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RESUMO

O artigo tem como proposta investigar a relagdo existente entre disclosure voluntario em
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e desempenho econdmico-financeiro das
empresas listadas na BOVESPA do segmento de energia elétrica, atividade de relevancia
econdmica no pais e forte regulamentacdo no processo de divulgagdo de informacdes a
stakeholders externos. Procura identificar quais sdo os fatores determinantes para que as
entidades do segmento de energia elétrica distribuidas nas regides brasileiras, evidenciem
praticas sociais realizadas no ambiente no qual estdo inseridas. Procurou-se trazer os dados
dessas empresas contidos nos Relatorios Financeiros Padronizados (DFP) do ano de 2009,
que se encontram disponiveis no site da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo)
formando um conjunto de 48 companhias. As evidéncias do estudo indicam que a divulgacdo
voluntaria em Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ndo estd associada ao desempenho
econdmico-financeiro e social, mas ao alinhamento das praticas recomendadas pelo agente
regulador (ANEEL), bem como no esfor¢o em atingir um bom desempenho no Indice de
Responsabilidade Social (IRS) ferramenta desenvolvida pela Cémara Brasileira de
Investidores em Energia Elétrica (CBIEE).

Palavras-chave: Disclosure voluntario. Responsabilidade Social Corporativa (RSC).
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INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ investigar os fatores do desempenho econdmico que
influenciam no disclosure voluntario em responsabilidade social corporativa (RSC) das
companhias abertas no Brasil do segmento de energia elétrica.

No Brasil ainda ndo existe nenhuma legislacdo especifica que determine a
obrigatoriedade das empresas em divulgarem o desempenho socioambiental. No entanto,
tramitam ou foram aprovados em diferentes instancias federativas projetos ou leis acerca
desse escopo. No ambito federal o Projeto de Lei (PL) n® 3.116/1997 pretende tornar
obrigatorio a elaboragao de Relatdrios Sociais para as companhias de grande porte no Brasil.

Os Relatorios Sociais comunicam e mensuram as agoes da empresa relativas as suas
praticas em Responsabilidade Social Corporativa (RSC), demonstrando sua preocupacdao com
as pessoas e a vida no planeta, ou seja, da transparéncia as atividades e esforgos das
companhias direcionados a qualidade de vida das pessoas, construindo maior vinculo entre a
empresa, a sociedade e o meio ambiente.

Dentre os Relatorios Sociais, destaca-se o Balango Social que segundo Iudicibus
(2000) busca evidenciar o grau de responsabilidade social assumido pela empresa e assim
prestar contas pelo uso do patrimonio dos recursos naturais e humanos.

A principio percebe-se que a divulgacdo dessas informagdes pode trazer beneficios
para as empresas, tais como a atracdo de investidores socialmente responsaveis, aumento do
preco das acdes e redugdo do custo de capital (MURIA; SANTOS; SALOTT;
NASCIMENTO, 2008).



Assim, justifica-se a realizacdo do presente estudo no intuito de identificar provaveis
fatores significantes do desempenho econdmico para o disclosure voluntario em
responsabilidade social corporativa (RSC) e o impacto na ampliagdo do disclosure obrigatorio
resultante das normas reguladoras complementares da atividade regulamentada do segmento
energético.

Diante do reduzido numero de trabalhos no Brasil fundamentados na Teoria do
Disclusure Voluntario, com suporte quantitativo (CONCEICAO; DOURADO; BAQUEIRO;
SILVA; BRITO, 2010) acerca dos fenomenos da divulgacdo voluntiria de informacdes
relativas a RSC, constitui o presente trabalho enquanto problema de pesquisa: Quais fatores
determinantes no nivel de Disclosure Voluntario em Responsabilidade Social
Corporativa das Companhias do segmento Elétrico Brasileiro listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA)?

De forma complementar, o trabalho estabelece as seguintes hipoteses:

Hipoétese 0: O disclosure em responsabilidade social corporativa (RSC) ¢ resultante
do poder de discricionariedade dos gestores e dos stakeholders internos.

Hipoétese 1: As variaveis do desempenho econdmico-financeiro e social influenciam
de forma significante no disclosure em responsabilidade social corporativa (RSC).

Neste contexto, o presente trabalho apresenta como objetivo geral modelar fatores do
desempenho econdmico que influenciam no disclosure voluntario em responsabilidade social
corporativa (RSC) das companhias do segmento elétrico.

Para alcancar o objetivo geral, indica-se dois objetivos especificos: (1) identificar
fatores significantes do desempenho econdomico para o disclosure voluntario em
responsabilidade social corporativa (RSC); e (2) investigar o impacto na ampliagdo do
disclosure obrigatorio resultante das normas reguladoras complementares.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Evidenciacao Contabil e Disclosure Voluntario

Segundo Hendriksen e Breda (2009, p.515) existem trés tipos de divulgagdo:
divulgacdo adequada, justa e completa:

“A mais comumente utilizada dessas expressoes ¢ divulgagao adequada, mas
isso pressupde um volume minimo de divulgagdo compativel com o objetivo
negativo de evitar que as demonstracdes sejam enganadoras. Divulgacgdo
justa subentende um objetivo ético de tratamento equitativo de todos os
leitores em potencial. Divulgacdo completa pressupoe a apresentacao de toda
informagao relevante.”

Observa-se entdo que a divulgacao vai depender do direcionamento da informacgdo. As
empresas irdo publicar seus relatorios de acordo com publico alvo que queiram atingir.

A Contabilidade ¢ o instrumento que fornece o maximo de informagdes Uteis para
tomada de decisdes dentro e fora da empresa. Nela sdo registradas todas as movimentagdes
possiveis de mensura¢do monetaria, que em seguida, resume dados registrados em forma de
relatorios, nos quais sdo destinados aos interessados em conhecer a situacdo econdmica,
financeira e social da empresa. (MARION, 2008, p.26).

Iudicibus (2000, p. 28) afirma que o principal objetivo da Contabilidade e dos
relatorios dela emanados ¢ fornecer informacao econOmica relevante para que cada usuario
possa tomar suas decisdes com seguranga. Mas para isso, faz-se necessario conhecer e
discernir a informacdo que julgue relevante. Atualmente, ¢ importante obter conhecimento
ndo apenas da situacdo econdmica e financeira da empresa, mas também saber como a
entidade utiliza os recursos humanos e naturais a ela concedidos e o “retorno social” de sua



atividade atividade para além do enfoque econdmico, dessa forma, os relatdrios contabeis e
demais relatorios direcionados aos usudrios externos devem ampliar seu escopo para além dos
aspectos meramente econdmico-financeiro.

Dentro desse contexto, surgem esfor¢os para reforgar a perspectiva do social aliado as
informacgdes econdmico-financeira direcionadas a usuarios externos, tais como a NBC T 15 —
Informagdes de Natureza Social ¢ Ambiental, editada em 2004 pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), na qual estabelece procedimentos a serem observados pelas entidades
na divulgacdo e evidenciacdo de informagdes de natureza social e ambiental; o Parecer
Normativo n° 87/1990, instituido pela BOVESPA, que indica mecanismos a elaboracdo de
relatérios de comunicagdo de praticas de responsabilidade social corporativa em carater
facultativo.

2.2 Relatorios Sociais

A publicagdo das informagdes sociais pode ser definida como sendo uma prestagao de
contas a sociedade, proposto pela empresa, quanto ao uso dos recursos naturais ¢ humanos
utilizados para manuten¢do pleno de sua atividade empresarial. Os relatdrios sdcio-ambientais
sdo as principais ferramentas para que os usudrios verifiquem como estdo sendo utilizados e
aplicados esses recursos.

De acordo com Tinoco (2009 p. 27) o primeiro sinal relatdrios sociais surgiu a partir
da década de 60 do século XX. Os trabalhadores, especialmente da Europa e Estados Unidos
da América, passaram a fazer exigéncias as organizagdes no sentido de obterem informagdes
relativas a seu desempenho econdmico e social, ampliando a informacdo que as organizagdes
forneciam, incorporando aspectos sociais aos econdmicos (especialmente aquelas relativas a
emprego). O amadurecimento dessas discussdes, a perspectiva da responsabilidade social
corporativa, acabou por resultar na implantacio de praticas de evidenciagdo social
corporativa, na Franca, a partir de 1977, que delimitava seu escopo basicamente em
informacdes relativas a recursos humanos.

Segundo Iudicibus e Marion (2001), os relatorios sociais contém dados, os quais
permitem identificar o perfil da atuacdao social da empresa durante determinado periodo, a
qualidade de suas relagdes com os empregados, a participacdo dos empregados nos resultados
econdmicos da empresa e as possibilidades de desenvolvimento pessoal, bem como a forma
de sua interagdo com a comunidade e sua relacdo com o meio ambiente.

Os Relatorios Sociais devem “demonstrar informagdes de carater contabil, economico
e financeiro, cujo objetivo ¢ levar ao conhecimento da sociedade o maior nimero de
informacdes possiveis sobre o comportamento social da empresa que publica. Pode ser
considerada como uma prestagdo de contas da empresa para com a sociedade”. (FERREIRA;
PUCCI; LOPES E ALBONETI, 2004, p.5)

Independente de sua formatagdo, os Relatérios Sociais devem ter por objetivo
“demonstrar o resultado da interagdo da empresa com o meio em que estd inserida,
ressaltando-se os aspectos de recursos humanos, contribuicdo para o desenvolvimento
econdOmico e social, ambientais, e contribuigdes para a cidadania”. (RIBEIRO; PINTO, 2004,
p.24).

Atualmente, existem diversos modelos de divulgacao de praticas de responsabilidade
social, disponiveis, dentre esses, destacam-se os propostos pelo Instituto Brasileiro de
Anadlises Sociais e Econdmicas (IBASE), pelo Instituto FEthos de Empresas e
Responsabilidade Social e um de carater internacional sugerido pela Global Reporting
Initiative (GRI).

O modelo IBASE, inspira-se no formato dos relatorios financeiros, evidencia
detalhadamente os niimeros associados a responsabilidade social da organizagdo. Retne



informacgdes sobre a folha de pagamentos, os gastos com encargos sociais de funciondrios e a
participagdo nos lucros. Além disso, detalha as despesas com controle ambiental e os
investimentos sociais externos nas diversas areas — educacao, cultura, saude etc.

O modelo Ethos relata de forma detalhada os principios e as a¢des da organizacao,
mostrando o contexto das tomadas de decisao em relagdo aos problemas encontrados ¢ aos
resultados obtidos.

Por fim, o modelo sugerido pelo GRI ¢ considerado o mais completo e abrangente,
conta com principios para definicdo adequada do contetido do relatorio e garantir a qualidade
da informagao relatada, indicadores de desempenho e protocolos técnicos com metodologias
de compilagdo, fontes de referéncias etc. Tal relatorio encontra-se bastante difundido
internacionalmente, especialmente entre companhias europeias, ¢ no Brasil. Em 2010, 1.186
companhias divulgaram o modelo de relatdrio de sustentabilidade empresarial, proposto pela
GRI, sendo 46 companhias brasileiras (GRI, 2010).

2.3. Indice de Responsabilidade Social (IRS)

Em 2005 foi criado o Indice de Responsabilidade Social (IRS) exclusivo do setor
privado de energia elétrica brasileiro. Esta ferramenta foi desenvolvida pela Camara
Brasileira de Investidores em Energia Elétrica (CBIEE), que tem como objetivo direcionar e
oferecer transparéncia a gestdo de agdes sociais em investimentos de longo prazo.

Segundo a CBIEE (2005) a metodologia utilizada para criagdo desse indice foi o
trabalho feito a partir da analise de trés geradoras e onze distribuidoras privadas. A iniciativa
surgiu a partir da necessidade de se consolidar a forma como sdo feitas as contribui¢des
sociais dos investimentos privados no setor elétrico para se ter um retrato do setor como um
todo.

Atualmente a CBIEE ¢ formada pelos maiores grupos privada, nacional e estrangeira,
responsavel por 66% da distribui¢ao e 28% da geracgao de energia elétrica no pais.

Este indice permite aos usudrios externos visualizar como estdo os investimentos
sociais do setor elétrico, constituindo-se enquanto instrumento de acompanhamento das
praticas sociais e ambientais desse segmento através dos relatorios das companhias que atuam
no segmento elétrico.

3. METODOLOGIA
3.1 Segregacio por regiao

A amostra foi constituida por quarenta e oito empresas do segmento energia elétrica
listadas no BOVESPA (Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo) que disponibilizaram seus
relatorios (DFP — Demonstragdes Financeiras Padronizadas) através de sua ferramenta
institucional denominada Divulgac¢ao Externa (DivExt) relativo ao exercicio de 2009.

A amostra constitui-se de empresas distribuidas geograficamente no pais conforme
demonstrado no Grifico 1.
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Observa-se que a maioria das empresas em andlise encontram-se sediadas na regido
sudeste do Brasil, representando 65% da amostra, enquanto o quantitativo menor esta
localizado na regido Nordeste, no qual representa apenas 4%.

Apos a andlise sobre a distribuicdo das companhias nas regides brasileiras, classificou-
se as companhias em fun¢do do grau de comunicagdo relativo ao desempenho em RSC,
enquanto empresas que nio divulgam informacées sobre responsabilidade social (0) e
empresas que divulgam informacées sobre responsabilidade social (1). Posteriormente, o
grupo das empresas que divulgam informagdes relativas a RSC foram reclassificadas
enquanto empresas que divulgam RSC superficialmente (2) ¢ empresas que publicam
relatérios sociais (3) conforme evidenciado na Quadro 1.

Niio realizam Disclosure RSC Disclosure RSC
SEGMENTO Disclosure RSC Precario (Marketing | Fundamentado em TOTAL
(RSE=0) Social) Relatérios Sociais | COMPANHIAS
(RSE=1) (RSE2=2)
Energia Elétrica 18 5 25 48
% 37,50% 10,42% 52,08% 100,00%

Quadro 1. Classificacdo das Empresas da amostra que realizaram disclosure em RSC

Observa-se entdo, que das 48 companhias analisadas a maioria fazem e divulgam
relatorios sociais. Este montante representa 52,08%, enquanto o montante que ndo fornece
nenhum tipo de informagdo relativa a responsabilidade social fica em torno de
aproximadamente em 37,5%.

O quantitativo de companhias que divulgam informagdes superficialmente é baixo
quando comparado aquelas que publicam relatorios sociais. Além disso, verificou-se que as
empresas que mais publicam relatdrios sociais encontram-se na regido Sudeste, onde
localizam-se uma maior quantidade de empresas que constituem a amostra.

A configuragdo das praticas de comunicagdo em RSC no segmento de energia elétrica
¢ assimétrico em relagdo as praticas evidenciadas por demais companhias da BOVESPA, a
partir do comunicado por CONCEICAO et. al., 2010.

3.2 Analise Fatorial



3.2.1 Selecao das variaveis independentes

As variaveis independentes selecionadas no trabalho tomou por base as utilizadas em
pesquisas disponiveis na literatura (CONCEICAO; DOURADO, 2009), alcancando a
elaboracdo de modelos paramétricos multivariados que tomaram por base os informes
financeiros das companhias (ALTMAN, 1968), no sentido de estabelecer o grau preditivo dos
relatdrios financeiros.

Foram utilizadas as seguintes varidveis independentes na amostra das empresas

listadas no BOVESPA conforme Quadro 2 e sua respectiva fundamentagao teorica:

Codigo da Variavel Independente Referéncia em
Variavel Outros Estudos
CTPL X1 = exigivel total / patriménio liquido (Participacdo de Capital de| Kanitz (1978)

Terceiros)
PCCT X2= passivo circulante / exigivel total (Composicdo do Endividamento) Matarazzo
(2003)
PERMPL | X3= permanente / patrimdnio liquido (Grau de imobilizacdo do patrimdnio Matarazzo
liquido) (2003)
LC X4= ativo circulante / passivo circulante (Liquidez corrente) Kanitz (1978)
LG X5= (ativo circulante + realizavel a longo prazo) / (passivo circulante + Altman (1977)
exigivel a longo prazo ( Liquidez geral)
LLPL X6= lucro liquido / patrimdnio liquido (Rentabilidade sobre patrimonio| Kanitz (1978)
liquido)
LLVL X7= lucro liquido / vendas liquidas (Margem liquida) Antunes, Corrar
e Kato (2002)
VLAT X8= vendas liquidas / ativo (Giro do Ativo) Altman (1968)
DFLO X9 = despesas financeiras / lucro operacional (Cobertura de juros) Sanvicente e
Bader (1996);
Sanvicente e
Minardi (1998)
DFEMPR | X10 = despesas financeiras / empréstimos (Servico da divida) Altman (1977)
EB X11 = empréstimos / patrimdnio liquido (Endividamento Bancario) Matarazzo
(2003)
DB X12 = empréstimos / ativo (Dependéncia Bancaria) Matarazzo
(2003)
CFNCG | X13= fluxo de caixa operacional / (clientes + estoque . fornecedores . outras Pereira (2006)
obrigacdes)
(Capacidade de financiamento da necessidade de capital de giro)
CPD X14= fluxo de caixa operacional / empréstimos (Capacidade de pagamento Pereira (2006)
de dividas)
CINV X15= fluxo de caixa operacional/desembolsos de ativo permanente Pereira (2006)
(Capacidade de investimentos)
EBTDA% | X16= (Lucro liquido + impostos + depreciagéo - resultado financeiro) / vendas ~ Pereira (2006)
liquidas
(Lucro antes de despesas financeiras, depreciacio e participacoes - Ebtda
margem)
VALVL  X17 = valor adicionado liquido / vendas liquidas (Lucratividade Liquida das | Cosenza (2003)
Vendas)
VALAT  X18 = valor adicionado liquido / ativo (Lucratividade Liquida do Ativo) Cosenza (2003)
VALPL  X19 = valor adicionado liquido / patriménio liquido (Lucratividade Liquida | Cosenza (2003)




dos Recursos Proprios)

IMPVAL | X20 = impostos / valor adicionado liquido (Impacto dos impostos na Cosenza (2003)
riqueza)

DIVVAL X21 = dividendos / valor adicionado liquido (Impacto da remuneracio dos | Cosenza (2003)
recursos dos investidores)

Quadro 2: Variaveis independentes selecionadas no estudo (Concei¢do e Dourado, 2009)

Buscou-se a redugdao do ntiimero de variaveis relativos ao desempenho econdémico-
financeiro a partir do emprego da técnica estatistica Andlise Fatorial. Segundo Hair (2005, p.
388) a Analise Fatorial ¢ uma técnica multivariada, que pode sintetizar informagdes de um
grande nimero de variaveis em um numero muito menor. Tem como objetivo identificar
provaveis relagdes existentes na amostra, simplificando a compreensao dos dados.

4. RESULTADOS OBTIDOS

Segundo o método Kaiser-Meyer-Olkim (KMO) o conjunto de dados apresenta
37,90% de adequagdo ao modelo fatorial. Nao analisou-se o teste de esfericidade de Bartlett
devido a normalidade multivariada ndo ser garantida.

Devido alguns fatores apresentar carga muitos proéximos rotacionou-se utilizando o
método varimax e observou-se uma explicacdo para o total da varidncia da amostra em
87,59% com 7 fatores conforme Quadro 3. Deste modo, classificou-se os fatores da seguinte
forma:

Fator 1 — Capital de Proprio;

Fator 2 — Fluxo de caixa;

Fator 3 — Desempenho em Vendas;

Fator 4 — Criagdo de Riqueza;

Fator 5 — Capital de Giro;

Fator 6 — Liquidez; e

Fator 7 — Capital de Terceiros.

FATORES SELECIONADOS
Indice/Fator 1 2 3 4 5 6 7
CTPL ,974
PCCT -312 744
PERPL ,905
LC ,898
LG ,348 774
LLPL 421 ,398
LLVL ,961
VLAT ,983
DFLO ,932
DFEMPR -,764
EMPPL ,869
EMPAT 977
CFNCG ,932
EBTDA -,963
VALVL ,990
VALAT ,987
VALPL 918




VALIMP | | | | 409 | 657 |
VALTERC | | | 902 | |
VALEMPR | | | 961 | |

Quadro 3 — Fatores Rotacionados

4.1 Construciao do modelo linear

A combinagdo das variaveis em 7 fatores permitiu a redugdo dos aspectos relativos a
multicolinearidade e de acordo com o estabelecido por Hair (2005).

O modelo linear identificado a partir da extracdo dos fatores apresentou um
desempenho insuficiente no teste R2 (abaixo 0,50 conforme estabelece Hair (2005)) em
0,246 mostrando que o modelo tem baixo poder de explicagdo. No Quadro 4 ¢ apresentado a
ANOVA para o modelo de regressao adotado.

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,762 7 ,395 1,860 ,102(a)
Residual 8,488 40 ,212
Total 11,250 47

Quadro 4 — Anova

O modelo resultante da extragdo dos sete fatores (Fator 1 — Capital de Proprio; Fator 2
- Fluxo de caixa; Fator 3 — Desempenho em Vendas; Fator 4 — Criagdo de Riqueza; Fator 5 -
Capital de Giro; Fator 6 — Liquidez; e Fator 7 — Capital de Terceiros.) pelo método dos
minimos quadrados ndo ponderados apesar de conseguir explicar 87,59% (Tabela 3) da
variancia da amostra (Tabela 2), quando conduzidos a constru¢gdo de uma modelo de
regressdo multivariada linear, que constitua um modelo preditivo, apresentou um fraco
desempenho significativo de validagao.

Component Rotation Sums of Squared Loadings
Total % of Variance Cumulative %

1 3,563 17,813 17,813
2 3,020 15,101 32,914
3 2,980 14,898 47,812
4 2,805 14,026 61,838
5 2,020 10,099 71,937
6 1,647 8,237 80,174
7 1,485 7,423 87,597

Quadro 5: Variancia Explicada pelo modelo fatorial

Deste modo, ¢ possivel afirmar a partir dos relatorios das companhias do segmento de
energia elétrica que formaram a amostra, ndo ¢ possivel estabelecer uma influéncia do
desempenho economico-financeiro e social no processo de disclosure relativo a
responsabilidade social corporativa (RSC).

O resultado sugere sobre o conjunto das companhias do segmento de energia elétrica
que constituem a amostra, que o disclosure em responsabilidade social corporativa (RSC) nao
esta relacionado ao desempenho econdOmico-financeiro e social, aceitando-se, portanto, a
hipdtese nula: O disclosure em responsabilidade social corporativa (RSC) é resultante do
poder de discricionariedade dos gestores e dos stakeholders internos.



A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 21 de dezembro de 2006
instituiu um novo modelo de relatéorio denominado “Relatério de Responsabilidade
Socioambiental das Empresas de Energia Elétrica” que teve vigéncia a partir de 1° de janeiro
de 2007.

Verifica-se que a implantagdo desse relatério sugere uma contribuicdo para a
ampliacdo da divulga¢do das informagdes de cunho social por parte das companhias de
energia elétrica, principalmente por estd ligado ao processo de premiacdo implantado pelo
agente regulador denominado “Prémio Energia Cidada”. Este prémio tem como objetivo
incentivar e reconhecer, anualmente, as melhores praticas de responsabilidade social que
visam ao desenvolvimento de uma sociedade sustentdvel no dmbito do segmento elétrico,
influenciando beneficamente a ampliagao do disclosure relativo a RSC nesse segmento.

CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo investigar aspectos relevantes no processo de divulgacao
voluntaria em Responsabilidade Social Corporativa (RSC) no segmento elétrico a partir da
amostra compreendendo companhias listadas no BOVESPA.

Com base nos testes estatisticos realizados através do método de Analise Fatorial, as
hipdteses estabelecidas e a amostra analisada, as evidéncias indicam que a divulgacao
voluntaria ndo esta associada ao desempenho econdmico-financeiro e social. Entende-se que
os resultados obtidos limitam-se a amostra e periodo analisado.

Complementarmente, verificou-se que as indicagdes propostas pela ANEEL (agente
regulamentador), constituindo um modelo de Relatoério de Responsabilidade Socioambiental
das Empresas de Energia Elétrica, a criagdo do Prémio de Energia Cidada aliado a CBIEE
com a criagio do Indice de Responsabilidade Social (IRS) exclusivo do setor privado de
energia elétrica brasileiro, podem influenciar no processo de comunicagdo de praticas de
responsabilidade social corporativa nesse segmento.

Recomendam-se estudos relativos a outros periodos que busquem determinar o nivel
de influéncia do agente regulador do segmento influenciando na divulgacdo das praticas de
responsabilidade social corporativa e demais questdes subjacentes ao processo de
comunicac¢do dessas praticas no segmento elétrico.
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