» ISSN on-line: 2238-4170
ICONTEMPORANEA http://estacio.periodicoscientificos.com.br/index.php/gestaocontemporanea
Gestdo Contemporanea, v.12, n.2, p. 01-21, nov. 2022.

ARTIGO ORIGINAL

IMPACTO DA REPUTACAO CORPORATIVA, TAMANHO, DESEMPENHO E
INTERNACIONALIZACAO NO NiVEL DE EVIDENCIACAO NO SEGMENTO DE
ENERGIA ELETRICA E CONSTRUCAO

ORIGINAL ARTICLE

IMPACT OF CORPORATE REPUTATION, SIZE, PERFORMANCE AND
INTERNATIONALIZATION ON THE LEVEL OF EVIDENCE IN THE ELECTRICITY
AND CONSTRUCTION SEGMENT

Ana Kelly Gongalves?

Fabio Chaves Nobre?

Liana Holanda Nepomuceno Nobre3

Universidade Federal Rural do Semi-Arido - UFERSA, Brasil

Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto da reputagdo corporativa, tamanho, desempenho e
internacionalizacao no nivel de disclosure voluntario das empresas do segmento de energia elétrica e
construgéo listadas na B3. Sendo assim, o disclosure é fundamental no processo decisério das
empresas, aumenta a transparéncia corporativa e reduz a assimetria informacional. Compuseram a
amostra 88 empresas do setor de energia elétrica, incorporagdo, produtos para construgdo, engenharia
consultiva e construcdo pesada no periodo de 2019. No processo de andlise dos dados, utilizou-se a
técnica de regressdo linear multipla com a técnica de Backward. Desse modo, o modelo final
apresentou as seguintes variaveis: disclosure, reputagdo corporativa e internacionalizacdo. Os
resultados apontaram que a reputacéo corporativa apresentou uma relacao significativa e positiva com
o nivel de disclosure voluntario. Dessa forma, empresas com forte reputacdo corporativa possuem
maior nivel de disclosure voluntario. A variavel internacionalizagao evidenciou uma relagéo positiva e
significativa com o disclosure voluntario. Dessa maneira, empresas que possuem American Depositary
Receipts (internacionalizacéo) apresentam maior nivel de disclosure voluntario. Desempenho e
tamanho ndo apresentaram significancia estatistica.

Palavras-chave: Disclosure. Reputacéo corporativa. Internacionalizacdo. Desempenho. Tamanho.

Abstract

The objective of this paper is to analyze the impact of corporate reputation, size, performance and
internationalization on the level of voluntary disclosure of companies in the electricity and construction
segment listed on the B3. Thus, disclosure is fundamental in the decision-making process of companies,
it increases corporate transparency and reduces information asymmetry. The sample consisted of 88
companies in the electricity, development, construction products, consulting engineering and heavy
construction sectors in the period 2019. In the data analysis process, the multiple linear regression
technigue with the backward technique was used. Thus, the final model presented the following
variables: disclosure, corporate reputation and internationalization. The results showed that corporate
reputation had a significant and positive relationship with the level of voluntary disclosure. Thus,
companies with a strong corporate reputation have a higher level of voluntary disclosure. The
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internationalization variable showed a positive and significant relationship with voluntary disclosure.
Thus, companies that have American Depositary Receipts (internationalization) have a higher level of
voluntary disclosure. Performance and size were not statistically significant.

Keywords: Disclosure. Corporate reputation. Internationalization. Performance. Size.

INTRODUGCAO

O mercado cada vez mais competitivo em alguns setores da economia exige
que as organizacdes fornecam um maior numero de informacgdes sobre sua situagéo
econdmico-financeira, estratégicas, questdes socioambientais, a fim de alcancarem
transparéncia e credibilidade perante os stakeholders. Sendo assim, o objetivo da
Contabilidade é garantir aos stakeholders informac¢des necessarias para melhorar seu
discernimento na tomada de decisdo e tornar os demonstrativos contabeis
significativos. E essencial que as informagBes presentes ndo sejam enganosas
(IUDICIBUS, 2010).

No ambito corporativo, a qualidade das informacdes divulgadas permite aos
gestores uma melhor confiabilidade para a tomada de decisdo. Quanto mais
informagdes relevantes as empresas fornecerem, melhor a relagdo entre as
organizacdes e 0s usuarios interessados. Os dados contabeis permitem analisar a
situacdo econbmica da empresa, compreender as informacdes e auxiliar no
planejamento do negécio. Para Eng e Mak (2003), a qualidade da divulgacao
corporativa esta associada a algumas caracteristicas da empresa, tais como tamanho
(CHOW; WONG-BOREN, 1987; MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995), alavancagem
(CHOW; WONG-BOREN, 1987; MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995), proporcao de
ativos existentes (CHOW; WONG-BOREN, 1987), status de listagem (SINGHVI;
DESAI, 1971) e necessidade de financiamento (LANG; LUNDHOLM, 1993).

Yamamoto e Salotti (2006) dizem que a divulgacdo obrigatéria séo
informacdes exigidas pela legislacdo para as empresas; ja a divulgacdo voluntaria,
também conhecida como disclosure voluntario ou evidenciacdo voluntaria, séo
informacgdes nédo exigidas por lei, portanto, a empresa tem necessidade divulgar mais
informacdes para fornecer um maior arcabouco para 0S usuarios No pProcesso

decisorio.
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Ha pesquisas que mostram as associacfes entre o nivel de disclosure
voluntario e outras variaveis, tais como no estudo de Michelon (2007), que faz a
seguinte relacdo: empresa com maior nivel de disclosure voluntério apresenta uma
melhor reputagéo corporativa. Ja o estudo de Cruz e Lima (2010) estabelece que
empresas maiores evidenciam mais informacdes voluntarias. A pesquisa de Salotti e
Yamamoto (2008) confirma que empresas com melhores desempenhos tém maiores
niveis de evidenciacdo voluntaria. Além disso, Salotti e Yamamoto (2008) mostram
que empresas com American Depositary Receipt (ADRs) apresentam maior nivel de
disclosure voluntario. Pode-se perceber que a literatura mostra associacées entre

diversas variaveis relacionadas ao nivel de divulgacao voluntaria.

Este trabalho busca analisar o impacto do disclosure voluntario de empresas
do setor de energia elétrica e construgdo listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). A
escolha desses setores se deve a importancia econdmica 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.

O problema de pesquisa que orienta este trabalho é descrito da seguinte forma:
Qual o impacto da reputacdo corporativa, tamanho, desempenho e
internacionalizacdo no nivel de disclosure voluntario? Sendo assim, o0 objetivo deste
trabalho é analisar o impacto da reputacdo corporativa, tamanho, desempenho e
internacionalizacdo no nivel de disclosure voluntario das empresas do segmento de

energia elétrica e construcao listadas na B3.

O disclosure é importante para mostrar o grau de comprometimento,
transparéncia e responsabilidade das empresas com os stakeholders. A divulgacéo
voluntaria e a divulgagdo obrigatoria sdo essenciais no processo decisorio das
empresas. As empresas precisam se preocupar com a qualidade das informacoes
prestadas, pois diminuir4 a assimetria informacional e permitira mostrar com clareza
a situacao financeira e nao financeira da empresa. Sendo assim, as pesquisas sobre
evidenciacéo sao importantes e ajudam no gerenciamento das empresas e a entender

0 setor.
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A pesquisa utilizou como base o estudo de Forte et al. (2014), desenvolvido no
setor bancério brasileiro, com o intuito de aplica-lo nos setores de infraestrutura
(energia elétrica e construcdo). Utilizou-se o disclosure voluntario como variavel
dependente e reputacdo corporativa, tamanho, desempenho e internacionalizagao
como variaveis independentes. A reputacdo corporativa € a forma como 0s usuarios
interessados enxergam a organizacao, que pode ser de maneira boa ou ruim; assim,
a reputacdo corporativa € um ativo importante para a empresa. A variavel tamanho foi
calculada pelo logaritmo do ativo total da empresa; a variavel desempenho foi
calculada pelo retorno sobre o patriménio liquido (ROE); e a variavel
internacionalizacdo foi representada pela ADR, que indica se a empresa possui
American Depositary Receipt. Esta pesquisa mostra a associacdo do disclosure

voluntario com essas outras variaveis.

FUNDAMENTACAO TEORICA

Yamamoto e Salotti (2006) apresentam a importancia da divulgagdo das
informacdes contabeis para as empresas no processo decisério em relacdo ao
mercado de capitais, acdes, investimentos, financiamentos, riscos e retornos
financeiros, valor de mercado, como também atender as necessidades dos
stakeholders. Dessa forma, é possivel analisar o quanto essas informactes
influenciam na solugéo de problemas e alteram a percep¢ao que 0s usuarios possuem

em relagcdo a empresa.

Verrechia (2001) desenvolveu a teoria da divulgacéo, estudo relacionado ao
processo de evidenciacdo das informacgdes financeiras. Existem varios estudos que
tiveram como base essa teoria, como os de Cruz e Lima (2010), Figueiredo et al.
(2017), Forte et al. (2014), Lima (2007), Salotti e Yamamoto (2008) e Yamamoto e
Salotti (2006). A teoria da divulgacdo se utiliza de métodos matematicos para

comprovar a veracidade do fenémeno relacionado a divulgacao e suas hipéteses.

De acordo com Dantas et al. (2005), disclosure significa mais do que uma
simples divulgacéo das informacdes das empresas. Sendo assim, € indispensavel que
essas informagfes sejam uteis, de qualidade, transparentes e objetivas para
proporcionar aos stakeholders um melhor discernimento no processo decisério da

empresa (HUMMEL; SCHLICK, 2016). A evidenciacdo das informacdes pode
4
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proporcionar para a empresa maior confiancga, estabilidade no mercado e reducéo dos

custos.

7

O disclosure é bastante estudado nas pesquisas de cunho financeiro
(BEWLEY; LI, 2000; CLARKSON et al., 2013; LI; RICHARDSON; THORNTON, 1997),
pois as empresas precisam seguir as exigéncias estabelecidas por lei. Além disso, as
informacdes sdo benéficas para tomadas de decisdo mais assertivas pelos usuarios
interessados, reduzindo as incertezas das informacdes fornecidas pela empresa,
contribuindo para uma maior eficiéncia na gestao de riscos (OLIVEIRA; BENETTI;
VARELA, 2011).

DISCLOSURE: VOLUNTARIO VERSUS OBRIGATORIO

Figueiredo et al. (2017) publicaram uma pesquisa que contribuiu para mostrar
a importancia do disclosure relacionado aos estudos sobre informac6es 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 legislacdo ambiental. Entretanto, observou-se que as empresas de
capital aberto ndo estdo preocupadas em manter atualizadas as informacodes

ambientais, pois nao ha influéncia entre o0 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 evidenciam mais o disclosure voluntario do que o obrigatério. Dessa
forma, as empresas que apresentam maiores indices de divulgacédo almejam alcancar

melhores resultados e exceléncia no mercado.

Os estudos sobre a evidenciagcdo de informacdes voluntarias avancaram na
area da Contabilidade. Constatou-se a necessidade de as empresas disponibilizar,
nos demonstrativos contabeis e relatérios administrativos, informagbes mais
esclarecedoras e precisas para os stakeholders utilizarem no processe decisério. A
pesquisa de Melo, Ponte e Oliveira (2007) evidenciou que muitas empresas
apresentam o nivel de evidenciacéo abaixo do esperado.
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A evidenciacdo € essencial para a diminuicdo da assimetria das informacoes
na relacdo entre as organizacdes e 0s usuarios interessados. Ha uma maior
preocupacdo das empresas em fornecer informagfes obrigatérias por lei, mesmo
assim, para transmitirem um maior comprometimento e transparéncia, € necessario
tanto a evidenciacao de informacgdes obrigatérias quanto voluntarias (AVELINO et al.,
2011).

Para Vieira (2006), o ambiente organizacional altamente competitivo
impulsiona as empresas a fornecer muitas informacdes relevantes. Sendo assim, a
nova contabilidade evidencia informacBes econdmico-financeira, como também
informacgdes envolvendo questbes socioambientais. Muitas informacgfes fornecidas

séo de carater voluntario, que auxilia a empresa a atingir maior confianga no mercado.

REPUTACAO CORPORATIVA

Michelon (2007) identifica uma boa relacdo entra a reputacdo e a divulgacao
voluntaria. Por meio da analise de relatorios corporativos quanto ao seu contetdo
social e ambiental, o autor realizou a comparacao das praticas de divulgacéo entre
empresas da Europa Continental, do Reino Unido e dos Estados Unidos da América.
Dessa forma, empresas que apresentam forte reputacdo oferecem aos usuarios
interessados uma maior quantidade de divulgacdo de sustentabilidade. O autor
também afirma que a reputagdo corporativa esta intimamente relacionada com o

envolvimento da empresa com os stakeholders.

Roberts e Dowling (2002) analisaram a relacéo existente entre a boa reputacéo
corporativa com o nivel de desempenho financeiro, e concluiram que uma boa
reputacdo corporativa contribui para a organizacdo ter um melhor desempenho
financeiro de longo prazo. Os autores consideram a reputacéo corporativa um ativo
intangivel que gera valor para as empresas no mercado e que esta relacionada a uma

percepc¢éao dos stakeholders sobre o comportamento da empresa.

Gotsi e Wilson (2001) consideram reputacdo corporativa como sendo a

avaliacdo que os stakeholders tém em relagdo a empresa ao longo do tempo,

mediante experiéncias e informacgdes, concluindo que a comparacao entre empresas
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contribui para mensura-la. Gotsi e Wilson (2001) afirmam que a divulgacdo de

informacdes por parte da empresa acelera o processo de avaliacao.

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

significa a confianca dos stakeholders com a empresa.

Toms (2002) afirma que as informac¢des ambientais possuem relagao positiva
com a reputacdo corporativa, atraindo os stakeholders, e que, para manter uma
relacdo positiva entre a divulgacdo ambiental e a reputacdo corporativa, € necessario

implementar e monitorar as politicas ambientais.

A reputacao corporativa € formada a partir de percepcdes dos stakeholders em
relacdo a empresa. O comportamento das empresas em determinadas situacdes
influencia na avaliacdo, podendo, assim, desenvolver uma percep¢ao positiva ou

negativa das partes interessadas com a organizagdo (BROMLEY, 2002).

TAMANHO, DESEMPENHO E INTERNACIONALIZACAO

Forte et al. (2014) realizaram uma pesquisa, com base na teoria da divulgacéo
de Verrechia (2001), utilizando disclosure voluntario como variavel dependente e
reputacdo corporativa, tamanho, desempenho e internacionalizagcdo como variaveis
independentes. Forte et al. (2014) constataram que h& uma relacdo positiva entre o
nivel de disclosure voluntéario e a variavel tamanho, portanto, quanto maior a empresa,
mais informacdes voluntarias sdo fornecidas. Existe uma relagdo negativa entre a
variavel desempenho e o nivel de disclosure voluntario, porém a variavel apresentou
baixa significancia estatistica, sendo retirada do modelo final. Ja a variavel

internacionalizagdo (ADR) também foi descartada do modelo final.

7

Cruz e Lima (2010) analisaram se a reputacdo corporativa é 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
7
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variaveis independentes. A variavel tamanho apresentou boa relacdo com o nivel de
disclosure voluntario, ou seja, quanto maior a empresa, maior o nivel de disclosure
voluntario. As variaveis desempenho e internacionalizacdo ndo tiveram coeficientes
significativos para o estudo, porém apresentam relagdo positiva com o nivel de

disclosure voluntario.

Lanzana (2004) realizou uma pesquisa com intuito de identificar se existe uma
relacdo significativa entre o disclosure e a governanga corporativa, utilizando os
estudos de Verrechia (2001) sobre a teoria da divulgacdo. Nos achados da pesquisa,
constatou a relagdo positiva entre o disclosure voluntario e o desempenho, como
também uma associacdo positiva entre o disclosure voluntario e o tamanho da
empresa. Dessa forma, analisou a influéncia dessas variaveis em relacao ao nivel de
disclosure voluntario. Empresas maiores tendem a apresentar um maior nivel de
disclosure, pelo fato de o gasto com a elaboracao da informacéo ser menor. Lanzana
(2004) afirma que empresas com bom desempenho tendem a ter um maior incentivo

para divulgar informacdes voluntérias.

Gondrige et al. (2011) desenvolveram uma pesquisa cujo intuito é identificar os
fatores explicativos do nivel de disclosure nas empresas de capital aberto brasileiras,
e constataram que as variaveis de ADR e tamanho possuem relagcédo positiva com o
nivel de disclosure voluntario. Portanto, essas variaveis influenciam no nivel de
disclosure das empresas. Os autores constataram que a qualidade das informacdes
divulgadas € de interesse para os investidores e operadores do mercado de capitais,
pois, quanto melhor a qualidade da divulgacdo, menor serd a assimetria da

informacéo.

METODOLOGIA

A pesquisa se caracteriza como quantitativa, descritiva e explicativa. Para a
resolucdo da problemética levantada, foi necesséaria a utilizacdo de amostra de
empresas de capital aberto dos segmentos de energia elétrica e construcdo. A

amostra é intencional, utilizando dados disponibilizados no sitio da B34.

4 Disponivel em: https://www.b3.com.br.
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O total de empresas utilizadas na coleta de dados foi 88. Os segmentos
analisados foram energia elétrica (58 empresas) e construcdo (25 empresas de
incorporacao, 1 empresa de construcéo pesada, 1 empresa de engenharia consultiva
e 3 empresas de produtos para construcao).

A coleta de dados iniciou-se em 09.10.2020 e terminou em 10.12.2020. Os
procedimentos realizados foram: entrar no sitio da B3, clicar em empresas listadas,
depois clicar em setor de atuacédo, por ultimo escolher o segmento desejado e clicar
nas empresas. Para a coleta de dados, foi necessario observar a parte institucional
do sitio da empresa, o relatério administrativo, as demonstracdes contdbeis e o
relatorio de sustentabilidade. Dessa forma, a maioria dos dados relevantes para a
pesquisa estava presente na parte dos investidores. Todas as informagdes analisadas
foram do periodo de 2019. Os dados foram calculados por meio do software Statistical
Package for the Social Sciences (SPSS).

Para calcular o nivel de disclosure voluntario das companhias de capital aberto
deste estudo, utilizou-se o critério adotado por Lima (2007). O autor, para analisar o
nivel de disclosure voluntario, elaborou um checklist com grupos de observacgéo e 52
itens relacionados a informac¢des voluntarias de natureza social, ambiental,
estratégica e econdbmico-financeira. Para conseguir identificar o nivel de disclosure
voluntario presente nas empresas, atribuiu-se 0 para a ndo existéncia da informacao
voluntaria e 1 para a existéncia da informacédo voluntaria. Dessa maneira, a pontuacéo
maxima permitida é de 52 pontos. ApOs esse procedimento, dividiu-se a pontuagao
atingida por cada empresa pela pontuacdo maxima (52 pontos) e, posteriormente,

estabeleceu-se o nivel de disclosure voluntario da empresa (CRUZ; LIMA, 2010).

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

Quadro 1 - Checklist do grau de evidenciacdo do disclosure voluntéario e obrigatério

Grupo de observacdo: informac8es adicionais do relatério da administracéo
Informacdes sobre treinamento de empregados

Informacdes sobre condigbes de higiene e seguranca dos empregados
Informacdes sobre indices de satisfagdo dos clientes da empresa

Informacgdes sobre programas de incentivos a cultura

Informacdes sobre programas de relacionamento com a comunidade
Informacdes sobre praticas de governanca corporativa (direcionamento)
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Grupo de observacdo: demonstracao do resultado do exercicio (DRE)

Ha explicacdo detalhada sobre as contas da DRE em nota explicativa (NE)

Grupo de observacdo: demonstracao das mutacdes do patriménio liquido (DMPL)

Detalhamento das subdivisdes das contas de reservas em NE

Grupo de observacdo: layout das notas explicativas e relatério de administracao

Utilizou recursos graficos

Grupos de observacéo: relatorios adicionais

Demonstracao dos fluxos de caixa

Demonstragéo do valor adicionado

Balanco social

Balanco em correcdo monetaria integral (CMI)

DRE em CMI

Demonstracao de origem e aplicacao de recursos (DOAR) em CMI

DMPL em CMI

Conciliacdo do lucro e do patriménio liquido (PL) pela liquidez seca (LS) e CMI

Grupo de observacao: outras informacfes em checklist

Abertura das contas de custos e outras despesas da DRE
Parecer do Conselho Fiscal

Grupo de observacdo: demonstracao do valor econémico adicionado (VEA)

Publicou demonstracdo do VEA
VEA em CMI
Divulgou a metodologia de calculo do custo de capital préprio

Grupo de observacao: informacdes ambientais

Declaracdes reais e intencao da politica
Compromissos da presidéncia com o desenvolvimento sustentavel
Metas e objetivos ambientais

Auditoria ambiental

Revisdo ambiental
Escopo da auditoria
Avaliacéo incluindo parecer independente

Sistema de gerenciamento ambiental

ISO 14000
Sistema Comunitario de Ecogestéo e Auditoria (EMAS)

Impactos ambientais

Desperdicios

Residuos

Embalagens

Poluigédo

Reciclagem

Desenvolvimento de produtos ecoldgicos
Descontaminacao e recuperacao 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

Informacdes financeiras ambientais

Despesas e investimentos ambientais
Despesas ambientais extraordinarias (multas)
Passivos ambientais

Politicas contabeis de itens ambientais
Contingéncias e comprometimentos ambientais
Seguro ambiental

Outras informacdes ambientais

Educacdo ambiental
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Incentivo e apoio as pesquisas ambientais

Florestas

Reflorestamento

Agua

Politica de tratamento de agua utilizada e reutilizacdo em processos
Fonte: Lima (2007).

As pesquisas de Michelon (2007), Roberts e Dowling (2002) e Toms (2002)
utilizaram uma proxy para a variavel reputacdo corporativa, a qual possibilitou medir
a reputacao corporativa desta pesquisa. A proxy é uma variavel representada pela
obtencdo do relatorio de sustentabilidade, utilizando-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). A variavel tamanho (TAM)
foi calculada pelo logaritmo da receita bruta da empresa; a variavel desempenho da
empresa (DES) foi representada pelo ROE; e internacionalizacdo (ADR) foi
representada por uma variavel dummy que indica se a empresa possui uma ADR ou
ndo. Espera-se uma relacdo positiva entre a varidvel tamanho, desempenho e
internacionalizacdo com o disclosure voluntario. A partir dos estudos de Cruz e Lima

(2010), pode-se mensurar as seguintes hipoteses:

Quadro 2 — Hip6teses da pesquisa

Hipdteses Descricéo
Hi Empresas que possuem reputacdo corporativa apresentam maior nivel de disclosure
voluntario
H> Quanto maior o tamanho da empresa, maior serd o nivel de disclosure voluntario
Hs Quanto maior o desempenho da empresa, maior sera o nivel de disclosure voluntario
Ha 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, resultado confirmado nos estudos de Cruz e Lima (2010), Forte
et al. (2014) e Michelon (2007).

Quanto maior o tamanho da empresa, mais informacdes voluntarias estao
presentes, hipotese testada positivamente no estudo de Forte et al. (2014). Empresas
11

Gest. Contemp., v.12, n.2 p. 01-21, nov. 2022.



A. K. Gongalves; F. C. Nobre & L. H. N. Nobre

maiores apresentam maior nivel de disclosure voluntario, hipétese confirmada nas
pesquisas de Cruz e Lima (2010) e Michelon (2007). Verificou-se no estudo de
Lanzana (2004) que, quanto maior o tamanho da empresa, maior ser4 o nivel de
disclosure voluntério. Gondrige et al. (2011) comprovaram nas pesquisas que a

variavel tamanho influencia positivamente no nivel de disclosure voluntério.

A variavel desempenho possui uma relacdo negativa com o nivel de disclosure
voluntario no estudo de Forte et al. (2014), entretanto, a varidvel apresentou baixa
significancia estatistica. O estudo de Salotti e Yamamoto (2008) apresentou
correlacdo positiva entre o desempenho e a divulgacdo voluntaria. O estudo de
Lanzana (2004) também comprovou a hipotese de que, quanto melhor o desempenho
da empresa, maior serd a sua evidenciacao. A variavel desempenho foi retirada do

modelo final no estudo de Cruz e Lima (2010).

Empresas que possuem ADR evidenciam mais informac@es voluntarias. Pode-
se confirmar a hipotese nos estudos de Gondrige et al. (2011) e Salotti e Yamamoto
(2008). Ja nos estudos de Cruz e Lima (2010) e de Forte et al. (2014), a variavel
internacionalizacao foi descartada do modelo, pois o coeficiente de regresséo nao foi

estatisticamente significante.

ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta pesquisa realizou-se inicialmente uma analise descritiva dos dados.
Pode-se observar, na Tabela 1, a estatistica descritiva referente as variaveis
disclosure (DISC), tamanho (TAM) e desempenho (DES). Utilizaram-se os dados das

empresas do setor de energia elétrica, incorporacdo e produtos para construcao.

Tabela 1 — Estatisticas descritiva das variaveis disclosure, tamanho e desempenho

Variavel Setor Média Desvio padréo Minimo Maximo
Energia elétrica 0,59 0,16 0,17 0,75
DISC Incorporagao 0,28 0,09 0,21 0,58
Produtos para construcéo 0,31 0,18 0,21 0,52
Energia elétrica 14,77 2,18 8,00 17,62
TAM Incorporacao 11,99 5,26 -11,89 15,62
Produtos para construcéo 14,65 1,84 13,10 16,69
Energia elétrica 0,22 0,31 -0,29 2,22
DES Incorporacao -0,53 3,71 -18,15 1,64
Produtos para construgcéo 1,52 2,62 -0,03 4,54

Fonte: elaboragé&o propria (2021).
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Conforme os resultados apresentados na Tabela 1, a variavel dependente
DISC no setor de energia elétrica possui média de 0,59, com desvio padrao de 0,16,
minimo e maximo, respectivamente, de 0,17 e 0,75. J& no setor de incorporacéo, o
disclosure apresentou média de 0,28, com desvio padrao de 0,09, minimo de 0,21 e
maximo de 0,58. No setor de produtos para construcdo, o DISC teve média de 0,31,

com desvio padrao de 0,18, valor minimo de 0,21 e valor maximo de 0,52.

Pelos resultados evidenciados na Tabela 1, a variavel independente TAM no
setor de energia elétrica apresentou média de 14,77, com desvio padrao de 2,18,
minimo e maximo, respectivamente, de 8 e 17,62. A variavel tamanho, no setor de
incorporacao, possui média de 11,99, com desvio padréo de 5,26, minimo de -11,89
e maximo de 15,62. J& no setor de produtos para constru¢do, 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 DES apresentou, no setor de energia elétrica, média
de 0,22, com desvio padrédo de 0,31, minimo e maximo, respectivamente, de -0,29 e
2,22. Ja no setor de incorporacao, possui média de -0,53 com desvio padréo de 3,71,
minimo de -18,15 e maximo de 1,64. No setor de produtos para construcao, a variavel
desempenho apresentou média de 1,52, com desvio padréao de 2,62, valor minimo de

-0,03 e valor maximo de 4,54.

As variaveis independentes reputacdo corporativa (REPT) e ADR 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
relatorio de sustentabilidade e 0 caso ndo tenha. Nota-se que 51 (58%) empresas
apresentaram reputacao corporativa, enquanto 37 (42%) ndo apresentaram. Percebe-
se que a maioria das empresas apresenta o relatério de sustentabilidade, havendo,

consequentemente, uma maior preocupacao delas com a reputagcao corporativa.

JA4 a Tabela 3 representa os resultados referentes a varidvel binaria de
internacionalizacdo (ADR), indicando se a empresa possui um ADR ou ndo. Nota-se
que 25 (28,4%) empresas apresentam ADR, enquanto 63 (71,6%) ndo apresentam.

Percebe-se que a maioria das empresas nao possui uma ADR.
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Tabela 2 — Percentual de empresas que apresentam reputacao corporativa

Frequéncia Percentual Porcentagem acumulada

,00 37 42,0% 42,0%

Valido 1,00 51 58,0% 100,0%
Total 88 100,0%

Fonte: elaboracao prépria (2021).

Tabela 3 — Percentual de empresas que apresentam internacionalizacao

Frequéncia Percentual Porcentagem acumulada

,00 63 71,6% 71,6%

Vélido 1,00 25 28,4% 100,0%
Total 88 100,0%

Fonte: elaboragédo propria (2021).

Na amostra necessitou-se realizar o teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S), que
€ um teste ndo paramétrico 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,
realizou-se a estatistica de Spearman para a correlacdo, sendo este um teste néo

paramétrico. A correlacdo é significativa no nivel de 0,01.

Apbs o teste de correlagdo de Spearman, realizou-se a andlise de regressao
linear multipla. O nivel de significancia utilizado para as analises foi de 0,05. A
estatistica de Durbin-Watson (DW) indica que ndo ha problemas de alta correlacao
dos residuos. Os modelos apresentaram DW = 1,716 (Tabela 4). Pode-se observar
que o modelo é significativo (Sig. = 0,000), ou seja, pelo menos alguma das variaveis
é significante para explicar o comportamento do disclosure voluntario. Utilizou-se a
técnica de backward (a equacdo de regressdo comeca com todos os preditores e
depois séao retirados pela falta de significancia, até identificar os melhores preditores).

Pode-se observar na Tabela 4 um resumo dos modelos 1, 2 e 3.

De acordo com a Tabela 4, o modelo 1 apresentou R de 0,936, R2 de 87,6% e
R2 ajustado de 0,870. Ja o modelo 2 apresentou R de 0,936, R2 de 87,6% e mostrou
um maior R2 ajustado, de 0,871. O modelo 3 apresentou um R de 0,934, R2 de 87,2%,
indicando uma boa explicacdo da variancia (VIF) da variavel dependente, e R2
ajustado de 0,869.
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Tabela 4 — Resumo do modelo

Erro Estatisticas de mudanca
padréo S|

Modelo R R? R2 da Alteragdo Alteracdo df1  df2  altera z% DW

ajustad estimativ de R2 F ¢ =

0 a

1 0,936 ,876 ,870 ,07356 ,876 146,297 4 83 ,000

2 0,936 ,876 871 ,07317 ,000 , 1088 1 83 ,743
3 0,934 ,872 ,869 ,07383 -,004 2553 1 84 114 1,716

Fonte: elaboragéo propria (2021).

A Tabela 5 sugere a analise da significancia estatistica do modelo 1. Os
resultados evidenciam que a REPT apresentou um coeficiente de regressao positivo
de 0,339, mostrou significancia estatistica com Sig. = 0,000. Assim, empresas que
possuem reputacdo corporativa apresentam maior nivel de disclosure voluntério.
Quanto a varidvel ADR, o coeficiente de regressédo 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 regressao 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).

Tabela 5 — Significancia dos parametros do modelo

Coeficientes ndo Coeficiente Estatisticas de
Modelo padronizados padronizado t Sig. colinearidade
B Modelo padréo Beta Toleréncia VIF
(Constante) 214 ,032 6,725 ,000
REPT ,339 ,020 ,827 16,824 ,000 ,620 1,613
1 TAM ,004 ,002 ,068 1,570 ,120 ,795 1,257
DES ,001 ,004 ,013 329,743 ,991 1,009
ADR ,058 ,021 ,128 2,795 ,006 ,708 1,412
(Constante) ,213 ,032 6,754 ,000
5 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
(Constante) ,260 ,012 21,421 ,000
3 REPT ,351 ,019 ,8565 18,586 ,000 712 1,404
ADR ,060 ,021 ,134 2,903 ,005 712 1,404

Fonte: elaboragé&o propria (2021).

O modelo 2 foi gerado considerando as variaveis reputacdo corporativa,
tamanho e internacionalizagdo. Dessa maneira, como a variavel desempenho
15
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apresentou uma significancia estatistica menor (DES = 0,743), foi retirada do novo

modelo.

Apds o0 modelo 2, foi gerado um novo modelo (modelo 3) considerando apenas
as variaveis que possuem significancia estatistica: REPT e 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 5 evidencia 0s novos coeficientes de regressao 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 variavel REPT, que tem a hipdtese de empresas que possuem reputacao
corporativa apresentam maior nivel de disclosure voluntario, é corroborada, visto que
o coeficiente de regresséo foi positivo e significante. Esse resultado corrobora os
achados de Cruz e Lima (2010), Forte et al. (2014) e Michelon (2007).

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

voluntario.

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

negativo, porém a varidvel também mostrou baixa significancia estatistica.
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A variavel ADR tem a hipdtese de empresas que possuem ADR apresentam
maior nivel de disclosure voluntario. Esta hipotese € aceita devido ao coeficiente de
regressdo ter se apresentado positivo e significante. O resultado apresentado
corrobora os achados das pesquisas de Gondrige et al. (2011) e Salotti e Yamamoto

(2008). O Quadro 3 apresenta o resultado das hipoteses da pesquisa.

Quadro 3 — Resumo dos resultados

Hipoteses Descricao Confirma

Hy Empresas que possuem rep_utac;éo corporat[vg apresentam maior nivel sim

de disclosure voluntario

Ho Quanto maior o tamanho da empresa, _maior sera o nivel de disclosure _ N_’Elo
voluntério significante

Ha Quanto maior o desempenho da empresa, maior sera o nivel de _ N_’Elo
disclosure voluntario significante

Ha Empresas que possuem ADR alprets’e_ntam maior nivel de disclosure sim

voluntario

Fonte: elaboragédo propria (2021).

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar o impacto da reputacdo corporativa,
tamanho, desempenho e internacionalizacdo no nivel de disclosure voluntario das
empresas do segmento de energia elétrica e construcao listadas na B3. Para este fim,

analisaram-se dados de 88 empresas de capital aberto no exercicio de 2019.

Para calcular o nivel de disclosure voluntario das companhias de capital aberto
deste estudo, utilizou-se o critério adotado por Lima (2007). O autor elaborou um
checklist com 52 itens relacionados as informac¢fes voluntérias de natureza social,
ambiental e econémico-financeira. Utilizaram-se informacdes fornecidas por meio dos

demonstrativos contdbeis, relatérios administrativos e relatério de sustentabilidade.

A técnica de regressao linear multipla foi utilizada para testar as quatro
hipoteses formuladas na pesquisa. O resultado do estudo foi de que existe relacao
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 internacionalizacéo da
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empresa esta associada significativamente ao nivel de disclosure voluntario. Portanto,

empresas que apresentam ADRs evidenciam mais.

Diante dos resultados encontrados, nao foi possivel confirmar 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 informag¢des voluntarias do que as empresas dos setores de incorporacao,
produtos para construcéo, construcao pesada e engenharia consultiva. Constatou-se

gue ha uma maior preocupacao com o disclosure obrigatério por parte das empresas.

A pesquisa apresentou as seguintes limitacbes: quantidade de empresas
pesquisadas, utilizando-se apenas dois segmentos (energia elétrica e construcao);
aplicacdo de apenas quatro variaveis para analisar a influéncia sobre o disclosure

voluntério; e o periodo analisado, compreendendo apenas o ano de 2019.

Como sugestBes de pesquisas futuras, tém-se: considerar outras variaveis
explicativas, como rentabilidade, governanca corporativa, ambiental, custo do capital
préprio, setor, liquidez e alavancagem. Recomenda-se, também, aumentar o periodo
pesquisado e utilizar outros segmentos, a fim de analisar melhor a qualidade das

informacdes voluntarias prestadas pelas empresas.
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