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RESUMO

O objetivo desse trabalho é analisar o impacto da reputacdo corporativa, tamanho, desempenho
e internacionalizacdo possui sobre o nivel de disclosure voluntario das empresas do segmento
de energia elétrica e construcdo listadas na IBOVESPA. Sendo assim, o disclosure é
fundamental no processo decisorio das empresas, aumenta a transparéncia corporativa e reduz a
assimetria informacional. A amostra foi composta por 88 empresas do setor de energia elétrica,
incorporacgdo, produtos para construgdo, engenharia consultiva e construcdo pesada no periodo
de 2019. No processo de analise dos dados foi utilizada a técnica de regressao linear multipla
com a técnica de backward. Deste modo, 0 modelo final apresentou as seguintes variaveis:
disclosure, reputacdo corporativa e internacionalizacdo. Os resultados apontam que a reputagéo
corporativa apresentou uma relacdo significativa e positiva com o nivel de disclosure
voluntario. Dessa forma, empresas com forte reputacdo corporativa possuem um maior nivel de
disclosure voluntario. A variavel internacionalizacdo evidenciou uma relacdo positiva e
significativa com o disclosure voluntario. Dessa maneira, empresas que possuem ADR
(internacionalizacdo) apresentam maior nivel de disclosure voluntério. Desempenho e tamanho

ndo apresentaram significancia estatistica.

Palavras-chaves: Disclosure; Reputacdo Corporativa; Internacionalizacdo; Desempenho;

Tamanho
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1 INTRODUCAO

O mercado esta cada vez mais competitivo, em alguns setores da economia, na qual as
organizacBes precisam fornecer um maior numero de informagdes sobre sua situacdo
econdmico-financeira, estratégicas, questdes socioambientais, a fim de alcancar transparéncia e
credibilidade perante os stakeholders. Sendo assim, o objetivo da Contabilidade é garantir aos
stakeholders informacdes necessarias para a melhorar seu discernimento na tomada de decisdo
e tornar os demonstrativos contabeis significativos. E essencial que as informagdes presentes
nédo sejam enganosas (IUDICIBUS, 2010).

No ambito corporativo a qualidade das informac6es divulgadas permite aos gestores
uma melhor confiabilidade para tomada de decisdes. Quanto mais informacdes relevantes as
empresas fornecerem, acredita-se melhorar a relacdo entre as organizacfes e 0S USUArios
interessados. Os dados contabeis permitem analisar a situacdo econdmica da empresa,
compreender as informacdes e auxiliar no planejamento do negdcio. Para Eng e Mak (2003) a
qualidade da divulgacdo corporativa esta associada a algumas caracteristicas da empresa tais
como tamanho (CHOW e WONG-BOREN, 1987; MEEK, ROBERTS, GRAY, 1995),
alavancagem (CHOW e WONG-BOREN, 1987; MEEK, ROBERTS, GRAY, 1995), proporc¢éo
de ativos existentes (CHOW e WONG-BOREN, 1987), status de listagem (SINGHVI, DESAI,
1971) e necessidade de financiamento (LANG, LUNDHOLM, 1993).

Yamamoto e Solatti (2006) diz que a divulgacdo obrigatoria sao informacdes exigidas
pela legislacdo para as empresas. J& a divulgacdo voluntéria, também conhecida como
disclosure voluntario ou evidenciacdo voluntaria, sdo informacdes ndo exigidas por lei,
portanto a empresa tem necessidade divulgar mais informacdes para fornecer um maior
arcabouco para 0s usuarios no processo decisorio. As informacgdes estdo presentes nos
relatérios administrativos e demonstrativos contabeis. Yamamoto e Solatti (2006) afirmam que
a divulgacéo obrigatoria tem a fungdo de fornecer maior credibilidade a divulgacao voluntaria.

H4& pesquisas que mostram as associa¢des entre o nivel de disclosure voluntério e outras
variaveis tais como no estudo de Michelon (2007) que faz a seguinte relacdo: empresa com
maior nivel de disclosure voluntario apresenta uma melhor reputacdo corporativa. Ja o estudo
de Cruz e Lima (2010) estabelece que empresas maiores evidenciam mais informacoes
voluntarias. A pesquisa de Salotti e Yamamoto (2008) confirma que empresas com melhores
desempenhos tém maiores niveis de evidenciagdo voluntaria. Além disso, Salotti e Yamamoto

(2008) mostram que empresas com ADRs (Amerizan Depositary Receipt) apresentam maior
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nivel de disclosure voluntario. Pode-se perceber que a literatura mostra associacdes entre
diversas variaveis relacionadas ao nivel de divulgacao voluntaria.

Esse trabalho busca analisar o impacto do disclosure voluntario de empresas do setor de
energia elétrica e construgdo listada na IBOVESPA. A escolha desses setores se deve a
importancia econbémica das empresas, bem como a influéncia do setor publico em seus
resultados. Os setores de energia elétrica e construcdo representam a infraestrutura, dessa forma
foi possivel realizar o estudo em conjunto desses setores.

De acordo com Pamplona et al. (2020) diversas empresas que atuam no setor de energia
elétrica utilizam da ajuda fornecida pelo Estado. Sendo assim, o setor de energia elétrica
deveria manter adequado o nivel de evidenciacdo das informacg6es por conta da obrigacdo que
possuem com a sociedade.

A pesquisa anual da indastria da construcdo (PAIC) divulgada pelo IBGE (2018)
evidencia que no setor da construcdo ha 124.522 empresas ativas, 269.864.462 obras ou
servigos da construcdo executados, 1.869.592 pessoas trabalhando nas empresas de construcéo,
gerando 290.049.643 de receita total bruta e 266.640.585 de receita liquida. Segundo a agéncia
IBGE noticias (2020), em 2018, o setor publico representou 30,7% dos clientes da industria da
construcgéo.

O problema de pesquisa que oriente este trabalho € descrito da seguinte forma: Qual o
impacto da reputacdo corporativa, tamanho, desempenho e internacionalizacdo possui sobre o

nivel de disclosure voluntario?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral
O objetivo desse trabalho é analisar o impacto da reputacdo corporativa, tamanho,
desempenho e internacionalizacdo possui sobre o nivel de disclosure voluntario das empresas

do segmento de energia elétrica e construcéo listadas na IBOVESPA.

1.2. 2 Obijetivos Especificos

Realizar um levantamento de empresas do setor de energia elétrica, incorporacao,
produtos para construcdo, engenharia consultiva e construcdo pesada listadas na IBOVESPA,;
identificar os fatores de desempenho econémico e social para evidenciacdo voluntaria; analisar

o nivel de evidenciacdo voluntaria das empresas associada a reputacdo corporativa.
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1.3 Justificativa

O disclosure é importante para mostrar o grau de comprometimento, transparéncia e
responsabilidade das empresas com os stakeholders. A divulgacdo voluntéria e a divulgagéo
obrigatdria sdo essenciais no processo decisorio das empresas. Empresas precisam se preocupar
com a qualidade das informacdes prestadas, pois diminuira a assimetria informacional e
permite mostrar com clareza a situacdo financeira e ndo financeira da empresa. Sendo assim, €
importante as pesquisas sobre evidenciacdo e estudar sobre este tema ajuda no gerenciamento
das empresas e entender o setor.

A pesquisa utilizou como base o estudo de Forte et al. (2014) com o intuito de aplicar
em outros setores, pois o estudo desses autores foi desenvolvido no setor bancério brasileiro. O
interesse foi desenvolver a pesquisa nos setores de infraestrutura (energia elétrica e construcao).
Utilizou-se a varidvel disclosure voluntario como variavel dependente e, como variaveis
independentes: reputacdo corporativa, tamanho, desempenho e internacionalizacdo. A
reputacdo corporativa € a forma como o0s usuarios interessados enxergam a organizacdo que
pode ser de maneira boa ou ruim, assim a reputacdo corporativa é um ativo importante para a
empresa. A variavel “tamanho” foi calculada pelo logaritmo do ativo total da empresa; a
variavel desempenho foi calculada pelo ROE; e a variavel internacionalizacdo foi representada
pela ADR, que indica se a empresa possui American Depositary Receipt. Nesta pesquisa
mostrar a associa¢do do disclosure voluntario com essas outras variaveis.

De acordo com Negri e Squeff (2016) a industria da construcdo e de energia renovaveis
sdo segmentos que se desenvolvem em ciéncia, tecnologia e inovagdo com estudos relevantes.
Negri e Squeff (2016) através da pesquisa em energias renovaveis que analisa os dados da
infraestrutura obtida de 98 laboratérios e duas plantas-piloto, presentes nas 38 instituicdes
publicas de pesquisa, as infraestruturas possuem perfil multidisciplinar e atuacdo em outras
fontes de energia, h& uma modernizacdo de 82% dos laboratorios. Negri e Squeff (2016) no
setor da construcdo foram identificadas 23 instituicbes e 52 infraestruturas de pesquisa
relacionadas a inddstria da construcdo, cerca de 80% de laboratorios multiusuarios. As
infraestruturas para pesquisas possuem papel essencial para o desenvolvimento econémico e a

industrializagdo,  viabilizando ~a  associacdo  entre  ciéncia e  tecnologia.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Disclosure

Yamamoto e Solatti (2006) apresentam a importancia da divulgacdo das informacoes
contabeis para as empresas no processo decisorio em relacdo ao mercado de capitais, agoes,
investimentos, financiamentos, riscos e retornos financeiros, valor de mercado, como também
atender as necessidades dos stakeholders. Dessa forma, é possivel analisar o quanto estas
informacdes influenciam na solucdo de problemas e alteram a percep¢do que 0S USUArios
possuem em relacdo a empresa. E essencial que as informacbes estejam verificadas para
transmitir confiabilidade e relevancia no processo decisorio.

Verrechia (2001) desenvolveu a teoria da divulgacéo, estudo relacionado ao processo de
evidenciagdo das informagdes financeiras. Existem varios estudos como Yamamoto e Solatti
(2006), Solatti e Yamamoto (2008), Forte et al. (2014), Cruz e Lima (2010), Lima (2007),
Figueiredo et al. (2017) sobre divulgacdo utilizando como base essa teoria. A teoria da
divulgacdo se utiliza de métodos matematicos para comprovar a veracidade do fenémeno
relacionado a divulgacdo e suas hipoteses. Verrechia (2001) apresenta trés categorias de
pesquisa sobre a divulgacdo de informacGes contabeis.

De acordo com Verrechia (2001), a primeira categoria é a pesquisa sobre divulgacédo
baseada em associacdo que relaciona a correlacdo entre a evidenciacdo e as mudancas
comportamentais dos investidores no mercado de capitais, dessa forma mostra as implicacoes
do comportamento do pre¢o das acOes e 0 grau de negociacao.

Segundo Verrechia (2001), a segunda categoria € a pesquisa sobre divulgacdo baseada
em julgamento que esta relacionada a evidenciar quais motivos e como as empresas decidem
divulgar suas informacdes, ou seja, porque a empresa divulga determinada informacédo. Ja a
terceira categoria é a pesquisa sobre divulgacdo baseada em eficiéncia, procura-se constatar
quais os tipos de divulgacdo transmitem maior eficiéncia para a empresa, portanto é necessario
a empresa realizar uma andlise das informacdes antes de divulga-las.

De acordo com Dantas et al. (2005), disclosure significa mais do que uma simples
divulgacdo das informagdes das empresas. Sendo assim, é indispensével que estas informagdes
sejam Uteis, de qualidade, transparentes e objetivas para proporcionar aos stakeholders um

melhor discernimento no processo decisorio da empresa (HUMMEL, SCHLICK, 2016). A
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evidenciacdo das informacGes pode proporcionar para a empresa maior confiancga, estabilidade
no mercado e reducdo dos custos.

O disclosure € bastante estudado nas pesquisas de cunho financeiro (BEWLEY e LI
2000, CLARKSON, FANG e LI, 2013, LI, RICHARDSON e THORNTON 1997), pois as
empresas precisam seguir as exigéncias estabelecidas por lei. Além disso, as informacdes s&o
benéficas para tomada de decisdes mais assertivas pelos usuarios interessados, reduzindo as
incertezas das informacdes fornecidas pela empresa, contribuindo para uma maior eficiéncia na
gestdo de riscos (OLIVEIRA, BENETTI, VARELA, 2011).

Lanzana (2004) destaca o papel essencial que o disclosure tem no mercado de capitais,
possibilitando aos gestores e investidores realizarem uma avaliacdo adequada das melhores
oportunidades no mercado. A divulgacdo de informacgdes permite uma reducdo da assimetria
informacional, contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais e para a criagdo de um

sistema mais democratico para os investidores.

2.1.1 Disclosure: voluntario versus obrigatério

Para Yamamoto e Solatti (2006) as contribuicbes da divulgacdo das informagdes
contabil para as empresas sdo: as informacdes financeiras sdo relevantes para os investidores,
pode-se identificar o risco que a empresa oferece para 0s Usuarios interessados e mostrar como
se encontra a saude financeira da empresa. Ha duas formas de divulgacdo: a divulgacao
voluntaria e a divulgacdo obrigatoria.

Lima (2007), verificou que o nivel de disclosure voluntario (informacgdes que ndo sdo
exigidas por lei para as empresas) possui uma grande importancia para os stakeholders, assim
essas informacOes precisam ser repassadas de maneira transparente e de qualidade. A
interpretacdo adequada do disclosure voluntario é necessaria para auxiliar as empresas a
alcancar melhores resultados. Lima (2007) afirma que o disclosure ndo pode ser apenas
composto de informac6es determinadas por lei.

Figueiredo et al. (2017) publicou uma pesquisa que contribuiu para mostrar a
importancia do disclosure relacionado aos estudos sobre informacdes ambientais das empresas,
onde mostrou ser necessario que todos os dados estejam de acordo com as exigéncias legais
para constatar o comprometimento fornecido pelas empresas com a legislagdo ambiental.

Entretanto, observou-se que as empresas de capital aberto ndo estdo preocupadas em manter
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atualizadas as informacdes ambientais, pois ndo ha influéncia entre 0 meio ambiente com a
rentabilidade.

Nobre et al. (2016) analisaram o nivel de disclosure voluntario e obrigatério sobre a
responsabilidade social das empresas. A pesquisa verificou que as empresas de capital aberto
evidéncia mais o disclosure voluntario do que o obrigatdrio. Dessa forma, as empresas que
apresentam maiores indices de divulgacdo almejam alcancar melhores resultados e exceléncia
no mercado.

Os estudos sobre a evidenciacdo de informacBes voluntarias avangaram na area da
Contabilidade. Constatou-se a necessidade de as empresas disponibilizar, nos demonstrativos
contabeis e relatorios administrativos, informacdes mais esclarecedoras e precisas para 0S
stakeholders utilizarem no processe decisorio. Na pesquisa evidenciou que muitas empresas
apresentam o nivel de evidenciagdo abaixo do esperado (MELO, PONTE, OLIVEIRA, 2007).

Avaliar e alcancar maiores niveis de disclosure voluntario, proporciona nas empresas
diversas contribuicfes e beneficios, pois atrai mais investidores e diminui a divergéncia das
informacdes divulgadas. Dessa forma, € essencial para as empresas atenderem além das
informagdes exigidas por lei (SILVA, ALBERTON, VICENTE, 2013).

A evidenciacdo é essencial para diminuicdo da assimetria das informagdes na relacdo
entre as organizacdes e 0s usuarios interessados. H4 uma maior preocupac¢do das empresas em
fornecer informacdes obrigatorias por lei, mesmo assim, a empresa para transmitir um maior
comprometimento e transparéncia é necessario tanto a evidenciacdo de informacgoes
obrigatdrias quanto voluntarias (AVELINO et al., 2011).

Para Vieira (2006) o ambiente organizacional altamente competitivo impulsiona as
empresas a fornecer muitas informagbes relevantes. Sendo assim, a nova contabilidade
evidencia informacdes econdmico-financeira, como também informacdes envolvendo questdes
socioambientais. Muitas informacGes fornecidas sdo de carater voluntario, que auxilia a
empresa a atingir maior confianga no mercado.

Gondrige et al. (2011) observaram que as empresas publicam uma grande quantidade de
informacdes voluntarias, enquanto outras procuram evidenciar apenas as informagdes
obrigatorias por lei. Gondrige et al. (2011) afirmam que o disclosure voluntario € essencial para
auxiliar tanto os investidores quanto os usuérios da informagdo contabil no processo decisorio.
Dessa forma, € necessario que as empresas divulguem informagdes de qualidade para diminuir

as incompatibilidades informacional.
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Costa et al. (2018) analisaram a relacdo entre o disclosure voluntario de informacGes
socioambientais e o valor das empresas de capital aberto. Essas informacgdes sdo
imprescindiveis para conhecer as praticas de sustentabilidade das companhias. Costa et al.
(2018) relatam que os dados presentes nos relatorios de informacdes socioambientais possuem
aspectos informativos para 0s usuérios interessados, pois evidencia um maior
comprometimento e transparéncia da empresa com as questbes econdmicas, sociais e
ambientais. Entretanto, a divulgacdo das informacdes socioambientais ndo apresenta relacédo
com o desempenho das empresas.

Mussoi e Bellen (2010), a pesquisa dos autores evidencia que as empresas estdo mais
preocupadas em divulgar as informacgdes ambientais, principalmente pelo fato que estas séo
essenciais para melhorar a imagem da empresa no mercado e aumentar a sua vantagem
competitiva. Existem divergéncias entre a quantidade e qualidade da evidenciacdo ambiental
voluntaria apresentadas pelas empresas, pois nem sempre o contetdo divulgado, nos relatérios,
é relevante, ou seja, ndo oferece informacBes suficientes para 0s usudrios interessados e,
consequentemente, ndo contribui de maneira significativa no processo decisorio da empresa.

A evidenciacao voluntéria em relagdo as questdes ambientais € uma preocupacédo para o
ambito corporativo, principalmente, por conta do agravamento dos problemas ambientais.
Portanto, a sociedade busca empresas que tenham uma consciéncia em relacdo sua
responsabilidade ambiental. Nesta perspectiva, os profissionais contabeis e o0s 6rgdos
reguladores devem estar orientados corretamente, através das informacBes contidas nos
demonstrativos contdbeis, nas notas explicativas e nos relatérios ambientais (LINDSTAEDT,
OTT, 2007).

2.2 Reputacéo corporativa

Cruz e Lima (2010), a pesquisa destes autores investigou e constatou uma relacéo
positiva entre a reputacdo corporativa e o nivel de disclosure voluntario em empresas de capital
aberto. Empresas com maior reputacdo corporativa fornece aos stakeholders uma maior
evidenciacdo voluntaria, ou seja, a reputacao corporativa € um dos direcionadores de disclosure
voluntario. A reputagdo corporativa esta relacionada pela forma como os usuarios interessados
enxergam a empresa no decorrer do tempo.

Para Holanda e Mapurunga (2012), as empresas com uma forte reputacdo coorporativa

apresenta maior numero de informagdes voluntarias. Evidenciaram uma relagéo positiva entre o
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disclosure social e a reputacdo corporativa nas empresas de capital aberto, por meio de
procedimentos bibliograficos e documentais. Consideraram ainda que a reputacdo corporativa
estd relacionada a percepcdo da sociedade referente a empresa, sendo assim, empresas que
apresentam uma forte reputacdo corporativa sdo consideradas mais transparentes para o0s
stakeholders.

Michelon (2007) identifica uma boa relagdo entra a reputacao e a divulgacdo voluntaria.
Através da analise de relatorios corporativos quanto ao seu contetdo social e ambiental, realiza
a comparacdo das praticas de divulgacdo entre empresas da Europa Continental, do Reino
Unido e dos Estados Unidos. Dessa forma, empresas que apresenta forte reputacdo oferecem
aos usuarios interessados uma maior quantidade de divulgacdo de sustentabilidade. Afirma
também que a reputacdo corporativa estd intimamente relacionada com o envolvimento da
empresa com os stakeholders.

Roberts e Dowling (2002), analisaram a relagdo existente entre a boa reputacéo
corporativa com o nivel de desempenho financeiro, afirmam através da pesquisa que uma boa
reputacdao corporativa contribui para a organizacdo ter um melhor desempenho financeiro de
longo prazo, consideram a reputacdo corporativa um ativo intangivel que gera valor para as
empresas no mercado e estar relacionada a uma percepcdo dos stakeholders sobre o
comportamento da empresa.

Gotsi e Wilson (2001) consideram reputacdo corporativa sendo a avaliacdo que 0S
stakeholders tém em relacdo a empresa ao longo do tempo, através de experiencias e
informacdes, como também a comparacdo entre empresas contribui para mensura-la. Gotsi e
Wilson (2001) afirmam que a divulgacdo de informacgdes por parte da empresa acelera o
processo de avaliacéo.

Dowling (2004) reputagdo corporativa € construida a partir de uma avaliacdo geral das
partes interessadas sobre 0 comportamento da empresa no decorrer do tempo, é necessario que
exista um alinhamento dos valores stakeholders e a imagem corporativa percebida. Uma boa
reputacdo corporativa significa a confianca dos stakeholders com a empresa.

Toms (2002), afirma que as informagdes ambientais possuem relacdo positiva com a
reputacdo corporativa, estas informacfes voluntarias atraem os stakeholders. Toms (2002),
afirma que para manter uma relagdo positiva entre a divulgacdo ambiental e a reputacao
corporativa € necessario implementar e monitorar as politicas ambientais.

Ha muitas defini¢cbes sobre reputacdo corporativa, mas falta um consenso entre os

outros em apenas uma definicdo clara e precisa. A reputacdo corporativa pode ser entendida
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como avalia¢do dos usuarios interessados sobre a empresa. A reputacdo corporativa € indicada
por todos a partir de julgamentos (BARNETT, JERMIER, LAFFERTY, 2006).

A reputacgdo corporativa é formada a partir de percepcbes dos stakeholders possuem em
relacdo a empresa, como também o comportamento das empresas em determinadas situagdes
influencia na avaliagéo, assim pode desenvolver uma percepgéo positiva ou negativa das partes
interessadas com a organizacdo (BROMLEY, 2002).

Forte et al. (2014) verificou que ha uma relacdo positiva entre o nivel de disclosure
voluntario e a reputacdo corporativa. Dessa forma, as empresas procuram aumentar seu nivel de
evidenciacdo, a fim de manter uma forte reputacdo corporativa e, consequentemente,
proporciona maior transparéncia de informac6es aos usuarios interessados.

Thomaz e Brito (2010) consideram que reputacdo corporativa € formada a partir das
diferentes interacGes entre a empresa e seus stakeholders, na qual é importante prestar atencao
em todas as interacdes ao longo do tempo. Thomaz e Brito (2010) relatam que cada
organizacdo é formada por muitas reputacGes, pois a empresa se relaciona com diferentes
grupos de interesses.

Vance e Angelo (2007) mostram que ha um aumento significativo nas pesquisas sobre
reputagdo corporativa, entretanto ndo existe um constructo definido para o tema. Verifica-se
uma preocupacdo e um desafio para a construcdo de um modelo que considere as divergentes
percepcbes dos diferentes stakeholders e, consequentemente, permita a comparacdo das
reputacGes presentes nas empresas. Para realizar uma avaliagcdo da reputacdo corporativa de

uma empresa é necessario identificar os atributos mais relevantes de cada stakeholders.

2.3 Tamanho, desempenho e internacionalizacéo

Forte et al. (2014) realizaram uma pesquisa, com base na teoria da divulgacdo de
Verrechia (2001), utilizando a variavel de disclosure voluntario como variavel dependente e, as
variaveis, reputacdo corporativa, tamanho, desempenho e internacionalizacdo, como variaveis
independentes. Na pesquisa de Forte et al. (2014) constataram que h& uma relagdo positiva
entre o nivel de disclosure voluntario e a variavel tamanho, portanto, quanto maior a empresa,
mais informacGes voluntéarias sdo fornecidas. Existe uma relacdo negativa entre a varivel
desempenho e o nivel de disclosure voluntario, porém a variavel apresentou baixa significancia
estatistica sendo retirada do modelo final. Ja a varidvel internacionalizagio ADR (Amerizan
Depositary Receipt) tambem foi descartada do modelo final.
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Cruz e Lima (2010), analisaram se a reputacdo corporativa € um dos determinantes do
disclosure voluntario. Para realizar este estudo foi necessario adotar o modelo que utiliza a
variavel disclosure voluntario como variavel dependente e, a reputacdo corporativa, tamanho,
desempenho e internacionalizagdo, como variaveis independentes. A variavel ‘“tamanho”
apresentou boa relagdo com o nivel de disclosure voluntério, ou seja, quanto maior a empresa,
maior o nivel de disclosure voluntario. As variaveis desempenho e internacionalizacdo néo
tiveram coeficientes significativos para o estudo, porém apresentam relacdo positiva com o
nivel de disclosure voluntario.

Yamamoto e Solatti (2008) a pesquisa foi baseada na teoria da divulgacao, proposta por
Verrechia (2001), foram elaboradas cinco hipoteses relacionando a divulgacdo voluntéria da
DFC. Verificou-se correlacdo positiva entre o nivel de disclosure voluntario da DFC
(demonstracdo do fluxo de caixa) ao desempenho das empresas, e associacdo positiva com
empresas que possuem ADR (Amerizan Depositary Receipt).

Segundo Lanzana (2004), realizou uma pesquisa com intuito de identificar se existe uma
relacdo significativa entre o disclosure e a governanca corporativa, utilizou os estudos de
Verrechia (2001) sobre a teoria da divulgacdo. Nos achados da pesquisa constatou a relagdo
positiva entre o disclosure voluntéario e o desempenho, como também uma associa¢do positiva
entre o disclosure voluntario e o tamanho da empresa. Dessa forma, analisou a influéncia destas
variaveis em relacdo ao nivel de disclosure voluntario. Empresas maiores tendem a apresentar
um maior nivel de disclosure pelo fato de que o gasto com a elaboracdo da informacdo é
menor. Lanzana (2004) afirma em seu estudo que empresas com bom desempenho tende a ter
um maior incentivo para divulgar informacdes voluntarias.

Gondrige et al. (2011) desenvolveram uma pesquisa cujo intuito é identificar os fatores
explicativos do nivel de disclosure nas empresas de capital aberto brasileira, assim constataram
que as variaveis de ADR e tamanho possuem relacdo positiva com o nivel de disclosure
voluntario. Portanto, estas variaveis influenciam no nivel de disclosure das empresas.
Constataram que a qualidade das informacdes divulgadas é de interesse para os investidores e
operadores do mercado de capitais, pois quanto melhor a qualidade da divulgacéo, menor sera a
assimetria da informacdo. A pesquisa tem como base a teoria do disclosure voluntario estudada
por Verrechia (2001).

Murcia e Santos (2009) no estudo elaborado por eles confirmaram que as variaveis
“tamanho” e a internacionalizacdo influenciam positivamente o nivel de disclosure voluntario

das empresas de capital aberto no Brasil. Afirmaram que empresas maiores possuem ADRs
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(American Depositary Receipts) e apresentam uma melhor governanga corporativa,

normalmente, atingem um maior nivel de disclosure voluntario.
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3 METODO

A pesquisa caracterizou-se como quantitativa, descritiva e explicativa. Para resolucéo da
problemaética levantada foi necessério a utilizacdo de amostra de empresas de capital aberto, do
segmento de energia elétrica e de construcdo. A amostra € intencional, utilizando dados
disponibilizados na pagina da IBOVESPA.

Segundo Prodanov e Freitas (2013) a pesquisa quantitativa utiliza técnicas estatisticas
para quantificar informagfes de determinado estudo, o pesquisador ignora a complexidade
social.

De acordo com Prodanov e Freitas (2013) a pesquisa descritiva tem como objetivo
registrar, analisar, classificar e interpretar os fatos, sem a interferéncia do pesquisador sobre
eles.

Prodanov e Freitas (2013) a pesquisa explicativa controla as variaveis com o intuito de
identificar qual a variavel independente que determina a causa da variavel dependente do
estudo, e, posteriormente, aprofundar o estudo sobre a relacédo entre as variaveis.

O total de empresas utilizadas na coleta de dados foi 88. Os segmentos analisados foram
energia elétrica (58 empresas), e de construcdo (25 empresas de incorporacdo, 01 empresa de
construcdo pesada, 01 empresa de engenharia consultiva e 03 empresas de produtos para
construcdo). As empresas Tecnosolo (engenharia consultiva) e Jodo Fortes Engenharia
(incorporacdo) foram descartas da coleta, pois ambas estdo em processo de recuperacdo
judicial, e consequentemente, os dados presentes no site estdo desatualizados.

A coleta de dados iniciou-se na data 09/10/2020 e terminou na data 10/12/2020, os
procedimentos realizados foram: entrar no site da IBOVESPA, clicar em empresas listadas,
depois clicar em setor de atuacdo, por ultimo escolher o segmento desejado e clicar nas
empresas. Para a coleta de dados foi necessario observar a parte institucional do site da
empresa, 0 relatorio administrativo, as demonstracBes contdbeis e o relatério de
sustentabilidade. Dessa forma, a maioria dos dados relevantes para a pesquisa estavam

presentes na parte dos investidores. Todas as informacdes analisadas foram do periodo de 2019.

Quadro 1: Relacéo das empresas por setor.

Setor Sigla Empresa
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Energia Elétrica

Grupo ENEL: AMPLA, CELG,
COELCE e ELETROPAULO

Grupo ENEL: Enel Distribuicéo
Rio, Enel Distribuicdo Goias, Enel
Distribuicdo Cear4, Enel

Distribuicdo Sao Paulo.

Grupo NEOENERGIA:
AFLUENTE, CELPE, COELBA,
COSERN, ELEKTRO, ITAPEBI,

TERMOPERNAMBUCO

Grupo NEOENERGIA:
Transmissdo de Energia Elétrica,
Companhia Energética de
Pernambuco, Companhia de
Eletricidade do Estado da Bahia,
Companhia Energética do Rio
Grande do Norte, Empresa
Brasileira de Distribuicéo de
Energia de Séo Paulo e Mato
Grosso do Sul, Itapebi Geracdo de
Energia, Termoelétrica de

Pernambuco.

Grupo CEMIG: CEMIG D e
CEMIG GT

Grupo Companhia Energética de
Minas Gerais: Companhia
Energética de Minas Gerais
Distribui¢do, Companhia
Energética de Minas Gerais

Geracdo e Transmissao.

Grupo CPFL ENERGIA: CPFL
PAULISTA, CPFL GERACAO,
CPFL RENOVAVEIS, CPFL
PIRATININGA.

Grupo Companhia Paulista de

Forga e Luz.

Grupo CEEE: CEEE D e CEEE GT

Grupo Companhia Estadual de
Energia Elétrica: Companhia
Estadual de Energia Elétrica

Distribui¢do, Companhia Estadual

de Energia Elétrica Geracéo e

Transmissao.

Grupo ELETROBRAS:
ELETROPAR.

Grupo Centrais Elétricas
Brasileiras: Centrais Elétricas

Brasileiras Participacoes.

Grupo ENERGISA: REDE DE
ENERGIA, ENERGISA MATO
GROSSO DO SUL e ENERGISA
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MATO GROSSO.

Grupo EQUATORIAL:
EQUATORIAL DISTRIBUICAO,
EQUATORIAL MARANHAO.

Grupo LIGHT: LIGHT Servigos de

Energia.

Grupo EDP: EBE, ESCELSA

Grupo Empresa Portuguesa de
Distribuicdo de Energia Elétrica:
S&o Paulo Distribuicdo de Energia,
Espirito Santo Distribuicdo de

Energia.

AES Tieté

Companhia Brasiliana de Energia.

ALUPAR

Cachoeira Paulista Transmissora de

Energia S.A.

CESP

Companhia Energética de Sao

Paulo.

CELGPAR

Companhia de Participagdes do
Estado de Goiés.

CEB

Companhia Energética de Brasilia.

COPEL

Companhia Paranaense de Energia.

CTEEP

Companhia de Transmissdo de

Energia Elétrica Paulista.

Eneva

Engie

Ferreira Gomes Energia S.A.

Omega Energia

PROMAN

Produtores Energéticos de Manso
S.A.

AES SUL

Companhia Brasiliana de Energia
do Rio Grande do Sul.

GER PARANAP

Paranapanema Energia S.A.

STO ANTONIO Santo Antdnio Energia.
Statkraft
TERM. PE I Termoelétrica de Pernambuco

Taesa

UPTICK Participacdes S.A.

Renova energia
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CELESC

Centrais Elétricas de Santa
Catarina.

Incorporacéo

Construtora Adolpho Lindenberg

Construtora Tenda

CR2 Empreendimentos Imobiliarios
S.A.

Cury Construtora

Cyrela incorporador de imdveis

Direcional

Even

EZTEC Empreendimentos e
Participacdes S.A.

Gafisa

Helbor

Inter Construtora e Incorporadora
S.A.

JHFS Participagdes

Lavvi Empreendimentos

Imobiliarios S.A.

Melnick Even Desenvolvimento

Imobiliario S.A.

Miltre Realty Empreendimentos

Participaces

Moura Dubeux Engenharia S.A.

MRV Engenharia

PDG

Plano & Plano Desenvolvimento

Imobiliario S.A.

Rodobens Negécios Imobilirios
S.A.

Rossi Residencial

Tecnisa

Tegra Incorporadora

Trisul

Viver Incorporadora e Construtora
S.A.

Produtos para Construcao

Eternit

Haga
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Portobello
Construcéo Pesada Azevedo & Travassos
Engenharia Consultiva Sondotécnica

Fonte: Dados da pesquisa, (2021).

Para calcular o nivel de disclosure voluntario das companhias de capital aberto desse
estudo, utilizou-se o critério adotado por Lima (2007). O autor, para analisar o nivel de
disclosure voluntario, elaborou um checklist com grupos de observacdo e 52 itens relacionados
a informacGes voluntarias de natureza social, ambiental, estratégica, econdmico-financeira.
Para conseguir identificar o nivel de disclosure voluntario presente nas empresas, atribuiu-se 0
para a nao existéncia da informacéo voluntéria e 1 para a existéncia da informacdo voluntaria.
Dessa maneira, pontuacdo maxima permitida é de 52 pontos. Apés este procedimento, dividiu-
se a pontuacdo atingida por cada empresa pela pontuacdo maxima (52 pontos) e,
posteriormente, estabelecendo o nivel de disclosure voluntario da empresa (CRUZ e LIMA,
2010). Ocorreu uma reorganizacao do checklist, pois todas as informacdes presentes na época
da elaboracdo eram consideradas disclosure voluntario. Atualmente, o disclosure obrigatério €
composto pelos seguintes grupos: ha explicacdo detalhada sobre as contas da DRE e NE;
demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC); balanco social; balanco em CMI; DRE em CMI;
DMPL em CMI; conciliagdo do lucro e do PL pela LS e CMI; parecer do conselho fiscal.

O quadro 1 apresenta o checklist elaborado e utilizado por Lima (2007), também foi
utilizado no trabalho de Cruz e Lima (2010).

Quadro 2: Checklist do grau de evidenciacao do disclosure voluntario e obrigatorio

Grupo de Observacgao: InformacGes Adicionais do Relatérios da Adm.

Informac®es sobre treinamento de empregados

Informac®es sobre condicdes de higiene e seguranca dos empregados

Informac®es sobre indices de satisfacdo dos clientes da empresa

Informac6es sobre programas de incentivos a cultura

Informac6es sobre programas de relacionamento com a comunidade

InformacgGes sobre praticas de Governanca Corporativa (direcionamento)

Grupo de Observacao: Demonstracao do Resultado do Exercicio

Hé explicacdo detalhada sobre as contas da DRE em NE




Grupo de Observa¢do: DMPL
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Detalhamento das subdivisdes das contas de reservas em NE

Grupo de Observagdo: Lay-Out das NE e Relatorio de Administracio

Utilizou recursos gréaficos

Grupos de Observacdo: Relatdrios Adicionais

Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

Demonstragdo do Valor Adicionado

Balanco Social

Balanco em CMI

DRE em CMI

DOAR em CMI

DMPL em CMI

Conciliagéo do lucro e do PL pela LS e CMI

Grupo de Observagdo: Outras Informagdes em Check-list

Abertura das contas de custos e outras despesas da DRE

Parecer do Conselho Fiscal

Grupo de Observacdo: Demonstracdo do Valor Econdmico Agregado

Publicou demonstracéo do valor econdmico adicionado - VEA

VEA em CMI

Divulgou a metodologia de célculo do custo de capital préprio

Grupo de Observagdo: Informacbes Ambientais

Declarag®es reais e intencdo da politica

Compromissos da presidéncia com o desenvolvimento sustentavel

Metas e objetivos ambientais

Auditoria ambiental

Revisdo ambiental

Escopo da auditoria

Avaliacdo incluindo parecer independente

Sistema de gerenciamento ambiental

ISSO 14000

EMAS

Impactos ambientais

Desperdicios

Residuos
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Embalagens

Poluigdo

Reciclagem

Desenvolvimento de produtos ecolégicos

Descontaminacdo e recuperagdo de terras e aguas

Conservacao de recursos naturais

CO2

Energia

Uso eficiente ao processo industrial

Uso de residuos materiais para a producéo de energia

Economia de energia pela reciclagem de produtos

Esforco para a reducdo do consumo de energia

Informagdes financeiras ambientais

Despesas e investimentos ambientais

Despesas ambientais extraordinarias (multas)

Passivos ambientais

Politicas contabeis de itens ambientais

Contingéncias e comprometimentos ambientais

Seguro ambiental

Outras informagdes ambientais

Educagdo ambiental

Incentivo e apoio as pesquisas ambientais

Florestas

Reflorestamento

Agua

Politica de tratamento de &gua utilizada e reutilizagdo em processos

Fonte: Lima (2007)

De acordo com as pesquisas de Roberts e Dowling (2002), Toms (2005) e Michelon
(2007) utilizaram uma proxy para a variavel reputacdo corporativa, que possibilitou medir a
reputacdo corporativa desta pesquisa. A proxy € uma variavel que é representada pela obtengédo
do relatdrio de sustentabilidade, utiliza-se uma variavel dummy, atribuindo-se 1 para a presenca
do relatorio e 0 caso ndo apresente.

As variaveis independentes utilizadas foram selecionadas de acordo com os parametros

adotados pelo modelo de Cruz e Lima (2010). Variavel tamanho (TAM) foi calculada pelo
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logaritmo da receita bruta da empresa; a variavel desempenho da empresa (DES) representada
pelo ROE (Returno of Equity); internacionalizacdo (ADR) foi representada por uma variavel
dummy que indica se a empresa possui uma ADR (Amerizan Depositary Receipt) ou néo.
Espera-se uma relagdo positiva entre a variavel tamanho, desempenho e a internacionalizagdo
com o disclosure voluntario. A partir dos estudos de Cruz e Lima (2010), pode-se mensurar as

seguintes hipoteses:

Quadro 3: Hipdteses da Pesquisa

Hipoteses | Descrigdo
H1 Empresas que possuem reputacdo corporativa apresentam maior nivel de disclosure voluntério.
H2 Quanto maior o tamanho da empresa maior sera o nivel de disclosure voluntario.
H3 Quanto maior o desempenho da empresa maior serd o nivel de disclosure voluntério.
H4 Empresas que possuem ADR apresentam maior nivel de disclosure voluntério.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2021.

Empresas que possuem reputacdo corporativa apresentam maior nivel de disclosure
voluntario, este resultado foi confirmado nos estudos de Forte et al. (2014). Esta hip6tese
também foi confirmada nas pesquisas de Cruz e Lima (2010), Michelon (2007), Holanda e
Mapurunga (2012).

Quanto maior o tamanho da empresa, mais informagdes voluntarias estdo presentes, a
hipotese foi testada positivamente no estudo de Forte et al. (2014). Empresas maiores
apresentam maior nivel de disclosure voluntério foi confirmada pela pesquisa de Cruz e Lima
(2010). Esta hipdtese foi testada positivamente também no estudo de Michelon (2007).
Verificou-se no estudo de Lanzana (2004) quanto maior o tamanho da empresa maior serd o
nivel de disclosure voluntario. Gondrige et al. (2011) Murcia e Santos (2009) comprovam nas
pesquisas que a variavel “tamanho” influencia positivamente no nivel de disclosure voluntario.

A varidvel desempenho possui uma relacdo negativa com o nivel de disclosure
voluntario no estudo de Forte et al. (2014), entretanto a variavel apresentou baixa significancia
estatistica. No estudo de Solatti e Yamamoto (2008) apresentou correlagdo positiva entre o
desempenho e a divulgacéo voluntéria. De acordo com o estudo de Lanzana (2004), comprova
também a hipdtese de que quanto melhor maior o desempenho da empresa maior serd a sua
evidenciacdo. A variavel desempenho foi retirada do modelo final no estudo de Cruz e Lima
(2010).
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Empresas que possuem ADR, evidenciam mais informagdes voluntéarias. Pode-se
confirma a hipotese no estudo de Gondrige et al. (2011), Murcia e Santos (2009), Solatti e
Yamamoto (2008). Ja nos estudos de Cruz e Lima (2010) e de Forte et al. (2014) a variavel
internacionalizacdo foi descartada do modelo, pois o coeficiente de regressdo ndo foi
estatisticamente significante.

Na pesquisa as hipOteses apresentam relacdo de casualidade, ou seja, as hipGteses
estabelecem relagédo de causa e feito.

Neste estudo utiliza-se andlise estatistica, especificamente estatistica descritiva,
emprega como técnica de andlise de dados a regressdo linear maltipla e foi necessério a
realizacdo do teste Kolmogorov-Smirnov na amostra. Os dados foram calculados através do
software SPSS. Deste modo, as empresas foram classificadas de acordo com os setores:
atribuindo-se 1 (setor de energia elétrica), 2 (incorporacdo), 3 (construcdo pesada), 4
(engenharia consultiva), e 5 (produtos para construgéo).

Diante do método proposto, no préximo topico, sera apresentado os resultados com as

respectivas analises.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Na pesquisa foi realizada inicialmente uma analise descritiva dos dados. Pode-se
observar na tabela 1, a estatistica descritiva referente as variaveis DISC (disclosure), TAM
(tamanho), DES (desempenho). Utilizou-se os dados das empresas do setor de energia elétrica,
incorporacdo e produtos para construgao.

Conforme os resultados apresentados na tabela 1, a variavel dependente DISC no setor
de energia elétrica possui média de 0,59 com desvio padrdo de 0,16, minimo e mé&ximo,
respectivamente, de 0,17 e 0,75. Ja no setor de incorporagdo, o disclosure apresentou média de
0,28 com desvio padrédo de 0,09, minimo de 0,21 e maximo de 0,58. No setor de produtos para
construcdo, o DISC tem média de 0,31 com desvio padrdo de 0,18, valor minimo de 0,21 e
valor méximo de 0,52.

Os resultados evidenciados na tabela 1, a variavel independente TAM no setor de
energia elétrica apresentou média de 14,77 com desvio padrdo de 2,18, minimo e méaximo,
respectivamente, de 8 e 17,62. A variavel “tamanho”, no setor de Incorporacao, possui media
de 11,99 com desvio padrdo de 5,26, minimo de -11,89 e m&ximo de 15,62. J4 no setor de
produtos para construcdo, TAM apresentou média de 14,65 com desvio padrdo de 1,84, valor
minimo de 13,10 e valor maximo de 16,69.

A variavel independente desempenho (DES), apresentou no setor de energia elétrica
média de 0,22 com desvio padrdo de 0,31, minimo e maximo, respectivamente, -0,29 e 2,22. J&
no setor de Incorporacdo, possui média de -0,53 com desvio padrdo de 3,71, minimo de -18,15
e maximo de 1,64. No setor de produtos para construcdo, a variavel desempenho apresentou

média de 1,52 com desvio padrdo de 2,62, valor minimo de -0,03 e valor maximo de 4,54.

Tabela 1: Estatisticas descritiva das varidveis DISC (disclosure), TAM (tamanho) e DES

(desempenho).

Variavel Setor média Desvio padrdo ~ Minimo Maximo
Energia Elétrica 0,59 0,16 0,17 0,75
Incorporacéo 0,28 0,09 0,21 0,58

DISC Produtos para construcao 0,31 0,18 0,21 0,52
Energia Elétrica 14,77 2,18 8 17,62

TAM Incorporacéo 11,99 5,26 -11,89 15,62
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Produtos para construcéo 14,65 1,84 13,10 16,69

Energia Elétrica 0,22 0,31 -0,29 2,22

Incorporacéo -0,53 3,71 -18,15 1,64
DES Produtos para construcéo 1,52 2,62 -0,03 4,54

Fonte: Préprio autor, (2021).

A variavel disclosure evidenciou uma maior média, no setor de energia elétrica, pelo
fato das empresas apresentaram muitas informacdes voluntérias. Sendo assim, estas
informacdes estavam presentes no relatorio de sustentabilidade que abordava as questdes
ambientais, sociais, financeiras e programas de relacionamento da empresa com a comunidade.
Dessa forma, percebe-se a preocupagdo das empresas, do setor de energia elétrica, com a
reputacdo corporativa. Outra observacdo é o fato de o desvio padrdo ter sido baixo, dessa
maneira comprova que os dados estdo mais proximos da média. Pode-se observar que as
empresas do setor de energia elétrica apresentaram mais informacGes voluntarias do que o0s
outros setores. A maioria das empresas que foram analisadas dos setores de incorporagao e
produtos para construgdo procuram evidenciar mais informagdes que sdo exigidas por lei
(disclosure obrigatério).

O setor de construcao pesada foi representado pela empresa Azevedo & Travassos, esta
divulga apenas 25% das informagGes. Contudo, a maioria das informagdes evidenciadas é de
carater obrigatério. Ndo apresenta reputacdo corporativa, visto que ndo consta no site da
empresa o relatério de sustentabilidade, como também ndo apresenta ADR (Amerizan
Depositary Receipt).

Ja o setor de engenharia consultiva foi constituido pela empresa Sondotécnica, esta
divulga 25% das informacgdes. Entretanto, a maioria das informacGes é representada pelo
disclosure obrigatério (informacdes exigidas por lei). A empresa ndo apresenta no site o
relatorio de sustentabilidade. Portanto, atribuindo-se 0 para reputacdo corporativa, e nado
apresentou ADR (Amerizan Depositary Receipt).

As variaveis independentes REP (reputagdo corporativa) e ADR (Amerizan Depositary
Receipt) foram classificadas a partir de uma variavel dummy. A tabela 2 representa os
resultados referentes a variavel binaria REPT, atribuindo-se 1 para a empresa que tenha o
relatdrio de sustentabilidade e 0 caso ndo tenha. Nota-se que 51 empresas apresentam reputacdo
corporativa, correspondem a 58%, enquanto 37 empresas nao apresentam reputacdo

corporativa, correspondem a 42%. Pode-se perceber que a maioria das empresas apresentam o
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relatério de sustentabilidade e, consequentemente, hd uma maior preocupacao por parte das

empresas com a reputacdo corporativa.

Tabela 2: Percentual de empresas que apresentam reputacao corporativa.

Reputacdo Corporativa

Frequéncia Porcentual Porcentagem acumulativa
Vélido ,00 37 42 42
1,00 51 58 100,0
Total 88 100,0

Fonte: Préprio autor, (2021).

Ja a tabela 3 representa os resultados referentes a variavel binaria de internacionalizacao
(ADR), indica se a empresa possui um ADR ou ndo. Nota-se que 25 empresas apresentam
ADR, correspondem a 28,4%, enquanto 63 empresas ndo apresentam ADR, correspondem a

71,6%. Pode-se perceber que a maioria das empresas nao possui uma ADR.

Tabela 3: Percentual de empresas que apresentam ADR

Internacionalizacdo

Frequéncia Porcentual Porcentagem acumulativa
Valido ,00 63 71,6 71,6
1,00 25 28,4 100,0
Total 88 100,0

Fonte: Préprio autor, (2021).

Conforme a tabela 4, a variavel dependente, disclosure (DISC), apresentou média igual
a 0,48 com desvio padréo de 0,20. Considerando que o minimo e 0 maximo, respectivamente,
sdo0 0,17 e 0,75. A variavel “tamanho” (TAM) apresentou media de 13,88 com desvio padrdo de
3,60 e apresentou um minimo de -11,89 e um maximo de 17,62. Quanto ao Desempenho
(DES), a média foi de 0,05 com desvio padrdo de 2,05. Considerando o minimo e 0 maximo,

respectivamente, sdo -18,15 e 4,54.

Tabela 4: Estatistica descritiva de todas as empresas.
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Estatisticas descritivas

Desvio

N Minimo Maximo Média padrao
Disclosure 88 0,17 0,75 0,48 0,20
Tamanho 88 -11,89 17,62 13,88 3,60
Desempenho 88 -18,15 4,54 0,05 2,05

Fonte: Proprio autor, (2021).

Na amostra foi necessério realizar o teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S). E um teste
ndo parametrico para verificar se os dados apresentam distribuicdo normal. Sendo assim, o teste
(K-S) evidenciou que os dados da pesquisa ndo se apresentaram com distribuicdo normal,
porém o termo “erro” apresentou distribuicdo normal sendo possivel aplicar a técnica de
regressdo multipla (Sig. 0,000). Dessa maneira, foi realizado a estatistica de Spearman para a
correlagéo.

No estudo foi elaborado a estatistica de Spearman (Tabela 5), sendo este um teste ndo
paramétrico. A correlacao é significativa no nivel 0,01. Pode-se perceber na tabela 5 que os
coeficientes das varidveis independentes REPT (p = ,855), TAM (p = ,642) e ADR (p =, 618)
mostraram correlacdo positiva e significativa (Sig = ,000) com o disclosure (DISC). Ja a
variavel independente desempenho (DES) apresentou um coeficiente positivo (p =,153), porém
ndo foi significativo (Sig = ,153) com o DISC. Observa-se na tabela 5 que a variavel DES
também ndo apresentou correlacéo significativa com as variaveis REPT (Sig =,219), TAM (Sig
=,200) e ADR (Sig = ,610). Ja a variavel REPT apresentou coeficiente positivo com TAM (p
= ,604) e ADR (p = ,537), correlacdo significativa (Sig = ,000). A varidvel TAM também
apresentou coeficiente positivo com a variavel ADR (p = ,464) e correlacdo significativa.

Tabela 5: A estatistica de Spearman

DIS REPT TAM DES ADR
DIS Correlacao 1,000
Sig.
REPT Correlagao 855" 1,000
Sig. ,000
TAM Correlacédo 642" ,604™ 1,000

Sig. 000 000
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DES Correlacéo ,153 ,132 ,138 1,000
Sig. 153 ,219 ,200

ADR Correlacéo 618™ 537" 464™ ,055 1,000
Sig. ,000 ,000 ,000 610

Fonte: Proprio autor, (2021).

Apos o teste de correlacdo de Spearman, foi realizada a analise de regressdo linear
multipla. O nivel de significancia utilizado para as analises foi de 0,05. A estatistica de Durbin-
Watson (DW) indica que ndo h& problemas de alta correlacdo dos residuos. Os modelos
apresentaram DW = 1,716 (Tabela 6). Pode-se observar que o modelo ¢ significativo (Sig =
0,000), ou seja, pelo menos alguma das variaveis é significante para explicar o comportamento
do disclosure voluntario. Como o valor-p do teste F < 0,05, h& evidencias estatisticas. Utilizou-
se a técnica de backward (a equacdo de regressdo comecga com todos 0s preditores e depois sao
retirados pela falta de significancia, até identificar os melhores preditores). Pode-se observar

na tabela 6 um resumo do modelo 1, 2 e 3:

Tabela 6: Resumo do modelo

Estatisticas de mudanca
Erro Sig.
R2 padrao da Alteracao Alteracdo
Modelo| R R2 | ajustado | estimativa Alteracdo de R? F dfl | df2 F DW
1 0,936 ,876 ,870 ,07356 ,876 146,297 4 83 ,000
2 0,936 ,876 871 ,07317 ,000 ,108 1 83 743
3 0,934 ,872 ,869 ,07383 -,004 2,553 1 84 114 1,716

Fonte: Prdprio autor, (2021).

De acordo com a tabela 6, o modelo 1 apresentou R de 0,936, R2 de 87,6% e 0 R2
ajustado de 0,870. J4 0 modelo 2 apresentou R de 0,936, R2 de 87,6% e mostrou um maior R2
ajustado de 0,871. O modelo 3 evidenciou um R de 0,934, os resultados indicam que o
coeficiente de determinacdo R? foi de 87,2% indicando uma boa explicacdo da variancia da

variavel dependente, e representou um R2 ajustado de 0,869.
1

1

a. Preditores: (Constante), Internacionalizacdo, Desempenho, Tamanho, Reputacdo Corporativa
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Tabela 7;: Anova
Soma dos
Modelo Quadrados df Quadrado Médio F Sig.
1 Regressdo 3,166 4 792 146,297 ,000°
Residuos 449 83 005
Total 3,615 87
2 Regressao 3,166 3 1,055 197,119 ,000°
Residuos 450 84 005
Total 3,615 87
3 Regressao 3,152 2 1,576 289,119 ,000¢
Residuos 463 85 005
Total 3,615 87
Fonte: Préprio autor, (2021).
Tabela 8: Significancia dos parametros do modelo
Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo
Modelo B padrdo Beta t Sig. Toleréncia VIF
1 (Constante) 214 032 6,725 000
REPT 339 020 827 16,824 000 620 1,613
TAM 004 002 068 1,570 120 795 1,257
DES 001 004 013 329 743 991 1,009
ADR 058 021 128 2795 006 708 1,412
2 (Constante) 213 032 6,754 000
REPT 340 020 827 16,947 000 621 1,610
TAM 004 002 069 1598 114 797 1,254
ADR 058 021 128 2.808 006 708 1,412

b. Preditores: (Constante), Internacionaliza¢do, Tamanho, Reputagéo Corporativa

c. Preditores: (Constante), Internacionalizagdo, Reputacdo Corporativa

d. Variavel dependente: Disclosure



35

3 (Constante) 260 012 21421 000
REPT 351 019 855 18586 000 712 1,404
ADR 060 021 134 2.903 005 712 1,404

Fonte: Préprio autor, (2021).

A tabela 8 sugere a andlise da significancia estatistica do modelo 1. Os resultados
evidenciam que a Reputacdo (REPT), apresentou um coeficiente de regressdo positivo de
0,339, mostrou significancia estatistica com Sig 0,000. Assim, empresas que possuem
reputacdo corporativa apresentam maior nivel de disclosure voluntario. Quanto a variavel
internacionalizacdo (ADR), o coeficiente de regresséo foi positivo e significante, da magnitude
de 0,058 com Sig 0,006. Dessa maneira, empresas que possuem ADR apresentam maior nivel
de disclosure voluntario. A variavel TAM apresentou coeficiente de regressdo positivo de
0,004 e apresentou baixa significancia estatistica (TAM = 0,120). Ja a variavel DES apresentou
coeficiente positivo de 0,001, porém demonstrou baixa significancia estatistica (DES = 0,743).

O modelo 2 foi gerado considerando as variaveis reputacdo corporativa, tamanho e
internacionalizacdo. Dessa maneira, como a variavel desempenho apresentou uma significancia
estatistica menor (DES = 0,743) foi retirada do novo modelo.

Apb6s 0 modelo 2, foi gerado um novo modelo (modelo 3) considerando apenas as
varidveis que possuem significancia estatistica: reputacdo corporativa (REPT) e
internacionalizacdo (ADR). As variaveis que possuem baixa significancia estatistica (DES =
0,743 e TAM = 0,114), utilizando a técnica de backward, foram descartadas do modelo final.

A tabela 8 evidencia 0s novos coeficientes de regressdo com as variaveis REPT e ADR,

respectivamente, 0,351 e 0,060. Dessa forma, o modelo pode ser escrito desta maneira:

DIS = 0,260 + 0,351REPT + 0,060ADR
A tabela 8 sugere que ndo ha multicolinearidade das variaveis. A multicolinearidade é a
alta correlacdo entre duas variaveis independentes. Para aplicar a técnica de regressao linear
maultipla é necessario a auséncia de multicolinearidade. Dessa forma, os valores de tolerancia e
de VIF foram baixos, os valores presentes na tabela demonstram a auséncia de
multicolinearidade nos trés modelos.
A variavel de reputacdo corporativa tem a hipotese de empresas que possuem reputacao

corporativa apresentam maior nivel de disclosure voluntéario.é corroborada, visto que o
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coeficiente de regressdo deu positivo e significante. Este resultado corrobora com os achados
de Cruz e Lima (2010), Forte et al. (2014), Michelon (2007), Holanda e Mapurunga (2012).

A variavel “tamanho” cuja hipdtese é quanto maior o tamanho da empresa maior sera o
nivel de disclosure voluntario ndo foi rejeitada, devido ao coeficiente de regressdo ter
apresentado positivo. Contudo, como a variavel ndo apresentou significancia, foi retirado do
modelo final. Dessa forma, ndo tem como confirmar e nem a rejeitar a hipdtese. Os resultados
da pesquisa de Cruz e Lima (2010), Forte el al. (2014), Michelon (2007), Lanzana (2004) e
Gondrige et al. (2011) confirmam a hipGtese de que a variavel “tamanho” influencia
positivamente no nivel de disclosure voluntario.

A hipétese de que quanto maior o desempenho da empresa maior serd o nivel de
disclosure voluntario ndo foi rejeitada e nem aceita, visto que o coeficiente de regressao foi
positivo e insignificante. Dessa maneira, a variavel de desempenho foi retirada do modelo final.
O resultado é favoravel a pesquisa de Cruz e Lima (2010), pois a varidvel também apresentou
baixa significancia. Entretanto, este resultado contrariou a pesquisa de Forte et al. (2014),
devido o coeficiente ter apresentado um sinal negativo, porém a variavel também mostrou
baixa significancia estatistica.

A variavel de internacionalizacdo tem a hipétese de empresas que possuem ADR
apresentam maior nivel de disclosure voluntario. Esta hipétese é aceita devido ao coeficiente de
regressdo ter apresentado positivo e significante. O resultado apresentado corrobora com 0s
achados da pesquisa de Solatti e Yamamoto (2008), Gondrige et al. (2011), Murcia e Santos
(2009).

Quadro 4: Resumo dos resultados

Hipoteses | Descrigdo Confirma

H1 Empresas que possuem reputacdo corporativa apresentam maior nivel de disclosure Sim

voluntario.

H2 Né&o
Quanto maior o tamanho da empresa maior sera o nivel de disclosure voluntario. significante

H3 Quanto maior o desempenho da empresa maior serd o nivel de disclosure voluntario. Néo
significante

H4 Empresas que possuem ADR apresentam maior nivel de disclosure voluntario. Sim

Fonte: Préprio Autor, (2021).



37

Diante do resultado da pesquisa, pode-se considerar que as empresas tém maior enfoque
no disclosure obrigatério (informacbes exigidas por lei). As empresas do setor de energia
elétrica apresentaram um maior nivel de disclosure voluntario do que as empresas dos outros
setores (produtos para construcdo, engenharia consultiva, incorporagdo e construgdo pesada).
Sendo assim, evidenciam muitas informacGes voluntérias de cardter socioambiental e
financeira. A maioria das empresas apresentaram reputacdo corporativa.

E importante para a organizacdo conhecer a teoria do disclosure voluntério
desenvolvida por Verrechia (2001), pois auxilia as empresas no gerenciamento empresarial e no
entendimento setorial. Dessa forma, as empresas precisam tanto das informacfes voluntérias
quanto das informacgdes obrigatorias para atrair os stakeholders, melhorar a reputacdo
corporativa da empresa, auxiliar os gestores no processo decisério, ter mais transparéncia e
confiabilidade para o mercado. Portanto, é essencial a qualidade das informacdes prestadas
pelas empresas para diminuir assimetria informacional. O disclosure é necessario para entender
0 setor que a empresa atua, pois a divulgacdo das informacgdes pode ajudar a empresa a se
manter no mercado e tomar decisdes mais assertivas.

Os resultados da pesquisa mostram que a reputacdo corporativa e a internacionalizacao
sdo importantes para auxiliar a solucionar as implicacbes empresariais e gerenciais. Sendo
assim, é relevante para a empresa se preocupar com a reputacdo corporativa e ADR
(internacionalizacdo). As empresas que apresentam reputacdo corporativa e ADR possuem um
maior nivel de disclosure voluntério. As informac@es voluntérias sdo primordiais para melhorar

0 gerenciamento empresarial.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar o impacto da reputacdo corporativa, tamanho,
desempenho e internacionalizacdo possui sobre o nivel de disclosure voluntario das empresas
do segmento de energia elétrica e construcdo listadas na IBOVESPA. Para este fim, foram
analisados dados de 88 empresas de capital aberto no exercicio de 2019.

Para calcular o nivel de disclosure voluntario das companhias de capital aberto desse
estudo, utilizou-se o critério adotado por Lima (2007). O autor elaborou um checklist com 52
itens relacionados as informacdes voluntarias de natureza social, ambiental, econémico-
financeira. Utilizou-se informacgdes fornecidas por meio dos demonstrativos contébeis,
relatérios administrativos e relatorio de sustentabilidade.

A técnica de regressdo linear multipla foi utilizada para testar as quatro hipoteses
formuladas na pesquisa. O resultado do estudo foi de que existe relagdo positiva entre o
disclosure voluntario e a reputacdo corporativa. Sendo assim, empresas que possuem reputacdo
corporativa apresentam um maior nivel de disclosure voluntario.

Este estudo fornece evidéncias de que a internacionalizacdo da empresa estd associada
significativamente ao nivel de disclosure voluntério. Portanto, empresas que apresentam ADRS
evidenciam mais.

Diante dos resultados encontrados, ndo foi possivel confirmar e nem rejeitar as
hipoteses referentes a variavel desempenho e tamanho, pois ndo foram estatisticamente
significantes, sendo assim, foram descartadas do modelo final.

Observou-se na pesquisa que as empresas do setor de energia elétrica apresentaram mais
informacBes voluntarias do que as empresas dos setores de incorporacdo, produtos para
construcdo, construcdo pesada e engenharia consultiva. Constatou-se que ha uma maior
preocupacdo com o disclosure obrigatdrio por parte das empresas.

LimitagOes da pesquisa: quantidade de empresas pesquisadas, utilizou-se apenas 2
segmentos (energia elétrica e construgdo), aplicacdo de apenas quatro varidveis para analisar a
influéncia sobre o disclosure voluntario, o periodo analisado foi apenas de 2019.

Sugestdes de pesquisas futuras: considerar outras variaveis explicativas como a
rentabilidade, governanca corporativa, ambiental, custo do capital préprio, setor, liquidez e
alavancagem. Recomenda-se também aumentar o periodo pesquisado e utilizar outros

segmentos. Analisar melhor a qualidade das informacdes voluntarias prestadas pelas empresas.
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