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Resumo:

O objetivo deste artigo foi analisar quais fatores influenciaram a divulgag¢do voluntdria do
relatorio de sustentabilidade nas empresas de energia elétrica e telecomunicagoes listadas na
BM&FBOVESPA, durante os anos de 2010 a 2014. Os dados sobre as empresas que
divulgaram ou ndo o relatoério de sustentabilidade foram coletados no site da BM&FBOVESPA
e os das outras varidveis, no banco de dados Economdtica®. Desta forma, obtiveram-se ao
todo 285 elementos, que correspondem a amostra deste estudo, sendo 45 empresas do setor
de energia, compondo 225 elementos durante os 5 anos de estudo; e 12 empresas do setor de
telecomunicacoes, integrando 60 elementos ao longo dos anos analisados. Por meio de
regressdo logistica, verificou-se que no setor de energia elétrica a divulgag¢do voluntdria
apresenta relacdo positiva com o tamanho e relacdo negativa com o endividamento das
empresas, enquanto que no setor de telecomunicag¢oées so existe significancia (positiva) com o
tamanho das empresas. Neste sentido, pode-se inferir que no setor de Energia Elétrica
existem mais fatores que influenciam na divulgagdo do relatorio de sustentabilidade do que no
setor de telecomunicagdes (o que também pode estar atrelado ao maior nimero de empresas
que fazem parte desse setor), embora haja evidéncias de que a disponibiliza¢do do relatoério de
sustentabilidade seja mais explicada nas empresas do setor de telecomunicacgoes.

Palavras-chave: Divulgagdo voluntdria. Relatorio de sustentabilidade. Setor de energia
elétrica. Setor de telecomunicacoes.

Area tematica: Contribuicgées tedricas para a determinacgdo e a gestdo de custos


http://www.tcpdf.org

XXIl Congresso Brasileiro de Custos — Foz do Iguagu, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2015

Determinantes da divulgacao voluntaria do relatoriode sustentabilidade
nas empresas de energia elétrica e telecomunicacéistdas na
BM&FBOVESPA

Resumo

O objetivo deste artigo foi analisar quais fatorgkienciaram a divulgacdo voluntaria do
relatério de sustentabilidade nas empresas deiarggirica e telecomunicacdes listadas na
BM&FBOVESPA, durante os anos de 2010 a 2014. Osglabbre as empresas que
divulgaram ou nao o relatério de sustentabilidaderh coletados nsiteda BM&FBOVESPA

e o0s das outras variaveis, no banco de dados Ectita®. Desta forma, obtiveram-se ao todo
285 elementos, que correspondem a amostra desdoesendo 45 empresas do setor de
energia, compondo 225 elementos durante os 5 anestddo; e 12 empresas do setor de
telecomunicagdes, integrando 60 elementos ao lafgg anos analisados. Por meio de
regressao logistica, verificou-se que no setor mErgea elétrica a divulgacdo voluntaria
apresenta relacdo positiva com o tamanho e relaggativa com o endividamento das
empresas, enquanto que no setor de telecomunicag@esste significancia (positiva) com o
tamanho das empresas. Neste sentido, pode-se onierno setor de Energia Elétrica existem
mais fatores que influenciam na divulgacéao do delaide sustentabilidade do que no setor de
telecomunicacgdes (0 que também pode estar atratadwior nimero de empresas que fazem
parte desse setor), embora haja evidéncias de qdespanibilizacdo do relatorio de
sustentabilidade seja mais explicada nas empressator de telecomunicacoes.
Palavras-chave: Divulgacdo voluntaria. Relatorio de sustentabdila Setor de energia
elétrica. Setor de telecomunicacdes.

Area Tematica: Contribuicdes tedricas para determinacéo e agest&ustos.

1 Introducéo

O contexto empresarial tradicional € marcado patigas que muitas vezes exploram
e/ou afetam a sociedade, 0 meio ambiente e a e@@nwisto que as empresas em algumas
situacOes preocupam-se com a geracao de lucroslegimento do cumprimento de suas
responsabilidades sociais.

Entretanto, Schaltegger e Burritt (2010) enfatizgoe a utilizacdo de praticas
sustentaveis nos negdécios sdo capazes de redstoscser um instrumento que possibilita a
entrada da organizacdo em outros segmentos de doengade trazer beneficios aos seus
empregados, ou mesmo aumentar e/ou melhorar a matgecontribuicdo, precos, vendas,
inovacdes, reputacdo corporativa e consequentengange valor a marca da organizacgao.

Assim, observa-se que a responsabilidade socialetasiuido como resultado do
crescimento econdémico, em cumprimento de reguleagéas ambientais e em respeito a
justica social e equidade (CHRISTOFI; CHRISTOFBAYE, 2012).

Entre os instrumentos que possibilitam as prascagambientais esta o relatério de
sustentabilidade. @lobal Reporting Initiative(GRI1,2011) estabelece que esta ferramenta
auxilia as organizacbes no alcance de metas, naalwacdo de desempenhos e no
gerenciamento de mudancas com vistas a tornar g@@sranais sustentaveis, representando
uma forma tangivel de ajuda-las a compreenderiergethor os efeitos do desenvolvimento
sustentavel em suas atividades estratégicas.
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Diferente das demonstracfes contabeis obrigatéaiaslaboracdo e divulgacdo do
relatorio de sustentabilidade é voluntaria, mesara s companhias que sofrem influéncias
regulatorias, como é o caso das organizacbes dasreSede energia elétrica e
telecomunicacbes, sendo elas apenas incentivadasmanicar praticas socioambientais,
cabendo aos gestores decidir por elaborar ou nélatdrio de sustentabilidade.

Dentro dessa perspectiva de discricionariedadengmr@ese a segunda tipologia de
Teoria da divulgacdo voluntaria, que estabelece asieempresas buscardo comunicar
desempenhos favoraveis e possivelmente néo ir&tapres desfavoraveis, pois temem a ma
interpretacdo doStakeholderesAlém disso, 0s gestores considerardo os cusissneentivos
antes de comunicar as informacdes (VERRECCHIA,2001)

Estudos tém tentado explicar os fatores que infliaem a apresentacdo voluntaria de
alguns relatérios ou demonstracdes, entre as @siénilizadas estdo: tamanho, desempenho
e endividamento. Trabalhos como os de Salotti eafaoto (2008) e Clarkson et al. (2008),
observaram que a divulgacao, respectivamente,rdardgracao do fluxo de caixa das préticas
ambientais possuem uma correlacdo positiva comsenaigenho das empresas. No entanto,
Labelle (2002) ndo encontrou associacdo entre serdisacdo de praticas de governanca
corporativa e o desempenho das organizacOes; gaipasie Murcia e Santos (2009), nédo
foram constatadas evidéncias de que o endividaneeat@ntabilidade explicam a divulgacao
voluntéaria, mas visualizou-se o0 oposto para o téiman

Perante as controvérsias verificadas nos trabad@izados sobre o tema e frente ao
contexto da Sustentabilidade empresarial que, covefdCooper e Owen, (2007) Ruhnke e
Gabriel (2013), tem atraido uma numero cada veomde corporacdes que passaram a
elaborar o relatorio socioambiental, este estuga responder ao seguinte questionamento:
Quais fatores explicam a divulgacdo voluntaria do elatério de sustentabilidade nas
empresas de energia elétrica e telecomunicactesddas na BM&FBOVESPA? Paratal, o
objetivo geral consiste em analisar quais fatordkiénciam a divulgacdo voluntaria do
relatério de sustentabilidade nas empresas deiarggirica e telecomunicacdes listadas na
BM&FBOVESPA.

Nas proximas secdes serdo apresentadas caracasristferentes ao relatorio de
sustentabilidade, a teoria da divulgacao voluntarao desenvolvimento de hipoteses como
componentes do referencial tedrico, os procedinsemitodoldgicos utilizados na pesquisa, a
analise e apresentacao dos resultados, trazendmparacao da divulgacdo do relatério de
sustentabilidade entre as empresas dos setorasedgiaee telecomunicagdes, e por fim as
consideracdes finais.

2 Revisédo da literatura e Desenvolvimento das Hipéses
2.1 Informacfes Socioambientais e o Relatorio de Sentabilidade

Com a abertura do comércio decorrente da globdlags entidades passaram a
aumentar sua producéo afim de atender as demaadasoplutos e servi¢cos da sociedade e a
se utilizar de maquinas cada vez mais avancadasltgicamente, com vistas a superar
organizacdes concorrentes e obter cada vez maes kssa aceleragdo produtiva pode causar
riscos capazes de atingir a sociedade, 0 meio atebéea economia de uma localidade.

Neste contexto, Schaltegger e Burritt (2010) erdati que além dos riscos, a
globalizacdo também oferece oportunidades paranpseendimentos se diferenciarem em
termos de sustentabilidade, e que este fato tetorsado uma for¢ga motriz nas instituicées
quanto as possibilidades de oferecer produtos etifé@dos e na utilizacdo de praticas
sustentaveis como ferramentandarketing Christofi, Christofi e Sisaye (2012) sustentata es
afirmacdo, ao tratarem que a sustentabilidade esapaé tem evoluido como resultado do
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crescimento econdémico, em cumprimento de reguleagéas ambientais e em respeito a
justica social e equidade.

Além disso, a utilizacdo de praticas sustentavessnegocios podem contribuir para a
reducdo de custos, ser um instrumento que possillialcance de outros segmentos de
mercado pelas instituicdes, pode trazer benefmigsseus empregados, ou mesmo aumentar
e/ou melhorar a margem de contribuicdo, precogjagernnovacgdes, reputagdo corporativa e
consequentemente, gerar valor a marca da organit8CHALTEGGER; BURRITT, 2010).

Ferraz (2007) também corrobora ao mencionar quepaesa, como entidade juridica
de direito privado tem como objetivo a obtencatudes, mas também deve resgatar os valores
sociais como a igualdade, trabalho e dignidade hamaté como forma de manter sua
continuidade, uma vez que se utiliza dos recuras®diedade onde esta inserilimda como
complemento, Mahadeo, Oogarah-Hanuman e Sooba(@9di), Ruhnke e Gabriel (2013)
revelam que € a sociedade quem “autoriza” a pemcanéla atividade econémica de uma
corporacéo, de acordo com o cumprimento destagkagao as normas sociais, aos valores e
as crengas.

Assim, pode-se evidenciar que a promocao de agidsasnbientais € uma maneira
pela qual as organizacbes podem se legitimar didateseusStakeholders(acionistas,
empregados, fornecedores, credores, governos entexe em geral) e alcancar resultados
financeiros positivos. De acordo com Cooper e O@2897), Ruhnke e Gabriel (2013), nos
altimos anos tem aumentado o numero de companhi@smjormam suas credenciais de
responsabilidade corporativa, comunicando-as ematorgds ambientais, sociais e de
sustentabilidade.

O relatorio de sustentabilidade auxilia as empresasstabelecimento de metas, na
visualizagdo de desempenhos, no gerenciamento dantas com vistas a tornar operacoes
mais sustentaveis, demonstrando os impactos daipagao - positivos ou negativos, sobre o
meio ambiente, sociedade e economia. Portante, iestrumento representa uma forma
tangivel de ajudar as empresas a compreenderrenggdhor os efeitos do desenvolvimento
sustentavel em suas atividades estratégicas (GR),20

No Brasil, as organizagées contam com alguns csgas que estabelecem padrdes
para elaboracdo do relatério de sustentabilidadejocé o caso do Instituto ETHOS de
Empresas e Responsabilidade Social, o InstitutsilBine de Andlises Sociais e Econémicas
(IBASE) e, principalmente, d@lobal Reporting Initiativd GRI), que conforme Clarkson et al.
(2008), consiste em um padrdo internacional deoedgiio de relatorios de sustentabilidade
desenvolvido nos Estados Unidos, cujo primeiro watg de diretrizes GRI foi publicado em
1999 e, desde entdo, passa por sucessivas revisoes

Desta forma, observa-se algumas modificacdes destiencamento do GRI, que
atualmente encontra-se em sua quarta versao (&fdymulada em marco de 2011, com o
objetivo de ajudar os preparadores dos relatogosudtentabilidade em sua elaboracéo para
que as instituicdes incluam dados valiosos e rategabem como tem a finalidade de tornar o
processo de elaboracado do relatorio harmoniose eatempreendimentos presentes nos paises
qgue o adotam(GRI,2011).

Algumas empresas como as dos Setores de energieaetede telecomunicacdes sao
incentivadas a comunicar a¢cdes socioambientaissaNesrspectiva, Murcia e Santos (2009)
também concordam ao afirmarem que para as compadbi&etor de Energia existe uma
regulamentacdo especifica exercida pela Agénci@halade Energia Elétrica (ANEEL), que
instituiu a resolucdo n° 444/2001, incentivandotefmente a divulgacdo de condutas
socioecondmicas pelas entidades cuja atividadiBéecimento de energia elétricRufino e
Monte (2014), estabelece que as instituicdes adw dettelecomunica¢gdes também estéo sujeitas a
regulamentacdo especifica de 6rgdos governamemizgse caso, pela Agéncia Nacional de
Telecomunicacdes (ANATEL).



XXII Congresso Brasileiro de Custos — Foz do Iguagu, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2015

Porém, apesar das regulamentacdes, as informagdiemrabientais sdo de carater
voluntario (CHRISTOFI; CHRISTOFI; SISAYE,2012), seja, diferente das demonstracdes
contabeis amparadas pelas normas internacionamntigbilidade e exceto em alguns paises, a
divulgacao do relatorio de sustentabilidade ndbrégatoria e depende da discricionariedade
dos gestores das organizacdes. Neste sentidoxianpréecao refere-se a Teoria que sustenta
a divulgacdo voluntaria, onde serdo elencados gensipais aspectos levando-se em
consideracao o ambiente sistémico das empresas.

2.2 Teoria da Divulgacédo Voluntaria

O tema divulgacao voluntaria tem como principaisssdios os estudos de Dye (2001)
e Verrechia (2001). O primeiro evidencia a faltaudea Teoria unificada e consistente em
relacdo a divulgacdo voluntaria, pois esta resddauma mescla de trés literaturas: da
Contabilidade, Financas e da Economia.

Em oposicédo, Dye (2001) revela que a Teoria dalgigdo voluntaria é um tipo
especial da Teoria dos jogos, na qual as empresaando comunicar desempenhos favoraveis
a entidade e ndo divulgar os desfavoraveis. Alé&rodiDantas et al. (2005) esclarecem que
deve existir um equilibrio entre custo e a vantagerse comunicar informacdes, ndo devendo
0 custo ultrapassar tal beneficio.

Assim, uma empresa que apresente bons resultadosntexto social, ambiental e
econdmico ou, prevé que ira atingi-los, tera magemtivo para dispor voluntariamente tais
acoes, pois percebera que os beneficios da dividgserdo capazes de compensar 0s custos.
Sobremaneira, para uma organizacao que prevé nesemgenhos pode ser preferivel a ndo
divulgacao, pois caso o contrario, a firma pode pommeter sua imagem e a de seu gestor.
Todavia, Verrecchia (2001) enfatiza que em um dergue reflita a auséncia de custos de
divulgacao, as empresas devem deliberar informagdlestariamente, pois a ndo prestacao
destas pode ser interpretada pelo mercado comalekjavoravel.

Neste sentido, a divulgacao voluntaria trata-serdeprocesso enddgeno, ou seja, no
qual os gestores devem considerar os beneficios eustos que as empresas terdo na
disseminacéo de algumas informacdes (VERRECCHIA1R0

Verrecchia (2001) classificou as pesquisas existersobre teoria da divulgacao
voluntaria em trés categorias:

1- Baseada em Associacdo: examina a relacdo entren@mémno da divulgacéo
voluntaria e as mudangas no comportamento dos tideess no mercado de
capitais;

2- Baseada em julgamento: verifica o motivo da divgdgae da ndo divulgacéo de
informacdes voluntarias;

3- Baseada em eficiéncia: aborda pesquisas nas qudiswdgacdes voluntérias sao
preferidas ou mais eficientes.

Esse estudo se refere a segunda categoria, oa séjajgacao baseada em julgamento.
Salotti e Yamamoto (2005) revelam que esta categorcontra-se amparada pelo conceito de
selecéo adversa.

O trabalho que captou a esséncia do que serianesmtia selecdo adversa foi o de
Akerlof (1970), neste foi inicialmente tomado coma@mplo o comércio de carros usados, o
autor evidenciou que os vendedores possuem malsecomento sobre o carro do que o
comprador, caracterizando a assimetria informatiodamo o comprador nunca podera
afirmar sobre a qualidade de um automével usadalrgente prefere ndo arriscar, ja que o fato
do mesmo esta a venda pode ser interpretado corsmahgue este possui qualidade duvidosa.
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Neste contexto, a divulgacdo voluntaria seria uorand de diminuir a assimetria
informacional e aumentar confianca @iakeholderperante uma empresa, tendo em vista que
0s gestores das organiza¢cfes possuem mais conhexidee que qualquer outro individuo
ligado a ela.

No mais, verifica-se que enquanto consideravel mdnde demonstrativos sdo de
natureza obrigatéria (balancos, demonstracéesdidtado, demonstracdo do fluxo de caixa,
etc), outros podem ser fornecidos adicionalmerdsp seja do desejo dos gestores de uma
entidade, que podem considerar, entre outros aspexs custos, beneficios, vantagens ou
desvantagens na decisdo de comunicar ou ndo dedelonilesempenho.

2.3 Hipoteses

O levantamento de hipoteses baseou-se na Itergixeexistente. Autores como
Verrecchia (2001), Wang, Sewow e Claiborne (2008)d-e Hundholm (1993), Jensen e
Meckling (1976), entre outros, discutiram ou eleana caracterizagbes sobre diversas
variaveis que influenciam na divulgacéo voluntéiaa informacgdes. Desse modo, as hipoteses
assumidas pelos estudiosos foram adaptadas sadali@ste estudo.

Neste contexto, a primeira hipétese € embasadasiodo de Diamond e Verrecchia
(1991), os autores afirmam que empresas maiordsrtea ter melhor qualidade disclosure
pois existem mais vantagens de divulgacdo parauigdies desse porte. Corroborando com
esta ideia, Lang, Lundholm (1993) evidenciam quersi$ssas empresas que existem maiores
custos de divulgacéo. Além disso, diante do papstiad na sociedade e dos impactos que elas
podem causar, tais corporacdes sdo mais obsergattagoverno e por iSso, possuem mais
necessidades de prestar informacdes, visando angdlotede reputacdo (WATTS;
ZIMMERMAM, 1986). Assim, pode-se atestar que o®ees consideram a presenca de uma
associacao positiva entre o tamanho da empresaieulgacao voluntaria. Adaptando as
afirmacdes dos autores ao estudo, tem-se o0 seguinte
H1: O tamanho da empresa influencia positivamente divulgacao voluntaria do relatorio
de sustentabilidade.

Contudo, pode-se evidenciar que devido ao portealJamas empresas e suas
obrigacdes diante dos érgaos publicos e cidadaositss e, ainda considerando a teoria da
divulgacao voluntaria, as informac¢des socioambisrdavem ser prestadas, pois o custo de
comunicéa-las, neste contexto, torna-se menor dasjyantagens que podera auferir diante da
sociedade. Aoroxy utilizada para o tamanho da organizacao foi orloga do ativo total.

Lang e Lundholm (1993) e Ruhnke e Gabriel (2018yalrem que as empresas cujo
desempenho excede determinado limiar irdo disparabimais informacdes, enquanto aquelas
abaixo do limiar do desempenho, ndo. Adicionalmewang, Sewow e Claiborne (2008),
contribuem com a Teoria da divulgacdo ao elencavaencias encontradas no estudo que
desenvolveram, demonstrando, entre outros aspegtms,existe uma relacdo positiva e
significativa entre a divulgacdo voluntaria de miacbes e o desempenho empresarial
financeiro medido pelo retorno sobre o patrimdémmito.” Assim, pode-se obter a seguinte
hipotese:

H2: O desempenho financeiro da empresa influencia ogitivamente na divulgacéo
voluntéaria do relatorio de sustentabilidade.

Neste sentido, pode-se evidenciar que quanto rfaiordesempenho da empresa, mais
predisposicdo a empresa tera em disponibilizatatoreo de sustentabilidade, uma vez que,
sob a odtica da assimetria informacional, as firowa melhores resultados séo incentivadas a
divulgar informacdes aos acionistas, pois a auaédelas tende a provocar nos usuarios
interpretacdo desfavoravel. Em contrapartida, semgresa detém mau desempenho, é
preferivel que a informacdo nédo seja repassadagp@ara organizacao nao incorra em custos
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de divulgacéo, visto que a interpretacdo dos ussi@este caso € a mesma, divulgando-se ou
nao.

Por sua vez, Jensen e Meckling (1976) e Clarksoal.ef2008) afirmam que as
informacBes voluntarias por parte das empresasansefornecidas aos credores para
testemunhar a precisao e exatidao de tais relat@iesta maneira, pode-se aferir que quanto
maior o nivel de endividamento da empresa, maidridgacao voluntaria de informacdes para
causar interpretacdes positivas na analise dosiasygrincipalmente de seus credores. Assim,
adaptando ao estudo, tem-se o0 seguinte:

H3: O indice de endividamento influencia positivarante a voluntaria do relatério de
sustentabilidade.

Portanto, sob o prisma da teoria da divulgacamrganizacdes que aumentam suas
dividas tem mais incentivos para disseminar vohiarteente informagdes para que sejam bem
vistas por potenciais credores, haja vista quempaeéduzir o valor do capital investido quando
na busca por recursos de terceiros.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Métodos e amostra da Pesquisa

A pesquisa pode se classificar quanto a abordagepnatblema, quanto aos objetivos
especificos e quanto aos procedimentos metodo®@RiaVA,2006).

No que tange aos procedimentos metodoldgicos, pestquisa € documental, pois
conforme Martins e Theophilo (2007), esta refera-sdormacdes de fontes primarias, ou seja,
aguelas que nao receberam tratamento analiticde Nestido, este trabalho contempla a
exploracdo de uma listagem disponibilizada sie BM&FBOVESPA, demonstrando as
empresas que disponibilizam ou ndo o RelatériouteBtabilidade.

Quanto aos objetivos especificos, a pesquisa ssditiva, conforme Gil (2002), esta
descreve os aspectos de uma populacédo ou estabeleg®es entre variaveis. E no que se
refere a abordagem do problema, este estudo senditgtivo, pois se utilizara do tratamento
dos dados por meio de técnicas estatisticas.

O universo deste estudo corresponde as empresastalode energia elétrica e de
telecomunicacdes listadas na BM&FBOVESPA, a justtiva pela escolha dos setores deve-
se ao fato destes serem constantemente incentjvadpgectivamente, pela Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL) e Associacdo Nacional Teelecomunicacdes (ANATEL) a
divulgar informacdes socioambientais.

Assim, foi analisado o periodo de 2010 a 20l4dados sobre as empresas que
divulgam ou ndo o relatério de sustentabilidadearforcoletados inicialmente nsite da
BM&FBOVESPA e outras informacdes referentes aséavais tamanho, desempenho e
endividamento, foram apuradas por meio do bancdad®s Economética®. A escolha do
inicio do periodo de analise (2010) € motivadagste ter sido um marco da normatizacéo
internacional de Sustentabilidade, por meio da28@00 — Diretrizes sobre Responsabilidade
Social, que estabelece préaticas socioambientaistarias para todos os tipos de empresas,
independente de seu porte, para que se considdre, @itros termos, 0os anseios de seus
usuarios.

Acrescenta-se que foram desconsiderados alguns dallantes rfissing$ para se
conseguir uma melhor inferéncia na analise. Destad, a amostra desse estudo corresponde
a 285 elementos, sendo 45 empresas do setor dgaerm@mpondo 225 elementos durante os
5 anos de estudo; e 12 empresas do setor de telemapdes, integrando 60 elementos ao
longo dos anos analisados.
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3.2 Modelo de Regressao Logistica

Pelo fato da variavel dependente ser wlmamy ou seja, assumiu valores entre 0 e 1
para determinar se a empresa divulgou (1) ou njm (felatério de sustentabilidade, a
ferramenta de andlise de dados utilizada foi aessgio logistica, visando evidenciar quais
variaveis estudadas influenciam na prestacdo denmaicoes. A equacao que representa esse

tipo de regressao é:
1
1+e=9(®) (1)

P(DIVRS) =

Além disso, a partir da literatura existente sabiema em questao verificou-se algumas

variaveis tidas como influentes. Neste sentidocés® verificar a correspondéncia de trés

variaveis independes em relacéo a divulgacéo vailiantsendo proposto o seguinte modelo é
regressao logistica:

gX)=Yo + Y1+t Y2+ Y3 (2)

As variaveis dependentes e independentes, respeeite, estdo operacionalizadas da
seguinte forma:

Tabela 1 - Variaveis utilizadas no estudo

VARIAVEL
DEPENDENTE SIGLA PROXY BANCO DE DADOS FONTE
Divulgacéao Dummylindicando BM&FBOVESPA:
. http://www.bmfboves
Voluntéaria do se a empresa a.com.br/pt-
relatério de DIVRS divulga o relatério ba. -Or'p _
. " br/mercados/downloa
sustentabilidade de sustentabilidad )
N0 (0) Sim (1) /Llsta—em_presas-
sustentabilidade.pdf
VARIAVEIS
INDEPENDENTES SIGLA PROXIES BANCO DE DADOS FONTE
Tamanho TAM Ln Ativo Total Economatic® Clarkson et al. (2008)
ROE = Lucro Wang, Sewow e
Desempenho DESEMR I|qu|d|c3/P§1tr|mon|o Economatic® Claiborne (2008)
iquido
o END = Passivo i
Indice de L : - Jensen e Meckling
Endividamento END EX|g|_}_/§1;iAtlvo Economatic® (1976)

Fonte: Elaborag&o prépria, 2015.

Resultando em um modelo de regressédo adaptadesenpe estudo, que sera:

DVRS(x) =Y,+ Y1 TAM + Y.DESEMP + ¥END

No que diz respeito a técnica de analise dos dadaficou-se o teste LR Chi2 e o teste
Z. O teste LR Chi2 verificou de forma conjunta seariaveis independentes sao significativas
para o modelo, o teste Z, verificou individualmemtorrelagdo de cada variavel independente
em relacdo a dependente. Além disso, observowapdoPseudoR? em ambos os setores

de estudo.

Ressalta-se que serdo apresentadas duas analisegreesdes no decorrer desta
investigacdo, a primeira correspondera apenas asesas do setor de energia elétrica, a
segunda analise contara apenas com as do seteledentunicacdes, uma vez que também



XXII Congresso Brasileiro de Custos — Foz do Iguagu, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2015

pretende-se analisar comparativamente tais orggi@savisando constatar onde a divulgacao
voluntéria ocorre com mais frequéncia e quais s&&eas determinantes principais.

4 Analise e Apresentacdo dos Resultados
4.1 Empresas do Estudo e Andlises Descritivas

Nesta secao serdo analisados dados de algumasamistadas na BM&FBOVESPA
durante 5 anos (2010 a 2014), sendo em cada aropigsas do setor de energia e 12 empresas
do setor de telecomunicagdes, 0 que resultou abde285 observagdes. O resumo da amostra
que compde esta pesquisa apresenta-se a seqguir:

Tabela 1- Amostra da Pesquisa
2010 2011 2012 2013 2014
Sim N&o| Sim Nag Sim N& Sim Nap Sim Na&o
Energia elétrica 29 16 31 14 30 15 30 1p 31 14 225
Telecomunicacbes 2 10 3 ¢ 3 9 3 9 3 g 60
Total 31 26 | 34 23| 33 24/ 33 24 34 23 285
Fonte: Elaborag&o prépria, 2015.

Setor Total

o

Nota-se conforme tabela 1 que o nimero de empdesastor de energia elétrica que
divulgam o relatério de sustentabilidade € maiogu®as que nao o divulgam, sendo verificado
0 contrario no setor de telecomunicacdes. Alérsodia quantidade de empresas do setor de
energia elétrica que divulgam o relatorio de suatgldade € muito superior ao de
telecomunicac¢des. Contudo, observou-se que em aostgetores, o nUmero de empresas que
divulgam tal relatério quase ndo variou, permandggea divulgacdo destas quase que
constantes ao longo do tempo.

As tabelas 2 e 3 demonstram as estatisticas itlescrdas variaveis verificadas,
respectivamente, no setor de energia elétrica ecarlunicacdes, sendo as estatisticas
analisadas sob dois tipos de empresas, as qu@aliaal e as que nao divulgaram o relatorio
de sustentabilidade durante os 5 anos analisados.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variavsismlizadas no setor de energia elétrica (n=225)

Média Desvio Padrédo Mediana
Varivel Divulgou Divulgou Divulgou
N&o divulgou N&o divulgou N&o divulgou
1 0 1
DVRS 0 0 0
TAM 15,70335 1,165348 15,52515
13,37834 2,773527 13,9491
0,0394051 0,6845657 0,136699
DESEMP 0,5023541 3,440912 0,122181
END 0,5846507 0,143543 0,596821
0,6338501 1,049263 0,5188315

Fonte: Elaborag&o prépria, 2015.

Conforme tabela 2, observa-se que as médias daseiarDesempenho (DESEMP) e
Endividamento (END) sdo maiores nas empresas quedindlgaram o relatorio, sendo que a
diferenca das médias do desempenho, entre as ewpas divulgam e ndo divulgam o
relatorio, € bem maior quando comparadas a davehmrdndividamento. Em contrapartida, a
média da variavel Tamanho (TAM) apresentou-se naita as empresas que sdo divulgadoras
do relatorio de sustentabilidade.
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O estudo de Cunha e Ribeiro (2008) encontrou teetnd semelhantes a este no que
tange as médias das variaveis tamanho e desempanhopnstataram que 0s seus valores sao
superiores nas empresas que comunicam o rela®sasientabilidade. Todavia, percebeu-se
um aspecto contrario no que se refere ao endividemnama vez que verificaram, no geral,
que as maiores médias do endividamento séo viadakznas organizacdes que divulgam o

relatorio.

O desvio padrdo para todas as variaveis anali§adds, DESEMP e END) foi superior
nas empresas que nao comunicam relatorios socieatals, enquanto que a mediana se
configurou com maiores valores para as instituigfiesprestaram tais informacdes.

A tabela 3 se refere as estatisticas descritivas dmpresas do setor de

telecomunicacoes.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variavsismlizadas no setor de Telecomunica¢des (n=60)

Média Desvio Padrédo Mediana
Varivel Divulgou Divulgou Divulgou
N&o divulgou N&o divulgou N&o divulgou
1 0 1
DVRS 0 0 0
TAM 17,58259 0,5779783 17,65007
9,784549 3,647736 9,455547
0,0970971 0,1072579 0,102045
DESEMP -1,408202 9,479888 0,199461
END 0,5309843 0,1801083 0,4692094
3,557854 11,96657 0,034001

Fonte: Elaborag&o prépria, 2015.

De acordo com a tabela 3, observa-se que as viaribh&® e DESEMP apresentaram
médias menores nas organizacdes que nao divulgR®, @ que somente a variavel END
apresentou uma meédia maior para tais empresas,ulésto aspecto encontra descompasso
com o estabelecido por alguns autores ligados adaléa Divulgacéo Voluntaria, como Jensen
e Meckling (1976) e Clarkson et al. (2008), uma gae eles defendem que empresas com
maiores indices de endividamento sdo as que maikydim informacdes de forma voluntaria.

Outros trabalhos, como o de Cunha e Ribeiro (2088jlenciam que empresas com
menor grau de endividamento divulgam voluntariamerformagdes sociais e que as empresas
que apresentam maiores dividas ndo serdo as gaaisonibilizardo informacdes, visto que
com essa agéo podem transparecer situacoes daosseus credores. Desta forma, entende-
se que este fato pode explicar o porqué das maiutdims de endividamento serem atribuidas
as empresas que nao o divulgam o RS.

Por conseguinte, o desvio padrao e a medianan &s8NO nas empresas de energia
elétrica, configuraram-se, respectivamente, marmeRor para as empresas que nao prestam a
informac&o. Além disso, aponta-se variacdes deiaepadroes elevados entre as empresas
que divulgam e nao divulgam o relatério nas vaigdesempenho e endividamento.

4.2 Regressdao Logistica

Com os mesmos dados, realizou-se duas regrespodedistica, sendo uma para o
setor de energia elétrica e a outra para o deoi@lgaicacoes.

A sequir, é exposta a regressao realizada parsanglais variaveis influenciam a
divulgacao voluntaria do Relatorio de Sustentaadi (RS) no setor de energia elétrica.
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Tabela 4 - Divulgacao voluntaria do RS nas emprdeaetor de energia elétrica

Variavel Coeficiente Erro padrao P-value
TAM 0,9589672 0,1785594 0,000%***
DESEMP -0,350533 0,3497106 0,316
END -1,648175 0,9857744 0,095*
_CONST -12,59276 2,330997 0,000%**
LR Chic 2 75,93 Observacoes 225
Prob > chic 2 0,000 NUmero de grupos 5
Pseudo R? 0,2664 Ldigelihood -104,54701

Legenda: p***<0,01; p**<0,05; p*<0,10.
Fonte: Elaboracao prépria, 2015.

Conforme tabela 4, observa-se que valor LR dayjgadrado (LR Chic2) = 75,93 indica
que os coeficientes sdo conjuntamente significatpara explicar a divulgacéo voluntéria das
empresas do setor de energia. O Prob>Chic2 = 0/@@€la que se pode rejeitar muito
significativamente a hipétese de que todos os cieeties sdo iguais a zero em todos 0s niveis
de significancia (0,01; 0,05 e 0,10), revelandwigrente a existéncia de pelo menos um valor
de coeficiente significativo. Ademais, o Pseudo=R3,2664 informa que aproximadamente
26,64% da oscilacdo da variavel dependente podexpéicada pelas variaveis existentes no
modelo, revelando um bom percentual de explicacéo.

Analisando-se individualmente os coeficientes, epsel verificar que a variavel
desempenho ndo € significativa para afetar na ghgdlo voluntaria do relatério de
sustentabilidade. Esse estudo encontrou aspechethsmtes a pesquisa de Labelle (2002), que
demonstrou que a divulgacdo de praticas de goveaneorporativa ndo é influenciada pelo
desempenho das organizagoes.

Por outro lado, se a empresa tem um grande padieukyacéo voluntaria do relatério
de sustentabilidade aumenta em 0,9589672; 0 queresugna relacao positiva. Além disso,
analisando ¢-valueda variavel tamanho, que € igual a 0,000 menaued0,01, 0,05 e 0,10,
observa-se que este é significante em todos ossniestados. Ruhnke e Gabriel (2013)
corroboram com esta pesquisa, visto que constatquano tamanho € um determinante para
garantir a elaboragéo voluntaria do relatorio deentabilidade.

Uma outra variavel significativa € o endividantgmbhas de forma diferente do tamanho,
pois sO é significativa a um nivel de significAnd& 0,10 e sua relacdo com a divulgacéo
voluntéria € negativa, uma vez que seu coeficieigeal a -1,648175. Murcia e Santos (2009),
encontraram que o endividamento também é significgbara explicar a divulgacdo de
informacdes voluntarias, porém verificou-se esfgeet® de forma positiva e a um nivel de
significancia de 5%, ou seja, o0 nivel de endividatme® mais significativo e ao contrario do
encontrado neste estudo, o endividamento influeneasitivamente.

Resumidamente, considerando os aspectos analisadesor de energia elétrica , pode-
se inferir que a hipotese de que o desempenhoeidia na divulgacdo do relatério de
sustentabilidade ndo € conclusiva, apresentanddtadss contrarios aos da teoria da
divulgacao, visto que contribuicdes trazidas pand-a Lundholm (1993), Wang, Sewow e
Claiborne (2008) e Ruhnke e Gabriel (2013) estabetea existéncia de uma associagcéo
positiva e significativa entre a divulgacdo voluiae o desempenho financeiro das
organizacoes, pois acredita-se que se as orgarzatingem bons resultados, possuem mais
incentivos para disponibilizar informacfes de fonohuntaria. A hipotese de que o tamanho
determina a divulgacao voluntéria ndo é rejeitad® vez que observou-se que quanto maior
o0 tamanho da empresa, maior sera sua divulgactmdesde acordo com 0 que a teoria
defende.

Porém, a hipotese de que o endividamento influgpostivamente na prestacédo do
relatorio de sustentabilidade pode ser rejeitagia, gpnstatou-se que o nivel de endividamento
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afeta de forma negativa a divulgacao voluntariaetktério de sustentabilidade, trazendo mais
um contraponto a teoria estudada, que estabeleeeqganto mais dividas as empresas
possuirem, maior sera a divulgacdo de informacaes gue possam chamar a atencdo dos
credores. No entanto, o comportamento observade estudo foi de que, quanto menor o
endividamento, maior a divulgacao e vice-versaepdd este ser explicado pelo fato de que
as organizagdes que tem menor nivel de endividanpdem se comprometer mais com 0s
gastos na elaboracao do relatorio de sustentatiida que as que possuem maiores dividas.
Além disso, pode-se evidenciar que empresas conoresaidividas, tendem a néo se
comprometer, ndo divulgando informacdes que verdnanmidenciar o valor de suas dividas.
Por fim, tem-se a tabela 5, que demonstra a (v (is) que influencia (m) na
divulgacao voluntaria do Relatorio de Sustentaade (RS) no setor de telecomunicacdes.

Tabela 5 - Divulgagao voluntaria do RS nas emprdeagtor de telecomunicagfes

Variavel Coeficiente Erro padrédo P-value
TAM 6,820255 3,806078 0,073*
DESEMP 0,7220338 3,653748 0,843
END -4,984328 3,047386 0,102
_CONST -111,8489 62,84991 0,075*
LR Chic 2 57,89 Observacbes 60
Prob > chic 2 0,0000 Numero de grupos 5
Pseudo R? 0,8880 Ldikelihood -3,649844

Legenda: p***<0,01; p**<0,05; p*<0,10.
Fonte: Elaboracao prépria, 2015.

A tabela 5 indica que os coeficientes sdo conjuetdensignificativos para explicar a
divulgacao voluntaria das empresas do setor dedi@lenicacdes, pois o LR qui-quadrado de
57,89% e o Prob>Chic2 igual a 0,000 evidenciamsgugode rejeitar muito significativamente
a hipétese de que todos os coeficientes sédo igueeso, em todos os niveis de significancia,
revelando a existéncia de pelo menos um valor dioctente significativo.

Analisando-se individualmente os coeficientes, epsel inferir que a variavel
desempenho e endividamento ndo séo significalR@em, se a organizagéo é de grande porte,
a divulgacao voluntaria do relatério de sustenigddile aumenta em 6,820255; o que sugere
uma relacdo positiva. Além disso, analisand®-walueda variavel tamanho, que é igual a
0,073, verifica-se que a variavel é significatparém, somente a um nivel de significancia de
0,10. Além disso, ®seudoR? = 0,8880, destaca que aproximadamente 88,8886dlacao
da variavel dependente pode ser explicada pel@s/ea do modelo.

Assim, pode-se constatar que a hipétese de quesengenho e o endividamento
influenciam positivamente na divulgacédo do relat@e sustentabilidade, neste caso, ndo €
conclusiva, tendo, quanto a estes aspectos, réssltntrarios aos encontrados na teoria da
divulgacdo. No entanto, a hipétese de que o tamdatewsmina a divulgacéo voluntaria ndo e
rejeitada, uma vez que evidenciou-se que quantorragdamanho da empresa, maior sera sua
divulgacao. Essa associacdo com o porte das emsggreseelado também por Ruhnke e Gabriel
(2013), que assumiram interacao positiva entrenatdno da empresa e a elaboracéo voluntaria
do relatorio de sustentabilidade.

Quanto a comparacao entre o setor de energig&aléttelecomunicacdes, observa-se
que a divulgacdo voluntaria apresenta relacao ip@sitom o tamanho e negativa com o
endividamento das empresas, enquanto que no setmlettomunicacdes sO existe relacéo
(positiva) com o tamanho das empresas. Desta foronsetor de energia elétrica existem mais
fatores, dos estudados, que influenciam na divélgaip relatério de sustentabilidade em



12
XXII Congresso Brasileiro de Custos — Foz do Iguagu, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2015

comparacao ao setor de telecomunicacdes, embBsewdoR? indique que a prestacéo do
relatério € mais explicada nas empresas do setiemmunicacdes.

As constatacOes deste estudo s&o similares ao wteiaMle Santos (2010), que
verificaram os fatores determinantes na divulgagéluntaria de informacdes, sendo as
variaveis endividamento e desempenho insignificamea variavel tamanho, significante.
Ressalta-se que o endividamento para as empresametgia elétrica deste estudo foi
significante, porém de maneira negativa.

5 Consideracdes Finais

O objetivo deste artigo foi analisar quais fatondsienciaram a divulgacéo voluntaria
do relatério de sustentabilidade nas empresasdim®s de energia e telecomunicacdes listadas
na BM&FBOVESPA nos anos de 2010 a 2014. Percebguese namero de empresas do setor
de energia elétrica que divulgam o relatério deesuabilidade € superior ao das empresas
participantes do setor de telecomunicagdes.

As hipéteses testadas neste estudo foram referantdisiéncia positiva do tamanho,
desempenho e endividamento das organizacdes egagealivulgacao voluntaria do relatorio
de sustentabilidade.

No setor de energia elétrica, verificou-se por naeioegressao logistica, que a hipétese
de que o desempenho influencia na divulgacdo datéréd de sustentabilidade n&do é
conclusiva, tendo este estudo, quanto a este aspexsultados contrarios a teoria da
divulgacao, visto que contribui¢cdes trazidas pand-a Lundholm (1993), Wang, Sewow e
Claiborne (2008) e Ruhnke e Gabriel (2013) estabetea existéncia de uma associacéo
positiva e significativa entre a divulgacdo voluiae o desempenho financeiro das
organizacoes, pois acredita-se que se as orgaezatingem bons resultados, elas possuem
mais incentivos para disponibilizar informacdesfalena voluntaria. A hipétese de que o
tamanho determina a divulgacdo voluntaria ndo étaeja, uma vez que constatou-se que
guanto maior o tamanho da empresa, maior sera\augatao.

Em contraponto, a hipétese de que o endividamanitoencia positivamente na
prestacdo do relatério de sustentabilidade podeegeitada, pois constatou-se que o0 nivel
endividamento influencia de forma negativa, trapemais uma controvérsia a teoria estudada,
que aponta que quanto maior o endividamento daesapmaior a divulgacao voluntaria de
informacgBes para causar interpretacdes positivaenalise dos usudrios, especialmente dos
credores. Apesar da ndo aceitacdo da hipotesdaghmenegativa pode trazer uma nova
perspectiva a teoria, de que o endividamento se variavel que explica inversamente a
divulgacao de informacdes voluntéarias.

Em relacéo ao setor de telecomunica¢es constaiqaosmeio da regressao logistica,
que a divulgacao voluntaria s6 é influenciada ne spirefere ao tamanho das organizacoes.

Contudo, observa-se que no setor de energia elétriivulgacdo voluntaria apresenta
relagcéo positiva com o tamanho e negativa com oielathento das empresas, enquanto que
no setor de telecomunicacgdes sé existe relacadiyadcom o tamanho das empresas. Desta
forma, nota-se que no setor de energia existem fataies que influenciam na divulgagéo do
relatério de sustentabilidade em comparacédo ao detdelecomunicacdes (0 que pode ser
reflexo de um numero maior de organizacfes presembesetor de energia elétrica da
BM&FBOVESPA), embora haja evidéncias que indique guprestacdo do relatorio € mais
explicada nas empresas do setor de telecomunicacdes

Como limitacdo desta investigacdo, observou-se queye® numero de empresas
participantes dos setores de energia elétrica ecaelunicacdes, assim, os resultados
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encontrados ndo podem ser conclusivos para owggmsetos da economia. Porém, acredita-
se que este estudo tragca um importante caminhoop@eaenvolvimento de novas pesquisas,
que venham a tratar do assunto com populacdes enaercorrelacionando a divulgacao

voluntaria do relatério de sustentabilidade comrasutvariaveis, como liquidez das acdes,
assimetria informacional e custos de divulgacéo.
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