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Resumo

A responsabilidade social corporativa se refere as preocupacgdes sociais relacionadas ao meio
ambiente, aos recursos humanos e ao envolvimento com a comunidade. A divulgagéo
voluntaria de informac@es sociais ocorre de forma heterogénea, algumas empresas optam por
evidenciar uma quantidade maior de informagfes e com maior riqueza de detalhes. Ciente a
isso, esta pesquisa teve como objetivo identificar os fatores determinantes da divulgacédo
voluntaria de informagGes de carater social das empresas brasileiras, no periodo de 2010 a
2012. Utilizou-se uma perspectiva multitedrica como respaldo para os possiveis fatores
determinantes da divulgacdo voluntaria social. A partir das teorias e dos estudos anteriores,
construiram-se 6 hipoteses sobre os possiveis fatores determinantes da divulgagdo voluntaria
social (tamanho, concentracdo acionaria, rentabilidade, leverage, setor regulado e reputacéo)
O universo desta pesquisa foram as empresas de capital aberto listadas ha BM&FBovespa,
nos periodos de 2010 a 2012. A amostra foi composta pelas 100 empresas listadas na
BM&FBovespa com a¢des mais negociadas durante os 12 meses do ano de 2012. Quanto aos
modelos econométricos, utilizou-se painel com efeitos aleatdrios estimado por OLS, tendo
como variavel dependente os indices de divulgacdo social e varidveis independentes o0s
provaveis fatores determinantes. Os resultados sugeriram que o tamanho da empresa, a
rentabilidade, a reputacdo e o setor regulado foram fatores considerados determinantes da
divulgacdo voluntéria social. Constatou-se que os stakeholders governo e sociedade podem
influenciar na divulgacdo voluntaria social. A varidvel rentabilidade aponta que as empresas
menos rentaveis divulgarem mais informagdes voluntérias sociais, 0 que pode ser indicio de
uma tentativa da empresa de desviar a atencdo dos stakeholders do desempenho financeiro.

Palavras chave: Fatores Determinantes, Divulgacdo Voluntéaria Social, Empresas Brasileiras.

1. INTRODUGCAO

Por muito tempo, as empresas foram vistas como entidades econémicas cujo Unico
propdsito era produzir resultados financeiros que satisfizessem aos acionistas, por meio da
remuneracgdo do capital. Mas essa visdo tradicional ndo se aplica ao mundo contemporaneo,
onde as empresas ndo se resumem apenas a remunerar o capital investido, visto que, sem 0s
recursos naturais e sem o capital humano, nao se gera riqueza. A politica de responsabilidade
social corporativa de uma empresa identifica as preocupacdes sociais relacionadas ao meio
ambiente, aos recursos humanos, ao envolvimento com a comunidade e a seguranca dos
produtos (Roberts, 1992).

Conforme Oliveira (2005), a responsabilidade social diz respeito & maneira como as
empresas agem, como impactam e como se relacionam com 0 meio ambiente e suas partes
legitimamente interessadas (0os chamados stakeholders). E um conceito segundo o qual as
organizag0es, ao tomarem decisdes, consideram as necessidades de todas as partes
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envolvidas, como: clientes, funcionarios, fornecedores, acionistas, comunidade,
ambientalistas e governo (Dias, 2012).

A divulgacdo das informacdes corporativas e 0 reconhecimento de informacdes
econdmicas sao apenas uma parte das atribuicdes empresariais, e isso precisa ser, no minimo,
complementado pelo reconhecimento das praticas sociais e ambientais. No Brasil, a
divulgagdo dos aspectos sociais e ambientais ainda se da de forma voluntaria. Nesse sentido, a
responsabilidade social corporativa refere-se a contribuicdo voluntaria de uma empresa para o
desenvolvimento sustentavel, que vai além das exigéncias legais (Gamerschlag, Moller &
Verbeeten, 2011).

A divulgacdo pode ocorrer dentro de duas perspectivas: obrigatéria e voluntaria. A
divulgacdo obrigatoria é proveniente de alguma regulamentacdo que especifica 0s requisitos
minimos considerados aceitaveis de evidenciacdo informacional (Dahlsrud, 2008), enquanto a
divulgacdo voluntaria remete a itens que sdo divulgados de forma optativa pela empresa,
portanto, estdo acima do nivel de divulgacdo regulamentada.

Ciente que a divulgacdo voluntaria social ndo ocorre de forma homogénea, sendo que
algumas empresas optam por evidenciar uma quantidade maior de informagdes e com maior
riqueza de detalhes, este estudo questiona: quais os fatores determinantes da divulgacéo
voluntaria das informac6es de carater social?

Esta pesquisa teve o objetivo geral identificar os fatores determinantes da divulgacao
voluntaria de informagGes de carater social das empresas brasileiras, no periodo de 2010 a
2012,

A responsabilidade social tem sido objeto de divulgagéo, ndo podendo a contabilidade
ficar a margem desse processo (Eugénio, 2010). Nesse contexto, esta pesquisa é uma tentativa
de aumentar o entendimento acerca das préaticas e da divulgacdo voluntaria de informacGes
sociais e ambientais nos relatorios anuais e afins, e da ampliacdo do conhecimento dos fatores
que explicam a referida divulgagéo social.

Este artigo encontra-se estruturado em sete capitulos: Introducdo, Teoria dos
Stakeholders, Teoria da Divulgacdo Voluntaria, Formulacdo das HipGteses de Pesquisa,
Metodologia, Apresentacdo e Analise dos Resultados e Consideragdes Finais.

2. TEORIA DOS STAKEHOLDERS

A teoria dos stakeholders é uma teoria de gestdo organizacional e ética (Phillips,
Freeman & Wicks, 2003) e gerencial que ndo se limita a descrever as situagdes existentes ou
prever relacbes causa-efeito, mas também recomenda atitudes planejadas e praticas que, em
conjunto, constituem o gerenciamento dos stakeholders. O gerenciamento dos stakeholders
requer, como principal atributo, atencdo simultanea aos interesses legitimos de todos os
stakeholderes, tanto no estabelecimento de estruturas organizacionais e politicas, quanto no
caso da tomada de deciséo.

Sobre isso, Clarkson (1995) afirma que a sobrevivéncia e 0 sucesso continuo de uma
empresa dependem da capacidade de seus administradores para criar riqueza, valor ou
satisfacdo para os grupos de stakeholders, de modo que cada grupo continue a fazer parte do
sistema da empresa. Nesse sentido, a teoria dos stakeholders, numa visao geral, reconhece a
importancia de se tomar decisfes gerenciais embasadas nos interesses das partes, que podem
afetar ou ser afetadas pela execugéo do objetivo da empresa.

A visdo gerencial da teoria dos stakeholders envolve atencdo que vai além de
maximizacdo da riqueza dos acionistas, mas se preocupa com a aceitagdo dos outros grupos
que possuem, direta ou indiretamente, potenciais de ajudar ou dificultar a realizacdo dos
objetivos da empresa (Phillips, Freeman & Wicks, 2003). As empresas precisam considerar as
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necessidades dos stakeholders quando da elaboracdo das estratégias corporativas, caso
contrério, os stakeholders podem retirar o apoio dado a atividade da empresa (Huang & Kung,
2010).

Os stakeholders tendem a se identificar com as empresas quando percebem que seus
préprios valores combinam com os atributos corporativos. Nesse contexto, a integracdo de
principios de responsabilidade social e ambiental corporativa, dentro da cultura
organizacional, pode ajudar as empresas a reforcarem a relacdo com os stakeholders. A teoria
dos stakeholders busca explicar os efeitos diretos que as partes interessadas tém sobre as
decisbes gerenciais e as atividades das empresas.

Além disso, a teoria dos stakeholders, dentre outras coisas, discute a capacidade da
empresa de equilibrar as demandas conflitantes dos diferentes stakeholders da empresa. O
equilibrio ou o desequilibrio pode ser consequéncia do planejamento empresarial e do modelo
politico de negocio. Sendo assim, a empresa € moralmente responsavel por organizar as
atividades sociais de maneira que encontre um equilibrio entre as demandas conflitantes dos
stakeholders (Huang & Kung, 2010).

A teoria dos stakeholders tece seus argumentos sob a existéncia de poder ou a
capacidade que os stakeholders possuem de coagir as decisdes dos gestores. Nesse caso,
remete a decisdo de desenvolver e divulgar informacdes voluntarias sobre aspectos sociais. A
teoria dos stakeholders fornece uma direcdo que integra a suposicdo acerca das atividades de
responsabilidade social corporativa e 0 modelo de divulgacdo da responsabilidade social
corporativa, sendo uma abordagem viavel para explicar e prever o comportamento da gestdo
(Roberts, 1992).

Essa teoria considera claramente o impacto das expectativas dos diferentes grupos de
stakeholders existentes dentro da sociedade sobre a politica de divulgag&o corporativa. Sobre
0 contexto gerencial da teoria dos stakeholders, a divulgacao corporativa € uma ferramenta de
gestdo para gerenciar as necessidades informacionais dos varios grupos stakeholders
(empregados, acionistas, investidores, consumidores, autoridades pablicas, organizacdes nao
governamentais, entre outros) (Reverte, 2009).

Devido a influéncia que os stakeholders podem exercer sobre a empresa, as
organizagOes devem considerar a necessidade de modificar suas atividades, em vista de
minimizar o conflito de interesses entre os individuos ou grupo de individuos que afetam ou
sdo afetados pela operacionalizacdo das atividades. Nesse sentido, a divulgacdo social e
ambiental € percebida como uma ferramenta que as empresas podem utilizar para responder
aos anseios dos diferentes stakeholders, sendo, portanto, um meio de comunicagéo entre as
empresas e seus stakeholders (Huang & Kung, 2010).

A teoria dos stakeholders fornece um substrato relevante para a existéncia da
responsabilidade social nas empresas e, consequentemente, a adocdo de préaticas de
divulgacdo de suas atividades sociais e ambientais (Nascimento, Santos, Salotti & Murcia,
2009). Dentro da perspectiva da teoria, a divulgacdo de informagdes voluntérias sociais e
ambientais € vista como uma estratégia que a empresa utiliza para gerenciar a percepcéo dos
diversos grupos de interesse que se relacionam com a empresa, seja direta ou indiretamente.
Sobre isso, Ceretta, Barba, Kruel e Milani (2009) afirmam que essa teoria postula que o0s
gestores devem tomar decisfes que levem em conta os interesses de todos os stakeholders da
empresa.

Nesta pesquisa, a teoria dos stakeholdersfoi utilizada para explicar como o0s
stakeholders e seus interesses conflitantes séo geridos pelas empresas, por meio da divulgagéo
da responsabilidade social e ambiental. A divulgacdo é vista como parte do dialogo entre as
empresas e seus stakeholders. Assim sendo, a teoria dos stakeholders fornece a sustentagdo
para explicar a divulgacdo dos aspectos sociais pela gestdo da empresa, visto que a influéncia
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de alguns stakeholders (acionistas, clientes, governo, sociedade, financiadores) foi testada
como fator determinante para a divulgacéo das informaces sociais.

3 TEORIA DA DIVULGACAO VOLUNTARIA

A teoria da divulgacdo voluntaria postula que as empresas com “boas noticias” tém
incentivos para divulgar, a fim de evitar o problema de selecdo adversa. No Brasil, as principais
pesquisas empiricas que utilizaram a teoria da divulgacdo como fundamentag&o tedrica foram:
Braga e Salotti (2008); Cunha e Ribeiro (2008); Braga, Oliveira e Salotti (2009); Murcia e
Santos (2009); Rover, Borba e Murcia (2009); Rover, Tomazzia, Murcia e Borba (2012); Silva
e Pinheiro (2012).

A divulgacdo, de acordo como Verrecchia (2001), pode ser baseada em associagdo
(association-based disclosure), baseada em eficiéncia (efficiency-based disclosure) ou
baseada em julgamento (discretionary-based disclosure). A primeira examina os efeitos da
divulgacdo sobre as acGes cumulativas dos individuos, enquanto agentes investidores, no
momento da divulgacdo. A segunda discute as modalidades preferidas de divulgacdo na
auséncia de conhecimento prévio da informacédo, ou seja, as preferéncias incondicionais. E,
por ultimo, a divulgacdo baseada em julgamento analisa a discricionariedade das informaces
que os gestores praticam no que se refere as decis6es de divulgacéo.

4 FORMULACAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Com base nos estudos anteriores e na perspectiva multitedrica, construiram-se as
hipoteses que estdo associadas as caracteristicas, sejam quantitativas ou qualitativas, das
empresas que podem explicar o nivel de divulgacdo de informagdes voluntarias sociais. As
hipoteses estdo relacionadas ao tamanho das empresas, a concentracdo aciondria, a
rentabilidade, a leverage, o setor regulado e reputacdo das organizacdes.

A interacdo das grandes empresas com a sociedade tende a ser mais frequente e com
maior importancia econdémica, promovendo elevada visibilidade diante do publico. Sendo
assim, quanto maior o tamanho da empresa, maior € 0 seu comprometimento com o0 meio
ambiente ou, pelo menos, maior é a sua preocupacao em demonstrar esse comprometimento
(Costa & Marion, 2007). Além disso, 0s custos associados a divulgacdo em geral podem ter
uma representatividade menor para as grandes empresas (Jennifer Ho & Taylor, 2007). Sobre
iss0, a premissa central da divulgacdo voluntaria, segundo Dye (2001), postula que somente
ocorre a divulgacao quando os beneficios sdo maiores que 0s custos associados a divulgacao.

A associacao entre o tamanho da empresa e o nivel de divulgacdo voluntaria de carater
social foi demonstrada por alguns estudos empiricos. Os resultados das pesquisas de Hackston
e Milne (1996), Jennifer e Taylor (2007), Cunha e Ribeiro (2008) e Lu e Abeysekera (2014)
mostraram que o tamanho da empresa estaria consistentemente associado ao nivel de
divulgacdo voluntaria social.

Para operacionalizar a hipotese, foi utilizado, como medida, o logaritmo natural do ativo
total dos respectivos periodos investigados. Assim, formulam-se as seguintes hipoteses de
pesquisa:

Hipdtese 1 —as empresas maiores divulgam mais informagfes voluntarias de natureza social
do que as empresas menores.

Evidéncias sugerem que a dispersdo da propriedade acionaria com muito investidores,
alguns podendo ter preocupacdes significativas acerca dos impactos ambientais da empresa,

4



Sdo Paulo, 29 a 31 de Julho de 2015

XV Congresso
l | C ‘: | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no sel‘rf"lﬂ xx'

Contabilidade

pode aumentar o nivel de divulgacdo (Cullen & Christophor, 2002). Além disso, quando a
propriedade é relativamente difundida, a auséncia de divulgacdo aumenta a assimetria
informacional entre a organizagdo e seus acionistas (Bremmer & Pavelin, 2008).
Contrariamente, as empresas com uma estrutura de propriedade concentrada sdo menos
motivadas a divulgar informaces adicionais sobre a sua responsabilidade social, porque seus
acionistas podem obter informacdes diretamente na empresa.

A hipotese concentracdo acionario (estrutura da propriedade) foi operacionalizada
utilizando a mesma proxy do estudo de Lu e Abeysekera (2014): o percentual de participagdo
acionaria, com direito a voto, do principal acionista da empresa. Dessa forma, tém-se as
seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipdtese 2 —as empresas com menor concentracdo aciondria divulgam mais informagdes
voluntarias de natureza social do que as empresas com maior concentracdo
acionaria.

Estudos baseados principalmente na teoria dos stakeholders pressupdem uma relagao
positiva entre a politica de divulgacdo social e a rentabilidade das empresas. Porém, o0s
achados mostraram que a associagdo entre divulgacdo social e a rentabilidade da empresa
produziram resultados variados. O estudo de Ameer e Othman (2011) defende que ha relacédo
bidirecional entre praticas de responsabilidade social corporativa e a rentabilidade das
empresas. Contrariamente, a pesquisa de O’Dwyer (2003) encontrou evidéncias de uma
tendéncia para os gestores interpretarem a responsabilidade social corporativa como algo
pouco consistente aos objetivos das empresas irlandesas, que é a maximizacdo da riqueza dos
acionistas. Todavia, a discricionariedade da divulgacdo pode ser explicada a partir da
necessidade das empresas de reduzir a assimetria informacional.

Para medir essa relacdo, foi utilizada a proxy indice de retorno sobre o patrimdénio
liquido, derivado da relacdo entre o lucro liquido do exercicio e o patriménio liquido médio.
Essa proxy foi amplamente utilizada por pesquisas empiricas para correlacionar a
rentabilidade a outras variaveis. Exemplo de estudos que utilizaram essa proxy: Cunha e
Ribeiro (2008); Braga e Salotti (2008); Hackston e Milne (1996); Chang e Kou (2008), Wang,
Sewon e Claiborne (2008), Branco e Rodrigues (2008). Desse modo, formulam-se as
seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipdtese 3 — as empresas que apresentam melhor rentabilidade divulgam mais informacdes
voluntarias de natureza social do que as empresas com nivel mais baixo de
rentabilidade.

A teoria dos stakeholders tenta explicar os efeitos diretos que as partes interessadas
(acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores e sociedade) tém sobre ages de
divulgacdo das empresas. Brammer e Pavelin (2008) argumentam que o baixo grau de leverage
em uma empresa leva os credores a desempenharem menos pressdo para o desenvolvimento de
atividades ligadas a responsabilidade social corporativa, porque estardo mais interessados em
ampliar o retorno financeiro. Sobre isso, 0 estudo de Belkaoui e Karpik (1989) encontrou uma
associacao negativa entre a divulgacao de informacdes sociais € o indice de leverage.

No entanto, pesquisas mais recentes, como as de: Wang, Sewon e Caiborne (2008),
Brammer e Pavelin (2008) e Jennifer Ho e Taylor (2007), ndo encontraram qualquer indicio
significativo de que o leverage ¢ um importante determinante da divulgagdo social e/ou
ambiental. De acordo com o trabalho de Reverte (2009), o leverage parece nao explicar as
diferengas nas praticas de divulgacdo da responsabilidade social, nas empresas espanholas.



Sdo Paulo, 29 a 31 de Julho de 2015

XV Congresso
l | ‘: Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no sel‘rf"lﬂ xx'

Contabilidade

Para operacionalizar a hipdtese, a variavel foi modelada pelo indicador de leverage
utilizado por: Belkaoui e Karpik (1989); Brammer e Pavelin (2008); Branco e Rodrigues
(2008); Lu e Abeysekera (2014), derivado da relacéo entre o passivo exigivel e o ativo total
do periodo estudado. De tal modo, formulam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipdtese 4 — as empresas que possuem menor indice de leverage tendem a divulgar mais
informacdes voluntarias de natureza social do que as empresas com maior
indice de leverage.

A teoria dos stakeholders assume a perspectiva de que o governo tem a capacidade de
influenciar a estratégia da empresa por meio da regulamentacdo (Roberts, 1992). Na presente
pesquisa, a regulamentacdo € interpretada como sendo as regras especificas de organismos
governamentais que alguns setores estao sujeitos.

A variavel regulamentacdo busca verificar se o stakeholder governo exerce influéncia
sobre o nivel de divulgacdo voluntéria social, por meio da regulamentacdo. Essa influéncia
pode ocorre quando da recomendacdo e orientacdo do governo acerca das acdes de
responsabilidade social das empresas sujeitas a regulamentacdo. Liu e Anbumozhi (2009)
descobriram que o governo chinés teve influéncia positiva e significativa sobre a divulgacéo
ambiental das empresas daquele pais. O estudo de Murcia e Santos (2009) mostrou que as
empresas regulamentadas (setor de energia elétrica) divulgaram mais informacdes voluntarias
que as demais empresas de capital aberto. Porém, a pesquisa de Lu e Abeysekera (2014) nao
encontrou uma associacao significativa entre o poder do governo e a divulgacdo social e
ambiental.

O estudo de Kirch, Lima e Terra (2012) utilizou os setores de energia elétrica, financas
e seguros, mineracdo, petroleo e gas, telecomunicacdes e transportes para modelar a variavel
setor regulado. Assim sendo, para operacionalizar a variavel setor regulado, foi utilizada uma
variavel dicotdmica, com valor 1 para as empresas pertencentes a setor regulado pelo
governo, e valor O para as empresas ndo pertencentes a setor regulado. Assim, tém-se as
seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipdtese 5— as empresas regulamentadas pelo governo divulgam mais informacdes
voluntérias de carater social do que as empresas nao regulamentadas.

A divulgacdo de informacbes sobre a responsabilidade social contribui para a
construcdo de uma imagem positiva da empresa para os stakeholders (Branco & Rodrigues,
2008), porque a divulgacdo pode influenciar a percepcéo da sociedade sobre a reputacdo da
empresa.

A adequacdo as préaticas de responsabilidade social é importante, porém a sociedade
precisa ser informada sobre as agdes da empresa, pois, se a divulgacdo nédo ocorre, a
legitimidade pode ndo ser alcangada ou mantida. Nesse sentido, a divulgacéo é que confere a
empresa o0 status de legitima (Villiers & Staden, 2006). Assim, busca-se verificar se as
empresas com melhor reputagéo divulgam mais informag6es voluntarias de carater sociais.

Para operacionalizar a hipotese reputacdo, foi utilizada uma variavel binaria, com o
valor 1 para as empresas que estdo listadas no ranking das 100 empresas com melhor
reputacdo, e 0 para as empresas que ndo estdo inclusas no ranking. O ranking é resultado de
uma pesquisa divulgada exclusivamente pela revista Exame. Para se chegar as empresas que
compdem o ranking da melhor reputagdo, a Merco e o Ibope reuniram dados econémicos das
empresas e consultaram 450 executivos, 259 analistas de mercado e 1.000 consumidores.
Assim, elaboram-se as seguintes hipdteses de pesquisa:
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Hipdtese 6 — as empresas que possuem melhor reputacdo divulgam mais informagéo
voluntaria de natureza social do que as empresas que ndo tém uma boa
reputacao.

5 METODOLOGIA

Esta pesquisa buscou investigar os fatores determinantes da divulgacéo de informagoes
voluntarias de carater social, entre 2010 e 2012, nas empresas com a¢des mais negociadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBovespa). No primeiro estagio
da pesquisa, foi necessario estabelecer os fatores determinantes da divulgacdo voluntaria
social e ambiental.

Esta pesquisa € classificada como tedrico-empirica, por verificar, mediante argumentos
tedricos, os fatores determinantes da divulgacdo voluntéria das informacdes de natureza social
desenvolvidas pelas empresas, além de buscar encontrar relacdo entre as caracteristicas das
organizacOes e fatores que podem ser determinantes a divulgacdo voluntéaria de informacGes
de natureza social. 1sso € possivel quando do estudo da relacdo entre as varidveis, como:
tamanho, concentracdo acionaria, rentabilidade, leverage, setor regulado e reputacéo.

Os dados quantitativos e qualitativos necessarios para realizar a pesquisa foram
extraidos de relatérios de sustentabilidade ou de demonstrativos afins. Posteriormente, 0s
dados qualitativos foram quantificados para a obtencdo do indice de divulgacdo voluntaria. O
contexto a ser pesquisado foram os relatérios anuais (RAS) ou relatérios afins, entre os anos
de 2010 a 2012. Os relatérios foram obtidos por meio da busca eletrdnica, com a consulta nos
sitios das empresas. E salutar informar que, nesta pesquisa, o termo “relatério anual” ¢
entendido como sindnimo de relatério de sustentabilidade, relatério socioambiental ou outros
termos utilizados pelas empresas para designar o instrumento de divulgacdo das informacdes
sociais e ambientais.

Quanto a técnica de coleta de informacdes, optou-se por analise de contetido, que estuda
e analisa a comunicacdo de maneira objetiva e sistémica. A técnica de coleta de informacgéo —
analise de contetdo — foi utilizada para descrever as tendéncias no contexto da divulgacéo,
identificando e interpretando as informagfes voluntarias divulgadas pelas empresas que
desenvolvem e publicam préticas de responsabilidade social.

A analise de contetido € uma técnica de avaliacdo quantitativa de dados qualitativos que
permite uma analise textual, a qual se caracteriza por dois momentos especificos: a
identificacdo de informacdes sociais divulgadas pelas empresas e a classificacdo da sentenca,
de acordo com a métrica previamente estabelecida. A andlise de contetido pode apresentar
algumas limitacdes, por exemplo: risco de viés interpretativo do pesquisador quando da
obtengdo das informacgdes (Wilmshurst & Front, 2000); e diferente extenséo da divulgagéo.
Para reduzir o efeito do viés interpretativo, as informacdes extraidas dos relatérios foram
realizadas por um unico individuo. Assim, 0S possiveis vieses tiveram 0 mesmo peso para
todas as empresas.

O referencial tedrico deve ser utilizado para a construgdo das categorias de analises que
envolvem duas etapas: o inventario das unidades de analise (palavras, temas, frases etc.); e a
classificacdo das unidades comuns, com construcdo das categorias, e, dependendo do assunto,
sob andlise de conteldo pode-se adotar categorizacdo ja testada em estudos com objetivos
assemelhados (Martins & Thedphilo, 2009). Assim, os itens da métrica foram 0s mesmos
utilizados por Rover e Santos (2013). A tabulacdo da analise de conteudo seguiu 0s
procedimentos: atribuiu-se o valor 1 para o item divulgado pela empresa e 0 para o item nao



Sdo Paulo, 29 a 31 de Julho de 2015

XV COngressa
| | ) Contabilidade e Controladoria
i no Século XXI

divulgado, posteriormente foi obtido a razdo entre a soma dos itens divulgados e os itens
constantes na métrica.

Categorias Subcategorias
Programas de voluntariado

Patrocinio a projetos de satde publica

Relagdes com povos indigenas e quilombolas

Patrocinio a conferéncias, seminarios, exposicdes ou campanhas
Doacdes de recursos para entidades de utilidade publica ou Organizacdo da Sociedade Civil de
Interesse Publico (OSCIP)

Comunidade Apoio a educacéo

Apoio a habitacdo e a alimentagio

Apoio a cultura

Apoio a atividades esportivas

Relacionamento com stakeholders

DecisBes ou multas relacionadas a comunidade na qual opera
Investimentos de carter social

Numero de mulheres e/ou minorias na forga de trabalho
Ocupacéo de mulheres e/ou minorias em cargos gerenciais
Diversidade Proporcéo de salario base entre homens e mulheres

Contratagdo de pessoas com deficiéncia

N4o discriminagdo contra minorias

Programas de qualidade —International Organization for Standardization (1SO)s 9.000 e 9.001
Inovacdo de produtos (Pesquisa & Desenvolvimento)

Produtos de acordo com as normas de seguranga

Satisfacéo ou insatisfagdo do consumidor

Concorréncia desleal ou praticas de truste

Numero de funcionérios, tempo de servico na empresa e faixas etarias
Remuneracéo dos funcionérios (média e/ou total)

Relagdes sindicais ou com 6rgdos de classe

Programas de incentivo a cultura

Desenvolvimento de atividades recreativas e esportivas
Educacéo e treinamento dos funcionarios

Saude, higiene e seguranca no local de trabalho

Acidentes de trabalho, doengas ocupacionais, absenteismo e dbitos
Relagdo com Aposentadoria e planos de previdéncia complementar
empregados Auxilio a creche e bolsa de estudos para filhos de funcionérios
Suporte a maternidade e paternidade

Participacdo nos lucros

Taxa de rotatividade e politica de demisséo

Participacdo dos trabalhadores nas decisfes gerenciais
Satisfagdo profissional e motivacéo dos funcionarios

Trabalho infantil, trabalho forgado ou analogo ao escravo
Investimentos em desenvolvimento gerencial

Valor adicionado por empregado

Figura 1 Métrica Usada para Medir a Divulgacéo Voluntéria Social
Fonte: Rover e Santos, 2013.

Produtos, servigos e
consumidores

O universo desta pesquisa foram as empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa nos periodos de 2010 a 2012. A amostra foi composta pelas 100 empresas
listadas na BM&FBovespa com ac¢Ges mais negociadas durante os doze meses do ano de
2012. A definicdo da amostra foi fundamentada pela metodologia do indice de
negociabilidade da BM&FBovespa, que possibilita determinar as empresas com as a¢des mais
liquidas em termos de negociagdo no mercado de capitais. E importante mencionar que os
dados necessarios para obter o indice de negociabilidade foram extraidos do sistema
Economatica®.

Apdbs a obtencdo dos indices de negociabilidade, as empresas foram classificadas em
ordem decrescente de acordo com o indice de negociabilidade. Na sequéncia procederam-se
as seguintes etapas: (i) escolha das 139 empresas com a¢des mais negociadas; (ii) filtrou-se as
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empresas que possuiam mais de um tipo de acdo entre as 139 da etapa (i), considerando
apenas um tipo de acdo para eliminar duplicidade de empresas, também foram filtradas as
empresas holding (optou-se por filtrar as empresas que possuem como objeto social
administrar a participagdo em outras sociedades, visto que essas organizacdes podem
administrar empresas que ja estdo inclusas na pesquisa); (iii) foi incluido na amostra apenas
empresas que publicaram ao menos um relatorio anual de sustentabilidade e/ou balango social
entre 2010 e 2012. A totalidade de empresas por periodo estar representado na Figura 2.

2012
* Empresas que publicaram
relatériosem 2010 e 2011.
** Empresas que publicaram
relatériosem 2010e 2012,
2011
2010 **% Empresas que
publicaram relatérios em
2011 e2012.

v 1 Empresas que publicaram
relatoriosem 2010, 2011 e

2012.

Figura 2 Empresas que compuseram a amostra durante os anos de 2010, 2011 e 2012
Fonte: elaboragdo prépria, 2014.

As observacdes utilizadas no estudo foram oriundas de duas dimensbes, que
combinaram dados de corte transversal e dados de série temporal (trés periodos — 2010 a
2012). Para definir a melhor especificagdo do modelo, foram seguidas as seguintes rotinas:
estimou-se 0 modelo de pooled Ordinary Least Squares (OLS) (OLS agrupado) e efeitos
fixos para testar, por meio do teste de Chow, a hipdtese nula de que modelo de pooled OLS €
preferivel ao modelo de efeitos fixos. Posteriormente, testou-se o modelo para efeitos
aleatorios, via teste multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan, o qual verificou a hipbtese
nula de que o modelo de pooled OLS é preferivel ao modelo de efeitos aleatérios. A terceira
rotina consistiu em avaliar, pelo teste de Hausman, a hipdtese nula de que o estimador de
efeitos aleatorios é preferivel ao estimador de efeitos fixos, por ser consistente e eficiente.

Os modelos econométricos foram os descritos na sequéncia. A Equacdo 2 refere-se a
varidvel a ser explicada — indice de divulgacdo social (IDS) — e seus possiveis fatores
explicativos (Tamanho, Concentracdo Acionaria, Rentabilidade, Leverage, Setor Regulado e
Reputacdo).

IDS;; = o + P, TAM;, + p,CON; + B,ROE; + P, LEV; + B,REG, + [,RER, + 2 )

A validacédo dos pressupostos admitidos pelo modelo de regressdo foi executada por
intermédio dos seguintes testes: Analise de multicolinearidade (Variance Inflation
Factor(VIF) e tolerance. Avaliacdo da independéncia dos residuos (teste de Durbin-Watson e
teste Breusch-Godfrey). Estimativa do pressuposto de distribuicdo normal dos residuos (teste
de Jarque-Bera e teste de Kolmogorov-Smirnov). Investigacdo da homocedasticidade (teste
deBreusch-Pagan-Godfreye teste de White).

6 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS
6.1 Andlise da Estatistica Descritiva

Antes da apresentacdo e discussdo da andlise inferencial dos dados, a Tabela 1 expde 0s
indices médios de divulgacdo das empresas por categorias. Essa tabela apresenta os valores
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médios de divulgacdo das empresas por categorias que foram analisadas. Das 12 categorias
analisadas, 4 foram referentes a divulgacéo voluntéria social e 9 sobre divulgacdo voluntéria
ambiental. Quanto as subcategorias, foram analisados os contextos de 40 itens sobre
divulgagdo voluntéria social e 40 itens acerca da divulgacdo voluntaria ambiental. Sobre isso,
constatou-se que ndo houve uma discrepancia acentuada entre as médias das 4 categorias que
trataram sobre a divulgacdo voluntéria social.

Tabela 1
Indices médios de divulgacédo das empresas por categorias
Quantidade de Média de 2010 Média de 2011  Média de 2012

Categorias

subcategorias N° % N° % N° %
Iindice de divulgac&o voluntéaria social
Comunidade 12 6,0923 50,77 6,4925 54,10 16,0833 50,69
Diversidade 5 2,8000 56,00 2,9254 5851 3,000 60,00
Produtos, servicos e consumidores 5 2,1080 42,16 2,1343 42,69 2,1944 43,89
Rela¢do com empregados 18 7,9690 4427 79254 44,03 8,0417 44,68

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Conforme a Tabela 2, verificou-se que o indice de divulgagdo social oscilou entre 0,0500
e 0,7750. A média dos indices de divulgacdo voluntaria social foi de 0,4817, com um desvio
padréo de 0,1813, ou seja, aproximadamente 62% dos indices de divulgagdo social encontram-
se no intervalo de 0,3004 a 0,6630. A média da varidvel CON foi de 0,4784 e o desvio padréo
de 0,2378, indicando que as participacGes acionarias pertencentes ao principal acionista varia de
0,2406 a 0,7162 entre as empresas. Sobre a varidvel ROE, verificou-se que o0 menor e 0 maior
indice foram -0,2574 e 0,4483, respectivamente, e a média foi de 0,0475 e o desvio padréo de
0,0632, indicando que os indices de rentabilidade das empresas pesquisadas estdo concentrados
no intervalo de 0,0157 a 0,1107.

Tabela 2
Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis continuas

Variaveis Minimo  Maximo M_edidas de te_ndéncia central Medidas de _disperséo

Meédia Mediana Moda Desvio padréo

IDS 0,0500 0,7750 0,4817 0,4750 0,4250 0,1813

TAM 3,7223  8,0452 5,2023 5,0642 3,7223 0,9141

CON 0,0014  1,0000 0,4784 0,5026 0,5270 0,2378

ROE -0,2574  0,4483 0,0471 0,0384 0,0493 0,0632

LEV 0,2382  0,9392 0,5916 0,5790 0,4000 0,1630
Varidveis nominais

Variaveis Dummies N° de observacbes %

REG 1 — Setor regulado 79 38,73

0 — Setor ndo regulado 125 61,27

REP 1 — Boa reputacéo 93 45,59

0 — Caso contrario 111 54,41

Quantidade de observacdes 204

Fonte: Dados da pesquisa obtidos do Economatica® e dos relatorios anuais e de sustentabilidade (2014).

Quanto as variaveis nominais, estas nao possuem valores quantitativos, sendo definidas
por categorias ou classificagdes, sem que haja uma ordenacgéo entre as variaveis. Neste estudo,
utilizaram-se quatro varidveis nominais: setor regulado e reputacdo. Ainda analisando a
Tabela 2, sobre a variavel setor regulado, percebe-se que 38,73% das observacgdes pertencem
as empresas que sdo sujeitas a regulamentacgdo especifica de organismos governamentais. Na
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variavel reputacdo, modelada por uma dummy, 45,59% das observacfes sdo de empresas que
possuem boa reputagéo.

6.2 Andlise da divulgacéao voluntéria social (IDS)

A modelagem econometrica consistiu em um painel de efeitos aleatérios, estimada por
OLS. Os dados foram extraidos de trés periodos distintos: 2010, 2011 e 2012. Desse modo,
para aplicar a melhor especificacdo do modelo, foram realizados os testes de Chow, Breusch-
Pagan e Hausman. Os resultados dos testes defenderam que o modelo de painel de efeitos
aleatdrio é preferivel aos modelos de efeitos fixos e pooled. Para avaliar a existéncia de
efeitos individuais, foi realizado o teste de Chow, segundo o qual ndo foi possivel rejeitar a
hipdtese nula (p-value = 0.9721). O teste de Breusch-Pagan revelou que a hipotese nula foi
rejeitada, visto que a variancia dos residuos, que reflete as diferencas individuais, foi diferente
de zero (0 # 0). Ja o teste de Hausman mostrou ser apropriada a utilizacio do modelo de
efeitos aleatdrios (p-value = 0.1674). Conforme a Tabela 3, constatou-se que, dentre as trés
hipdteses de especificacdo do modelo (pooled, efeitos fixos e efeitos aleatdrios), o0 modelo
preferivel para estimagdo € o painel de efeitos aleatorios.

Tabela 3
Resultados dos testes para melhor especificacdo do modelo: indice de divulgacéo social

Testes Hipdbteses Resultados
Chow Ho — O modelo de pooled OLS ¢é preferivel ao de efeitos fixos. p-value = 0.9721

H;— O modelo de efeitos fixos é preferivel ao de pooled OLS.
Breusch-  Ho— O modelo de pooled OLS é preferivel ao de efeitos aleatorios.
Pagan H;— O modelo de efeitos aleatorio é preferivel ao de pooled OLS.
Hi— O modelo de efeitos aleatorios é preferivel ao modelo de efeitos fixos.
H;— O modelo de efeitos fixos é preferivel ao modelo de efeitos aleatorios.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

a?, # 0 (a?, = 0.0191)

Hausman p-value = 0.1674

Para testar a normalidade dos residuos foi utilizado o teste de Jarque-Bera, este mostrou
que os residuos possuem distribui¢cdo normal. Os testes utilizados para verificar se os residuos
sdo heterocedasticos foram os testes de Breusch-Pagan-Godfrey e de White. Os testes
preliminares apontaram a ocorréncia dessa condicdo, foi utilizado o método cross-section
White, que estima pardmetros robustos assumindo a presenca de heterocedasticidade,
corrigindo a heterocedasticidade dos residuos. O diagnostico da auséncia de correlacdo serial
foi realizado por meio dos testes de Durbin-Watson e de Breusch-Godfrey, este apontou
auséncia de correcdo serial dos residuos. O diagndstico da multicolinearidade indica auséncia
de multicolinearidade entre as variaveis independentes.

O modelo foi estimado com seis fatores. Para avaliar a relacdo entre o nivel de
divulgacdo voluntéria social e os fatores tangentes as caracteristicas das empresas (tamanho,
concentracdo acionaria, rentabilidade, leverage, setor regulado e reputagéo), foi estimado o
modelo de dados em painel com efeitos aleatorios. O R? mediu a variagdo do modelo, que é
explicada pelos fatores. Nota-se que aproximadamente 25% da variacdo do indice de
divulgacdo social é explicada pela variacdo dos fatores estimados. Do mesmo modo, a
significancia do p-value (0.0000) da estatistica F, no modelo, corrobora que as variaveis
independentes usadas demonstraram significancia para explicar o indice de divulgacéo social.
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Tabela 4
Resultados das estimativas do modelo de painel com efeitos aleatérios: variavel dependente —
indice de divulgacao social (IDS)

Varidveis B Estatistica t p — value
Tamanho 0.0333 **%1.8673 0.0677
Concentracdo acionéria 0.0359 0.7296 0.4665
Rentabilidade -0.3157 *-2.3856 0.0180
Leverage -0.0090 -0.2273 0.8204
Setor regulado 0.1753 *3.7273 0.0003
Reputagéo 0.0416 *2.6510 0.0087
Intercepto 0.2227 3.0458 0.0026
R2 0.2480
R2ajustado 0.2251
Estatistica F 10.8286
p-value 0.0000
Estatistica Durbin-Watson 1.8686
Jarque-Bera 3.2369
p-value 0.2002
Quantidade de observacdes 204

DS, = o+ B, TAM;; + P,CONy+ P,ROEy + P, LEVy + B REGy + BRER; + 2

* ** g **% — gstatisticamente significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Nota: Erros-padréo estimados com corregéo para heterocedasticidade de White cross-section.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A variavel tamanho buscou verificar se as empresas maiores possuem um nivel maior
de divulgacdo voluntaria social. As empresas maiores sao sujeitas a uma visibilidade mais
frequente dos stakeholders e os custos para divulgar as informacdes tém uma menor
representabilidade nas empresas. Conforme a Tabela 4, o resultado mostrou uma relacéo
positiva e significativa (p-value = 0.0677) entre o nivel divulgacdo voluntaria social e o
tamanho da empresa, modelado pelo ativo total, corroborando os resultados encontrados nas
pesquisas de Belkaoui e Karpik (1989), Jennifer Ho e Taylor (2007), Cunha e Ribeiro (2008),
Gamerschlag, Moller e Verbeeten (2011) e Lu e Abeysekera (2014).

Quando a propriedade é relativamente difundida, a falta de divulgacdo aumentaria a
assimetria informacional entre a organizagéo e seus acionistas (Bremmer & Pavelin, 2008). A
hipdtese concentracdo acionaria testou a influéncia do stakeholder (acionista) sobre a decisao
dos gestores por divulgar informagdes voluntarias de carater social. Isso sugere que as
empresas com menor concentracdo acionaria divulgariam mais informacdes voluntarias de
natureza social do que as empresas com maior concentracdo acionaria. Os resultados
demonstraram que a dilui¢do acionaria ndo afeta a divulgacéo voluntaria social, dado que o p-
value foi néo significativo no modelo (Tabela 4). Os resultados foram divergentes dos
achados de Gamerschlag, Méller e Verbeeten (2011), Lu e Abeysekera (2014).

Os gestores que tém o conhecimento necessario para fazer uma empresa rentavel,
também possuem o conhecimento e a compreensao sobre sua responsabilidade social, além do
disso, essas empresas teriam mais recursos para investir em acdes de responsabilidade social.
Sendo assim, a hipbtese rentabilidade verificou se as empresas que apresentam maior
rentabilidade divulgam mais informagdes voluntarias de natureza social do que as empresas
com nivel mais baixo de rentabilidade. Os resultados descritos na Tabela 4 mostraram uma
significancia (p-value = 0.0180) negativa entre o indice de divulgagdo voluntaria social e a
rentabilidade das empresas, o que significa dizer que quanto mais rentavel a empresa, menos
propensa a divulgar informages sociais.

A teoria dos stakeholders defende que os gestores sdo incentivados a divulgar
informacgdo sobre os seus programas ou iniciativas especificas a grupos particulares de
stakeholders com poder de influéncia. Nesse caso, buscou-se verificar a influéncia do
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stakeholder (credores). Desse modo, foi verificado se as empresas, quando possuem menor
indice de leverage, tendem a divulgar mais informagdes voluntarias de natureza social do que
as empresas com maior indice de leverage. De acordo com as informacgdes da Tabela 4, os
resultados ndo apresentaram significancia estatistica (p-value = 0.8204) entre a divulgacéao
voluntéria social e o indice de leverage. Os resultados estdo consistentes com os achados de
Cunha e Ribeiro (2008) e Jennifer Ho e Taylor (2007).

A variavel setor regulado buscou verificar se o stakeholder (governo) exerce
influéncia sobre o nivel de divulgagdo voluntéria social por meio da regulamentagdo, o que
significa dizer que as empresas regulamentadas pelo governo divulgariam mais informacdes
voluntarias de carater social do que as empresas ndo regulamentadas. A analise dos resultados
descritos na Tabela 4 mostra significancia estatistica (p-value = 0.0003) positiva, nesse
sentido, parece que a regulamentagdo do governo exerce influéncia sobre o indice de
divulgacdo voluntaria social, sendo, portanto, um dos fatores explicativos da divulgacédo
voluntaria social. Esse resultado é coerente com as constatacdes de Murcia e Santos (2009).

A variavel reputacdo buscou verificar se a divulgacdo voluntaria social pode ser
influenciada pela boa reputacdo da empresa na Gtica do stakeholder sociedade. Sendo assim, a
hipdtese testou se as empresas que possuem melhor reputacdo divulgariam mais informacéo
voluntaria de natureza social do que as empresas que ndo tém uma boa reputacdo. A partir da
estimativa do modelo (Tabela 4), foi possivel concluir que a boa reputacdo das empresas € um
fator determinante de divulgacdo voluntéria social, visto que os resultados demonstram
significancia (p-value = 0.0087) positiva entre a divulgacdo voluntaria social e a boa
reputacdo. Desse modo, ndo é possivel rejeitar a perspectiva da teoria dos stakeholders,
segundo a qual a divulgacdo de informacdes voluntarias sociais € vista como uma estratégia
para gerenciar a percepcao dos diversos grupos de interesse que se relacionam com a empresa,
neste caso, a sociedade.

Tabela 5
Sintese dos resultados: varidvel dependente — indice de divulgacdo social
Hipdteses Variaveis esFSJ:eI:ZIdo O‘Qlf)'zzlo Slgggifggma Resultados
H1 Tamanho (TAM) (+) (+) Significante Nao rejeita
H2 Concentracdo acionaria (CON) (&) (+) Nao significante Rejeita
H3 Rentabilidade (ROE) (+) ) Significante Rejeita
H4 Leverage (LEV) ) ) N&o significante Rejeita
H5 Setor regulado (REG) (+) (+) Significante N&o rejeita
H6 Reputacdo (REP) (+) (+) Significante N&o rejeita

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A Tabela 5 faz uma sintese dos resultados esperados pelas hipéteses de pesquisa e 0s
resultados efetivamente encontrados. A partir da analise, € possivel concluir que as hipo6teses
H1, H5 e H6 ndo foram rejeitadas, por se mostrarem positivamente significantes dentro dos
modelos estimados. Apesar de a hipotese H3 ser significativa, esperava-se que o coeficiente
tivesse sinal negativo, o que ndo foi confirmado nos modelos, portanto, rejeita-se a hipotese
de pesquisa H3. Ainda em relacdo a sintese dos resultados, percebe-se que a hipotese H4
possui sinal esperado convergente ao sinal obtido, todavia, os resultados ndo se mostraram
significativos. Por fim, a hipotese H2 possui sinal divergente do esperado e também vivencia
resultado ndo significativo, desse modo, foi rejeitada nesta pesquisa.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa consistiu em investigar os fatores determinantes da
divulgacdo voluntéria de informagfes de carater social das empresas no periodo de 2010 a
2012. Para tanto, foram formuladas seis hipoOteses, que descreveram as caracteristicas
financeiras ou atributos especificos inerentes a cada empresa, como: tamanho, concentragdo
acionaria, rentabilidade, leverage, setor regulado e reputacéo.

Para alcancar o objetivo proposto, realizou-se um estudo teoérico-empirico. Os
modelos foram estimados em painel ndo balanceado com efeitos aleatdrios. As variaveis
dependentes possuem natureza qualitativa, porém foram quantificadas para a obtencdo dos
indices de divulgacdo voluntaria, e as variaveis independentes possuem tanto natureza
qualitativa como quantitativa, devido a utilizagdo de proxies continuas e categoricas.

Para as empresas analisadas, constatou-se que: o tamanho da empresa, medido pelo
ativo total; a rentabilidade, modelada pelo ROE; a reputacdo, de acordo com o ranking das
100 empresas como melhor reputacdo da revista Exame; e a regulamentacdo, empresas
sujeitas a regulamentacgdo especifica do governo, foram fatores considerados determinantes da
divulgacéo voluntaria social.

As hipoGteses testadas anteriormente foram fundamentadas por duas teorias: teoria da
divulgacdo voluntaria e teoria dos stakeholders. A teoria dos stakeholders reconhece a
existéncia de varios stakeholders que podem ter interesses comuns ou divergentes, sendo,
portanto, responsabilidade da empresa gerenciar os interesses contraditorios. Nesta pesquisa,
foi verificado que os stakeholders acionistas e credores ndo influenciaram o comportamento
das empresas por divulgar voluntariamente informagfes sociais e ambientais. Mas 0s
stakeholders sociedade e governo foram percebidos como individuos capazes de influenciar a
divulgacdo voluntaria.

A teoria da divulgacdo voluntéria postula que a discricionariedade da divulgacdo pode
ser explicada a partir da necessidade das empresas de reduzir a assimetria informacional. No
entanto, em todos os modelos estimados, a divulgagdo variou inversamente a rentabilidade
das empresas. O fato de as empresas menos rentaveis divulgarem mais informacdes
voluntarias pode ser indicio de uma tentativa da empresa de desviar a atencdo dos
stakeholders do desempenho financeiro ou, ainda, uma tentativa de justificar o baixo
desempenho financeiro.

Entretanto, devem ser consideradas algumas limitacGes na interpretacdo dos resultados
deste estudo, dentre as quais: (i) os resultados podem ser sensiveis as proxies utilizadas para
mensurar as variaveis, sendo assim, existe a possibilidade da obtencéo de outros resultados se
asproxies forem diferentes das utilizadas; (ii) os indices de divulga¢do voluntéria social foram
obtidos por meio da técnica de andlise de conteldo, que € sensivel ao viés de interpretacdo do
pesquisador; e (iii) os dados utilizados para construir a métrica foram pesquisados em
relatorios de ambiente ndo regulamentado, portanto, ndo é possivel assegurar que todas as
informagdes constantes nos relatorios condizem realmente com a realidade da empresa.
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