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RESUMO

O objetivo deste artigo é analisar se a origem do controle acionario é fator determinante no nivel de
social disclosure. Para tanto, foram avaliados os niveis de social disclosure, nos anos de 2009, 2010 e
2011, das empresas brasileiras com controle acionario estrangeiro. Para fins de analise, as empresas
foram agrupadas em shareholder ou stakeholder, de acordo com La Porta et al. (1998), considerando-se
como sede o pais controlador. Os resultados encontrados apontam que ndo ha diferencas relevantes e
estatisticamente significantes entre os niveis de social disclosure encontrados nos dois grupos. Observa-
se que o aumento da divulgacdo de informacBes sociais esta atrelado a aspectos que orientam 0s
preparadores na elaboracdo de seus relatdrios, a exemplo do Balancgo Social. Além disso, acredita-se que
aspectos, tais como a cultura local e a orientacdo contabil voltada a regulacdo sejam uma das principais
caracteristicas que determinam o aumento da evidenciacdo social para as empresas ora analisadas. Por
fim, sugere-se para pesquisas futuras a andlise do nivel de social disclosure, levando-se em
consideracdo outros determinantes da divulgacgao, além da origem do controle acionério.
Palavras-chave: Controle acionario; Nivel de social disclosure; Programas sociais.

THE INFLUENCE OF THE ORIGIN OF EQUITY CONTROL IN THE LEVEL OF SOCIAL
DISCLOSURE IN BRAZILIAN COMPANIES

ABSTRACT

This analysis was carried out by assessing the levels of social disclosure in Brazilian companies with
controlled foreign equity for the years 2009, 2010, and 2011. For the purpose of analysis, the companies
were grouped into two categories, shareholders or stakeholders, as recommended by La Porta et al.
(1998) with the controlling country being regarded as the headquarters. The results obtained suggest that
there are no important or statistically significant differences between the levels of social disclosure
found in the two groups. It should be noted that the increased disclosure of social information is linked
to factors that can guide those responsible for drawing up reports, for example the Social Balance Sheet.
In addition, it is believed that factors such as local culture as well as accounting guidelines aimed at
greater regulation can be one of the main features that determine the increase of social disclosure for the
companies being analyzed here. Finally, it is suggested that in carrying out further research regarding
the level of social disclosure, other determinants of disclosure, as well as the origins of equity control
should be taken into account.

Key words: Equity control; Social disclosure level; Social programs.
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1 INTRODUCAO

A partir da década de 1980 e, principalmente, nas décadas seguintes (1990 e 2000), com as
reformas econdmicas, o Plano Real e as mudancas na legislagcdo, o Brasil passou a receber mais
recursos estrangeiros (Soihet, 2002). Além disso, a entrada desses recursos no pais foi impulsionada
pela estabilizacdo da economia e pela queda de juros internacionais, promovendo a sofisticacdo e o
maior desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Segundo dados do Banco Central do Brasil (2011), o volume de investimentos estrangeiros
diretos ingressados no pais aumentou de US$ 20,26 bilhdes em 2004 para US$ 33,70 bilhdes em
2007. Como resultado desse crescimento, houve uma maior presenca de empresas com controle
acionario externo no pais, bem como a troca de controle, antes predominantemente nacional com
gestdo familiar, pelo controle estrangeiro (Vieira & Mendes, 2006). Segundo Braga et al. (2011),
essa mudanca na estrutura organizacional trouxe consigo a influéncia de aspectos legais,
comportamentais e culturais de outros paises.

Com isso, o desenvolvimento de praticas de governanga corporativa tornou-se necessario,
pois, segundo Rogers (2006), resulta em um aumento da liquidez das empresas, do volume e de
negociacdo e de seu valor de mercado e, ainda, propicia a reducdo de volatilidade de suas aces.
Além disso, essas praticas podem assegurar maior protecdo aos investidores minoritarios e melhor
transparéncia das informacdes (Silveira, 2002; Rogers, 2006; Camargos & Romero, 2006).

Choi e Meek (2008) abordam que o crescimento do mercado de capitais atrai investidores
individuais e impulsiona as entidades a melhorarem suas praticas de divulgacdo. Com isso, a busca
por um melhor disclosure pode levar as organizacGes a oferecerem informagdes adicionais, como,
por exemplo, as a¢Oes de responsabilidade social.

Segundo Jones (1999), a responsabilidade social traz beneficios para a empresa em longo
prazo, incluindo-se o0s de natureza econémica. Sob esse prisma, autores, tais como Baron (2001) e
Heal (2004) entendem que essas agdes, quando realizadas na sociedade, podem diminuir o
denominado custo de transacdo e gerar consequentes beneficios a imagem organizacional.

Em consequéncia do envolvimento da empresa com a sociedade, em razdo das acdes de
responsabilidade social corporativa, torna-se relevante, entre outros fatores, segundo Machado
(2010) o papel da comunicacdo, e, neste contexto, o social disclosure poderda servir como
instrumento de divulgacdo das acGes empresariais e sua repercussdo ocorrerd na comunidade em
que a empresa esta instalada.

Entre outras informacdes, o social disclosure esclarece ao investidor os motivos que levaram
a empresa a investir em programas sociais, inclusive como os recursos investidos estdo sendo gastos
nesses, suas metas, seus objetivos e os resultados alcangados.

Contudo, em razédo das diferentes prioridades na divulgacdo de suas informacgdes aos mais
diversos usuarios (shareholders e stakeholders), o modo como essas sao produzidas pode ser
diferente de acordo com o pais de origem que exerce controle sobre a organizacao. Diante disso, a
origem do pais controlador influencia no nivel de social disclosure das acdes realizadas em
programas sociais externos?

Para tanto, esta pesquisa tem como objetivo geral analisar se a origem do controle acionario
é fator determinante no nivel de social disclosure. Como objetivos especificos, tém-se: (a)
identificar se a empresa teve no periodo analisado acGes de responsabilidade social externas; (b)
avaliar o nivel de social disclosure e suas caracteristicas; (c) identificar o controle da organizacdo; e
(d) classifica-las a partir de seu pais de origem.

Esta pesquisa é relevante na medida em que contribui para a discussdo acerca dos
fatores/determinantes que podem influenciar no nivel de social disclosure nas empresas brasileiras,
tendo como ponto de partida a segregacdo por pais/grupo de origem. Destaca-se que os estudos
dessa tematica centraram-se, até 0 momento, em analisar os determinantes da evidenciacdo social
considerando outras variaveis, tais como tamanho, listagem em bolsas internacionais, alavancagem,
setor, entre outros (v.g., Riahi-Belkaoui & Karpik, 1988; Gray et al., 2001; Richardson & Welker,
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2001; Campbell, Moore & Shrives, 2006; Clarkson et al., 2008; Reverte, 2008; Branco &
Rodrigues, 2008; Simnett, Vanstraelen & Chua, 2009; Murcia & Santos, 2009; Chih, Chih & Chen,
2010; Gamerschlag, Moeller & Verbeeten, 2011).

Dessa forma, tem-se como hipotese central do estudo que subsidiarias brasileiras cujo pais
de origem privilegie os interesses dos stakeholders poderdo ter um maior nivel de social disclosure
(Roberts, 1992; Simnett, Vanstraelen & Chua, 2009) — H; ou ainda, em razdo da difusdo e
relevancia dessa informacao, essa origem pode néo ter influéncia alguma — Ho.

Este estudo estd estruturado da seguinte forma, além desta introducdo, a segunda parte
discorre acerca da fundamentacdo teorica, que discute aspectos relacionados a responsabilidade
social nas organizacOes e ao social disclosure. O terceiro topico trata da metodologia utilizada no
trabalho, o quarto topico analisa e discute os resultados e, por fim, a quinta parte evidencia 0s
aspectos conclusivos do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Pesquisas relacionadas a responsabilidade social das organiza¢es vém ocorrendo de modo
mais intenso, pelo menos, ha cerca de cinco décadas (Cochran & Wood, 1984). Desde entdo, 0s
estudos que cercam essa tematica concentram-se em debater aspectos relacionados desde ao proprio
conceito de responsabilidade social aplicado as organizacbes com fins lucrativos até o meio, a
forma e o que divulgar as partes interessadas (stakeholders).

Autores, tais como Friedman (1970), Sternberg (1999) e Jensen (2001) entendem que a
responsabilidade social corporativa restringe-se ao aspecto operacional, isto é, a finalidade para a
qual as empresas foram constituidas, buscando maximizar o resultado para o acionista, 0 que,
consequentemente, estaria maximizando o resultado para toda a sociedade.

Com base nessa linha de raciocinio, as empresas néo deveriam realizar a¢des discricionarias
de responsabilidade social, sobretudo alocando recursos em programas sociais', que ndo sdo
convergentes com 0s propésitos para 0s quais foram constituidas. Nesse sentido, Brigham,
Gapenski e Ehrhard (2001) entendem que os gestores poderdo alocar recursos em atividades nao
atrativas, como € o caso dos programas sociais, e ainda receber o reconhecimento dos stakeholders,
deixando os interesses da empresa em segundo plano.

Jensen (2001), Silveira, Yoshinaga e Borba (2005) e Sundaram e Ikpen (2001) defendem
que ndo é possivel atender as necessidades de todas as partes interessadas, visto que havera
interesses conflitantes. Desse modo, quanto mais interessados existirem, mais conflitos de interesses
existirdo.

Friedman (1970) ainda afirma que as empresas devem se dedicar a maximizacdo do
resultado para o acionista e questfes relacionadas a sociedade deverdo ser de responsabilidade do
Estado, das igrejas e dos sindicatos, uma vez que faz parte da funcéo objetivo deles.

Entretanto essa ideia ndo é consenso, pois, de outro lado, existe a percepcao da necessidade
de devolucéo a sociedade, por parte das empresas, de acdes que vao além do resultado econémico, a
exemplo dos programas sociais (Ribeiro; Martins, 1993; Smith, Adhikari; Tondkar, 2005). Para
Bastos e Lessa (2008, p. 3) “[...]a dicotomia entre a perspectiva do shareholder e do stakeholder
pode ser discutida por meio da comparacdo entre o objetivo da lucratividade e o da
responsabilidade.”

Nessa linha, Carroll (1979) entende que a responsabilidade social deve ser vista sob os
aspectos da maximizacdo do resultado (responsabilidade econdmica), do cumprimento das regras
(responsabilidade legal), da ética (responsabilidade ética) e das acBes na comunidade
(responsabilidade discricionaria). Essa ideia vai ao encontro ao que é preconizado pela teoria dos
stakeholders, a medida que busca conciliar os interesses e as partes interessadas para que haja,
entdo, uma convergéncia de ideias e de resultados, sejam eles econdmicos ou sociais.
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Embora esse pensamento seja compartilhado por outros autores, tais como Ramanathan
(1976) e McWilliams e Siegel (2001), ele sofre criticas sob alguns pontos de vista. A primeira diz
respeito ao desvirtuamento da funcéo objetivo para a qual as empresas foram constituidas.

Além disso, as criticas também permeiam a questdo da operacionalidade dessa entdo
convergéncia de interesses preconizada pela teoria dos stakeholders, haja vista que ha dificuldades
em identificar quais sdo essas partes interessadas, seu grau de importancia para as organizacoes,
qual o critério justo para conciliar tais interesses (Sternberg, 1999; Jensen, 2001). Sternberg (1999)
afirma, inclusive, que a utilizacdo da ideia preconizada pela teoria dos stakeholders é prejudicial a
uma conduta organizacional responsavel, o que é corroborado por Brigham, Gapenski e Ehrhard
(2001) e por Hillman e Keim (2001).

A despeito dessa discussao, atualmente ha uma crescente alocacéo de recursos em agdes de
responsabilidade social por parte das empresas (Milani Filho, 2008; Kpmg International, 2008). No
entanto, h4 davidas acerca de seu real retorno seja para os acionistas, seja para os demais participes;
bem como, quanto aos aspectos relacionados ao proprio planejamento da alocag¢do dos recursos e ao
alinhamento de objetivos organizacionais e da sociedade (Haydel, 1989; Peliano et al, 2002 e 2006;
Bastos & Lessa, 2008).

No caso das pesquisas realizadas por Peliano et al. (2002 e 2006), o que chama a atencao € a
constatacdo de que a maioria das empresas pesquisadas acaba por alocar recursos em programas
sociais sem qualquer planejamento, no que se refere a previsdo de valores e/ou recursos.

Essas constatacbes contrariam 0 que seria tido como um comportamento socialmente
responsavel, uma vez que o gestor ndo exercera uma funcdo basica para a qual € constituido, a de
maximizar 0S recursos organizacionais. Esse comportamento é o que Carr e Outhwaite (2009)
comentam acerca da possibilidade de “corrup¢do nas praticas de responsabilidade social
corporativa”.

Apesar de as pesquisas nessa tematica serem controversas no que diz respeito ao custo-
beneficio da alocacéo de recursos em programas sociais ou, até mesmo, acerca da consideracdo dos
stakeholders enquando foco estratégico, ha autores que apesar das criticas, entendem que a referida
tematica (responsabilidade social corporativa) deve ser levada em consideracdo na estratégica das
organizacOes, a exemplo de Jensen (2003, p. 1), que formula suas criticas a respeito da teoria dos
stakeholders e que entende que “[...Juma empresa ndo pode maximizar seu valor se ignorar o
interesse de seus stakeholders" ”.

No que tange a evidenciacdo, a origem da empresa pode ser determinante quanto ao tipo de
informacdo a ser divulgada. Smith, Adhikari e Tondkar (2005) mencionam que o modelo de
decisdo, sobretudo aquele definido pela teoria dos stakeholders, influencia o tipo e a qualidade da
informacdo prestada pela empresa aos seus usuarios, chegando, inclusive, a afirmar que a sociedade
acaba por influenciar e até definir a extensdo do social disclosure nos relatérios anuais.

Tendo como base as consideracbes de Smith, Adhikari e Tondkar (2005), abre-se a
expectativa de que as empresas sediadas em paises que privilegiam os stakeholders possam ter uma
maior atencdo quanto as informacdes que possam satisfazer esses usuarios, entre elas o social
disclosure.

O teste empirico promovido por Roberts (1992) traz achados que vdo ao encontro das
consideracBes de Smith, Adhikari e Tondkar (2005), a medida que demonstram que hd uma
influéncia dos interesses dos stakeholders, quando alinhados a postura estratégica da organizacao,
em promover um maior nivel de social disclosure. Além desses fatores, o autor afirma que a teoria
dos stakeholders € uma das bases de sustentacdo tedrica que explica 0 comportamento estratégico
das organizac6es quando se trata dessa variavel.

Para Simnett, Vanstraelen e Chua (2009), a combinacdo de setor e empresas domiciliadas
em paises com orientacdo voltada para os stakeholders, faz com que haja uma maior busca pela
asseguracdo dos relatorios de sustentabilidade, uma vez que essas informacgdes fazem parte de um
conjunto de informagdes relevantes para os investidores na tomada de decis&o.
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No estudo realizado por Vanstraelen, Zarzerski e Robb (2003) acerca dos fatores que
influenciam a divulgacédo de natureza ndo-financeira e voluntaria em empresas sediadas em paises
europeus e anglo-saxdes, foi constatado, entre outros fatores, que o pais de origem é um fator que
influencia no nivel de divulgacdo daquele tipo de informacéo.

Na pesquisa realizada por Ball, Kothari e Robin (2000) a respeito das diferencas existentes
em empresas classificadas entre shareholders ou stakeholders, quanto ao modelo de governanca
corporativa, constatou-se que as empresas do Ultimo grupo (stakeholders) possuem uma menor
tempestividade no reconhecimento das variacbes econdmicas no resultado contabil. Como
consequéncia, os autores concluem que o maior disclosure promovido pelas empresas classificadas
no modelo que privilegia os shareholders possui menor custo de agenciamento, em razdo do
monitoramento das a¢des dos gestores.

De forma anéloga, as empresas classificadas no modelo que privilegia os stakeholders
devem, em principio, ter uma maior evidenciacdo das aclGes de responsabilidade social,
possibilitando um maior monitoramento das decisdes tomadas na alocacdo de recursos em
programas sociais.

Em relacdo aos estudos realizados em empresas brasileiras, pode-se mencionar aqueles que
analisaram fatores, tais como tamanho, setor, alavancagem, ac¢des listadas em bolsas internacionais,
auditoria e listagem em fundos socialmente responsaveis como aspectos que impulsionam a
divulgacdo de informagdes sociais (Costa et. al., 2013; Gongalves, De Medeiros & Gongalves,
2012; Cunha & Ribeiro, 2008).

Além de tais aspectos, verifica-se também que a divulgacdo das informages sociais tende a
aumentar quando ha um formulario de referéncia, a exemplo do Balanco Social, GRI ou conteudo
recomendado pelas Nag¢des Unidas (Ponto et. al., 2007; Oliveira et. al., 2009; Calixto, 2011)

Assim, 0 modo como a empresa entende a questdo do que devera evidenciar podera, como
afirmam Vanstraelen, Zarzerski e Robb (2003), Smith, Adhikari e Tondkar (2005), influenciar nas
caracteristicas das informacdes prestadas a seu publico-alvo, isto €, informacdes mais relacionadas a
aspectos legais e formais, ou as informacdes que vao além, que é a informacdo voluntaria, incluindo
aquelas relacionadas as acdes de responsabilidade social.

3 PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

A pesquisa é de natureza quali-quantitativa e do tipo documental, valendo-se da analise de
conteudo dos relatérios anuais e de sustentabilidade para extracdo das informacBes sociais
(Richardson et al., 1999).

Para a delimitacdo do universo de pesquisa, foram utilizadas, como ponto de partida, as
empresas classificadas no ranking das 500 Melhores e Maiores, divulgado pela Revista Exame, no
ano de 2010. O ranking foi utilizado porque, além de permitir a escolha de empresas relevantes no
mercado brasileiro, permite identificar o controle acionario da organizagdo por pais de origem.

Desse modo, considerando-se as caracteristicas da pesquisa, houve a necessidade de se
observar trés aspectos: a) a identificacdo do controle da organizacéo; b) a possibilidade de constituir
uma base de empresas que permita classifica-las a partir de seu pais de origem, diferenciando-as
entre aquelas que privilegiam os stakehoders daquelas que privilegiam os shareholders, conforme
classificacdo proposta por La Porta et al (1998), e c¢) a identificacdo quanto ao fato de a empresa ter
tido no periodo analisado, acdes de responsabilidade social externas.

Desde j&, ressalta-se a limitagdo no uso dessa classificacdo, uma vez que ela tem seu
fundamento a partir do sistema juridico vigente no pais (common law — shareholders; code law —
stakeholders), o que, por sua vez, podera nao retratar fielmente a caracteristica do sistema contabil.
Cabe destacar, porem, que, pela auséncia de outro critério compativel para tal finalidade
(segregacdo do modelo informacional entre stakeholders e shareholders), essa classificagdo tem
sido utilizada em estudos dessa natureza, a exemplo dos estudos de Ball, Kothari e Robin (2000) e
de Simnet, Vanstraelen e Chua (2009).
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Para analisar o nivel de social disclosure das empresas da amostra, foi utilizado o indice de
social disclosure proposto e validado por Gongalves (2011), sustentado nos estudos de Ramanathan
(1976), Haydel (1989) e Hammond e Miles (2004). Esse indice tem por objetivo avaliar a
informacao de natureza social sob a vertente das ac¢fes discricionarias empreendidas por empresas
mediante programas sociais na comunidade, a partir das variaveis descritas na figura 1, a seguir.

Dimensao

Direcionadores

Itens evidenciados

Informacdes
passadas

Indice de Social disclosure

Avaliacdo VARO001 - Relacéo dos programas sociais com
(Ramanathan, 1976) | os valores da empresa

Avaliacéo VARO002 — Avaliacéo das necessidades locais
(Ramanathan, 1976) | para a realizagdo dos programas sociais

Mensuracéo VAROO05 — Descri¢do de objetivos e metas para
(Ramanathan, 1976) | os programas sociais

Mensuracéo VARO006 — Recursos financeiros alocados nos

(Ramanathan, 1976)

programas sociais

Mensuracédo
(Ramanathan, 1976)

VARO007 — Valor econémico e/ou financeiro dos
recursos humanos envolvidos em programas de
voluntariado

VARO008 — Valor econébmico e/ou financeiro dos

Mensuracéo L. :
(Ramanathan, 1976) recursos materiais destinados aos programas
' sociais
Mensuracédo VARO009 — Resultados sociais obtidos nos

(Ramanathan, 1976)

programas sociais

Padrdo de relatérios
(Ramanathan, 1976)

VARO11 - Distribuicdo do valor adicionado

Prospeccbes de
acdes futuras

Avaliacéo
(Ramanathan, 1976)

VARO003 — Descrigdo de aspectos para a
melhoria dos resultados sociais obtidos nos
programas sociais

Avaliacdo VARO004 — Descrigdo dos programas sociais
(Ramanathan, 1976) | futuros e em andamento
Mensuracéo VARO010 - Projecdo do fluxo de caixa futuro da

(Ramanathan, 1976)

alocacdo de recursos em programas sociais

Acessibilidade

Padréo de relatérios
(Ramanathan, 1976)

VARO012 — Disponibilidade dos relatorios de
responsabilidade social

Padréo de relatérios
(Ramanathan, 1976)

VARO013 - Frequéncia da divulgacdo dos
relatdrios de responsabilidade social

Figura 1 — Indicadores do indice de social disclosure
Fonte: Gongalves (2011)

Os relatérios de responsabilidade social das empresas amostradas constituiram a base para
avaliacdo do social disclosure, realizada mediante a analise de conteudo (Bardin, 1977),
classificando-se a informagao desde o nivel “restrito” (nivel inferior da informagao), “baixo”,
“médio” até “amplo” (nivel superior da informagao). Esses niveis podem ser assim caracterizados
(Gongalves, 2011):

a) Restrito: o social disclosure é classificado nessa categoria se a empresa nao divulga a
informacdao avaliada pelo item ora proposto;

b) Baixo: o social disclosure é classificado nessa categoria se a empresa divulga a informacéo
avaliada pelo item proposto, mas ndo o faz por programa social ou area de atuacdo, isto é, a
informagdo ¢ divulgada, de um modo geral, com uso de expressoes, tais como “os programas
sociais” e “as acoes sociais’;

c) Meédio: o social disclosure é classificado nessa categoria se a empresa divulga a informacao
avaliada pelo item proposto, fazendo-a por area de atuagdo ou por alguns programas sociais;

d) Amplo: o social disclosure é classificado nessa categoria se a empresa divulga a informagéo
avaliada pelo item proposto de maneira analitica, ou seja, se h& informagdo referente a cada
programa social; a caracteristica dessa informagéo é de maior precisdo e amplitude, como, por
exemplo, “o projeto X...”.
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As informacGes foram extraidas dos relatérios anuais e de sustentabilidade dos anos de
2009, 2010 e 2011. Optou-se por realizar a andlise de trés periodos para que se permitisse
identificar a evolucdo quanto ao nivel de evidenciacdo. A partir do universo inicial composto de 500
empresas, foi identificado que 190 possuiam controle externo. Dessas, foi possivel analisar 40
empresas em 2009; 34, em 2010; e 32, em 2011, por possuirem e/ou apoiarem programas sociais
externos, e ainda informacdes disponiveis em seus relatdrios sociais. A distribuicdo das empresas
pelo pais de origem, bem como sua classificacdo é apresentada na figura 2, a seguir.

Empresas Shareholders Empresas Stakeholders
L Quantidade . Quantidade
Controle acionario 2009 | 2010 | 2011 Pais controlador 2009 | 2010 | 2011
Americano 13 9 12 Aleméo 2 3 2
Anglo-Indiano 1 1 - Argentino 1 2 -
Inglés 2 3 1 Belga 1 1 1
Colombiano 1 1 1
Espanhol 2 2 2
Francés 5 1 1
Franco-Belga 1 1 1
Holandés 1 2 2
Italiano 3 2 3
Japonés 2 2 3
Mexicano 2 2 1
Portugués 2 1 -
Suigo 1 1 2
Total 16 13 | 13 | Total 24 21 | 19

Figura 2 — Quantidade de empresas e relatérios por ano
Fonte: Dados da pesquisa (2013)

Com base na figura anterior, verifica-se que, por um lado, ha uma quantidade maior de
empresas classificadas de origem stakeholder nos trés anos de analise (2009, 2010 e 2011) e uma
maior diversificacdo em relacdo a origem dos paises. Por outro, pode-se constatar que hd uma maior
quantidade de empresas de origem norte-americana, sendo 13 empresas em 2009, 9 em 2010 e 12
em 2011.

Considerando-se gque a informacdo avaliada pode ser classificada entre os niveis restrito (1)
a amplo (4) e que o indice possui 13 variaveis, cada empresa podera obter, no minimo, 13 pontos
(todos os itens restritos) até 52 pontos (todos os itens amplos).

Tendo como base essa escala, analisada de forma individual para cada variavel e empresa, a
avaliacdo qualitativa do nivel de social disclosure, conforme Gongalves (2011), pode ser assim
descrita:

Pontuacéo Nivel de disclosure
até 1,85 ponto Ruim
de 1,86 a 2,31 pontos Baixo
de 2,32 a 2,77 pontos Médio
acima de 2,78 pontos Alto

Figura 3 — Classificacéo do nivel de social disclosure
Fonte: Gongalves (2011)

Com base na classificacdo feita inicialmente por empresa, foi realizada em seguida uma
analise consolidada por grupo (stakeholder e shareholder) em cada ano e, posteriormente, uma
analise comparativa dos resultados.

De forma complementar, foi realizado o teste, por meio da analise da variancia, entre 0s
resultados obtidos (nivel de social disclosure e pais de origem por grupo), para identificar se as
diferencas encontradas pela analise qualitativa s&o estatisticamente significantes.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise do social disclosure quanto aos programas sociais externos é realizada sob a
perspectiva de trés dimensdes: informag0es passadas, prospeccdes de acOes futuras e acessibilidade
das informacGes. Nesse sentido, as variaveis listadas de (1) a (8) possuem, predominantemente, a
descricdo de acOes passadas; as varidveis listadas de (9) a (11) possuem como caracteristica a
avaliacao de acdes que devem ser realizadas em momento futuro e, por fim, as variaveis (12) e (13)
avaliam o modo como as informagdes s&o disponibilizadas.

Na figura, a seguir, esta disposto o resultado obtido em cada um dos grupos (stakeholders e
shareholders) para cada uma das variaveis avaliadas, nos anos de 2009, 2010 e 2011.

Shareholders Stakeholders
2009 2010 2011 2009 2010 2011

(1) Relagdo dos programas sociais com os | Médio Médio Baixo | Médio Alto Baixo

Variaveis

valores da empresa (2,50) (2,38) (1,92) (2,33) | (2,81) | (2,05)
(2) Avaliacéo das necessidades locais para Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
realizacdo dos programas sociais (1,50) (1,46) (1,23) (1,50) | (1,44) | (1,53)
(3) Descrigdo de objetivos e metas para 0S Alto Alto Baixo Alto Alto Médio
programas sociais (3,00) (3,00) (1,92) (3,00) | (2,90) | (2,32)
(4) Recursos financeiros alocados nos Médio Baixo Baixo Baixo Baixo | Baixo
programas sociais (2,63) (2,31) (2,23) (2,25) | (2,00) | (2,16)

(5) Valor econdmico e/ou financeiro dos
recursos humanos envolvidos em programas de
voluntariado

(6) Valor econdmico e/ou financeiro dos

Baixo Ruim Baixo Baixo Ruim Ruim
(1,88) (1,69) (2,00) | (1,96) | (1,67) | (1,89)

- . Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
recursos materiais destinados aos programas (1,50) (1,46) 1.38) | (154) | (162) | (1.42)
sociais ' ' ' ' ' '
(7) Resultados sociais obtidos nos programas Médio Médio Baixo | Médio | Médio | Médio
sociais (2,75) (2,38) (2,15) | (2,67) | (2,67) | (2,68)

Alto Meédio Baixo Meédio Alto Médio

(8) Distribuicéo do valor adicionado (2.,88) @.77) (2,08) @71) | (281) | 247

(9) Descrigdo de aspectos para melhoria dos | Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
resultados sociais obtidos nos programas sociais | (1,19) (1,00) (1,15) (1,04) (1,00) | (1,21)
(10) Descricdo dos programas sociais futuros e | Baixo Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
em andamento (1,88) (1,69) (1,69) (1,54) (1,67) | (1,68)
(11) Projecdo do fluxo de caixa futuro da | Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim Ruim
alocacdo de recursos em programas sociais (1,25) (1,08) (1,15) (1,04) (1,05) | (1,00)
(12) Disponibilidade dos relatérios de Alto Alto Alto Alto Alto Alto
responsabilidade social (4,00) (4,00) (4,00) (4,00) (4,00) | (4,00)
(13) Frequéncia da divulgacédo dos relatérios de Alto Alto Alto Alto Alto Alto
responsabilidade social (3,38) (3,54) (3,54) (3,50) | (3,62) | (3,26)
Resultado final Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo | Baixo
(30,31) | (28,77) | (26,46) | (29,08) | (29,19) | (27,68)

Figura 4 — Resultados qualitativos listados por varidvel e grupo para os anos de 2009, 2010 e 2011
Fonte: Dados da pesquisa (2013)

Os resultados dispostos na figura 4 sdo apresentados por meio da classificacdo qualitativa
obtida para cada um dos grupos e do valor médio alcancado em cada uma das variaveis.

Pode-se identificar, desde ja, que os resultados qualitativos ndo apontam uma diferenca entre
0s grupos analisados, uma vez que, para os anos de 2009, 2010 e 2011, os dois grupos apresentaram
0 mesmo resultado final — baixo. Sob o ponto de vista de tendéncia da melhoria da informagéo,
pode-se constatar que as empresas classificadas no grupo shareholders tiveram uma maior queda no
que tange ao nivel de evidenciacdo, uma vez que, no ano de 2009, obtiveram 30,31 pontos; em
2010, 28,77 pontos; e, em 2011, um total de 26,46 pontos.

Entretanto, a referida tendéncia ndo pode ser generalizada quando se trata da pratica da
evidenciacdo social em empresas brasileiras. Por exemplo, na pesquisa de Ponte et. al. (2007), foi
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identificada, para as empresas analisadas, uma melhoria na divulgacéo de informag6es por meio do
Balanco Social e de suas praticas de responsabilidade social no periodo compreendido entre os anos
de 2002 a 2005, tendo sido a mesma tendéncia observada no estudo de Goncalves, De Medeiros e
Goncalves (2012) para o periodo de 2005 a 2009.

Desse modo, para se avaliar as caracteristicas informacionais dessa diminuigdo em termos
qualitativos, foram analisadas individualmente as variaveis avaliadas.

A primeira variavel — relacdo dos programas sociais com os valores da empresa — tem por
objetivo identificar os motivos pelos quais a empresa decidiu apoiar um determinado programa
social e como este contribui para divulgar os valores da empresa. Para Porter e Kramer (2002) e
para Saiia, Carrol e Buchholtz (2003), a decisdao em alocar recursos em programas sociais deve estar
atrelada a estratégia da organizacdo e, por isso, estes devem refletir valores da organizacdo
promotora das agoes.

Para o primeiro grupo (shareholders), o resultado encontrado é médio para os anos de 2009
e 2010, revelando que a relacdo entre programas sociais e valores organizacionais € realizada por
area de atuacdo e nao por acdo empreendida. Como consequéncia desse resultado, ndo é possivel
fazer inferéncias acerca de onde cada programa social se encaixa no aspecto estratégico da
organizacdo e, ainda se pode identificar os possiveis motivos do gestor de alocar mais recursos
econémico-financeiros em um programa em detrimento de outro.

Analisando o ano de 2011, verifica-se, para o referido grupo, uma diminuicdo na qualidade
da informacdo, dado que o resultado obtido foi baixo, a mesma tendéncia ficou evidente no
resultado geral para as empresas do grupo shareholders.

Ja para o segundo grupo (stakeholders), ha uma tendéncia de melhoria quando analisado os
resultados no ano de 2009 médio e em 2010 alto. Contudo essa tendéncia se inverte em 2011, cujo
resultado apresentado € baixo, porém ainda com uma tendéncia geral (2009-2011) considerada
média.

Essa tendéncia (2009-2011) revela que as empresas classificadas neste grupo buscaram
realizar a divulgacéo por &area de atuacdo, a mesma tendéncia foi encontrada nos anos de 2009 e
2010 para o grupo shareholders. Somente quando analisada a tendéncia para igual periodo, o grupo
stakehoders possui um maior detalhamento de suas informagdes sociais no que tange a justificar a
escolha das acdes de responsabilidade social, dado que o faz por programa social apoiado. Com
isso, permite uma analise mais acurada acerca das decisGes tomadas pelo gestor durante aquele
periodo, e ainda, acerca de possiveis decisdes futuras, dado que ha uma maior clareza do que se
espera de cada um dos programas sociais apoiados.

Sob essa perspectiva, Haydel (1989) afirma que as empresas, ao relacionar seus programas
sociais com os objetivos estratégicos da organizacao, passam a demonstrar a importancia que essas
acOes possuem para a corporacgéo.

A segunda variavel — avaliacdo das necessidades locais para a realizacdo de programas
sociais — busca identificar se os programas sociais séo, de fato, uma demanda da sociedade local, o
que permite, por sua vez, avaliar a convergéncia entre agdes na comunidade e o0s valores
organizacionais. O resultado para os dois grupos e periodos é ruim, mostrando que as a¢des sociais
séo realizadas ndo necessariamente em razdo de uma demanda da comunidade. Além disso, foi
identificado que somente uma empresa teve o resultado considerado alto, e essa pertence ao grupo
classificado como shareholders.

No estudo realizado por Gongalves, De Medeiros e Gongalves (2012), observa-se, também,
de modo geral, a mesma tendéncia, com exce¢do para as empresas listadas em fundos socialmente
responsaveis, cujo resultado obtido foi médio. Esse resultado justifica-se em razdo das exigéncias
das empresas, ao buscarem a listagem nos referidos fundos, necessitam readequar suas préaticas
internas de responsabilidade social, incluindo as de evidenciacao.

A terceira variavel — descricdo dos objetivos e metas para 0s programas sociais — permitiu
observar uma tendéncia final cujo resultado é médio para ambos os grupos, ndo importando a
origem do controle acionario. Apesar desse resultado final, o destaque negativo se deve ao fato de
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que, em ambos, hd uma tendéncia de menor evidenciacdo. A divulgacdo total da referida variavel
possibilitaria ao usuario externo identificar os motivos que levaram as empresas a praticarem tais
acOes, além de possibilitar a associacdo das metas e objetivos propostos com os resultados obtidos
em cada programa social.

Esse resultado ndo corrobora os achados de Costa et. al. (2013), que identificaram nas
empresas analisadas uma predominancia da divulgacdo da informacgdo social atrelada a acbes
externas e de natureza ndo-monetaria.

A quarta variavel — recursos financeiros alocados nos programas sociais — tem por objetivo
identificar a quantia que foi alocada em cada um dos programas sociais externos. O resultado
encontrado para as empresas classificadas no grupo stakeholders foi baixo para esta variavel, o que
significa que as empresas divulgam somente o valor total alocado, sem especificar a area e o
programa social, enquanto as empresas listadas no grupo dos shareholders apresentaram um
resultado final médio (2,39 pontos), considerando o periodo de 2009 a 2011. Contudo, observa-se
que a pontuacdo obtida de 2,39 esta muito proxima da fronteira entre baixo (1,86 a 2,31) e médio
(2,32 a 2,77), além de haver uma tendéncia de queda da referida informacéo, dado que, em 2010 e
em 2011, os resultados foram classificados no nivel baixo.

O que chama a atenc¢do nessa variavel é que a divulgacao dos recursos financeiros alocados
em programas sociais se da, predominantemente, por intermédio do Balanco Social, todavia ainda
de forma incompleta, dado que se informa o valor total dos recursos alocados, sem, contudo, atrelar
a quantia a area de atuacao e aos programas.

Apesar desse aspecto, essa informacgdo, no caso das empresas analisadas, ainda € obtida em
razdo da orientacdo dada a partir de relatérios que apresentam algum padrdo para a divulgacédo da
referida informagé&o, conforme apontam os achados de Oliveira et. al. (2009) e de Calixto (2011).

Nas variaveis — valor econdémico e/ou financeiro dos recursos humanos envolvidos em
programas sociais e valor econdmico e/ou financeiro dos recursos materiais destinados aos
programas sociais — 0s grupos tiveram a mesma tendéncia no periodo analisado, com um resultado
considerado ruim. Esse resultado aponta para o fato de que as empresas ndo deixam, de forma
explicita, possiveis alocacGes de recursos na forma de horas de voluntariado por meio de seus
colaboradores, ou ainda, na forma de doacdo de recursos materiais. Apesar dessa tendéncia, cabe
destacar a divulgacdo realizada pela empresa Roche (controle — suico), em seu relatorio de
sustentabilidade de 2009, em que informa o total de horas dedicadas ao Programa de Voluntariado
nos anos de 2007, 2008 e 2009. Observa-se a intencdo da empresa de possibilitar ao usuario externo
fazer ndo somente a comparacgao entre 0s anos, mas, sobretudo, de ter uma ideia acerca do gasto
total (financeiro e econdmico) para a realizacéo das acoes de responsabilidade social.

A sétima variavel — resultados obtidos nos programas sociais — tem por objetivo identificar
a materializacdo dos impactos provocados pelos programas sociais apoiados ou realizados na
comunidade. O resultado obtido para os dois segmentos nos trés anos € médio, uma vez que as
informacdes divulgadas dos resultados obtidos séo realizadas por area de atuacdo. O resultado, de
modo geral, é o esperado, em razdo da necessidade da apresentacéo de indicadores que reflitam em
melhorias na imagem organizacional.

Apesar da evidenciacdo desses resultados repercutirem, em principio, em uma melhoria na
imagem organizacional, segundo Machado Filho e Zylbersztajn (2003), as empresas precisam de
avaliacOes sistematicas de forma a apontar acGes e resultados que tragam beneficios a comunidade.
Nesse aspecto, destaca-se que, embora esses resultados sejam apresentados, ndo é possivel avaliar
se tais programas estdo alinhados aos desejos da comunidade atingida por eles, conforme foi
identificado na variavel (2) para os dois grupos.

A oitava variavel — distribuicdo do valor adicionado — diz respeito a evidenciacdo da
riqueza gerada pela empresa, cuja informacéo é passivel de verificacdo por terceiros. O resultado
apresentado pelas empresas classificadas no primeiro grupo (shareholders) para o ano de 2009 é
alto; para 2010 é médio; e para 2011, é baixo. Quanto ao segundo grupo (stakeholders), para 0 ano
de 2009 é médio; para 2010 é alto; e para 2011 é médio. Embora essa informacdo atualmente seja
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de carater obrigatério tanto para as empresas de grande porte quanto para as empresas de capital
aberto, o fator preponderante para esse resultado é o de que had empresas na amostra que ndo se
enquadraram nos itens de obrigatoriedade, e, nesse sentido, passaram a divulgar a informagdo sem
submeté-la a uma verificacao por terceiros (resultado — médio).

As variaveis de (9) a (11) possuem como caracteristica aspectos de agdes futuras, e 0s
resultados encontrados para ambos 0s grupos no periodo analisado é de uma tendéncia ruim, exceto
para 0 grupo das empresas classificadas como shareholders no ano de 2009 para a variavel
descricdo dos programas sociais futuros e em andamento, cujo resultado foi baixo (1,88), porém
muito proximo de ser considerado ruim, cuja faixa de pontuacdo vai de 1,00 a 1,85.

Desse modo, o que se observa é que as variaveis que avaliam acgdes futuras relacionadas aos
programas sociais ndo sdo divulgadas, o que pode representar incertezas acerca da continuidade ou
ndo das acOes a serem realizadas ou até falta de comprometimento destes para com a continuidade
dos programas sociais, corroborando os achados de Gongalves, De Medeiros e Gongalves (2012) e
de Vaz et. al. (2010).

Por fim, as variaveis (12) e (13), que avaliam aspectos relacionados & acessibilidade e a
periodicidade dos relatdrios, nos trés periodos e nos dois grupos, apresentaram uma tendéncia de
resultado alto, o que demonstra que os relatérios estdo disponiveis na internet e ainda ha
informacdo que possibilita identificar em que momento estes foram ou serdo disponibilizados ao
usuério.

De forma complementar a analise qualitativa, esta etapa tem por objetivo analisar, por meio
das variancias dos resultados, se as diferencgas obtidas no nivel de social disclosure entre 0s grupos
(stakeholders e shareholders) sdo estatisticamente significantes ou nao.

Assim sendo, antes de se proceder a analise propriamente dita, testou-se a normalidade da
base de dados, haja vista que o referido teste parte das premissas de que a extracdo dos resultados
advém de uma populacdo cuja distribuicdo ¢ normal e com a mesma varidncia o2. Para tanto,
realizou-se o teste de Kolgomorov-Smirnov cujo resultado (0.225) néo rejeitou a hipotese nula para
a distribuicdo normal, p-valor superior ao nivel de significancia (a = 0,05).

Uma vez que a amostra tem uma distribuicdo normal, procedeu-se a analise da variancia
(Anova) cujo resultado pode ser observado na tabela a seguir.

Tabela 1 — Anova (oneway): nivel de social disclosure e pais de origem (stakeholders e shareholders)

Sum of Squares Df Mean Square F p-value
Between Groups 347 1 347 .025 874
Within Groups 1417.311 103 13.760
Total 1417.657 104

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

Ao nivel de significancia (a = 0,05), a hipdtese nula nao ¢ rejeitada (0,874), o que mostra
que ndo ha diferencas estatisticamente significantes entre as variaveis, ratificando que, a variavel
pais de origem ndo é determinante no nivel de social disclosure das subsidiarias estrangeiras no
Brasil. Para dar confiabilidade ao referido resultado, é apresentado a seguir o teste de
homogeneidade das variancias — teste de Levene.

Tabela 2 — Teste Levene: nivel de social disclosure e pais de origem (stakeholders e shareholders)
Levene Statistic dfl df2 p-value.
.604 1 103 439
Fonte: Dados da pesquisa (2013)

De acordo com o teste de Levene, conclui-se que as variancias sdo homogéneas, ao nivel de
significancia (a. = 0,05), uma vez que o p-valor foi maior (0,439), validando o resultado apresentado
na Tabela 1.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Estudos como o de Ball, Kothari e Robin (2000) de Vanstraelen, Zarzerski e Robb (2003) e
de Smith, Adhikari e Tondkar (2005) apontam que a origem do pais é uma varidvel determinante,
seja no que é divulgado (aspectos qualitativos da informacéo) bem como o nivel dessa divulgacao
(aspectos quantitativos).

Partindo da hipdtese de que a origem aciondria poderia influenciar o nivel de evidenciagéo
social em subsidiérias de empresas estrangeiras no Brasil, os resultados, quer qualitativos, quer
quantitativos, apontam que ndo ha diferencas entre os grupos de empresas analisados e classificados
entre shareholders e stakeholders.

Em relacdo a dimensdo informacgbes passadas, em ambos 0s grupos observou-se uma
tendéncia na divulgacdo de quatro varidveis classificadas como média, uma classificada como baixa
e trés classificadas como ruim. Na dimensdo prospeccbes de acbes futuras, as empresas
classificadas como shareholders apresentaram melhores resultados em todos os itens analisados
quando analisada a pontuacdo obtida. Contudo, quanto ao resultado qualitativo, nos dois grupos a
tendéncia é uma divulgacdo classificada como ruim.

Nessa dimensdo, no item descricdo dos programas futuros e em andamento, em 2009, o
resultado apresentado pelas empresas shareholders (baixo) foi superior em relagdo ao grupo das
empresas stakeholders (ruim). Mesmo assim, pode-se notar que o nivel de evidenciacédo social ainda
é baixo em relacdo a esse item.

Na dimensdo acessibilidade (dois itens), houve equilibrio nos resultados encontrados nos
dois grupos no item disponibilidade dos relatorios de responsabilidade social. Em relacdo ao item
frequéncia da divulgacao dos relatorios de responsabilidade social, as empresas classificadas no
grupo shareholders apresentaram pontuacéo ligeiramente melhor.

Os resultados, portanto, ndo corroboram os achados de Roberts (1992), que verificou que
influéncia dos stakeholders alinhada a postura estratégica da organizacao € fator que interfere no
nivel de social disclosure. Pode-se inferir esse aspecto ndao somente pela baixa qualidade da
informacdo divulgada, mas também pelo tipo de informacdo, uma vez que as empresas divulgam
preponderantemente aspectos relacionados aos beneficios gerados pelos programas sociais,
contudo, sem mencionar como se deu 0 seu planejamento, como estes estdo alinhados aos objetivos
e valores da organizacao e se estes serdo objeto de continuidade, dado que as variaveis relacionadas
com as prospecgdes de acOes futuras possuem uma tendéncia de evidenciagao considerada ruim em
ambos 0s grupos.

Diante de tais resultados, conclui-se que a origem do pais controlador ndo é fator de
influéncia para o nivel de social disclosure, uma vez que os resultados encontrados nos dois grupos
foram parecidos, sendo, em alguns casos, melhores em empresas classificadas no grupo
shareholders (Ho — ndo rejeitada). Contudo, apesar de estudos como o de Ponte et. al. (2007) e
Gongalves, De Medeiros e Gongalves (2012) apontarem que ha uma tendéncia de melhoria quanto
ao nivel de evidenciacdo social em empresas brasileiras, a partir dos resultados ora obtidos, nédo é
possivel inferir que a ndo existéncia de diferencas entre os grupos se dé em razéo de uma melhoria
conjunta nas préaticas de evidenciacgdo, dado o baixo nivel de divulgac&o registrado.

Tendo como base os estudos anteriores que buscaram analisar os fatores que determinam a
evidenciacdo social, pode-se, portanto, creditar que aspectos como tamanho, auditoria,
alavancagem, setor, adeséo a fundos socialmente responsaveis e listagem em bolsas internacionais,
sdo os responsaveis pelo maior nivel de evidenciacdo em empresas brasileiras (Cunha & Ribeiro,
2008; Gongalves, De Medeiros & Gongalves, 2012).

Além de tais aspectos, a regulamentacdo setorial deve ser outro fator de alavancagem da
informacao social, como foi identificado nos estudos de Calixto (2008) e Calixto (2011), como é o
caso do setor elétrico.

Ainda, considerando o nivel de evidenciacdo obtido para as empresas da amostra, tambeém
ndo é possivel inferir que essas informagdes sdo consideradas relevantes como parte de uma politica
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de divulgacéo, dado que, de uma pontuacdo que varia de 13 a 52 pontos, 0 grupo que teve a melhor
média entre os anos analisados foram as empresas classificadas como shareholders e, ainda, com
somente 30,31 pontos no ano de 2009 e com uma diminuig&o para os anos de 2010 - 28,77 pontos e
2011 — 26,46, obtendo-se um resultado considerado baixo, 0 que se justifica por se tratar de
informacdes que ndo estejam diretamente relacionadas a um padrdo de divulgagéo, a exemplo dos
achados de Ponte et. al.(2007) e Oliveira et. al. (2009).

6 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de analisar se a origem do controle acionario é fator determinante no nivel
de social disclosure, esta pesquisa alcancou uma amostra de 40 empresas no ano de 2009; 34 em
2010; e 32 em 2011 por satisfazerem os critérios de analise.

Segregadas por grupo (shareholders e stakeholders), considerando-se o pais de origem do
controlador e a classificagdo proposta por La Porta et al. (1998), os resultados encontrados, tanto
qualitativos quanto quantitativos, indicam que a origem do pais ndo é determinante na quantidade
ou na qualidade do social disclosure e, ainda, que a divulgacdo realizada por essas empresas
necessitam de melhorias, dado que o nivel de evidencia¢do para os grupos e anos analisados €
considerado baixo (classificagdo final).

Além disso, observa-se que o aumento da divulgacdo de informacdes sociais esta atrelado a
aspectos que orientam os preparadores na elaboracdo de seus relatérios, a exemplo do Balanco
Social ou de guias como o da Organizacdo das Nacbes Unidas, como observado em estudos
anteriores (Calixto, 2011; Oliveira et. al., 2009).

Acredita-se que aspectos, tais como a cultura local — dado que o nivel de social disclosure
ndo foi influenciado pela origem do pais controlador — a orientacdo contabil voltada a regulagédo —
haja vista que as informac6es divulgadas estdo voltadas a manuais ou a procedimentos orientativos
— sejam aspectos que determinam o aumento da evidenciacdo social para as empresas ora analisadas
(MacArthur, 1996).

Com base nos achados deste estudo, verifica-se que ha grupos diferenciados de empresas
que devem ter um tratamento também diferenciado. Um grupo é aquele formado por grandes
empresas, que possui como principais determinantes para a alavancagem de sua evidenciagéo social
aspectos como adesdo em fundos socialmente responsaveis, acoes listadas em bolsas internacionais,
auditoria e tamanho (Cunha & Ribeiro, 2008; Gongalves, De Medeiros & Gongalves, 2012). De
outra sorte, tem-se outro grupo de empresas, que, por ndo terem tais estimulos ou caracteristicas,
passam a evidenciar preponderantemente informacGes que estdo contidas em manuais ou
procedimentos orientativos.

Assim, conclui-se que um maior incentivo por parte dos organismos reguladores poderia
fazer com que houvesse uma melhor préatica acerca da divulgacao social em empresas brasileiras,
considerando-se 0s aspectos e resultados ora apresentados.

Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se a elaboracdo de uma classificacdo que
possa identificar o modelo informacional para as empresas de diferentes origens no que tange a
informacdo voluntéria. Entre elas, o social disclosure, pode ser atil, na medida em que permite
avaliar possiveis diferencas existentes em razéo de aspectos culturais e sociais.

Por fim, como limitacdo da pesquisa, pode-se mencionar que, para analisar o nivel de social
disclosure das empresas, este estudo leva em consideracdo apenas um item, a origem do pais
controlador, bem como a subjetividade inerente ao processo de analise de conteddo. Dessa forma,
como sugestdo adicional para pesquisas futuras, tem-se a possibilidade da analise do nivel de social
disclosure das subsidiarias estrangeiras no Brasil, considerando-se mais de um fator (tamanho,
setor, listagem em fundos socialmente responsaveis, entre outros), além da origem do controle
acionério.
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" O conceito atribuido para programa social ou projeto social neste artigo esté alinhado ao conceito proposto por Jensen
et. al. (1972, p.339) no qual “/.../social program is a plan of action, an experiment introduced into society for the
purpose of producing a change in the status of the society or some of its members”.

" A firm cannot maximize value if it ignores the interest of its stakeholders.

Apéndice A — Lista das empresas analisadas

Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa
AcUcar Guarani Basf Dow Mahle Tim Celular
Aes Sul Bunge Alimentos Duke Energy Medley Toyota

Alcoa Cargill Elektro Moto Honda Tractebel Energia
Amanco Carrefour Embratel Nextel V&M

Ambev Ceg Escelsa Roche Wal-Mart
Ampla Cenibra Heineken Brasil Siemens Whirlpool
Anglo American Coelce Innova Souza Cruz White Martins
Arcelor Mittal Comgas International Paper | Syngenta

Arno Panex Cteep Johnson & Johnson | Telef6nica - Telesp

Bandeirante Dixie Toga Kimberly-Clark Tenaris Confab
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