Richardson & Welker, 2001; Brown et. al., 2006; Clarkson et. al., 2008).
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Porém, embora o tamanho seja uma das varidveis que determinam o nivel de evidenciacéo social,
observa-se que se aamostra for segregada entre empresas com maior regulacdo e tamanho, e empresas
com menor regulacao e tamanho, verifica-se que o ambiente regulatério sobrepde a variavel tamanho.

Segregando as empresas em ambiente com maior regulagao e ambiente com menor regulacao, ob-
teve-se uma amostra desmembrada de 53 e 37 empresas, respectivamente, e analisando os resultados,
constatou-se que o ambiente com menor regulacdo tem mais empresas maiores que o ambiente com
maior regulacado, 51% e 43%. E nesse sentido, avaliando o nivel médio de divulgacdo das empresas, no-
ta-se que o nivel médio de evidenciagao social das empresas situadas no ambiente com maior regulacgao,
mesmo com um numero menor de empresas consideradas maiores, € mais alto que o nivel médio de
evidenciac¢ao social das empresas pertencentes a ambientes com menor regulacéo.

Observa-se ainda que, utilizando a amostra estratificada em ambiente com maior regulacéo e am-
biente com menor regulagéo relacionando-os com a varidvel auditoria, nota-se que independentemente
da empresa ser auditada ou ndo por big four o nivel de evidenciacdo das empresas pertencentes ao
ambiente com maior regulacdo é maior, de 23 pontos contra 18 pontos das empresas pertencentes ao
ambiente com menor regulacdo. Foram analisados 159 relatérios de empresas pertencentes ao ambiente
com maior regulacdo e destes apenas 11 nao foram auditados por big four, o que perfaz em média 49
relatérios por ano auditados por big four, ou seja, 93%, enquanto que, para um total de 111 relatérios
de empresas situados em ambiente com menor regulagao, apenas 3 nao foram auditadas por big four,
perfazendo em média 36 relatérios por ano auditados por big four, ou seja, 97%. Assim, a diferenca entre
os percentuais de empresas auditadas pelas big four inseridas em ambiente com maior regulagao e as
empresas auditadas pelas big four pertencentes aambiente com menor regulacao é pequena, sendo, 97%
a 93%, respectivamente, o que nao justifica, no que tange ao fato da distribuicdo amostral, a quantidade
de empresas com o maior nivel médio de evidenciacdo social apresentado pelas empresas inseridas em
ambientes com maior regulacdo.

Ainda, pode-se também associar o ambiente regulatério com as varidveis, internacionalizacdo e fundos
socialmente responsdveis. Utilizando a amostra segregada em empresas pertencentes ao ambiente com
maior regulacdo e empresas pertencentes ao ambiente com menor regulacao, os resultados apontam
que mesmo com menor quantidade de empresas internacionalizadas situadas em ambiente com maior
regulacdo, tais empresas apresentam maior nivel médio de evidenciacao social que aquelas pertencentes
a um ambiente com menor regulacéo.

Assim, nota-se que o aumento no nivel de evidenciacdo social é incentivado pelo ambiente regulatério
com maior enforcement, pois as empresas inseridas em ambientes com maior regulacdo apresentaram
nivel médio de evidenciacdo social maior que as empresas pertencentes a ambientes com menor regu-
lacdo. Esse ambiente regulatério é caracterizado pela maior extensao da regulacao, um maior nivel de
especificidade e maior enforcement, o que impulsiona as empresas a desenvolverem mecanismos que
possam atender exigéncias mais especificas dos 6rgaos reguladores, assim como os demais usuarios,
e assim, melhorar suas praticas de evidenciacdo voluntaria, e dentre elas, a divulgacdo de informacgdes
sociais (Einhorm, 2005; Kaizer et. al., 2008; Murcia, 2009; Ribeiro et. al., 2013; Rover, 2013).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar os efeitos da regulacdo no nivel de evidenciagao
social das empresas brasileiras de capital aberto no Brasil através da identificacdo de uma métrica que
tornou possivel a avaliacdo e mensuragao do nivel de evidenciagao social voluntario no que diz respeito
aos projetos sociais de cunho externos desenvolvidos e/ou apoiado pelas empresas.

Por meio de dados em painel, no periodo de 2010 a 2012, a hipdtese de que empresas listadas em
setores altamente regulados divulgam um maior nivel de informagdes voluntarias que empresas listadas
em setores menos regulados foi corroborada quando considerada a variavel setores sensiveis, isto é de
maior impacto ambiental.. A medida que a significancia da variavel requlaco se da necessariamente com
a presenca da variavel setor, corrobora para com os fundamentos da teoria dos stakeholders, em que o
monitoramento dos diversos agentes impele as organizacdes a realizarem a¢ées com maior convergéncia
de interesses face as diversas partes interessadas (Horisch, Freeman e Schaltegger; 2014).

Desse modo, pode-se inferir que o ambiente com maior regulagao, propicia as empresas incentivos
para a existéncia de uma melhor pratica de divulgacdo de informagdes contébeis, e dentre elas, informa-
¢Oes acerca de projetos sociais desenvolvidos e/ou apoiados pelas empresas. Dentre as caracteristicas
observadas nas empresas a terem uma maior divulgacao tem-se o tamanho, listagem em fundos social-
mente responsaveis e relatérios auditados pelas empresas de auditoria tipificadas como big four. Assim,
constatou-se que a regulacdo por si sé nao é um incentivo para a divulgagao de informagdes sociais, mas
0 ambiente com uma maior regulagdo associado as caracteristicas ja citadas, sdo aspectos que contribuem
para a existéncia de um maior nivel de evidenciacéo social.

Ressalta-se que, apesar da proxy utilizada para a varidvel regulagéo ser o Plano de Contas Padronizado,
e ndo poder ser analisada separadamente sem considerar o ambiente regulatério, ndo foi encontrada na
literatura proxy que melhor se ajustasse ao ambiente com maior regulacéo.

Assim, as principais contribui¢cdes deste estudo para a literatura contabil acerca de evidenciagao so-
cial, foi a identificacdo do modo em que as empresas reagem a medida que existe maior monitoramento
e controle pode parte dos diversos stakeholders, neste caso representado pela variavel regulacdo em
conjunto com as demais caracteristicas ora testadas. Como sugestdes para futuras pesquisas, poder-se-a
realizar estudos que identifiquem outros determinantes para a evidenciacao social, assim, como a reali-
zacdo de pesquisas que testem a regulacdo em relacao a evidenciacdo voluntaria avancando na definicao
da variavel ambiente regulatorio.

Por fim, é importante ressaltar que os resultados e conclusdes ora apresentados estao restritos a
amostra de empresas analisadas, ndo cabendo extraprolacao para o universo de empresas listadas na
BM&FBovespa.
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= Ambiente Regulatério e Evidenciacdo Social: uma andlise das divulgaces de empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA JARNYAVAY

Apéndice 1 - Resultado da regressdo em painel com efeitos aleatdrios, corrigido pelo método dos minimos quadrados
ponderados para heterocedasticidade, com a exclusdo da varidvel independente - Regulagéo. Varidvel dependente - indice de

Social Disclosure.

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor Sig.
const -1,11537 2,97262 -0,3752 0,70780
TAM 1,53143 0,1781 8,5987 <0,00001 el
SET -1,6588 0,348659 -4,7577 <0,00001 il
INT -1,79664 0,316373 -5,6789 <0,00001 el
AUD 1,97184 0,485907 4,0581 0,00007 il
FUN 4,35886 0,300589 14,5011 <0,00001 il
END -7,02161 1,10697 -6,3431 <0,00001 il
R-quadrado 0,666589 R-quadrado ajustado 0,658983
F(6,263) 87,63620 P-valor(F) 7,40e-60
ITeste JB 3,43098 p-valorT. JB 0,179876
DW 0,399743
Teste de Hausman o (4) =>8,45136 p-valor T. Hausman 0,0763755
Legenda: *** = 1% de Significancia
Onde:
ITAM =Tamanho
SET = Setor
INT = Internacionalizacéo
AUD = Auditoria
FUN = Fundos Socialmente Responsaveis
END = Endividamento
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Apéndice 2- Resultado da regresséo em painel com efeitos aleatdrios, corrigido pelo método dos minimos quadrados ponderados

para heterocedasticidade, com a exclusdo da varidvel independente - Setor. Varidvel dependente - Indice de Social Disclosure.

Coeficiente Erro Padrao razdo-t p-valor Sig.
const -1,97004 3,05836 -0,6441 0,52004
TAM 1,54061 0,183231 8,4080 <0,00001 wxE
INT -2,01835 0,301528 -6,6937 <0,00001 FEE
AUD 1,57233 0,497223 3,1622 0,00175 wE
FUN 205641 0,300978 134774 <0,00001 *
END -6,68055 1,02333 -6,5283 <0,00001 R
REG -0,249353 0,250445 -0,9956 0,3203%
R-quadrado 0,682890 R-quadrado ajustado 0,675656
F(6, 263) 94,39428  P-valor(F) 1,07e-62
Teste JB 2,67098 p-valorT.JB 0,263029
DW 0,392125
Teste de Hausman ¢ (4) =>7,80799 p-valorT. Hausman 0,0988706

Legenda:
Onde:
TAM =Tamanho

AUD = Auditoria

REG = Regulagao

*** = 1% de Significancia

INT = Internacionalizacao

FUN = Fundos Socialmente Responsaveis
END = Endividamento
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