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RESUMO

A cada dia que passa, 0 mercado mais exige a ado¢do de posturas empresariais sustentaveis, o que
requer que, além de rentaveis e lucrativas, as empresas sejam sustentaveis dos pontos de vista ambiental
e social. A Global Reporting Initiative (GRI) idealizou um modelo de relatdrio de sustentabilidade,
considerado o0 mais completo e difundido instrumento de comunicacao do desempenho social, ambiental
e econdmico das organizacdes. A publicacdo desse relatdrio é obrigatéria somente em alguns paises.
Nesse contexto, esta pesquisa tem por objetivo investigar a relacdo entre as caracteristicas econémico-
financeiras e o disclosure voluntério de empresas no Brasil, e em paises desenvolvidos, em conformidade
com o relatério GRI. Para a analise dos dados foram empregados os seguintes testes estatisticos: Teste
de Diferengas entre Médias, Andlise do Coeficiente de Correlagdao de Pearson e Analise de Regressao
Linear Mdltipla. A amostra da pesquisa reiine 50 empresas, sendo 16 do Brasil, 16 da Holanda e 18 da
Suécia. Verificou-se que, em média, as empresas divulgaram cerca de 49% dos indicadores GRI e que as
empresas do Brasil registram nivel mais elevado de disclosure em comparagdo com as holandesas e as
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suecas. Além disso, as empresas da amostra com a rentabilidade mais baixa, medida pelo Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE), tendem a divulgar mais informac6es voluntarias. Os resultados revelaram
ainda que fatores como o Retorno sobre o Ativo (ROA), o Tamanho e o Endividamento nao influenciam
os niveis de disclosure voluntério das empresas.

Palavras-chave: Disclosure voluntario. Relatdrio de sustentabilidade. Paises desenvolvidos.
ABSTRACT

A sustainable attitude is what has been demanded by the market, which means that, besides being
profit-wise successful, companies must be sustainable from the environmental and social point of
view as well. The Global Reporting Initiative (GRI) has idealized a model for sustainability report,
which is considered the most complete and widely employed instrument for reporting organizations’
social, environmental and economic performance. The publication of this report is not mandatory
in some countries. In this context, this research aims at investigating the relation between economic
characteristics and voluntary disclosure in companies in Brazil and in developed countries, in
accordance with the GRI report. For data analysis, the following statistical tests were used: Difference
between Means, Pearson Correlation Coefficient, Multiple Linear Regression. The research sample
gathers 50 companies, 16 from Brazil, 16 from Holland and 18 from Sweden. It was observed that
companies reported an average 49% of the GRI indicators and that the Brazilian companies register
a higher level of disclosure when compared to the Dutch and Swedish companies. Besides that,
sample companies with lower profitability, measured by the Return on Equity (ROE), are likely to
disclosure more voluntary information. The results also revealed that factors such as the Return on
Assets (ROA), Size and Debt did not influence the levels of voluntary disclosure of companies.

Keywords: Voluntary disclosure. Sustainability report. Developed countries.

1 INTRODUCAO

Asexigéncias do mercado influenciam as posturas das organizacdes, que, diante da globalizagao,
de consumidores mais conscientes e de investidores mais exigentes, veem-se pressionadas a melhorar
atransparéncia e a qualidade das informacdes divulgadas. Nesse contexto, observa-se que as empresas
procuram apresentar a sociedade sua preocupac¢do com as questdes sociais e ambientais, como forma
de atender as cobrancas desse novo cenério empresarial (KROETZ, 2000).

A organizagdo que conduz suas atividades estabelecidas em questbes voltadas para o
desenvolvimento sustentavel pode prestar contas de seu desempenho econdmico, ambiental e social
por meio do documento denominado relatério de sustentabilidade, no qual se fornecem aos diversos
stakeholders informagdes voltadas para essa teméatica (CORREA et al., 2012).

Nesse contexto, e com o intuito de aumentar a qualidade e o rigor na elaboragdo desses relatérios,
ao longodos tltimosanos foram criados diversos modelos, padrdes e diretrizes, que apresentam métodos
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consistentes e de possivel comparabilidade. Em 1997, a Global Reporting Initiative (GRI) foi criada
com o objetivo de elevar as praticas de elaboracédo e publicacdo de relatorios de sustentabilidade aum
nivel de qualidade equivalente ao dos relatorios financeiros. Atualmente, o conjunto de diretrizes e
indicadores proposto pela GRI se destaca como o mais difundido internacionalmente, proporcionando
a comparabilidade, a credibilidade, a periodicidade e a legitimidade da informacgdo na comunicagéo
do desempenho social, ambiental e econdémico das organizagbes (PEREZ, 2008).

Em paises como Australia, Bélgica, Espanha, Holanda, Inglaterra e Portugal, a legislacao
local determina que as empresas publiquem informacgdes de cunho socioambiental (BERNARDO
et al., 2005), enquanto em outros, até mesmo onde a legislacdo de protecdo ambiental € bastante
forte, a publicacdo dessas informacGes ndo chega a ser obrigatéria (HOLLAND; FOO, 2003; GUSE
et al., 2009). Apesar disso, ainda que sem a exigéncia legal, os principios de sustentabilidade
recomendam a comunicacdo e a interacdo das empresas com seus stakeholders por meio de relatérios
de sustentabilidade.

A divulgacédo de informacdes adicionais possibilita que as partes relacionadas julguem com
mais propriedade as acGes da empresa e de seus gestores, inclusive no campo socioambiental. Nesse
contexto, surge o interesse da empresa em transmitir sinais de uma boa imagem institucional para
0 mercado, mesmo quando algumas informacGes revelem impactos negativos decorrentes de suas
atividades operacionais. Levando em conta as especificidades das atividades empresariais, Murcia
(2009) afirma que a evidenciagdo voluntaria de informagdes pode ser explicada por caracteristicas das
préprias empresas tais como o tamanho, a rentabilidade e o endividamento.

Dessa forma, é oportuno analisar a divulgacdo voluntéria de informac@es, sob o enfoque da
sustentabilidade, a luz da abordagem do disclosure discricionario, que consiste na observacao e analise
dos incentivos que as empresas obtém para efetuar disclosure voluntariamente (VERRECCHIA, 2001).
Logo, entende-se gque as motivacOes das empresas para divulgar informacdes ndo obrigatdrias podem
partir, por exemplo, de suas proprias caracteristicas econdmico-financeiras ou de outras condigdes, cuja
finalidade ¢ garantir beneficios econdémicos proporcionados pelo disclosure voluntario (ROVER, 2009).

Vérias pesquisas empiricas revelam que, em muitos casos, 0s incentivos para a divulgacdo
sdo fatores determinantes da qualidade das informacdes publicadas, e ndo os normativos (LEV,
1992; SOLOMON; LEWIS, 2002; BURGSTAHLER; HAIL; LEUZ, 2006; MURCIA, 2009;
PRADO et al., 2009; ALBERS; GUNTHER 2011; GAMERSCHLAG; MOLLER; VERBEETEN,
2011). Considerando, portanto, os aspectos explicitados, este estudo apresenta a seguinte questéo de
pesquisa: Qual a relagdo entre as caracteristicas econdmico-financeiras e a divulgacao voluntaria de
informagdes, sob o enfoque da sustentabilidade, nas empresas do Brasil, da Holanda e da Suécia?

Desse modo, o presente estudo tem como objetivo geral investigar a relacdo entre as
caracteristicas econdmico-financeiras e o disclosure voluntario das empresas do Brasil, da Holanda e
da Suécia, sob o enfoque da sustentabilidade, em conformidade com as diretrizes do modelo de relatério
da GRI. Para a concretizacdo do objetivo geral, delineiam-se os seguintes objetivos especificos: (1)
identificar os niveis de disclosure voluntério de acordo com o modelo GRI das empresas do Brasil
e de paises desenvolvidos (Holanda e Suécia); e (2) comparar os niveis de disclosure voluntario
das empresas do Brasil e de paises desenvolvidos (Holanda e Suécia), de acordo com o relatério de
sustentabilidade modelo GRI.
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Com base na evidéncia, jA& mencionada, de que as motivacGes das empresas para divulgar
informacdes ndo obrigatdrias podem partir de suas proprias caracteristicas, a hiptese de pesquisa €
que a divulgacdo voluntéria de informacdes, sob o enfoque da sustentabilidade, esta relacionada com
as caracteristicas econdmico-financeiras das empresas, tanto em paises desenvolvidos quanto no Brasil.

Para tanto, foram analisados os relatorios de sustentabilidade e demonstrativos financeiros
referentes ao exercicio de 2011, publicados em 2012, de 50 empresas de capital aberto, sendo 16
com sede no Brasil, 16 da Holanda e 18 da Suécia. Os dois paises desenvolvidos foram selecionados
a partir da classificagdo do Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) de 2011, além de outros
atributos descritos na se¢do que apresenta os procedimentos metodolégicos deste estudo.

Devido a relevancia do tema e a caréncia de investigacdes que levem em conta as realidades
de empresas de paises estrangeiros, esta pesquisa se justifica, tanto para o meio académico quanto
para o empresarial, pois aborda o disclosure voluntario e a relacdo com caracteristicas empresariais
em cenarios distintos (paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento). Vale salientar que o
presente estudo trata do tema pela 6tica da sustentabilidade empresarial, ou seja, dos incentivos das
empresas para a divulgacdo de informagdes relativas a sustentabilidade, considerando suas dimensdes
econdmicas, sociais e ambientais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Divulgacao voluntaria

Em decorréncia de modificagdes introduzidas no ambiente empresarial, verifica-se nas
organizacOes a crescente necessidade de divulgar informacGes Uteis para o processo decisorio de
seus usuarios. Nesse cenario, 0s 6rgaos normatizadores demonstram permanente preocupacdo em
garantir a qualidade das informagdes publicadas, bem como em definir padrdes para a evidenciagao
de informacoes nos relatérios empresariais (CARDOSO; GALLON; DE LUCA, 2012).

Paraatingir niveis satisfatorios de divulgacdo, as empresas devem fazer também a evidenciacao
de informacdes ndo obrigatdrias. Ou seja, para que os stakeholders possam alcancar uma visdo
fidedigna da realidade empresarial, as empresas devem transmitir informacdes que efetivamente
contribuam para isso (GOULART, 2003). A estrutura tradicional de divulgacdo de informacéo
financeira obrigatdria j4 ndo € suficiente para atender integralmente as necessidades dos diversos
usuarios, sendo, assim, indispensavel a divulgacdo de informac@es adicionais (DOMINGOS, 2010).

Para 0 alcance desse objetivo, a divulgacédo deve ser abrangente. Isto €, além das demonstracdes
contabeis, de cunhos economico e financeiro, devem ser divulgadas informagdes adicionais que possam
subsidiar decisGes das partes interessadas, a medida que proporcionem um conhecimento mais amplo
das aces praticadas pela empresa (CUSTODIO et al., 2006). Logo, compreende-se que o disclosure,
termo aplicado como sindnimo de evidenciacdo (LINS; SILVA, 2009), pode ser obrigatorio, quando
contempla informag6es impostas por instrumentos legais; ou voluntario, quando se refere as informacdes
que excedem o requerido pela legislacdo, mas que propiciam subsidios para o processo decisorio.

Entdo, a divulgacdo de informacbes ndo obrigatérias viabiliza um julgamento mais

fundamentado das a¢des da empresa, o que se justifica devido ao seu interesse em transmitir uma
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boa imagem institucional (GOMES et al., 2012). Além disso, pondera-se que o disclosure voluntario
funciona como importante instrumento de diferenciacdo no mercado, ao possibilitar que as empresas
provejam informacOes referentes a desempenho, estratégias, programas de investimento etc.
(LANZANA, 2004).

Contudo, essa divulgagdo gera custos de propriedade, que, segundo Verrechia (2001),
sdo todos os custos do proprietario associados a divulgacdo da informacdo para os agentes
econdbmicos. Murcia e Santos (2009) destacam o0s custos de preparacdo e disseminacdo das
demonstragcdes contabeis, razdo pela qual os gestores devem avaliar a relagdo custo versus
beneficio, ao selecionar o contetido das informacdes a serem divulgadas (SENGUPTA, 2004),
haja vista que os beneficios proporcionados por essa evidenciacdo espontanea devem suplantar
0s custos respectivos (DYE, 2001).

Nessa perspectiva, diversos estudos (VERRECCHIA, 1983, 1990, 2001; DYE, 1985, 2001;
COOKE, 1989; MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995; BOTOSAN, 1997; RICHARDSON, 2001;
LABELLE, 2002; NAGAR; NANDA, WYSOCKI, 2003; SALOTTI, 2005; BENS; BERGER;
MONAHAN, 2009; MURCIA, 2009; GORDON et al., 2013; JORGENSEN; KIRSCHENHEITER,
2012) utilizam como arcabouco tedrico os preceitos da divulgacdo discricionaria. De maneira geral,
essa linha de pesquisa tem como principal intuito elucidar o fendmeno da evidenciagdo de informacdes
financeiras, como, por exemplo, informar quais aspectos econdmicos influenciam a divulgagao
voluntéria de informagdes especificas (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

O estudo de Verrecchia (2001) propGe trés vertentes, de acordo com a categorizagdo
do disclosure na contabilidade: a do Association-based Disclosure, referente as pesquisas que
procuram identificar o efeito da divulgacdo nas alteracdes de comportamento dos investidores; a
do Discretionary-based Disclosure, que investiga 0s motivos que estimulam os gestores e/ou as
empresas a divulgar determinadas informacGes; e a do Efficiency-based Disclosure, relacionada a
fase inicial de evidenciagdo, na qual sdo discutidas as modalidades de divulgagdo mais eficientes para
0s grupos de interesse.

Dessa forma, no ambito do Discretionary-based Disclosure, também conhecido como
disclosure discricionario, a evidenciacdo parte do julgamento feito pelos gestores no que tange a
decisdo quanto a divulgacao de determinadas informacdes. Nesse sentido, a divulgacdo consiste em
um processo enddgeno, na medida em que observa 0s incentivos que 0s gestores e/ou empresas
recebem para divulgar informacdes voluntarias para as partes interessadas (YAMAMOTO; SALOTTI,
2006); ou seja, o nivel de divulgacdo pode ser explicado por caracteristicas da prépria organizacao,
como tamanho e endividamento (MURCIA, 2009). Quanto a escolha da informacao a disponibilizar,
Dye (2001) destaca que a entidade divulga espontaneamente as informac@es positivas e retém as
informaces desfavoraveis.

Dentre os tipos de informacéo de disclosure voluntario, destaca-se a informacdo socioambiental,
que se caracteriza pela auséncia de instrumento legal que a torne obrigatéria, possibilitando que ela
seja objeto de investigacdo nessa area. Dessa forma, no que tange a esfera socioambiental, considera-
se que melhores indicadores economico-financeiros podem impulsionar a divulgagao de informacdes
adicionais (voluntarias).
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2.2 Relatério de sustentabilidade

Até o inicio do século XX, quando os recursos naturais eram utilizados no processo produtivo
de forma indiscriminada, as questdes ambientais ndo tinham relevancia no meio empresarial.
Logo, tanto a preservagdo como a recuperacdo ambiental eram objeto de pouca preocupacao por
parte dos empresérios (COSTA; MARION, 2007). Somente a partir da década de 1970, através de
reivindicacOes sobre o modelo de gestdo, que até entdo era voltado tdo-somente para a geracdo de
lucro, é que a sociedade passou a cobrar uma postura socialmente responsavel das empresas, de modo
que as crescentes desigualdades humanas e sociais fomentaram questdes a respeito do papel das
empresas na sociedade (BORBA, 2006).

Diante desse cenario, a sociedade tem demonstrado justo receio, de modo que, ao longo dos
ultimos anos, passou a exigir uma atitude diferente da gestdo empresarial (NOSSA, 2002). Observa-
se, portanto, que a sociedade se encontra em um processo cada dia mais intenso de conscientizacéo,
e busca uma atuacdo empresarial responsavel, na qual deve-se aliar o desempenho econémico as
dimensdes sociais e ambientais. Assim, a sustentabilidade se insere nesse contexto, ja que seu foco
séo as necessidades do desempenho empresarial ora estabelecidas nas vertentes social, ambiental e
economica (RODRIGUES, 2005).

A evidenciacdo das praticas sustentaveis sinaliza para a sociedade que a organizacdo respeita
0 ambiente em que esta inserida, e se percebe que a sociedade tem interesse em tomar conhecimento
dessas praticas e informacfes, bem como as empresas em divulga-las (CARDOSO; DE LUCA;
ALMEIDA, 2012). Desse modo, para comunicar o desempenho da empresa nas esferas ambiental,
social e econdmica, utiliza-se o relatério de sustentabilidade, que se apresenta como um instrumento de
mensuracao e divulgacao do desempenho empresarial no &mbito da sustentabilidade, o que possibilita
que a empresa publique informacdes que vao além do ambito financeiro (DOMINGOS, 2010).

Entretanto, h& problemas quanto a publicacdo de relatorios dessa natureza, ja que nao existe
uma uniformizagao para divulgar tais informagdes. A baixa transparéncia e a dificuldade de comparar
relatérios redigidos com base em modelos diferentes sdo apenas alguns deles (NASCIMENTO et al.,
2011). Consequentemente, a falta de padronizacdo afeta a compreensibilidade e a comparabilidade
dos relatoérios de sustentabilidade, na medida em que sdo empregados enfoques e métricas diferentes.
Nesse sentido, o estabelecimento de um padrao favorece uma pluralidade de préaticas relacionadas a
divulgacdo da atuacéo sustentavel das empresas (CONCEICAO; DOURADO; SILVA, 2012).

Comointuito de incentivar essa divulgacao pormeio de umrelatorio especifico,aGRI, organizagédo
ndo governamental fundada em 1997, definiu algumas diretrizes e indicadores (SAMPAIO et al.,
2012). A GRI foi pioneira ao desenvolver a Estrutura de Relatérios de Sustentabilidade (Sustainability
Reporting Framework), que serve de modelo para a elaboragdo de relatorios de sustentabilidade
(GLOBAL REPORTING INITIATIVE, 2006), sendo esse o0 mais completo e mundialmente difundido
(INSTITUTO ETHOS DE EMPRESAS E RESPONSABILIDADE SOCIAL, 2013).

As diretrizes GRI identificam as informag¢des que sdo relevantes e essenciais para a maioria
das organizacOes e do interesse da maior parte dos stakeholders, segregando-as em trés categorias
de contetido: Perfil, Forma de Gestdo e Indicadores de Desempenho. A primeira categoria fornece

informacdes gerais sobre a organizacdo, como estratégia, perfil € governanga; a segunda detalha
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0 modo como a organizagdo trata determinado conjunto de temas para fornecer o contexto para
a compreensdo do desempenho em uma area especifica; e a terceira destaca informagdes sobre a
performance sustentavel da empresa, representado pelos indicadores de desempenho econémico,
social e ambiental (GRI, 2011).

De acordo com a GRI (2011), o modelo do relatério de sustentabilidade objetiva auxiliar
na identificacdo de informagdes relevantes e cruciais que devem ser divulgadas, no que tange as
questBes de sustentabilidade, com foco no que é realmente relevante para o negécio, considerando
temas materiais e processos mais detalhados da organizacéo.

O relatorio elaborado nos moldes da GRI possibilita a comparacdo do desempenho entre
empresas localizadas em diferentes paises. Como ja visto, somente em alguns deles ha a exigéncia de
publicacdo do relatério de sustentabilidade, enquanto em outros a pratica ocorre de maneira voluntaria,
ja que nestes ndo ha lei determinando a publicacdo de relatério com as dimensdes ambientais, sociais
e econdmicos (GOMES et al., 2012). No Brasil, assim como em alguns outros paises, ainda ndo ha
instrumentos que obriguem as empresas a divulgar esse tipo de relatorio.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No tocante aos seus objetivos, este estudo se caracteriza como descritivo, considerando a
exposi¢do dos aspectos relacionados ao disclosure voluntério de informacdes, conforme modelo de
relatério GRI (G3), das empresas sediadas em paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento,
assim como de suas caracteristicas economico-financeiras. Além disso, trata-se de pesquisa tedrico-
empirica, investigando as caracteristicas econdomico-financeiras que determinam o disclosure
voluntario das empresas em estudo (GIL, 2009). Vale ressaltar a natureza predominantemente
quantitativa da pesquisa.

Para se definir a amostra da pesquisa, foram inicialmente identificados os dez paises mais
desenvolvidos, segundo o indice de Desenvolvimento Humano (IDH), considerado um indicador
multidimensional que permite analisar a pratica de desenvolvimento dos paises associado a ideia
de bem-estar social no seu sentido mais amplo (KLUGMAN; RODRIGUEZ; CHOI, 2010), em
2011, a saber: Noruega, Australia, Holanda, Estados Unidos, Nova Zelandia, Canada, Irlanda,
Liechtenstein, Alemanha e Suécia. Além disso, as empresas sediadas nesses paises deveriam
atender, simultaneamente, aos seguintes requisitos: publicar relatorios contabeis de acordo com
as normas internacionais de contabilidade (International Financial Reporting Standards — IFRS),
que apresentam critérios semelhantes de mensuracdo e registro contabil; e serem sediadas em
paises nos quais o relatério de sustentabilidade ndo € obrigatoério, ja que o presente estudo tem
como objeto as informacdes voluntarias. Assim, em atendimento a esses requisitos, entre os dez
paises desenvolvidos identificados inicialmente, fazem parte da amostra empresas da Holanda e
da Suécia, além das empresas brasileiras, representando nesse estudo as empresas de um pais
em desenvolvimento, que também adotam as normas internacionais de contabilidade e ndo séo
obrigadas a divulgar relatério de sustentabilidade.

A partir das informag0es disponiveis no website da GRI, em 26 de outubro de 2011, identificou-
se a lista de empresas do Brasil, da Holanda e da Suécia que publicam o relatério de sustentabilidade,
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segundo o modelo GRI. A amostra contemplou as empresas que publicaram, em portugués ou em
inglés, o relatdrio de sustentabilidade do exercicio de 2011, seguindo 0 modelo GRI G3, totalizando
50 empresas, sendo 16 sediadas no Brasil (32%), 16 da Holanda (32%) e 18 da Suécia (36%).

A pesquisa utilizou como fontes secundarias alguns documentos institucionais disponiveis nos
websites das empresas em analise, como relatorios de sustentabilidade e demonstragdes financeiras de
2011, que forneceram elementos para identificagdo dos respectivos niveis de disclosure voluntario,
bem como para investigagdo de suas caracteristicas econOmico-financeiras. As informagdes
financeiras em moeda nacional foram convertidas para o dolar dos EUA, considerado a moeda
funcional internacional (MONTANDON; NUNES; MARQUES, 2005). As taxas de cambio foram
obtidas junto a International Finance Corporation (IFC).

Para se identificar os niveis de disclosure voluntario, o instrumento de coleta de dados foi
elaborado a partir dos indicadores essenciais e adicionais do modelo do relatério GRI G3, nas suas
dimensfes econdmica, social e ambiental, totalizando 79 itens representativos da sustentabilidade,
conforme diretrizes da GRI. A analise dos niveis de disclosure voluntario foi expressa de forma
binéria, empresa a empresa, atribuindo-se a nota “0” a cada indicador ndo divulgado pela empresa, e
anota “1” em cada caso positivo. A analise desconsiderou os indicadores informados pelas empresas
como ndo aplicaveis as suas atividades. Uma vez atribuidos valores aos indicadores, o nivel de
disclosure voluntario de cada empresa foi obtido pela razdo entre o nimero de indicadores por ela
divulgados e o total de indicadores aplicavel a empresa (79, no méximo).

A relacdo entre o disclosure voluntario e as caracteristicas das empresas tem sido amplamente
discutida pela literatura. Destacam-se 0s estudos que investigam a relagcdo entre o disclosure e a
rentabilidade (ALBERS; GUNTHER, 2010; GAMERSCHLAG; MOLLER; VERBEETEN, 2011), o
disclosure e o tamanho da empresa (BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009; MURCIA et al., 2008)
e ainda, entre o nivel de divulgacdo e o de endividamento (GOMES et al., 2012; MURCIA et al.,
2008). Assim, as hipoteses desta pesquisa foram desenvolvidas a partir das variaveis relacionadas as
caracteristicas economico-financeiras das empresas, na forma a saber:

H, — empresas com maior rentabilidade, representada pelo Retorno sobre o Ativo (ROA),
apresentam nivel de disclosure voluntario mais elevado, sob o enfoque da sustentabilidade;

H, —empresas com maior rentabilidade, representada pelo Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE), apresentam nivel de disclosure voluntario mais elevado, sob o enfoque da sustentabilidade;

H, — empresas com maior Endividamento apresentam nivel de disclosure voluntario mais
elevado, sob o enfoque da sustentabilidade; e

H, — empresas com maior Tamanho apresentam nivel de disclosure voluntario mais elevado,
sob o enfoque da sustentabilidade.

Para o alcance dos objetivos e o teste das quatro hipoteses, foram definidas as variaveis
relacionadas as respectivas caracteristicas economico-financeiras, a saber: Retorno sobre o Ativo
(ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Endividamento e Tamanho. As proxies e a
respectiva operacionalizacdo sdo dispostas no Quadro 1.
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Quadro 1 — Variaveis da Pesquisa

Hipotese Proxy Operacionalizacdo
H, ROA Razdo entre o Lucro Liquido e o Ativo Total
H, ROE Razdo entre o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido
H, Endividamento | Razéo entre o Passivo Exigivel e o Patriménio Liquido
H, Tamanho Logaritmo do Ativo Total

Fonte: Elaboracéo Propria

Os dados da pesquisa foram submetidos a analises quantitativas, por meio dos seguintes testes
estatisticos: Teste de Diferencas entre Médias, Analise do Coeficiente de Correlagdo de Pearson e
Anédlise de Regressdo Linear Mdltipla.

O escopo da pesquisa contempla a analise comparativa dos niveis de disclosure de dois grupos
de empresas: empresas brasileiras; e empresas dos paises desenvolvidos considerados na amostra,
Holanda e Suécia. Para tanto, procedeu-se ao Teste de Diferencas entre Médias. Foi aplicado o
teste Kolmogorov-Smirnov, com o objetivo de testar a normalidade dos dados, para, a partir do seu
resultado, decidir-se quanto a necessidade de utilizacdo de teste, ndo-paramétrico ou ndo (CORRAR;
PAULO; DIAS FILHO, 2007). Importa ressaltar que o presente estudo utiliza o nivel de significancia
a = 5%, indicando 95% de seguranca na fidedignidade dos resultados. Segundo o teste Kolmogorov-
Smirnov, os dados da pesquisa seguem distribuicdo normal. Sendo assim, foi mais apropriado fazer
a analise com teste paramétrico, que tem como requisito a normalidade dos dados. A verificagdo da
variancia da amostra se deu por meio do teste de Levene. Foi observado um nivel de significancia
a = 0,029, inferior, portanto, a 5%, o que leva a rejeicao da hipotese nula e indica que as variancias
populacionais ndo sdo homogéneas. Aplicou-se, entdo, o teste t de Student, considerado o mais
apropriado para os dados desta pesquisa.

Para analise da relacdo entre as varidveis consideradas na pesquisa, procedeu-se ao teste
estatistico denominado Anélise do Coeficiente de Correlacdo de Pearson, que, segundo Stevenson
(2001), tem por objetivo determinar a for¢a do relacionamento entre duas observagoes.

Realizou-se também a Andlise de Regressdo Linear Mdltipla, pelo Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios, que, segundo Favero et al. (2009, p. 346), “tem como objetivo estudar a relacao
entre duas ou mais variaveis explicativas, que se apresentam na forma linear”. Cunha e Coelho (2007, p.
132) afirmam que a principal caracteristica da regressao linear multipla € “
estatistica de uma varidvel denominada dependente, ou variavel prevista ou explicada, em relagdo a uma
ou mais variaveis independentes, explanatdrias ou preditoras”. No caso da presente pesquisa, a variavel
dependente é o nivel de disclosure voluntario, enquanto as variaveis independentes séo representadas

a existéncia de dependéncia

pelas caracteristicas econdmico-financeiras, referidas no Quadro 1, além da variavel dummy que
representa o grupo Pais sede das empresas (1 - paises desenvolvidos; 0 — pais em desenvolvimento). O
modelo da regressao linear multipla adotado no estudo é representado na equacao i.

DISC, = o + B,ROA, + B,ROE, + B,END, + B, TAMi + B,PAIS, + ¢ (Equaco i)

Em que: DISC.: Nivel de disclosure; ROA.: Retorno sobre o ativo; ROE.: Retorno sobre o
Patrimbnio Liquido; END;: Endividamneto; TAM.: Tamanho; PAI'Si: Pais; a: Constante; 3: Coeficiente
do modelo; e ¢: Erro do modelo.
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Os dados da pesquisa foram processados com o0 auxilio dos softwares SPSS 20.0 (Statistical
Package for the Social Science) e Stata.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise das caracteristicas econdmico-financeiras e dos niveis de disclosure

Inicialmente, os dados foram explorados quanto a estatistica descritiva, para se conhecer a
forma como eles sdo distribuidos, e para atender ao primeiro objetivo especifico, que consiste em
identificar os niveis de disclosure voluntario, de acordo com o modelo GRI, das empresas do Brasil,
da Holanda e da Suécia. Assim, observa-se na Tabela 1 que as empresas, em média, divulgaram cerca
de 49,3% dos indicadores GRI contemplados pela pesquisa. Essa média refere-se a uma amostra cujo
nivel de disclosure voluntario variou de 13,9% a 97,4%. Verifica-se, assim, uma grande amplitude
(ou intervalo), sendo que os dados relativos ao disclosure acusaram um coeficiente de variagdo
correspondente a 38,5%, apontando para um comportamento distinto das empresas sediadas em
paises com caracteristicas diferentes.

Enguanto o presente estudo mostra que em média 50% dos indicadores utilizados para medir
os niveis de disclosure séo divulgados, inclusive revelando nivel de divulgagdo méximo de 97,4%, na
pesquisa realizada por Leite Filho, Prates e Guimarées (2009) constata-se que, apesar de as diretrizes
GRI serem aplicaveis a qualquer empresa, nenhuma das organizacdes analisadas por esses autores
atingiu o nivel de evidenciacdo total. Resultados semelhantes foram apresentados por Castro, Siqueira
e Macedo (2010), que encontraram nas empresas do setor elétrico da América Latina um grau de
aderéncia ao modelo GRI G3 entre 6% e 57%, e por Nogueira e Faria (2012), que registraram nivel de
divulgacdo entre 29% e 70% nos dez maiores bancos comerciais, segundo a Revista Exame Melhores
e Maiores, edicdo 2010.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos dados

Item Disclosure ROA ROE Endividamento Tamanho

NUmero de observacdes 50 50 50 50 50
Média 0,4931 0,0465 0,0807 0,6304 9,8791
Desvio-padrédo 0,1896 0,0726 0,2875 0,1895 0,9061
Coeficiente de variagao (%) 38,46 156,36 356,28 30,07 9,17
Intervalo 0,8348 0,3772 2,0376 0,9265 4,2425
Minimo 0,1392 -0,1143 -1,5872 0,1837 7,9850
Maximo 0,9740 0,2629 0,4504 1,1102 12,2275

Fonte: Dados da pesquisa

Também com uma variabilidade ndo muito alta, 0 Tamanho e o Endividamento ndo foram
muito discrepantes, considerando-se os coeficientes de variacdo (Tabela 1). Isso indica que em
uma amostra constituida por paises téo diferentes, sendo um em desenvolvimento (Brasil) e dois
desenvolvidos (Holanda e Suécia), o Tamanho, obtido pelo logaritmo do Ativo Total, ndo foi tdo

diferente entre as empresas em analise. Da mesma forma, o Endividamento assinala um coeficiente
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de variacdo ndo muito elevado. Em contraponto, as varidveis de rentabilidade apresentaram alta
variabilidade, considerando-se o0 mesmo coeficiente.

A Tabela 2 mostra as companhias que apresentam os maiores e 0s menores niveis de disclosure
voluntario nos paises em estudo: no Brasil, a Fibria (97,4%) e a Unilever Brasil (31,7%); na Holanda,
a Royal Bam Group (64,4%) e a ING (24,1%); e na Suécia, a Atlas Copco (64,6%) e a Fagerhult
Group (13,9%).

Tabela 2 - Niveis de disclosure das empresas por pais

Empresa Pais ; Nivel de Empresa Pais ; Nivel de
disclosure (%) disclosure (%)
Fibria Brasil 97.4 Qurius Holanda 46,0
Banco Bradesco Brasil 90,9 Philips Holanda 456
[tautec Brasil 85,5 Royal Dutch Shell Holanda 45,6
Cemig Brasil 84.9 Trelleborg Group Suécia 43,0
BRF (Brasil Foods) Brasil 82.3 Ballast Nedam Holanda 423
Klabin Brasil 80,3 Nibe Suécia 42,3
Cesp Brasil 71,0 Volvo Suécia 41,8
BicBanco Brasil 65.8 Seguros Unimed Brasil 37.8
Atlas Copco Suécia 64.6 TNT Holanda 37.8
Royal Bam Group Holanda 64,4 Akademiska Hus Suécia 37,7
AES Tieté Brasil 60,8 Itatsa Brasil 37.2
SCA Group Suécia 60,8 Hexpol Suécia 37,2
Duratex Brasil 58,2 Modern Times Group Suécia 36,7
Heineken Holanda 58,2 Handelsbanken Suécia 34,2
Even Constr e Incorp | Brasil 58,2 Ahold Holanda 31,7
Electrolux Suécia 57,0 Arcadis Holanda 31,4
Aegon Holanda 56,1 RSDB Holanda 304
Lojas Renner Brasil 55,1 Hennes & Mauritz Suécia 29,5
Swedish Match Suécia 54,4 Boskalis Holanda 29,1
Oce Holanda 52,0 Nordnet Suécia 29,1
ASML Holanda 52,0 Meda Suécia 26,6
BM&FBovespa Brasil 49,4 SSAB Suécia 25,3
Elekeiroz Brasil 49.4 Atrium Ljungberg Suécia 25,3
Telia Sonera Suécia 48,1 ING Holanda 24,1
Alliander Holanda 473 Fagerhult Group Suécia 14,0

Fonte: Dados da pesquisa

Vale destacar que as oito empresas com niveis de disclosure mais elevados sdo todas brasileiras
(Tabela 2).

www.unama.br AOS, Brazil, v. 4,n.2, jul./dez. 2015, p. 105-126 115



Méarcia Martins Mendes De Luca  Juliana Almeida Costa Vanessa Ingrid da Costa Cardoso
Renata Rouquayrol Assungéo Tatiana Aquino Almeida

Ainda com relacdo aos niveis de disclosure das empresas, a Tabela 3 mostra os niveis de
disclosure voluntario por dimensdo, nos paises em estudo.

Tabela 3 — Niveis de disclosure por dimensao e pais

Nivel de disclosure | Pais Minimo Miximo Média Desyo- Loeflclente
padrio de Variacio
Brasil 33,3% 100,0% 78,8% 17,8% 22.6%
Econdémico Holanda 44 4% 88,9% 63,9% 14,3% 22.5%
Suécia 25,0% 88,9% 53,1% 17,7% 33,4%
Brasil 30,0% 96,7% 61,8% 22,5% 36,4%
Ambiental Holanda 23.3% 69,2% 49.5% 13.4% 27.2%
Suécia 16,7% 60,0% 38,2% 14,1% 36,8%
Brasil 22,5% 97,4% 63,3% 22,6% 35,6%
Social Holanda 12,5% 60,0% 34,4% 14,3% 41,6%
Suécia 2,5% 70,0% 35,8% 17.2% 48,1%
Brasil 31,6% 97,4% 64,5% 20,0% 31,1%
Total Holanda 24,1% 64.4% 43,4% 11,7% 27,0%
Suécia 13.9% 64,6% 38,7% 13,6% 35,0%

Fonte: Dados da pesquisa

Por meio da Tabela 3, percebe-se que o nivel de disclosure voluntario por dimensao e por
pais apresenta certa homogeneidade uma vez que os coeficientes de variagao sdo inferiores a 50%.
Dentre os paises, o Brasil é aquele que possui as empresas com maior nivel de disclosure em todas as
dimensdes, seguido da Holanda e da Suécia. De forma complementar a Tabela 3, a Figura 1 apresenta
o grafico box-plot em que se pode analisar a configura¢do do nivel de disclosure voluntario por
dimensdo para cada pais.

Figura 1 — Box-plot do nivel de disclosure voluntario por dimensédo para cada pais
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Fonte: Dados da pesquisa
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Nota-se na Figura 1 que as empresas em estudo possuem maior nivel de disclosure econdmico
e que os niveis de disclosure ambiental e social sdo praticamente semelhantes, demonstrando a
preferéncia das empresas da amostra por esse tipo de disclosure. Verifica-se ainda, que as empresas
brasileiras sdo aquelas que apresentam o maior nivel de disclosure voluntario em cada dimensao.

Em outro contexto, Freitas et al. (2013) observaram que as empresas brasileiras e as espanholas
apresentam similaridade em termos de total de indicadores ambientais evidenciados nos relatérios de
sustentabilidade, mas que, quando analisadas apenas as empresas que submeteram o relatdrio a uma
verificagdo externa (A+), as brasileiras se destacam, apesar de situadas em um pais emergente.

Cabe ainda comparar os resultados das Tabelas 1, 2 e 3 com os resultados de estudos como o de
Silva e Branco (2012), que investigaram empresas de Portugal, dos EUA e do Brasil, constatando que
os niveis de divulgagdo nos relatorios de sustentabilidade ainda se apresentam bastante incipientes.
Alon et al. (2010) investigaram os paises do Bric, constatando que, apesar de uma evolucéo, os niveis
de disclosure ainda precisam melhorar. A pesquisa de Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011) confirma que,
em cada pais, o disclosure ambiental, por exemplo, é afetado pelos seus respectivos regulamentos.
Percebe-se, assim, que, apesar de as empresas da amostra em analise ndo sofrerem pressdo externa
para a publicacdo de informacGes nos relatérios de sustentabilidade, o Brasil possui empresas com
altos niveis de disclosure.

4.2 Comparacdo dos niveis de disclosure de empresas do Brasil com os de empresas de paises
desenvolvidos

Para a consecu¢do do segundo objetivo especifico — comparar os niveis de disclosure de
empresas do Brasil (pais em desenvolvimento) com os de empresas de paises desenvolvidos (Holanda
e Suécia) —, procedeu-se ao Teste de Diferencas entre Médias. O teste foi aplicado, portanto, para se
verificar se os niveis de disclosure voluntario das empresas do Brasil sdo estatisticamente similares
aos do conjunto das empresas da Holanda e da Suécia.

Conforme descrito nos procedimentos metodoldgicos deste estudo, foi necessario verificar
a normalidade da distribuicdo dos dados (Kolmogorov-Smirnov), além da variancia da amostra
(Levene). Segundo os resultados desses testes, os dados da pesquisa seguem distribuicdo normal e as
variancias populacionais ndo s&o homogéneas. Com base no resultado do teste Kolmogorov-Smirnov,
realizou-se, entdo, o teste t de Student, considerado o mais apropriado para os dados da pesquisa. A
Tabela 4 mostra o resultado do referido teste.

Tabela 4 — Teste de Diferencas entre Médias de disclosure de empresas do Brasil e dos
paises desenvolvidos (Holanda e Suécia)

Variavel p-valor Decisio
Disclosure 0,000(***) Rejeitar Ho

(***) Significativo a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa
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O resultado mostrado na Tabela 4 sugere que a hip6tese nula é rejeitada, haja vista o p-valor
inferior a 0,05, levando a concluir que as médias das amostras independentes sdo diferentes.
Adicionalmente, os resultados evidenciam que as empresas do Brasil apresentam, em média,
disclosure superior ao conjunto das empresas da Holanda e da Suécia, conforme apresentado no
topico 4.3 a seguir.

Sobre o nivel de evidenciacdo entre os paises, esse resultado pode ser confrontado com o de
Ribeiro, Nascimento e Bellen (2009), que, ao analisar empresas britanicas, dos EUA e brasileiras,
identificaram que a divulgacdo de informagdes ambientais no Brasil ndo ¢ tdo diferente daquela
praticada em paises como a Inglaterra e os EUA.

4.3 Relac¢ao entre as caracteristicas econdomico-financeiras e o disclosure

Para responder a questdo de pesquisa e atingir o objetivo geral, foram realizados os testes
Correlacdo de Pearson e Regressdo Linear Mdltipla. A Tabela 4 mostra o resultado da Analise
do Coeficiente de Correlacdo de Pearson, que, neste estudo, contempla a relacdo entre os niveis
de divulgacdo voluntéria das empresas da amostra e as varidveis correspondentes as respectivas

caracteristicas econdmico-financeiras (Quadro 1).

Tabela5 — Matriz de correlacdo entre a variavel dependente e as variaveis independentes

Item Disclosure Pais ROA ROE Tamanho Endividamento
Disclosure 1
Pais -0,629(**) 1
ROA -0,033 -0,052 1
ROE -0,045 -0,14 0,265 1
Tamanho 0,113 0,111 -0,04 0,142 1
Endividamento -0,027 0,228 -0,173 -0,311(*) 0,338(*) 1

(*) Significativo a 10%; (**) Significativo a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa

Noexamedos dados apresentadosna Tabela 5, verifica-se que hAumacorrelagdo estatisticamente
significante, ao nivel de 5%, entre as varidveis Disclosure e Pais. Observa-se, ainda, que o coeficiente
dessa relagdo é negativo, apontando para uma relacdo inversa entre as empresas do Brasil (Pais em
desenvolvimento) e o nivel de disclosure. Para se averiguar se ha relacdo de dependéncia entre as
variaveis, efetuou-se a Analise de Regressao Linear Multipla, pelo Método dos Minimos Quadrados
Ordinérios. Com base nos dados da Tabela 4, percebe-se que ndo ha multicolinearidade no modelo,
pois as varidveis independentes nao se correlacionam ao nivel de significancia considerada no estudo.
Vale salientar que foi realizada uma regressao robusta, para ndo haver homocedasticidade no modelo.
Mostrou-se desnecessario analisar o pressuposto da autocorrelacdo serial dos residuos, haja vista
tratar-se de uma analise cross-section. Dessa forma, apresenta-se na Tabela 6 o resultado da regressao
robusta, pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios.
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Tabela 6 — Regresséo com a variavel dependente disclosure

Varidvel Cocficiente Erro-padrio T Valor -p

Constante 0.2530 0.2651 0.95 0.345
Pais -0.2722 0.0532 -5.11 0.000 (***)
ROA -0.0401 0.2309 -0.17 0.863
ROE -0.1085 0.0525 -2.07 0.045 (**)
Tamanho 0.0044 0.0028 1.59 0.118
Endividamento 0.0019 0.1361 0.01 0.989
R? ajustado 45,69

Valor-p (F) 0,000 (***)

(**) Significativo a 5%; (***) Significativo a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da Tabela 6, € possivel observar que a variavel ROE revela significancia estatistica,
Jja que seu coeficiente apresenta valor inferior ao nivel de significancia de 5%. Pode-se identificar que
o coeficiente dessa variavel ¢ negativo. Essa informagao indica que as empresas com a rentabilidade,
medida pelo ROE, mais baixa tendem a divulgar mais informacdes voluntérias, ndo rejeitando-se
H,, segunda hipotese da pesquisa. Cabe destacar que a variavel Pais e a variavel ROE revelaram
significancia estatistica e coeficiente negativo, podendo-se inferir que as empresas de paises em
desenvolvimento, no caso o Brasil, apresentam nivel de disclosure mais elevado.

Em relagdo as demais variaveis referentes as caracteristicas econdmico-financeiras, observa-
se que nao ha significancia estatistica, levando a crer que o ROA, o Endividamento e o Tamanho nao
influenciam os niveis de disclosure voluntério, rejeitando-se, assim, as demais hipdteses da pesquisa,
H,, H, e H,. Com relagdo ao Tamanho, a investigacdo de Braga, Oliveira e Salotti (2009) constatou
que quanto maior for o Tamanho, mais alto é o nivel de divulgacdo de informaces ambientais nas
demonstracdes contabeis. Murcia et al. (2008) verificaram que a variavel tamanho ¢ significativa na
explicacdo do “disclosure verde’, compreendido como a evidenciacdo de informacdes ambientais,
enquanto o endividamento e a rentabilidade nio s@o significativos. Gomes et al. (2012) analisaram
empresas dos paises que compdem o Bric (Brasil, Russia, india e China), identificando que os fatores
analisados como determinantes para os niveis de disclosure ndo puderam ser definidos, devido a
divergéncia entre os resultados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo geral investigar a relacdo entre as caracteristicas econémico-
financeiras e o disclosure voluntario, sob o enfoque da sustentabilidade, das empresas do Brasil e de
paises desenvolvidos, em conformidade com as diretrizes do modelo de relatério da Global Reporting
Initiative (GRI). Com base nos valores do indice de Desenvolvimento Humano (IDH) de 2011, foram
selecionados dois paises desenvolvidos. A selecdo deveria contemplar as empresas que publicassem
as demonstragdes contabeis de acordo com as normas internacionais de contabilidade (International
Financial Reporting Standards — IFRS) e sediadas em paises onde ndo houvesse obrigatoriedade
legal de divulgagdo do relatorio de sustentabilidade. Assim, a amostra da pesquisa contemplou 16
empresas do Brasil, 16 da Holanda e 18 da Suécia.
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Foram testadas quatro hipdteses para se verificar a correlacao entre as caracteristicas economico-
financeiras e o disclosure voluntario, sob o enfoque da sustentabilidade, nas empresas da amostra.
Para analise das caracteristicas econdmico-financeiras, foram adotadas as variaveis Tamanho, ROA,
ROE e Endividamento. Por meio da andlise quantitativa, constatou-se ainda que as empresas com
rentabilidade mais baixa (medida pelo ROE) tendem a divulgar mais informac6es voluntarias.

Quanto aos demais fatores (ROA, Tamanho e Endividamento), verificou-se que ndo ha
significancia estatistica, levando a crer que eles ndo influenciam os niveis de disclosure voluntario das
empresas analisadas. Assim, sob a perspectiva do Disclosure Discricionario, que procura explicar o
fendomeno da divulgacao e identificar as razdes econdmicas para a divulgagao voluntaria, pode-se afirmar
que as caracteristicas econdmico-financeiras analisadas neste estudo ndo comprovam essa relagao.

Portanto, a resposta para a questdo inicialmente proposta revela ndo haver relacdo entre as
caracteristicas Tamanho, ROA e Endividamento e o disclosure de informac6es, sob o enfoque da
sustentabilidade, nas empresas analisadas, rejeitando-se, assim, as hipdteses H,, H, e H,. Observou-
se uma correlagdo apenas quanto a rentabilidade medida pelo ROE, néo rejeitando-se a hipétese H,.
Além disso, relativamente aos resultados encontrados quanto aos paises sedes das empresas, verifica-
se que, na média, as empresas do Brasil apresentam disclosure voluntario superior ao dos paises
desenvolvidos analisados, no caso a Holanda e a Suécia.

Destarte, considerando a revisdo de literatura apresentada e os resultados empiricos
encontrados a partir da amostra estudada, pode-se inferir que apenas a rentabilidade se revela como
fator determinante do disclosure voluntario. As demais caracteristicas investigadas nao se relacionam
com os niveis de disclosure voluntério, rejeitando-se, assim, a hipotese geral da pesquisa.

Cabe destacar que os achados da pesquisa contribuem para a ampliacdo da literatura sobre
disclosure voluntario, sob o enfoque da sustentabilidade, ainda escassa nos cenarios comparativos
entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento, pois a maioria dos estudos sobre o tema
exploram as empresas de mercados desenvolvidos.

Para compreender melhor esses resultados, faz-se necessario investigar, em pesquisas futuras,
outras caracteristicas que ndao tenham sido aqui abordadas. Levando-se em conta que os resultados
apresentados estdo condicionados a escolha da amostra, limitada a 50 empresas do Brasil, Holanda
e Suécia, e ao periodo de um ano utilizado no estudo, sugere-se, ainda, a ampliacdo da amostra e do
espaco temporal de investigacgéo.
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