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Resumo

O objetivo dessa pesquisa foi analisar o comportamento histérico e a frequéncia das
divulgagdes sobre responsabilidade social corporativa das empresas brasileiras que
compdem o indice IBrX-50 durante o periodo de 2000 a 2018. Para tanto, foram
analisados os Relatérios da Administracdo de uma amostra composta por 47
empresas listadas na B3, integrantes do indice IBrX-50. A mensuragao do nivel de
evidenciagdo se tornou possivel com a analise de conteudo dos relatorios
selecionados a luz de 7 topicos que se subdividem em 31 itens. Em seguida, fez-se o
uso da analise de regressdo com dados em painel, associando as variaveis ano, setor,
tamanho, endividamento, rentabilidade e ISE com a divulgagao de RSC. Os resultados
sugerem, de forma critica, que elementos ja apontados pela literatura na década de
1970 (com base no estudo de Walter e Monsen, 1979), mesmo depois de 40 anos,
ainda podem ser aspectos que requerem maior atengao nos relatérios das empresas.
Identificou-se ainda que o ano, a rentabilidade, o endividamento e o setor nao
apresentaram efeito significativo na divulgacdo sobre responsabilidade social
corporativa; por outro lado, as variaveis relativas ao tamanho e ser integrante do ISE
apresentaram efeito positivo no disclosure das empresas.
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Socio-Environmental Disclosure of Listed Companies: 40 years
later, the same gaps as before?

Abstract

This research aimed at verifying the historical behavior and frequency of disclosures
about the corporate social responsibility of Brazilian companies that compose the IBrX-
50 index from 2000 to 2018. To this end, we analyzed the annual management reports
that these companies provided to the market. The study sample consisted of 47
companies listed in B3 that are part of the IBrX-50 index. Measurement of the
disclosure level became possible with the content analysis of the selected reports in
the light of 7 topics, segregated into 31 items. Then, the regression analysis with panel
data was employed to associate the variables year, sector, revenue, indebtedness,
profitability, and ISE with the disclosure of CSR. The main results critically suggest that
elements already pointed out in the literature in the 1970s (based on the study by
Walter and Monsen, 1979), even after 40 years, may still be aspects that require
greater attention in corporate reporting. It found that although the year, profitability,
indebtedness and sector have no significant influence on the disclosure of CSR, on
the other hand, the revenue and the fact that being part of the ISE has positive
associations.

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

JEL Code: G1; G14; G30.

Introducgao

O termo Responsabilidade Social Corporativa (RSC) “engloba as relagoes
entre uma empresa e o local especialmente onde reside ou opera, motivando o
desenvolvimento da sociedade em trés pilares principais: sustentabilidade,
responsabilidade e transparéncia” (ARAS; CROWTHER, 2009, p. 17). A ado¢ao das
premissas de RSC néo indica que a empresa esteja abdicando dos seus objetivos
econdbmicos, como a geragao de lucros. Para ser uma empresa socialmente
responsavel, ela deve praticar bem seu papel econdmico, produzindo bens e servigos,
gerando empregos, atendendo os ensejos de seus acionistas e partes relacionadas
de acordo com as normas éticas e legais da sociedade (FERREIRA; AVILA; FARIA,
2010).

A utilizagdo da RSC pode gerar tanto beneficios para a empresa quanto para
a sociedade, emergindo duas relagdes interdependentes, de dentro para fora, a
corporacao afeta o meio pelas suas atividades, e de fora para dentro, ha demandas
externas, como os desejos dos stakeholders, exercendo influéncia sobre a empresa
(BARAKAT; BOAVENTURA; POLO, 2017). Uma perspectiva contemporanea sobre o
assunto tem sido explorada com base na abordagem ESG (Environmental, Social and
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Governance), ou ASG (Ambiente, Social e Gestdo), conforme pode ser visto em
ANBIMA (2020) e em Albuquerque et al. (2020).

A reputagdo de uma companhia frente aos stakeholders se constroi com base
nas divulgagcdes das informagdes. O reconhecimento de suas boas praticas de
divulgacdo apresenta reflexos no seu desempenho e imagem corporativa
(FOMBRUN; SHANLEY, 1990). Por exemplo, Freire e Albuquerque Filho (2022), em
uma amostra composta por 300 empresas brasileiras durante o periodo de 2015 a
2019, observaram que maiores niveis de RSC implicaram em menor probabilidade de
republicacdo das demonstragdes financeiras pelas empresas da amostra.

Nessa perspectiva, as corporagcbes se preocupam em transmitir aos
Stakeholders uma imagem ética e responsavel de suas atividades, por meio de canais
de comunicagao, como relatérios de sustentabilidade, publicidade, campanhas na
televisao, outdoors e internet, visto que as empresas, nos ultimos anos, possuem uma
visibilidade global (MORSING; SCHULTZ, 2006). Isso indica uma ampliacdo na
divulgacao relativa a RSC, uma vez que os usuarios buscam informagdes sobre as
boas praticas, meio ambiente, diretos humanos, anticorrupcdo e saude para confiar
no trabalho das empresas (VERSCHOOR, 2005). H4 também diferentes variaveis que
podem influenciar as informagdes socioambientais publicadas pelas empresas.
Pinheiro et al. (2021), por exemplo, constaram, em uma analise internacional com foco
no setor energético, que a presenga feminina no conselho de administragdo € uma
dessas variaveis.

Considerando as discussdes acerca da tematica, pretende-se ampliar o
conhecimento sobre 0 assunto por meio de uma analise temporal relativa ao nivel de
divulgacdo de RSC. Desta forma, o objetivo geral deste trabalho €& verificar o
comportamento historico e a frequéncia das divulgagdes sobre responsabilidade
social corporativa das empresas brasileiras que compdem o indice IBrX-50 durante o
periodo de 2000 a 2018. Tendo por base o estudo Walter e Monsen (1979), esta
pesquisa se propde a investigar nos Relatorios da Administragdo das empresas que
compdem o indice IBRx-50 a divulgagédo de 31 itens que abrangem: meio-ambiente,
igualdade de oportunidades, pessoal, envolvimento da sociedade, produtos, outras
divulgacdes sobre responsabilidade social e localizagao da divulgagao. Ao quantificar
a evidenciagao dos relatorios, o estudo também busca identificar o comportamento
histérico na divulgacédo dessas informagdes do periodo de 2000 a 2018, bem como
avaliar possiveis fatores determinantes do nivel de evidenciagdo. As contribui¢cdes do
estudo podem ser ainda ampliadas quando se avaliam itens ja recomendados pela
literatura ha 40 anos atras, mas que talvez ainda n&o estejam presentes no contexto
dos relatorios das empresas brasileiras.

O objetivo geral desta pesquisa se desdobra nos seguintes objetivos
especificos: i) quantificar o nivel de evidenciagdo fornecido pelas empresas nos
Relatérios da Administragao; ii) avaliar o comportamento do indice de evidenciagao
ao longo do tempo; iii) analisar o possivel efeito de caracteristicas das empresas
(como tamanho, rentabilidade, endividamento, seu respectivo setor de atuacgéo e
status de listagem) no disclosure.

A respeito do IBrX-50, tem-se que € um indice Brasil que mede o retorno total
de uma carteira composta por 50 a¢gdes mais liquidas da Bolsa (B3, 2019). Presume-
se que, sendo as agbes mais negociadas, essas empresas divulgariam mais
informacdes nos seus relatérios, pois, pelo menos em tese, os investidores
demandariam mais transparéncia. Adicionalmente, a originalidade desta pesquisa
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consiste em investigar, de maneira temporal, 0 comportamento das informagdes sobre
RSC nos Relatérios da Administracdo nas empresas que compdem o indice IBrx-50,
uma vez que os estudos voltados para o tema utilizam o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e o indice de Carbono Eficiente (ICO2) como Crisdstomo, Freire e
Vasconcelos (2011), Cardoso, Luca e Gallon (2014), Viviani et al. (2014) e Souza et
al. (2018).

Esta pesquisa pode oferecer contribuigbes sobre as divulgagcdes
concernentes a responsabilidade socioambiental, além de acompanhar o
comportamento temporal das companhias na divulgacdo de assuntos voltados a
responsabilidade social nos Relatorios da Administracdo. O assunto se mostra
relevante ao se considerar que praticas de RSC podem também contribuir com as
empresas, reduzindo o seu risco de insolvéncia (SILVA JUNIOR et al., 2022), bem
como reduzindo a probabilidade de se ter informacgdes republicadas no contexto de
empresas com maiores niveis de RSC (FREIRE; ALBUQUERQUE, 2022).

Em relagdo a estrutura, além desta introdugdo, a pesquisa encontra-se
organizada em mais quatro se¢des. A segunda secado descreve as hipoteses do
estudo, formuladas com base na revisdo da literatura. Na terceira secdo tem-se o
detalhamento dos aspectos metodoldgicos, incluindo a composicao da amostra e
procedimentos quantitativos para a analise das hipoteses. A quarta secao contém os
resultados, discussao e comparagao com pesquisas anteriores, sendo seguida pela
ultima secéao, que descreve as consideragdes finais e recomendacgdes para pesquisas
futuras.

Hipoéteses do Estudo

Com base em pesquisas anteriores, foram elaboradas seis hipoteses para
serem testadas na analise empirica do estudo. A primeira delas refere-se a um
possivel aumento da evidenciagédo ao longo do tempo. Ahmed, Islam e Hasan (2012)
ressaltam que as empresas estdo mais atentas a RSC nas ultimas trés décadas.
Outras pesquisas também indicaram um possivel efeito do tempo na evidenciagcao
(CHO et al., 2015; LUGOBONI et al., 2015; MALAQUIAS; LEMES, 2013; MD NOR et
al., 2016). Espera-se assim haver um aumento do nivel de evidenciagdo de RSC com
0 passar dos anos.

H1: ao longo do tempo, as empresas tém aumentado a evidenciagéo sobre RSC.

O tamanho da empresa também € uma variavel geralmente correlacionada
com o seu nivel de divulgacédo. Estudos anteriores ja observaram que o tamanho
exerce algum efeito no conteudo dos relatérios publicados pelas empresas (ADNAN;
HAY; STADEN, 2018; BONFIM; TEIXEIRA; MONTE, 2015; LU; ABEYSEKERA, 2014;
MUTTAKIN e KHAN, 2014; VOGT et al.,, 2017). Uma das principais razbes da
correlagdo entre tamanho e divulgagdo esta pautada na influéncia exercida pela
entidade no meio que ela esta inserida e as demandas dos stakeholders e
shareholders (WUTTICHINDANON, 2017). Desse modo, as empresas podem estar
condicionadas a divulgar informagdes que favoregam a sua imagem perante as partes
relacionadas (PATROCINIO; MOURA; SILVA, 2018). Desta forma, tem-se a segunda
hipotese do estudo.
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H2: o tamanho das empresas apresenta relagao positiva com o disclosure de RSC.

Tem-se também que empresas mais rentaveis podem buscar por divulgar
informacdes mais completas aos seus stakeholders. A rentabilidade nas empresas
pode ser mensurada por alguns indicadores, como, o ROE (Return on Equity) elou
ROA (Return on Assets). Para Plumlee et al. (2015), empresas que se voltam a
divulgacédo de informagdes adicionais de RSC podem impulsionar a longo prazo
resultados positivos para a rentabilidade. Diante dos resultados dos estudos
anteriores (AGAN et al., 2016; ANGELIA; SURYANINGSIH, 2015; BLASI; CAPORIN;
FONTINI; 2018; GOVINDAN; SHANKAR; KANNAN, 2018; PLUMLEE et al., 2015;
QIU; SHAUKAT; THARYAN, 2016; SAEIDI et al., 2015; WANG; REIMSBACH,;
BRAAM, 2015), fundamenta-se a terceira hipétese:

Hs: a rentabilidade das empresas apresenta relagao positiva com o disclosure de RSC.

Empresas altamente endividadas podem ser vistas de forma negativa pelos
investidores, sendo assim, espera-se que o aumento do disclosure diminua essa
percepcao de risco (ASSAF FNETO; MARTINS, 1987). Empresas mais endividadas
sdo monitoradas de maneira mais rigorosa pelas instituigdes financeiras, por isso,
estdo sujeitas a divulgar mais informagdes que empresas menos endividadas
(AHMED; NICHOLLS, 1994). Os autores Teixeira, Nossa e Funchal (2011)
constataram que empresas que divulgam RSC tiveram uma relagdo negativa com o
endividamento e o risco, quando comparadas com aquelas que nao divulgam. Al-Hadi
et al. (2019) reforgam que o disclosure RSC reduz significativamente a dificuldade
financeira da empresa. Considerando a relagédo entre endividamento e divulgagéo de
RSC (AL-HADI et al., 2019; BIZELLI; ALBUQUERQUE; SOUZA, 2015; LUO et al.,
2019), fundamentou-se a hipétese 4:

Ha4: o endividamento das empresas apresenta relagao positiva com o disclosure de
RSC.

Determinados setores das empresas tendem a divulgar mais informacgdes
sobre RSC devido ao seu ramo de atividade, pois estdo expostas a regras ambientais,
devido as caracteristicas poluidoras (SILVA; AIBAR-GUZMAN, 2010). Yusoff e Darus
(2014) pesquisaram 37 instituicbes listadas na bolsa da Malasia, constatando uma
maior propensao de divulgacao das atividades relacionadas as mudangas climaticas,
especificamente, a poluicdo de empresas que estavam em segmentos relacionados a
exploragdo de recursos naturais. Vazquez e Hernandez (2014) ressaltam que as
empresas apenas adotam praticas de RSC quando ativamente promovido por lei.
Portanto, empresas que estdo inseridas em segmentos voltados a exploragdo de
recursos ambientais podem estar mais suscetiveis a divulgagcdo de RSC (BLASI;
CAPORIN; FONTINI, 2018; MENG et al., 2014; VAZQUEZ; HERNANDEZ, 2014;
YUSOFF; DARUS, 2014), assim, fundamenta-se a hipotese 5:

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

Cardoso, Luca e Gallon (2014) verificaram em 29 empresas integrantes do
ISE que aquelas com maior reputagdo na sociedade eram mais favoraveis ao

Eco. Reg., Londrina (Pr), v.10, n.3, p.139-159, set./dez. 2022

143



Campanholo, T. P. C,; Malaquias, R. F.

disclosure. Martins, Bressan e Takamatsu (2015) também identificaram que ha efeitos
positivos no mercado quando ha divulgag¢des de cunho social. Por esse angulo, Sales,
Rover e Ferreira (2018) ao relacionar se 18 entidades integrantes do ISE estédo
coerentes ao que reportam fazerem ao responderem os questionarios do ISE com as
informagdes divulgadas nos relatorios de sustentabilidade, averiguaram que elas
divulgam mais informagdes sobre politica ambiental adotas, e os setores mais
regulamentados, como o setor de energia elétrica, sdo mais suscetiveis a divulgarem
sobre RSC. Diante das evidéncias apontadas por estudos anteriores (CARDOSO;
LUCA; GALLON, 2014; FONSECA et al., 2016; MARTINS; BRESSAN; TAKAMATSU,
2015; SALES; ROVER; FERREIRA, 2018), foi estabelecida a hipotese 6:

He: as empresas que fazem parte do ISE apresentam maior indice de evidenciagéo
socio ambiental.

O Quadro 1, apresentado a seguir, resume as hipoteses de pesquisa e 0s
principais estudos considerados para a sua respectiva elaboragéo.

Quadro 1 - Resumo das hipoteses de pesquisa.

Hipéteses Principais Referéncias
H+: ao longo do tempo, as empresas tém Malaquias e Lemes (2013), Cho et al. (2015),
aumentado a evidenciacao sobre RSC. Lugoboni et al. (2015), Md Nor et al. (2016).

Lu e Abeysekera (2014), Bonfim, Teixeira e
Monte (2015), Vogt et al. (2017), Wuttichindanon
(2017), Adnan, Hay e Stade (2018).

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

Ahmed e Nicholls (1994), Teixeira, Nossa e
Funchal (2011), Bizelli, Albuquerque e Souza
(2015), Al-Hadi et al. (2019), Luo et al. (2019).

Hs: espera-se que as empresas que operam | Silva e Aibar-Guzman (2010), Meng et al.

H2: o tamanho das empresas apresenta
relagao positiva com o disclosure de RSC.

Hs: a rentabilidade das empresas apresenta
relagao positiva com o disclosure de RSC.

Ha: 0 endividamento das empresas apresenta
relagao positiva com o disclosure de RSC.

em um setor ambientalmente sensivel (2014), Yusoff e Darus (2014), Vazquez e
divulguem mais informagdes de RSC que os | Hernandez (2014), Blasi, Caporin e Fontini
demais ramos de atividade. (2018).

Souza et al. (2011), Cardoso, Luca e Gallon
(2014), Martins, Bressan e Takamatsu (2015),
Fonseca et al. (2016), Sales, Roves e Ferreira
(2018).

He: as empresas que fazem parte do ISE
apresentam maior indice de evidenciagao
socio ambiental.

Fonte: Elaboragao do autor

Método e Dados

As empresas selecionadas para a amostra sdo todas as companhias que
faziam parte do indice IBrX-50 em 12/03/2019, um total de 47 empresas (50 agdes).
No Apéndice B, tem-se as empresas que compde a amostra da pesquisa. Nao houve
a exclusado das companhias financeiras, uma vez que o objetivo do estudo é analisar
o comportamento historico e a frequéncia das divulgagdes da responsabilidade social
corporativa das empresas brasileiras.
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Para atender o objetivo do estudo, foram analisados os Relatérios da
Administragcdo durante o periodo de 2000 a 2018. A escolha do periodo de analise foi
por conveniéncia definindo os 20 ultimos anos para identificar se houve avangos no
nivel de disclosure de RSC em comparacgao aos estudos anteriores. Para a coleta de
dados considerou-se o periodo de 2010 a 2018 no site da B3 e dos anos 2000 a 2008
no site de Relagdes com Investidores (RI) de cada empresa, uma vez que nem todos
eles estavam disponiveis para acesso pela B3 na data de coleta dos dados.

Para o tratamento dos dados, foram analisadas as divulga¢des durante o
periodo de 2000 a 2018 conforme exposto, mas de forma binaria (de 2 em 2 anos),
pois o intervalo de analise sendo de dois anos inibe a interferéncia nas mudancas de
politicas de divulgagcdo que envolve o curto prazo (ALENCAR, 2007; LOPES;
ALENCAR, 2010).

Ap0ds a coleta dos relatorios foram analisadas as informacdes sobre RSC nos
RA das empresas segundo o quadro de Walter e Monsen (1979), conforme o Apéndice
A. Quando da analise dos dados, para cada item de divulgagéo, foi atribuido o valor 1
(um) quando a informag&o requerida estava presente e o valor 0 (zero), no caso
contrario (MALAQUIAS; LEMES, 2013). Desse modo, nos casos em que as
companhias n&o fizeram nenhuma menc¢do na divulgagcdo das informacgdes
relacionadas aos itens mencionados, foi atribuido o valor 0. Foram calculadas oito
médias para as notas atribuidas: a média do score geral dos 31 itens, e uma média
dos scores do indice de evidenciagao para cada um dos blocos segundo o quadro de
Walter e Monsen (1979). A média do score geral foi a variavel dependente do estudo
(Ind-Evidenciagao); a média dos scores dos demais grupos foi também utilizada em
testes adicionais, como variavel dependente.

As empresas com missing values em pelo menos uma das variaveis foram
excluidas do respectivo ano de analise. Para o tratamento dos dados, foi realizada a
estatistica descritiva, com base nas informacdes coletadas. Para cada analise do
Relatério da Administragdo das empresas pesquisadas de acordo com o Apéndice A,
foi analisado um total de 31 itens sobre RSC por ano, sendo transformados em pontos
porcentuais e depois calculou-se a média de divulgagdo de cada ano por empresa.
Por exemplo, se do total de 31 itens analisados no ano X, a empresa divulgou 14 itens,
ela atendeu um total de 45,16% pontos percentuais.

Foram coletadas no Banco de Dados Economatica as demais variaveis
(tamanho, rentabilidade, endividamento e setor), por se tratar das hipéteses que se
deseja testar no estudo. Para o Tamanho, utilizou-se o volume total de vendas em 31
de Dezembro do respectivo ano de analise. Para a Rentabilidade, foram utilizadas
duas medidas: i) ROA: Lucro Operacional obtido no ano dividido pelo Ativo Total em
31 de Dezembro do respectivo ano; e ii) “(LAIR+DF)/AT”: sendo o Lucro Antes dos
Juros e Impostos (LAIR), adicionado das despesas financeiras do periodo, dividido
pelo Ativo Total em 31 de Dezembro do respectivo ano de analise; esta segunda
medida foi utilizada para verificar se os resultados seriam sensiveis a mais de uma
medida de rentabilidade. Quanto ao endividamento, considerou-se a divisdo da Divida
Bruta da empresa (empréstimos e financiamentos de curto e de longo prazo) pelo
Ativo Total em 31 de dezembro do respectivo ano. Para o Tamanho (medido pelo
faturamento), foi aplicado o calculo do Logaritmo Natural para evitar diferengas de
escala, conforme ja realizado por outros autores como Malaquias e Lemes (2013).

Com o intuito de verificar as associagdes de variaveis dicotdmicas com o
disclosure, influéncia do setor, ano e participante do ISE, foram elaboradas trés
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dummies, com a finalidade de indicar a presengca ou auséncia de determinada
caracteristica. Para o ano, estipulou-se 0 para disclosure antes de 2010 e 1 para ap6s
2010, o que permitira avaliar se os relatorios apos 2010 (ou seja, os mais recentes)
apresentam melhor nivel de evidenciagao que os relatdrios mais antigos (publicados
antes de 2010).

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

Para evitar os valores extremos nas variaveis ROA e endividamento, foi
aplicado o procedimento winsorize a 5%, sendo 2,5% em cada lado. Foi empregada
a analise de regressdo com dados em painel para o teste de hipéteses. Em relagéo a
escolha em painel mais adequado, foram realizados os testes de Hausman, Chow e
Breush-Pagan e, de acordo com os resultados, o painel mais indicado foi de efeitos
aleatorios.

Resultados

Apos a coleta dos dados e o calculo do indice de evidenciagao por empresa,
€ por ano, procedeu-se a analise da estatistica descritiva, com base na média, desvio-
padrao, valores minimo e maximo. A Tabela 1 resume esses resultados. Em relagao
a variavel Ind-Evidenciacdo, pode-se verificar que, em média, as empresas
divulgaram 48,5% do que seria esperado de acordo com o instrumento de coleta de
dados utilizado. Ja a empresa que menos divulgou, atendeu a 12,9% dos itens e
observou-se que nenhum dos relatérios analisados cumpriu com 100% dos itens
disponiveis no instrumento de coleta de dados, uma vez que o valor maximo foi igual
a 90,3%.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis escalares

Variaveis n Média Mediana Desv.Pad. Minimo Maximo
Ind-Evidenciagao 300 0,485 0,484 0,134 0,129 0,903
ROA 300 4,966 4,366 5777 -7,337 18,318
Faturamento(Ln) 300 22,970 22,938 1,281 18,796 26,581
Endividamento 300 31,312 30,301 16,900 1,368 65,526

Fonte: Elaboragao do autor

Estes resultados mostram um panorama diferente do esperado, pois tem-se
que, em média, menos da metade dos itens disponiveis no instrumento de coleta de
dados estao sendo divulgados pelas empresas. Como estes itens foram baseados em
um instrumento de coleta de dados ja disponivel na literatura ha algumas décadas,
era de se esperar que as empresas de capital aberto da amostra apresentassem um
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maior nivel de evidenciacdo. E oportuno comentar ainda que estes itens sdo de
natureza n&o obrigatoria, entdo a sua n&o evidenciagdo ndo caracteriza qualquer
infracdo que as empresas estejam cometendo. Caracterizam, de maneira geral, itens
que poderiam melhor informar os usuarios da informagao contabil a respeito das
praticas de Responsabilidade Social Corporativa das empresas.

As informacdes coletadas advindas das variaveis de tamanho e rentabilidade
da Economatica, revelaram quanto a rentabilidade, mensurada pelo ROA, um desvio
padrao de 4,366%, com uma média de 4,9%. Em acréscimo, utilizou-se outra medida
de rentabilidade o (LAIR+DF)/AT para identificar se houve diferengas nos resultados
se comparado ao ROA, constata-se uma média de 9% e um desvio padrao de 6%
para a referida variavel.

A Tabela 2, relativa a estatistica das variaveis dicotdmicas, mostra maior
frequéncia de observagdes entre o periodo de 2010 a 2018; o setor ambientalmente
sensivel corresponde a menor parte da quantidade de empresas. Pode-se observar
também que 187 observacdes sao provenientes de empresas que nao estao listadas
no ISE.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis dicotdbmicas

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

Fonte: Elaboragao do autor

Considerando as 7 categorias de itens de divulgagdo com base em Walter e
Monsen (1979), compondo-se em meio ambiente, oportunidade iguais, pessoal,
envolvimento da sociedade, produtos, outros e localizagdo da divulgagao, sintetizou-
se a média do indice de evidenciagdo na Tabela 3 a seguir.

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos componentes do indice de evidenciagao

Variaveis n Média Mediana Desv.Pad. Minimo Maximo
Ind-Evidenciagado 300 0,485 0,484 0,134 0,129 0,903
MeioAmbiente 300 0,436 0,400 0,349 0,000 1,000
Oportunid.lguais 300 0,072 0,000 0,146 0,000 1,000
Pessoal 300 0,368 0,400 0,270 0,000 0,800
Enwolvim.Sociedade 300 0,416 0,500 0,306 0,000 1,000
Produtos 300 0,944 1,000 0,207 0,000 1,000
Outros 300 0,970 1,000 0,150 0,000 1,000
Localiz.Diwlgacdo 300 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000

Fonte: Do autor

Consoante a Tabela 3 é perceptivel que a “localizagao da divulgagao” é feita
por todas as empresas da amostra, logo, apresentam a carta aos acionistas, separam
as secgoes no relatorio anual em categorias, em segundo lugar, divulgam mais sobre
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“outras informagdes” com 97%, ou seja, informagdes sobre a satisfagdo do cliente e
langamentos de novos projetos. Em seguida, os “produtos” com 94%, voltado a
demonstrar a seguranca, qualidade e outras divulgagdes relacionadas, como a
insercao de novos produtos.

Por outro lado, o item menos divulgado no relatério de administracéo foi
“oportunidades iguais” com 7,2%, referente a informagdes sobre presenca das
mulheres nas corporagdes, agdes voltadas as minorias, e oportunidade iguais
independente de género, raga e idade. Esse resultado indica baixo nivel de
informacdes a esse respeito, mas € importante observar que as empresas podem até
estar realizando essas praticas sem necessariamente divulgar nos relatorios
consultados. Em segundo lugar sobre itens menos divulgados estao as informacgdes
sobre pessoal, com 36,8%, composto de saude e seguranga no trabalho, oferecimento
de treinamentos, e aconselhamento profissional. Analisando a média da evidenciagao
sobre RSC nos relatérios da administragdo, nota-se que, consoante a Figura 1,
durante o ano de 2000 a 2008, houve um aumento, havendo um decréscimo em 2010
nessas divulgagdes e relativa estagnagao neste patamar para os demais anos.

Figura 1 - Nivel médio de evidenciagcdo, por ano
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Fonte: Elaboragao do autor

Sendo assim, ndo se pode confirmar a hipétese 1, segundo a qual se esperava
que, com o passar dos anos, haveria um aumento na evidenciagao sobre RSC nos
Relatérios da Administracdo. Entretanto, € oportuno comentar que H1 sera testada
posteriormente com base na analise de regressdo com dados em painel.

Para testar as hipoteses da pesquisa, foi feita uma analise de regress&do com
dados em painel (efeitos aleatérios), de acordo com a Tabela 4. O modelo de efeitos
aleatérios foi escolhido apds a realizagao dos testes de Hausman, Chow e Breush-
Pagan entre os modelos de efeitos fixos, efeitos aleatérios e dados empilhados. Uma
analise adicional foi realizada com a variavel “(LAIR+DF)/AT” em substituicdo a
variavel “ROA” e os resultados foram equivalentes em termos de sinal e nivel de
significancia (assim, apresenta-se neste artigo apenas a Tabela 4).
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Tabela 4 - Resultado da analise de regressdao com dados em painel (efeitos

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

R-Quadrado  within = 0,117
between = 0,199
owerall = 0,132
Fonte: Elaboragao do autor

Os resultados sintetizados na Tabela 4 mostraram-se alinhados com a
hipotese 2 (TAM), pois ela € significativa quando o indice for menor que 5% e possui
arelagao positiva quando o coeficiente for positivo, sendo assim, empresas com maior
tamanho (faturamento) divulgam mais informagdes sobre RSC, o que corrobora com
os estudos Lu e Abeysekera (2014), Bonfim, Teixeira e Monte (2015), Vogt et al.
(2017), Wuttichindanon (2017), Adnan, Hay e Stade (2018). Adicionalmente, verificou-
se que existem associagdes positivas ao fazer parte do ISE com o nivel de
evidenciagao socio ambiental, ndo sendo assim rejeitada a hipotese seis (H6) do
estudo. Esses resultados, para H6, mostram-se alinhados com o conteudo presente
em pesquisas anteriores, como Souza et al. (2011), Cardoso, Luca e Gallon (2014),
Martins, Bressan e Takamatsu (2015), Fonseca et al. (2016) e Sales, Roves e Ferreira
(2018).

Ja quanto as demais hipoteses, a H1 (ao longo do tempo, as empresas tém
aumentado a evidenciagao sobre RSC), H3 (a rentabilidade das empresas apresenta
relacdo positiva com o disclosure de RSC), H4 (o endividamento das empresas
apresenta relagdo positiva com o disclosure de RSC) e H5 (espera-se que as
empresas que operam em um setor ambientalmente sensivel divulguem mais
informagdes de RSC que os demais ramos de atividade), os resultados mostraram-se
divergentes ao esperado, uma vez que as relagbes entre as variaveis ndo foram
significativas ao nivel de 5%, conforme dados expostos na Tabela 4 anteriormente.

Para a H1 observa-se um resultado divergente da hipétese construida com
base em nos estudos de Ahmed, Islam e Hasan (2012), Malaquias e Lemes (2013),
Lugoboni et al. (2015), Cho et al. (2015), Md Nor et al. (2016), Erhemjamts e Huang
(2018), pois esperava-se uma relagao positiva. De maneira geral, houve evolugdo no
nivel de evidenciagcdo apenas em parte do periodo de analise; em periodos mais
recentes, o nivel de evidenciagdo ndo necessariamente foi superior ao dos periodos
iniciais da pesquisa.

Para a terceira hipotese testada, H3 (a rentabilidade das empresas apresenta
relacdo positiva com o disclosure de RSC), também foi observado um resultado
divergente do esperado, com base nos estudos de Saeidi et al. (2015), Wang,
Reimsbach e Braam (2015), Angelia e Suryaningsih (2015), Plumlee et al. (2015),
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Agan et al. (2016), Qiu, Shaukat e Tharyan (2016), Blasi, Caporin e Fontini (2018) e
Govindan e Kannan (2018). Era esperado encontrar uma relagdo positiva entre a
rentabilidade das empresas e a divulgacao sobre RSC, mas o resultado sugere que
nao é significante essa relagao para a amostra do estudo, de acordo com os critérios
adotados.

No que tange as empresas endividadas terem mais divulgagcdo sobre RSC,
mencionando a quarta hipotese (H4) testada, os resultados convergem que nao ha
relagdo significativa entre endividamento e disclosure. Esses resultados também s&o
divergentes da relagao esperada, cujos argumentos foram elaborados com base nos
estudos de Bizelli, Albuquerque e Souza (2015), Al-Hadi et al. (2019) e Luo et al.
(2019). Quanto a relacado dos setores ambientalmente sensiveis (papel e celulose,
petréleo e gas e mineragao) esperava-se que empresas inseridas nessas atividades
divulgassem mais informagdes sobre RSC que as demais atividades (H5), em linha
com pesquisas anteriores como: Meng et al. (2014), Yusoff e Darus (2014), Vazquez
e Hernandez (2014), Blasi, Caporin e Fontini (2018), mas também foi observada uma
relacdo ndo significativa.

Com o intuito de apresentar exemplos de informagdes sobre RSC
considerando os 7 blocos de divulgagdo das empresas da amostra do estudo,
elaborou-se 0 Quadro 2, apresentado a seguir. Para identificar se a empresa divulgou
as informacdes sobre RSC, foram analisados todos os relatérios e interpretados de
acordo com as categorias do Apéndice A. No Quadro 2, apresentam-se exemplos de
informacdes coletadas no Relatério da Administracdo das empresas pertencentes a
pesquisa. Por exemplo, no item meio ambiente, a Gerdau divulga que é a maior
recicladora de aco na América Latina e, no mundo; no tdépico envolvimento da
sociedade, as lojas Renner, relatam atuar no desenvolvimento de comunidades e na
profissionalizagcédo de jovens em vulnerabilidade social.

Quadro 2 - Informacgdes analisadas nos Relatérios da Administragédo. Fonte: relatérios
das empresas, conforme citado ao final de cada frase dentro do quadro

Categorias Exemplo da Evidenciacao no Relatério da Administragao
utilizando trechos dos relatérios das empresas identificadas
entre parénteses

1. Somos a maior recicladora da América Latina e, no mundo,
Meio ambiente transforma, anualmente, milhdes de toneladas de sucata em aco
(GERDAU, 2010);

Selecionada pela terceira vez consecutiva para compor o indice
Carbono Eficiente (ICO2), temos uma matriz energética
predominantemente renovavel (CEMIG, 2012);

A utilizacdo da cana-de-agucar para producao de etanol como fonte
de matéria-prima renovavel contribui para a redugcéo da emissao de
mais de 750.000 toneladas de CO2 por ano (BRASKEM, 2010).

2. Forca de trabalho global e diversificada, respeitando as diferengas
Oportunidades entre os colaboradores e nao fazendo distingdo de idade, raga,
Iguais religido ou orientacdo sexual. As decisbes relativas aos seus

colaboradores sao baseadas na meritocracia (JBS, 2012).
Programa de Inclusdo de Pessoas com Deficiéncia com objetivo de
incluir nas empresas pessoas portadoras de necessidades
especiais (CCR, 2008);
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A empresa se orgulha de promover um ambiente com pluralidade
de racas, género, cultura e classes, tendo a inclusdo como premissa
na formacao da sua equipe (LOCALIZA, 2018).

3.
Pessoal

Investimos R$ 49,1 milhdes em salde e seguranca desde a
capacitacdo dos seus colaboradores nessa area até o
desenvolvimento de novas tecnologias e equipamentos para a
prevencdo de acidentes (GERDAU METALURGICA, 2010);
Programa VIVA BEM, conjunto de a¢des que visa contribuir para a
melhoria da Qualidade de Vida dos funcionarios: Gestdo Saudavel,
Abandono ao Tabagismo, Atividade Fisica, Saude em Forma,
Orientagao Nutricional (BRADESCO, 2014);

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

4,
Envolvimento
Sociedade

da

Responsavel por administrar os investimentos nas areas de esporte
e cultura, destinamos recursos a mais de 80 projetos, ao longo do
ano, totalizando investimentos da ordem de R$ 19,5 milhdes
(USIMINAS, 2010);

Os projetos de responsabilidade social tém o objetivo de valorizar o
potencial das pessoas e das regides onde a Companhia atua. Entre
2006 e 2018, o valor investido ultrapassa R$ 206 milhdes nas areas
de educacéo, cultura, esporte e saude (SIDERURGIA NACIONAL,
2018);

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

5.
Produtos

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

Somos a unica empresa nacional com duas linhas exclusivas com
menor teor de calorias: linha Chester-Perdigao e linha Peru-Batavo
(BRF, 2000);

Os E-Jets tém sido amplamente reconhecidos pela versatilidade,
economia e capacidade de auxiliar as empresas aéreas a aumentar
sua eficiéncia operacional, além do conforto proporcionado ao
passageiro (EMBRAER, 2016).

6.
Outros

O principal destaque das atividades em 2014 foi a conclusdo da
primeira fase do projeto de integragédo das clearings, um dos mais
importantes e transformadores na histéria da Companhia. Essa
nova infraestrutura e nova metodologia colocam a Companhia na
vanguarda dos servicos de pds-negociacao ao redor do mundo
(B3,2014);

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

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

Fonte: Elaboracdo do autor
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Consideragoes Finais

O objetivo geral deste trabalho foi analisar o comportamento histérico e a
frequéncia das divulgacdes sobre responsabilidade social corporativa das empresas
brasileiras que compdem o indice IBrX-50 durante o periodo de 2000 a 2018. A
metodologia utilizada baseou-se na analise dos relatorios de administracdo das 47
empresas listadas na B3 e integrantes do IBrX-50 considerando 31 itens de analise,
que compreendem as 7 categorias de Walter e Monsen (1979). Ademais, buscou-se
correlacionar o nivel de evidenciacdo com as variaveis de rentabilidade,
endividamento, participagéo no ISE e tamanho, fazendo o uso da analise de regresséo
com dados em painel para chegar nos resultados alcangados no estudo.

De maneira geral, os resultados surpreendem, pois com base em um
instrumento de coleta de dados ja disponivel na literatura ha algumas décadas, tem-
se que empresas de capital aberto ainda ndo atendem (em média) a metade dos itens
que seriam recomendados para divulgacdo sobre Responsabilidade Social
Corporativa. Neste ponto, esta um dos principais avancos apresentados por esta
pesquisa. Talvez ainda estejam presentes, mesmo que apenas em alguns casos, as
mesmas lacunas do disclosure que ja vem sendo tratadas na literatura ha décadas.
Entretanto, cabe ressaltar que os itens analisados neste estudo sdo de natureza nao
obrigatéria, entdo a sua nao evidenciagdo nao caracteriza qualquer infragdo que as
empresas estejam cometendo. Como apontado anteriormente, estes itens poderiam
melhor informar os usuarios da informacdo contabil a respeito das praticas de
Responsabilidade Social Corporativa das empresas. E oportuno observar-se também
que as empresas talvez até estejam realizando as praticas relativas aos itens
pesquisados, mas sem necessariamente divulgar essas praticas nos relatorios que
foram consultados para este estudo.

No intuito de verificar se existe um aumento do disclosure de RSC ao longo
dos ultimos 10 anos (2000-2018), representada pela hipétese (H1) do estudo,
observou-se que houve um aumento médio de 2% em cada ano no periodo de 2000-
2008, seguido de um decréscimo em 2010 de 3%, e de 2010-2018 ndo houve
acréscimos significativos. Com o uso da analise de regresséo de dados em painel foi
possivel testar uma hipotese sobre essa variavel. Por outro lado, os resultados foram
confirmatérios para a H2 (o tamanho das empresas apresenta relagdo positiva com o
disclosure de RSC) e H6 (as empresas que fazem parte do ISE apresentam maior
indice de evidenciagao s6cio ambiental).

Pela analise de regressdo de dados em painel, também foram observados
resultados divergentes ao esperado para H3, H4 e H5. Foram coletados alguns
exemplos nos relatérios de administracdo das empresas da amostra considerando os
7 blocos de Walter e Monsen (1979).

O presente estudo, ao analisar a divulgagcéo de RSC de 47 empresas listadas
na B3 participantes do IBrX-50, permitiu observar que as variaveis ano, rentabilidade,
endividamento e setor ndo apresentaram relagao significativa com a divulgacéo sobre
RSC durante o periodo analisado, mas existe uma associagao positiva com o tamanho
e participacao no ISE. Como limitadores do estudo destaca-se a amostra, que apenas
considerou as companhias integrantes do indice IBrX-50 em Margo/2019; o numero
de variaveis consideradas como possiveis determinantes do nivel de evidenciacao; e
o proceder metodologico de analise documental que passa a depender de alguma
interpretacdo do que venha a ser a RSC divulgada.
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Para pesquisas futuras, recomenda-se a analise qualitativa da divulgagao de
RSC durante periodos afetados por dificuldades financeiras, como a recente crise
decorrente da COVID-19. Recomenda-se também a realizacdo de novos estudos
considerando o contexto da inovagao e de aspectos tecnologicos, que pode ter algum
efeito no disclosure oferecido pelas empresas em seus relatérios anuais.
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APENDICE A - Componentes do indice de Evidenciagdo

| Bloco 1: Meio Ambiente
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Divide-se em 05 itens: Controle da Poluigdo; Melhoria no Produto; Reparo do Meio Ambiente;
Reciclagem de Desperdicio de Material; Outras Divulga¢des — Meio Ambiente.

Bloco 2: Oportunidades Iguais

Divide-se em 08 itens: Emprego Minoritario; Avangcamento de Minorias; Emprego de Mulheres;
Avangamento de Mulheres; Negdcios Minoritarios; Outros Grupos de Desvantagem; Outra
Declaragao de Oportunidades Iguais; Avangamento de Minorias Raciais ou Mulheres.

Bloco 3: Pessoal
Divide-se em 05 itens: Saude e Seguranga do Funcionario; Treinamento; Outras Divulgacoes;
Aconselhamento Pessoal; Auxilio para o Novo Emprego.

Bloco 4: Envolvimento com a Sociedade
Divide-se em 04 itens: Atividades Comunitarias; Saude Publica; Educacdo ou Artes; Outras
Divulgagdes de Atividade Comunitaria.

Bloco 5: Produtos
Divide-se em 03 itens: Seguranga; Qualidade; Outras Divulga¢des Relacionadas a Produtos.

Bloco 6: Outros
Divide-se em 02 itens: Outras Divulgagdes; Informagao Adicional.

Bloco 7: Localizagao da Divulgagao
Divide-se em 04 itens: Carta aos Acionistas; Separagado do Relatério Anual; Livro Separado com o
Relatério Anual; Livro Separado com o Relatério Anual.

Fonte: O instrumento foi desenvolvido com base em Walter e Monsen (1979), especificamente Tabela
1 do referido estudo.

APENDICE B - Empresas que Fizeram parte da Amostra

Ambev S/A; B3; Banco Do Brasil; Banco Bradesco; BB Seguridade; Bradespar; Petrobras
Distribuidora; BRF S/A; Braskem; Br Malls Participa¢ées; B2w Digital; CCR AS; Cielo; Cemig; Cosan;
Siderurgia Nacional; Eletrobras; Embraer; Estacio Partipacbes; Gerdau; Gerdau Metalurgia; Gol;
Hypera Pharma; Itausa; Banco Itau; JBS; Klabin S/A; Kroton; Lojas Americanas; Lojas Renner;
Magazine Luiza; Natura; Pao De Agucar; Petrobras; Qualicorp; Raia Drogasil; Rumo S.A.; Localiza;
Banco Santander; Suzano Papel; Tim Part. S/A; Ultrapar; Usiminas; Vale; Telefénica Brasil;
Viavarejo; Weg.
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