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RESUMO

O Relatorio Anual de Responsabilidade Socioambiental (RARS) das empresas do Setor
Elétrico Brasileiro (SEB) é um importante canal de comunicacao entre as organizagdes e 0s
diversos interessados. O objetivo deste estudo foi verificar a relagdo entre o Nivel de
Evidenciacdo Socioambiental e os Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da
Sustentabilidade. A pesquisa classifica-se como quantitativa-descritiva, cuja coleta de dados
apresenta-se como analise documental. A anélise foi realizada em 108 empresas
concessiondrias de energia elétrica que publicaram o RARS no ano de 2012. O primeiro
resultado relevante foi a validacdo mediante o teste Alpha de Crombach dos indices utilizados
para medir o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das empresas pesquisadas. Em seguida
identificou-se que as empresas evidenciaram mais indicadores sociais que ambientais, e que
algumas empresas ainda enquadram-se nos niveis “Regular e Baixo” de evidenciagio
socioambiental, o que reforca a tese que somente por meio de regulacdo, as empresas
realizardo divulgacBes completas. Em relacdo as principais praticas de evidenciacdo
socioambiental, constatou-se que estdo voltadas a publicitar as politicas socioambientais
desenvolvidas pelas empresas, e as interagdes socioambientais negativas sd@o pouco
evidenciadas pelas empresas. Em relacdo a investigacdo principal da pesquisa, foi constatada
uma relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacdo Ambiental, Social e
Socioambiental e Fatores Econdmicos da Sustentabilidade, e entre Nivel de Evidenciacao
Social e Fatores Sociais da Sustentabilidade. E que a Pressdo dos Stakeholders é relacionada

positivamente e significativamente com o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental.

Palavras-chave: Setor Elétrico Brasileiro. Evidenciacdo Socioambiental. Fatores da
Sustentabilidade.



ABSTRACT

The Annual Social and Environmental Responsibility Report (RARS) of companies in the
Brazilian Electric Sector (SEB) is an important channel of communication between the
organizations and stakeholders. The objective of this study was to investigate the relationship
between the level of environmental disclosure and economic, environmental and social
sustainability factors. The research is classified as quantitative descriptive, in which data
collection is presented as documental analysis. The analysis was performed in 108 companies
electric utilities that published the RARS in 2012. The first important result was the validation
by the Cronbach's alpha test of the indices used to measure the level of Environmental
Disclosure of the companies surveyed. Then it was found that companies showed more social
indicators that environmental, and some companies still fall within the levels "Regular and
Low" social and environmental disclosure, which reinforces the thesis that only through
regulation, companies will hold disclosures complete. Regarding the main practices of
environmental disclosure, it was found that are aimed to publicize the social and
environmental policies pursued by companies, and the negative socio-environmental
interactions are poorly evidenced by the companies. Regarding the main research study, a
positive and significant relationship between the level of Environmental Disclosure, Social
and Environmental Factors and Economic Sustainability was found, and between Level of
Social Disclosure and Social Sustainability Factors. And the pressure of stakeholders is
positively related and significantly with the level of Environmental Disclosure.

Keywords: Brazilian Electricity Sector. Environmental Disclosure. Sustainability Factors.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Nos dias atuais é grande a preocupacdo das organizagdes com as questdes relacionadas ao
meio ambiente (WILMSHURST; FROST, 2000; COSTA; MARION, 2007). A imagem das
organizacfes como também o valor de mercado, podem ser afetados em decorréncia de acoes
que venham a degradar o meio ambiente (RIBEIRO et al., 2011; FERNANDES, 2013).

As organizagdes veem procurando melhorar o processo produtivo de forma a reduzir gastos,
ganhar agilidade e competitividade no mercado, satisfazendo os diversos stakeholders
(BRAGA et al., 2011; FERNANDES, 2013). Entretanto, para que isso ocorra, a
Responsabilidade Socioambiental (RS) deve estar inserida nas atividades e nas metas das
organiza¢bes modernas, visando a minimizar os impactos degradantes dos processos
produtivos, contribuindo para a sustentabilidade do negocio (MACHADO; BARBOSA, 2002,
BRAGA et al., 2011).

As empresas em funcdo dos impactos socioambientais decorrentes do processo produtivo
possuem obrigaces com a sociedade, no que se refere a prestacdo de contas (accountability),
pois elas sdo os principais agentes no processo de desenvolvimento econdmico, sendo a
prestacdo de contas a resposta para a pressao social (WILMSHURST; FROST, 2000;
BRAGA; SALOTTI, 2008; RIBEIRO et al, .2011).

Ainda no contexto do Desenvolvimento Sustentavel (DS) o Setor Elétrico Brasileiro (SEB)
possui funcédo estratégica no desenvolvimento do pais, primeiramente por prestar um servigo
essencial a populacgéo, e segundo, por impulsionar o desenvolvimento produtivo e econdmico
do pais. O SEB desempenha também um papel preponderantemente social e de grande valia
para a constru¢do de um futuro prdspero e sustentavel (D’ARAUJO, 2009; BRASIL, 2010).
Para Carneiro et al. (2012) o grande desafio das empresas do SEB em relacdo ao
fornecimento de energia esta no alinhamento de trés necessidades, produzir com baixas
emissdes de gases de efeito estufa, praticar pregos justos ao consumidor e garantir retorno

econdmico e financeiro.
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O SEB esta inserido numa conjuntura energética global, na medida em que o0 momento atual
apresenta dois desafios, o primeiro esté relacionado a duvida de quanto tempo ainda durardo
as reservas mundiais de petréleo e o segundo reside no surgimento de alteracdes ambientais
em escalas planetarias (GANIM, 2003; D'ARAUJO, 2009).

O SEB tem as atividades setoriais segmentadas da seguinte forma: geracdo, transmisséo,
distribuicdo e comercializacdo. Essas atividades sdo desenvolvidas pelas organizaces em
regime de concessdo, permissdo ou autorizacdo, assim as empresas exercem uma funcéao
intermediéria entre o Estado e a Sociedade (GANIM, 2003). J& os consumidores podem ser
divididos em cativos ou livres. Segundo D' Aradjo (2009, p. 32) todas as “[...] formas de
producdo de energia constituem algum tipo de impacto ambiental, em graus diferentes, pois

todas advém de transformacdo de recursos naturais em energia elétrica”.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é o 6rgdo responsavel pela regulacdo das
atividades das empresas atuantes no setor, e mediante seu poder regulatério busca incorporar
no setor os valores do DS, bem como orienta as atividades e o papel das concessionarias em
relagdo a responsabilidade social (BRASIL, 2010).

As empresas precisam vincular seus objetivos financeiros e econdmicos as questdes
relacionadas com a cidadania, ética nos negocios e preservacdo do meio ambiente. A conduta
socioambiental das empresas tem sido percebida pela sociedade como um fator decisivo no
prognastico de sucesso ou fracasso empresarial (COSTA; CARVALHO, 2005).

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) € conceituada por Carroll (1979, p. 500) como
“[...] a responsabilidade social dos negocios que inclui as expectativas da sociedade quanto
aos enfoques econdomico, legal, ético e discricionario”. E para Whetten, Rands e Godfrey
(2002, p. 394) a RSC “[...] sdo expectativas sociais do comportamento das organiza¢fes, um
comportamento que é esperado pelos stakeholders, por uma sociedade moralmente requerida

e desta forma, justificadamente demandada pelas empresas”.

De acordo com Gobbi e Brito (2005) os stakeholders estdo estimulando o crescimento da
RSC, na medida em que exercem pressdo junto as organizagdes para que estas venham a
reduzir os riscos ambientais, tenham processos produtivos menos degradantes, e reconhegam

a RS como um elemento essencial no processo de gestdo. Nas palavras de KPMG (2013), o
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desenvolvimento da RSC ainda est4d em estdgio inicial nos paises da América Latina. E o
Brasil quando comparado com os demais paises latinos, destaca-se como o mais adiantado no
desenvolvimento e disseminacdo da RSC, com destaques para as iniciativas do Instituto Ethos
de Empresas e RS (ETHOS) e do Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas
(IBASE).

Os Relatérios Anuais de Responsabilidade Socioambiental (RARS) das empresas do SEB séo
instrumentos de evidenciacdo das politicas e acGes relacionadas a Responsabilidade Social
Corporativa das organizacgdes, contribuindo para o desenvolvimento de uma sociedade justa,
sustentavel e economicamente vidvel. Os principios minimos para a evidenciacdo da

Responsabilidade Socioambiental sdo:

[...] a transparéncia, relevancia, integridade e clareza, precisdo e regularidade, que
expressam 0 compromisso empresarial de prestar contas a sociedade das agdes
efetivamente realizadas no sentido de: promocdo da cidadania (inclusdo social);
continuidade e qualidade dos servigos aos consumidores; preocupacdo com a
qualidade de vida dos seus empregados; otimizagdo dos recursos naturais, de forma
a preservar a integridade do planeta para as futuras geracfes; e com a adogéo de
melhores préaticas de governanga corporativa, criando valor aos acionistas.
(BRASIL, 2010, p.195).

A inter-relacdo entre as empresas e a sociedade onde operam, abordada pela teoria da
legitimidade menciona que a legitimidade dos processos produtivos € alcancada com a
obtencdo de certificacOes, licencas, modelos de gestdo, como também no cumprimento ou
aderéncia as orientagdes nacionais e internacionais, emanadas visando a evidenciacao
socioambiental. De forma a proporcionar aos diversos interessados o acompanhamento dos
aspectos relacionados ao desempenho ambiental, social e econdmico. Salienta-se que a pratica
de evidenciacdo reduz a assimetria informacional e tornam as empresas mais transparentes e
comprometidas com a sustentabilidade (WILMSHURST; FROST, 2000; DEENGAN, 2002;
CARNEIRO et al., 2012).

Ressalte-se que os termos “divulgagdo”, “evidenciagdo” e “disclosure” neste estudo foram
tratados como sindnimos, pois significa tornar algo publico, publicar as informacdes nos
demonstrativos contabeis (MURCIA, 2009; SILVA; ALBERTON; VICENTE, 2013).

A teoria da divulgacdo tem por objetivo explicar o fenémeno das divulgacdes financeiras,

para explicar e predizer a realidade das organizacdes (VERRECCHIA, 2001). Ja a Teoria da
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Legitimidade procura considerar a relacdo entre as empresas e a sociedade em que atuam,
com o objetivo de alcancar legitimidade em suas a¢des (WILMSHURST; FROST, 2000). A
Teoria dos Stakeholders sinaliza que a existéncia de longo prazo das empresas depende do
suporte e da aprovacdo dos diversos interessados, com o objetivo de atender os anseios do

governo, fornecedores, acionistas, clientes (ROVER et al., 2012).

Salienta-se que em ambito nacional os estudos voltados para a Teoria da Divulgagdo, em
especial a abordagem voltada para disclosure voluntario, objeto deste estudo; apresentam-se
como campo fértil para novas pesquisas (MURCIA; SANTOS, 2009).

Segundo Braga et al. (2011) as pesquisas sobre disclosure no SEB estdo focadas nos
indicadores da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) do e Balanco Social (BS). O que
demonstra a necessidade de ampliar as pesquisas sobre disclosure, utilizando outras fontes de
indicadores disponiveis.

Os stakeholders com a intencdo de monitorar o desempenho socioambiental das organizacfes
buscam analisar 0os RARS, sendo que esses devem apresentar padrGes minimos de
evidenciacdo, possibilitando a comparabilidade de resultados entre as empresas do mesmo
setor ou de setores diferentes (CARNEIRO et al., 2012; FERNANDES, 2013).

Inspirado por estudos anteriores, como os de Azevedo e Cruz (2008), Calixto (2009), Mdrcia
(2009), Mdrcia e Santos (2009), Bragaet al. (2011), Rover et al. (2012), Silva (2012),
Morisue, Ribeiro e Penteado (2012), Fernandes (2013), entende-se que a demanda
por disclosure corporativo surge devido as necessidades de: legitimacao das acdes produtivas
perante a sociedade; diminuicdo da assimetria informacional existente entre os controladores e
0S usuérios externos; demanda crescente da sociedade por maior accountability no que tange
arelacdo das organizacbes com o meio ambiente; avanco da literatura nacional acerca do
tema evidenciagdo socioambiental; necessidade do SEB de melhorar a RS das empresas que 0
compdem; explicitar o papel da contabilidade na evidenciacdo de informacoes
socioambientais corporativas, como tambem a necessidade de mais evidéncias empiricas
sobre os determinantes da evidenciacdo socioambiental, fundamentadas pelas teorias da

divulgacéo, da legitimidade e dos stakeholders.
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Logo, constata-se que a continuidade e sustentabilidade de um empreendimento dependem da
coaliz&o das relagGes econdmicas, sociais e ambientais. No caso do SEB, devido aos grandes
impactos socioambientais decorrentes dos processos de geracao, transmissao e distribuicdo de

energia, a coalizdo destas relacGes torna-se indispensavel.

Este estudo busca pesquisar a relacdo entre Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das
empresas do Setor Elétrico Brasileiro e os Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da
Sustentabilidade.

1.2 PROBLEMA DE PEQUISA

A ANEEL desempenha um papel fiscalizador, por meio de regulamentacdes, em relacdo ao
Nivel de Evidenciagdo Socioambiental das empresas do Setor Elétrico Brasileiro. De forma

que hoje a divulgacdo dos RARS é obrigatoria para todas as empresas atuantes no setor.

Contudo o nivel de evidenciacdo de informac6es voluntarias perpassa pela discricionariedade
dos gestores, e fatores enddgenos podem ter uma relacdo estatisticamente significativa com a
divulgacdo de informagdes socioambientais. Pois segundo Doble (2005) existem trés
possiveis explicacbes para a ndo divulgacdo de determinada informacdo; 1) ndo existe
informacdo a ser divulgada; 2) o gestor ndo tem conhecimento acerca da informacdo; e 3) o

gestor tem conhecimento acerca da informacgédo, mas possui incentivos para ndo divulga-la.

Diante desse contexto, levanta-se 0 seguinte problema de pesquisa: Qual a relacéo entre o
Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das empresas do Setor Elétrico Brasileiro e,

Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da Sustentabilidade?

Preliminarmente, faz-se necessario executar o levantamento das praticas de divulgacdo de
informagdes socioambientais, para que entdo se possa entender esse fendmeno, utilizando
uma métrica com indicadores capaz de aferir o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental. Assim,
procura-se responder primeiramente a questdo acessoria: Quais as praticas de evidenciacao
de informacbes socioambientais apresentadas pelas empresas do Setor Elétrico

Brasileiro?
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1.3 OBJETIVOS

Este estudo objetiva verificar a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das
empresas do Setor Elétrico Brasileiro e os Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da
Sustentabilidade.

Para alcancar tal objetivo foi necessario: determinar o nivel de evidenciacdo socioambiental
das empresas; descrever as principais praticas de evidenciacdo socioambiental das empresas
objeto da pesquisa; verificar as possiveis relacbes entre o nivel de evidenciacdo
socioambiental e os fatores econdmicos, ambientais e sociais da sustentabilidade das
empresas; e verificar possivel relacdo entre a pressdo dos stakeholders e o nivel de

evidenciacdo socioambiental.

Espera-se que o resultado desta pesquisa se torne relevante para a academia ao revelar
informacBes sobre a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e Fatores
Econbmicos, Ambientais e Sociais da Sustentabilidade; a sociedade como um todo na medida
em que analisa através do disclosure voluntéario a Responsabilidade Social Corporativa das
empresas atuantes no Setor Elétrico Brasileiro; e por Gltimo as empresas concessionarias
atuantes no setor ao aferir o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental possibilitando um

nivelamento comparativo entre as empresas.

1.4 JUSTIFICATIVA

A evidenciacdo socioambiental ainda ndo foi exaurida enquanto tema de pesquisas, pois

existem muitas relacBes a serem testadas empiricamente (COSTA et al., 2012).

O SEB ainda é campo fertil para novas pesquisas, devido a sua dinamicidade em relacdo a
implementacOes de leis e exigéncias regulatérias, que visam melhorar o Nivel de

Evidenciagdo Socioambiental das empresas que o compdem.

Ressalta-se, tambeém, a relevancia estratégica do setor para a econdémica nacional. Tendo em

vista, que em casos de problemas que venham afetar o fornecimento de energia elétrica no



21

pais; podera impactar diretamente o consumo, incidindo restricbes energéticas que podem
prejudicar o nivel de atividade dos setores produtivos do Pais.

E importante também, mencionar que se trata de um recorte de pesquisa diferenciado, sendo
empresas concessionarias de capital aberto e fechado, atuantes na geracdo, distribuicdo e
transmissao de energia elétrica, que publicaram seus Relatérios Anuais de Responsabilidade

Socioambiental no site da ANEEL e das empresas no ano de 2012.

A pesquisa tornou-se viavel na medida em que a ANEEL implantou no ano de 2010 a Central
de Informagdes Econdmico-financeiro (CIEFSE), com intuito de reunir oS demonstrativos

(obrigatorios e regulatérios) em um unico ambiente, disponivel para acesso via internet.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esté estruturado da seguinte forma: o Capitulo 2 apresenta o referencial tedrico; o
Capitulo 3 descreve os métodos usados para elaboragéo deste estudo; o Capitulo 4 apresenta a
andlise e os resultados alcancados pelo estudo; no Capitulo 5 encontram-se as consideracfes
finais do estudo, com as principais conclusdes, limitagdes e sugestdes de pesquisas futuras. A

figura a seguir apresenta a estrutura da pesquisa.



— Teoria da Divulgacdo

FUNDAMENTACAO . i
TEORICA Teoria dos Stakeholders
— Teoria da Legitimidade
QUESTAO DE
PESQUISA
— Geral
OBJETIVOS =
— Especificos [=
— Qualitativa
METODOLOGIA |-

Qual a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das empresas do
Setor Elétrico Brasileiro e, Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da
Sustentabilidade?

Quais as préticas de evidenciacdo de informacdes socioambientais apresentadas
pelas empresas do Setor Elétrico Brasileiro?

Verificar qual a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo

Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da
Sustentabilidade.

Socioambiental das empresas do Setor Elétrico Brasileiro e,

Determinar o nivel de evidenciacdo socioambiental das
empresas.

Descrever as principais préticas de evidenciacdo
socioambiental das empresas objeto da pesquisa.

Verificar as possiveis relacdes entre o nivel de
— evidenciacdo socioambiental e os fatores econémicos,
ambientais e sociais da sustentabilidade das empresas.

|| Verificar possivel relagdo entre o pressdo dos stakeholders
e o nivel de evidenciacdo socioambiental.

Pesquisa documental

Andlise de conteido

Regresdo Linear Multipla

— Quantitativa

Andlise de Correspondéncia

Figura 1 - RESUMO DA ESTRUTURA DA PESQUISA
Fonte: Dados da pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico da pesquisa foi estruturado da seguinte forma: a secdo 2.1 apresenta a
discussdo sobre a evidenciagdo socioambiental no Setor Elétrico Brasileiro; 2.2 conceitua a
sustentabilidade e seus desafios; 2.3 aborda a teoria da divulgacdo; 2.4 discorre sobre as
teorias baseadas na econdmica politica; 2.5 aborda a teoria da legitimidade e a evidenciagédo

socioambiental e por ultimo a secédo 2.6, discorre sobre a teoria dos stakeholders.

2.1 INTRODUCAO

2.1.1 O Setor Elétrico Brasileiro

O SEB esté inserido numa conjuntura energética global complexa onde o futuro sinaliza para
um cenario de incertezas nunca antes observados no setor, relacionado ha quanto tempo
duram as reservas mundiais de petréleo, as alteracdes climéaticas e ambientais do planeta
(D’ARAUJO, 2009).

No que se refere a estrutura, nos Gltimos anos o SEB vém passando por grandes
transformacbes. A privatizacdo do setor, a instituicio da ANEEL, como também a
regularizacdo das concessdes, foram as principais transformac6es ocorridas na década de 90
(GANIM, 2003).

QUADRO 1 - PRINCIPAIS ORGAOS DE REGULAMENTACAO DO SETOR ELETRICO

BRASILEIRO
Orgéo Sigla Dispositivo Legal Obijetivo Principal
Agéncia Nacional de Regular e fiscalizar a producdo, transmisséo,
g e ANEEL Lei n.° 9.427/96 distribuicdo e comercializagéo de energia
Energia Elétrica Appi
elétrica.
Operor Nacoml a0 | g | Lainoasdasne | 0L e ST Sin it o
Sistema Elétrico Decreto n.° 2.655/98 . .
energia no Brasil.
wecado gt | g | Loinsosaene | AUTBOnOciod e rcontycl
Energia Elétrica Decreto n.° 2.655/98 presas q - §os g
elétrica no sistema brasileiro.
Céamara de Gestéo do CGSE Decreto presidencial Coordenar a politica energética nacional
Setor Elétrico n.° 4.261/02 relacionada com o setor elétrico.

Fonte: Almeida e Siqueira (2006);
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Ja as consideragbes de Ganim (2003, grifo do autor) em relagdo ao um novo modelo
institucional do setor elétrico, onde, por exemplo, a produgdo de energia elétrica fosse
realizada como atividade regulada, exercida por concessionarios de servi¢o publico, ja estdo
implementadas e sdo geridas por 6rgdos ligados ao Estado, os quais tém funcdes bem

definidas, conforme exposto no Quadro 1.

Para Ganim (2003) o SEB apresenta-se segmentado da seguinte forma: atividades de geracao,
transmissdo e distribuicdo e comercializacdo. Estas atividades sdo desenvolvidas pelas
empresas em regime de concessdo, permissdo ou autorizagdo, proporcionando a esses

exercerem uma funcdo intermediaria entre o Estado e o Usuério.

E, por estes serem servicos de natureza publica, as concessionarias e permissionarias de
energia elétrica, assim como todas as empresas, que se inserem em um contexto social e
ambiental, onde utilizam os recursos necessarios a realizacdo das suas atividades, ao
realizarem 0s seus servi¢os, promovem mudancas sociais, econdmicas, ambientais, culturais e
tecnoldgicas (GANIM, 2003; D’ARAUIJO, 2009).

Nessa perspectiva, toda concessdo ou permissdo pressupfe a prestacdo de um servigo
adequado, que satisfaca as condi¢bes de regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca,
atualidade, etc. (GANIM, 2003; BRASIL, 2010). A RS necessita estar presente e compor 0

processo de tomada de decisdo destas empresas.

Desta forma, A ANEEL por meio da Resolugdo n.° 444/2001, determina a elaboracdo do BS
seguindo o modelo proposto pelo Instituto Brasileiro de Anélises Sociais (IBASE). Este
modelo apresenta indicadores de responsabilidade ambiental e social, evidenciados de forma a

retratar ou demonstrar os valores destinados a a¢des sociais e ambientais.

Esta resolucdo também foi responsavel por instituir o Manual de Contabilidade do Setor
Elétrico (MCSE), o qual engloba planos de contas, roteiros para elaboracéo e divulgacéo de
informacdes econdmicas e financeiras, além de parametros para a publicacdo do Relatorio
Anual de Responsabilidade Socioambiental (RARS). O conteddo do relatério deveria

obedecer a seguinte estrutura de apresentacdo, conforme o MCSE (2001, p. 723):

a) Mensagem do Presidente; Perfil do Empreendimento; e Setor da Economia;
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b) A Empresa: Histdrico; Principios e valores; Estrutura e funcionamento; e
Governanca Corporativa;

c) O Negocio: Visdo; Didlogo com partes interessadas; e Indicadores de
desempenho econdmico, social e ambiental;

d) Demonstrativo do Balango Social (modelo IBASE); Iniciativas de Interesse
da Sociedade (projetos sociais); e notas gerais.

Em 2012 foi constatada pela ANEEL a necessidade de realizar uma reformulacdo no Manual

de Contabilidade do Setor Elétrico, por diversos motivos sendo os mais relevantes:

o A recepcdo dos padrdes internacionais (IFRS) e a legislacdo societaria brasileira
(CPCs);
o A necessidade de divulgacdo de informacOes adicionais de natureza socioambiental

aos diversos interessados (6rgaos reguladores, acionistas, investidores, analistas, funcionarios,

consumidores, instituicdes financeiras, credores e publico em geral).

Com a conclusdo dos trabalhos foi reformulado o "Manual de Contabilidade do Setor
Elétrico”. O manual vigente contempla o novo Plano de Contas do Setor Elétrico, objetivos,
instrucdes gerais, instrucdes contabeis, instrucdes de divulgacdo de dados e informacdes
contabeis, financeiras, administrativas e de responsabilidade social entre outras, que se
encontram estabelecidos em Resolucdo 605 da ANEEL de 11 de marco de 2014, para entrada

em vigor a partir de 01 de janeiro de 2015.

2.1.2 Evidenciagao Socioambiental no Setor Elétrico Brasileiro

Diante do contexto de mudancas estruturais no SEB, os demonstrativos contabeis e
regulatérios e em especial o RARS passaram por mudancgas normativas e pela obrigatoriedade
de divulgacdo. O objetivo principal foi dar maior transparéncia as acGes de prevencdo e
reparacao dos impactos socioambientais promovidos pelas empresas no setor. Deste modo, a
evidenciacdo dos indicadores socioambientais, passaram a revelar a natureza e 0 montante dos
recursos destinados as acdes de responsabilidade socioambiental interna e externa, expondo o

desempenho da sustentabilidade da empresas.

Para Azevedo e Cruz (2008), partindo do pressuposto de uma interacao entre as empresas e as
comunidades locais, tem-se uma tendéncia pela busca de um destaque em relacdo a RSC, que

possibilite conquistar a legitimidade junto a estas comunidades.
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Novamente Azevedo e Cruz (2006, p. 345) afirmam que ““[...] a sociedade tem cobrado das
empresas uma prestacdo de contas no sentido de identificar aquelas entidades que geram
prejuizos ou que ndo acrescentam nenhum valor a qualidade de vida da comunidade onde

estdo inseridas”.

Concordando com os autores acima Ribeiro (2006, p. 43) menciona que a RS da empresa
deve ser voltada para eliminacéo e/ou reducdo dos efeitos negativos do processo produtivo e a
preservacdo dos recursos naturais, seu papel deve ir além do cumprimento das exigéncias
legais, deve visar 0 bem-estar social presente e futuro, além de tornar publicos e claros seus

empreendimentos nesse sentido.

Tinoco e Kraemer (2011, p. 114) salientam que as empresas tem um papel social e ambiental
de extrema relevancia. E através de processos sustentaveis provocam mudancas de valores e
orientagdo em seus sistemas operacionais, contribuindo para o (DS) e para preservacao do

meio ambiente.

A contabilidade é inserida nesta discussao como uma ferramenta de controle desses processos.
Para ludicibus (2010), a contabilidade tem a finalidade principal de fornecer aos usuérios das
Demonstracdes Financeiras (DF) informacOes que os ajudardo na tomada de decisdes.
Ferreira (2006) afirma que a contabilidade ambiental é o resultado da necessidade de fornecer

informac@es adequadas a gestdo ambiental.

Ja Ribeiro (2006) conceitua que a contabilidade ambiental ndo € uma nova ciéncia, mais sim,
uma especializacdo, que visa adaptar os objetivos da contabilidade tradicional, de forma a
identificar, mensurar e esclarecer 0s eventos e transacGes econdmicas e financeiras

relacionadas a interacdo da empresa com o meio ambiente.

O objetivo da evidenciacdo contabil é descrito por Tinoco e Kraemer (2011, p. 234) como a
divulgacdo de informacgdes relacionadas ao desempenho econdmico, financeiro, social e
ambiental das empresas, visando a atender aos anseios dos diversos interessados, ou seja, dos

diversos stakeholders.

Para Morsing e Schultz (2006) as empresas estdo cada vez mais imbuidas em divulgar suas

acOes/iniciativas sociais e sua ética corporativa, a transparéncia destas informagfes tem o
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poder de evocar reacdes positivas entre os stakeholders. Mesmo que a divulgacéo
socioambiental ndo seja obrigatoria, existem recomendaces com objetivo de tornar publico a

interacdo da entidade com o meio ambiente.

Os demonstrativos contabeis sdo preparados e apresentados para usuarios externos em geral,
tendo em vista o objetivo de atender finalidades distintas e necessidades diversas. Governos,
Orgéos Reguladores ou Autoridades Fiscais, por exemplo, podem especificamente determinar
exigéncias para atender a seus proprios fins. Essas exigéncias, no entanto, nao devem afetar as
demonstracfes contdbeis preparadas segundo a Estrutura Conceitual Contabil (CFC, N.
1.121/2008).

Cabe mencionar, que as Leis n. 11.638/2007 e n. 11.941/2009 trouxeram inovacgdes ao tratar
as questbes socioambientais de forma indireta, mediante principios contabeis aplicaveis a
todos os casos. Ao enfatizar a esséncia econdmica sobre a propriedade juridica — a forma -,
essas normas proporcionaram de forma indireta a valorizacdo de fatos socioambientais que

possuem potencial de alterar o valor e a sustentabilidade das empresas.

Contudo, alguns setores econdmicos brasileiros, considerados de alto impacto possuem a
obrigatoriedade de divulgacdo das informacdes econdmico-financeiras e socioambientais, este
é o caso do SEB, que devido aos grandes impactos socioambientais, possuem exigéncias
regulatérias emitidas pela ANEEL, que normatizam a divulgacdo econémico-financeira e

socioambiental das empresas.

Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011), investigaram se as préaticas de evidenciacdo ambiental de
empresas do setor de petréleo e gas natural dos Estados Unidos, Canada, Inglaterra e a
Austrélia, reagem aos distintos estimulos regulatérios. E foi constatado que a normatizagéo
pode servir de estimulo para as praticas de evidenciacdo ambiental, também foi apresentado
gue ha um aumento da quantidade de leis que visam a incentivar o disclosure voluntario nos

paises pesquisados.

No Setor Elétrico Brasileiro, apesar da obrigatoriedade da publicacdo do RARS para todas as
empresas, permanece a discricionariedade dos gestores em relagcdo ao conteudo dos RARS,
possibilitando que os fatores enddgenos ou exdgenos a empresa, afetem o Nivel de

Evidenciagdo Socioambiental.
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Para Castro, Siqueira e Macedo (2010) o fato de empresas fazerem parte de um mesmo setor
econdmico, que em principio possua o mesmo grau de complexidade, como é o caso do SEB,
ndo € uma garantia, que tais empresas tenham o mesmo nivel de aderéncia as recomendacdes

nacionais e internacionais relacionadas a Evidenciacdo Socioambiental.

Ainda de acordo com o0s autores acima, a relevancia dos RARS esté atrelada a importancia
que as questdes socioambientais estdo atingindo a nivel global, o que leva as organizacGes a
se comunicarem de forma mais consistente e confiavel, sendo mais transparente para com 0s

seus diversos stakeholders.

Os principais problemas apresentados nos RARS estdo relacionados a falta de padronizacéo,
abrangéncia limitada, ndo evidenciacdo de externalidades negativas, dificuldade de
comparabilidade, o que compromete a sua utilidade enquanto ferramenta no processo de
tomada de deciséo (CASTRO; SIQUEIRA; MACEDO, 2010).

2.1.3 Relatorio Anual de Responsabilidade Socioambiental

Entende-se que a sustentabilidade atualmente é vista como um processo interno nas
organizacbes e ndo mais como um coletivo de projetos sociais e/ou ambientais, é
fundamental, portanto, mensurar e prestar contas desse processo, fazendo-se necessario a
criacdo de indicadores de desempenho. Os indicadores sdo medidas operacionais que
fornecem informacdes acerca das caracteristicas ou atributos de um sistema ou fendmeno
(GALLOPIN, 1997).

De acordo com Tinoco e Kraemer (2011) a sociedade merece ser informada acerca dos
desempenhos das empresas, tanto do ponto de vista contdbil e econémico, como do
socioambiental. Evidenciados no BS os indicadores devem fornecer informagdes preventivas
de danos econbmicos, sociais ou ambientais e auxiliar os gestores na avaliagdo do
desempenho em relacdo aos objetivos do DS. (BELLEN, 2006).

No pensamento de Ribeiro (2006, p. 39) nos ultimos anos diversas instituigdes produziram e
tém divulgado pardmetros sobre comportamento, linhas de caso e divulgacdo de natureza

ambiental e social, tais como, destacam-se:
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o Coalition for Environmentally Responsible Economics (CERES);
o Global Environmental Management Initiative (GEMI);

o Japan Federation of Economic Organizations (KEIDANREN);
o Responsible Care Program;

o Business Charter For Sustainable Development (ICC);

o Global Reporting Initiative (GRI);

o Global Compact;

o Accountability 1000 — AA1000.

No Brasil em 1997 o IBASE apresentou a ferramenta BS, idealizado por Herbert de Souza,
tornando-se a principal ferramenta de evidenciagdo socioambiental. O objetivo do BS do
IBASE ¢ demonstrar como sdo destinados os recursos da organizacdo, onde 0S mesmos sdo
aplicados, quais as atividades envolvidas e como a instituicdo se relaciona com seus
stakeholders (IBASE, 2010).

Segundo Morisue, Ribeiro e Penteado (2012) nos ultimos anos a presséo dos stakeholders tém
contribuido para uma maior transparéncia dos fatores econdémicos, ambientais e sociais, de
forma que as empresas estdo procurando relatar mais informacGes de suas interacbes como 0
meio ambiente e a sociedade, e os relatdrios de sustentabilidade sdo um dos principais meios de
comunicacao utilizada. Contudo, apesar das diretrizes em relacdo a disclosure voluntario, os
gestores das empresas possuem liberdade de escolher os indicadores que desejam divulgar,

podendo optar por ndo divulgar informac6es negativas.

Essa postura corporativa, adotada por algumas empresas, afetar a transparéncia e uniformidade
das informacdes socioambientais, corroborando com o dito acima, o estudo de Costa e Marion
(2007) discute a dificuldade para analisar as informagdes ambientais, dificultando a
possibilidade de identificar as empresas que estdo realmente comprometidas com a

preservacao, recuperacao e manutencao do meio ambiente.

Neste sentido, os BS do IBASE séo utilizados como uma tentativa de suprir a falta de
uniformidade, o que possibilita uma maior transparéncia dos impactos promovidos pelos
processos das organizacdes (COSTA; MARION, 2007). Segundo Morisue, Ribeiro e Penteado

(2012), nos ultimos anos os Relatérios de RS foram utilizados pelas empresas como um canal
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de comunicagdo em resposta a pressao dos stakeholders por maior transparéncia em relagdo a
divulgacéo das agdes associadas a sociedade e ao meio-ambiente. Os autores ainda afirmam que
houve uma evolugdo no grau de aderéncia plena e no nivel de evidenciacdo efetiva dos
indicadores de desempenho socioambiental no periodo, mas as empresas ainda apresentam
diferentes niveis de conformidade com as Diretrizes da GRI e de evidenciacdo das

informagdes socioambientais.

2.2 ASUSTENTABILIDADE E SEUS DESAFIOS

Segundo Campos (2013, p.11) nas ultimas cinco décadas o tema “Desenvolvimento
Sustentavel e Sustentabilidade” tem despertado a atencdo de Profissionais de diversas areas,
Pesquisadores e do Governo. Desta forma, Bellen (2006, p.13) apresenta uma questdo
importante a ser debatida: “[...] como o desenvolvimento sustentavel pode ser definido e
operacionalizado a fim de que seja usado como ferramenta a ajustar os rumos que a sociedade

vem tomando em relacdo a sua interagdao com o meio ambiente natural?”.

De acordo com Marrewijk (2003, p. 95): “Em debates académicos ¢ ambientes de negocio,
centenas de conceitos e definicbes tém sido proposto, no sentido de que 0s negdcios sejam

feitos de forma mais humana, mais ética e mais transparente.”.

Nesta pesquisa utilizou-se a defini¢ao de “Sustentabilidade Corporativa” como sendo: “[...]
modelo de gestdo de negdcio baseado no conceito de Triple Bottom Line (TBL). Envolvendo
a transparéncia nos propoésitos e na postura da empresa, considerando as necessidades e
expectativas dos stakeholders” (BM&FBOVESPA, 2011, p. 45).

A definicdo de DS ¢ apresentada por Moldan e Dahl (2007, p. 2) como sendo: “[...] o
desenvolvimento de um sistema humano, social e econdmico, capaz de manter-se
indefinidamente em harmonia como os sistemas biofisicos do planeta”. No estudo de Bellen
(2006, p.73) é contextualizada a necessidade de desenvolvimento de novas ferramentas para
avaliar a sustentabilidade e, que tal desafio motivou inimeras iniciativas, com a intengédo de
avaliar o desempenho do desenvolvimento. Salienta-se também, que ndo basta levar em conta
um conjunto maior de variaveis econémicas, pois a sustentabilidade requer que sejam
observadas as necessidades humanas e bem-estar com a incorporagdo de variaveis néo

econémicas, como: educacéo, saude, agua e etc. (UNITED NATIONS, 1987, p. 63).



31

Conforme as diretrizes do GRI (2006, p. 26) a dimensdo econémica da sustentabilidade é
descrita da seguinte forma: “[...] se refere aos impactos da organizacdo sobre as condic¢des
econdmicas de seus stakeholders e sobre os sistemas econémicos em nivel local, nacional e
global.” Esta dimensdo representa o desempenho econdmico das empresas, ¢ podem traduzir

o fluxo de capital entre os stakeholders (GRI, 2006, p. 26).

Em relacdo a dimensdo ambiental da sustentabilidade as diretrizes GRI (2006, p. 26),
contextualizam que esta dimensao esta relacionada com: “[...] impactos da organizagdo sobre
sistemas vivos e ndo vivos, incluindo ecossistemas, terra, ar ¢ agua.” Tal dimensdo esta
relacionada ao desempenho ambiental das organizagdes, e também podem traduzir o fluxo de

capital entre os stakeholders.

Por fim, a dimensdo social da sustentabilidade é descrita pelas diretrizes GRI como sendo:
“[...] os impactos da organizagdo Nos sistemas sociais nos quais opera” (GRI, 2006, P. 26).
Tais indicadores “identificam aspectos [...] fundamentais referentes a praticas trabalhistas,

direitos humanos, sociedade e responsabilidade pelo produto” (GRI, 2006, P. 30).

A pesquisa de Campos (2013) ao analisar a relagdo entre os principais fatores do estado
continuo e os fatores da sustentabilidade das empresas no Brasil utilizou um conjunto de
indicadores para representar os principais fatores da sustentabilidade, conforme Anexo 1. A
atual pesquisa utiliza como varidveis explicativas uma adaptacdo dos indicadores que
representaram os fatores da sustentabilidade utilizados no estudo de Campos (2013), com o
objetivo de verificar a relacdo do Nivel de Evidenciacdo Socioambiental de empresas do SEB

como os Fatores da Sustentabilidade.

As defini¢bes contextualizadas acima estdo alinhadas com os pensamentos de Machado e
Barbosa (2002) que dizem que a responsabilidade socioambiental devem esta inserida nas
atividades e no planejamento estratégico das empresas modernas, com objetivo de minimizar
0s impactos degradantes dos processos produtivos contribuindo para a continuidade e

competitividade do negocio.

Para Campos (2013, p.12) dentre os aspectos que envolvem os temas “Sustentabilidade e
Desenvolvimento Sustentavel” destaca-se a necessidade de elaboragdo de métricas que

permitam medir o grau de desenvolvimento das empresas. Para Marcondes (2010) e Brito
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(2010) a construcdo de indicadores para avaliacdo da sustentabilidade se justifica na medida
em que se apresentam como mecanismos para a geragdo de conhecimento relevante para 0s

diversos interessados das empresas.

Dentre os desafios evidencia-se a mensuracdo da sustentabilidade, Bellen (2006, p. 41) diz
que “[...] apesar do baixo nivel de consenso sobre o conceito de desenvolvimento sustentavel,

ha a necessidade de se desenvolver ferramentas que procurem mensurar a sustentabilidade”.

2.3 TEORIA DA DIVULGACAO

A teoria da divulgacdo é um tema que vem sendo abordado pela pesquisa positiva
internacional em Contabilidade desde a década de 80, esta teoria tem como principal objetivo

explicar o fendbmeno da divulgacao das informacoes financeiras.

Segundo Fasb (1978) os gestores devem considerar a utilidade de uma informacao para os
usudrios externos, tendo em vista a sua capacidade de prover informacdes adicionais mediante

disclosure voluntarios.

Para Grossman; Hart (1980) somente por meio de regulagédo, as empresas foram divulgacoes
completas, pois caso contrario sera analisado os custos de transacdo que envolvem a
divulgacdo voluntaria. Os autores ainda argumentam que a regulacdo da divulgacdo de

informacdes, afetam diretamente as empresas, pois estas arcam com 0s custos de transacéo.

Contudo Grossman; Stiglitz (1980) salientam que devido a impossibilidade de existirem
mercados informalmente eficientes, a divulgacdo voluntaria devera oferecer alguma vantagem
econdmica face aos demais participantes do mercado, onde os gestores possam vislumbrar

incentivos para a sua divulgacao.

O disclosure voluntério é entendido como a divulgagdo que excede o que é recomendado por
lei, representando uma escolha livre por parte dos gestores em divulgar informagdes
adicionais que contribuam no processo de decisdo dos stakeholders (MEEK; ROBERTS;
GRAY, 1995).
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Ao realizar uma revisdo da literatura sobre a Teoria da Divulgacdo, Verrecchia (2001)
argumenta que ndo existe uma teoria unificada na literatura a respeito de disclosure, néo
existe um paradigma central, ou seja, ndo existe uma teoria bem integrada ou um modelo
principal que conduza todas as pesquisas subsequentes. Essa posicdo € contestada por Dye

(2001, p. 184) que afirma ser essa teoria:

Um caso especial da teoria dos jogos com a premissa central de que qualquer
entidade que esteja cogitando a divulgacdo ird divulgar informacéo favoravel para a
entidade e ndo ira divulgar informagdo desfavordvel a entidade (traducéo livre)v
(DYE, 2001, p. 184).

Entretanto, os dois autores trabalharam com a taxonomia dos trabalhos em teoria da
divulgacdo, criada por Verrecchia (2001): divulgacdo baseada na associacdo, divulgacdo

baseada no julgamento e divulgacdo baseada na eficiéncia.

Na divulgacdo baseada na associacao, estdo inclusas pesquisas que investigam a relacéo ou
associacdo entre a divulgacdo e as possiveis mudangas no comportamento dos investidores,
logo como um processo exdgeno, tendo como principais caracteristicas o efeito da divulgacédo
nas mudancas dos comportamentos dos investidores em relacdo a dindmica de preco e volume

de negociacdes das acdes.

A divulgacdo baseada no julgamento abrange as pesquisas que buscam explicar as razdes da
divulgacdo, evidenciando o comportamento dos agentes que divulgam (empresas e/ou
administradores) e dos agentes que recebem (investidores ou mercado financeiro como um
todo).

A divulgacdo baseada na eficiéncia abrange pesquisas sobre quais configuracdes de
divulgacGes séo preferidas, ou seja, quais os tipos de divulgagdes sdo mais eficientes, logo
como um processo enddgeno e ex-ante. O Quadro 2 apresenta um resumo das principais

caracteristicas que distinguem as trés categorias de pesquisa sobre evidenciagao.
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QUADRO 2 - CARACTERISTICA DAS CATEGORIAS DE PESQUISA SOBRE DIVULGAGCAO

. . Caracteristicas da divulgagdo
Categorias de Pesquisa — - — - —
Momento da Ocorréncia da Divulgacéao Processo de Divulgacdo
Associacao ex post Exdgeno
Julgamento ex post Enddgeno
Eficiéncia ex ante Né&o se aplica

Fonte: Yamamoto e Salloti (2006, p.18).

A pesquisa em questdo se enquadra na categoria de estudos sobre divulgacdo baseada em
julgamento, pois se prop0e a verificar a existéncia de uma relagéo positiva e significante entre
o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e o desempenho organizacional, relacionado aos

Fatores Econémicos, Ambientais e Sociais da Sustentabilidade.

Para Verrecchia (2001) existem cinco hipéteses testaveis para a divulgacdo baseada em
julgamento, descrevendo o nivel de disclosure e suas correlagbes: (1) Positiva com o
desempenho das empresas; (2) Negativa com os custos de divulgacdo; (3) Positiva com o
nivel de assimetria informacional entre investidores externos e a empresa; (4) Positiva com a
importancia dada pela firma as percepg¢des dos outsiders; e (5) Positiva com o nivel passado

de evidenciacao.

E o0 estudo em questdo alinha-se com o primeiro modelo analitico proposto por Verrecchia
(2001), ao investigar a existéncia de uma relacdo positiva e significativa entre o Nivel de
Evidenciacdo Socioambiental e os Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da
Sustentabilidade.

2.3.1 Incentivos para divulgacao voluntaria

Conforme Healy e Palepu (2001), as razdes dos diversos incentivos pessoais que 0s gestores
possuem para divulgar uma informacdo, podem vir a colocar em xeque a qualidade e
confiabilidade do disclosure voluntario. Os mesmos continuam afirmando que o disclosure
obrigatério € mais confiavel que o disclosure voluntario, pois a credibilidade da gestdo de
divulgacdes é reforcada por reguladores, formuladores de padrdo e outros intermediarios do

mercado de capitais.
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Na visdo de Verrecchia (2001) a confiabilidade do disclosure voluntério estd atrelada a
premissa dos altos custos judiciais e do prejuizo na imagem das empresas, caso ocorra
associacdo da empresa com possiveis manipulacdes de informacfes. No caso das empresas
concessionarias do SEB um possivel prejuizo a imagem das empresas, afetara diretamente a
legitimidade dos processos que envolvem a geracdo, transmisséo e distribuigédo, perante os

diversos stakeholders.

Para Verrecchia (1983) o argumento é que, se existem custos para se divulgar uma
informacdo e os gestores decidem por ndo divulga-la, poder se ter duas interpretagdes por
parte dos usuarios, (i) as informac6es sdo negativas; (i) as informagGes sdo positivas, mas ndo

sdo vantajosas o suficiente para compensar 0s custos de propriedade.

Porém o usuério racional entende a informacéo ndo divulgada como negativa, ndo favoravel.
(VERRECCHIA, 2001). O raciocinio é que, se 0s usuarios sabem que 0s gestores possuem
determinada informacdo e ndo divulgam os usuarios racionalmente admitem que esta
informacdo seja negativa. Desta forma podem entender que o valor da empresa esta
superestimado, logo teriam incentivos para vender as acdes da empresa, coOmo consequéncia

podera ocorrer a reducdo do valor de mercado da empresa (DYE, 1985).

Contudo, os gestores poderdo decidir por evidenciar informacGes negativas de maneira
voluntaria quando acreditam que serdo mais penalizados pelos interessados nas informacoes
caso ndo as divulguem. Esta afirmativa baseia-se no conceito de selecdo adversa. Entende-se
que sem informacdes, os investidores irdo descontar os ativos até o nivel em que passa a ser

vantajosa a divulgacdo de uma informacéo desfavoravel (VERRECCHIA, 2001).

De acordo com Alencar (2005) existem na literatura seis forcas que afetam a decisdo de
disclosure: futuras transacbes no mercado de capitais, luta pelo controle acionario,
remuneracdo dos gestores em acgdes, custos de litigios, sinalizacdo do talento gerencial e

custos de capital.

Em setores regulados como é o caso do SEB, a atuacdo do orgao regulador apresenta-se como
um caminho para que as empresas realizem divulgagdes completas. Para Grossman, Hart
(1980) a regulacdo é a melhor alternativa para forcar as empresas a realizarem divulgagdes

completas, pois caso contrario sera analisado os custos de transacéo envolvidos.
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Em relacdo aos niveis de disclosure, Yamamoto e Salotti (2006) destacam que do ponto de
vista normativo, sdo trés os niveis de disclosure evidenciados pela literatura: (i) divulgacéo
total: onde todas as informacdes relevantes precisam ser divulgadas; (ii) divulgacao justa: que
observa a equidade de tratamento para todos os stakeholders; (iii) divulgacdo adequada: em

que se evidenciam, apenas, as informacgdes consideradas relevantes para 0s usuarios.

Contudo, Mdrcia (2009) observa que no Brasil existe ainda a possibilidade de ndo divulgacéo,
na medida em que empresas limitadas ndo sdo obrigadas a divulgar informacdes
socioambientais. E, que nestas condicGes a divulgacdo voluntéria pode resultar em um

disclosure total, parcial ou nulo.

Para Braga e Salotti (2008) a ndo evidenciacdo de informacBes socioambientais, pode ser
interpretada pelos stakeholders como uma falta de compromisso da empresa com as questoes

ambientais e sociais.

Devido a natureza deste estudo, o objetivo é ater-se a divulgacdo baseada no julgamento,
tendo em vista o objetivo central de verificar a relacdo do Nivel de Evidenciacdo
Socioambiental com fatores enddgenos e corporativos relacionados a sustentabilidade.

Finalmente, divulgacdo baseada no julgamento abrange as pesquisas que buscam explicar as
razdes da divulgacdo, fornecendo o arcabouco conceitual para analise das condi¢cdes em que
as informacbes sdo voluntariamente divulgadas pelas firmas, motivado pelas relagoes
estratégicas com agentes externos (DOBLER, 2005). Para Hossai (2008) esta teoria aborda as
circunstancias que cercam a decisdo de divulgar informacdes privadas para o publico. Pois,
conforme Verrecchia (2001), geralmente os gestores possuem informacbes das quais a
divulgacdo ndo é obrigatoria. Logo, verificam-se em quais condi¢fes ou circunstancias as

empresas estariam propensas a divulga-las.

2.4 TEORIAS BASEADAS NA ECONOMIA POLITICA

Para Watts e Zimmermann (1978) as empresas atuantes em setores sensiveis, devido a
natureza e a proporcdo dos impactos socioambientais, sdo as mais pressionadas pelas partes
interessadas, e visando a alcangar ou manter sua legitimidade estas organizacOes devem

procurar ampliar o disclosure voluntério.
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As explicacbes para evidenciacdo socioambiental, enquanto, divulgagdes voluntérias tém
encontrado suporte explicativo nas teorias baseadas na perspectiva da economia politica,
sendo a Teoria da Legitimidade e a Teoria dos Stakeholders, as mais utilizadas. (LIU;
ANBUMOZHI, 2009).

No pensamento de Deegan (2002) na analise econdmica devem ser consideradas as relagdes
sociais, ambientais e econémicas como inseparaveis. O autor atribui esta constatacdo ao fato
de que as teorias baseadas na economia politica reconhecem os conflitos de poder existentes
na sociedade. Logo, constata-se que a sustentabilidade e continuidade de um empreendimento
dependem da coaliz&o das relacbes econdmica, sociais e ambientais. No caso do SEB, devido
aos grandes impactos socioambientais promovidos pelas atividades de geracdo, transmissao e

distribuicdo de energia, esta abordagem econémica torna-se indispensavel.

Neste contexto, a Teoria da Legitimidade considera a relacdo entre a organizacdo e a
sociedade onde ela atua (DEEGAN, 2002). As empresas devem conduzir suas acOes
produtivas dentro dos limites aceitaveis pelas sociedades impactadas (WILMSHURST;
FRONST, 2000). Em empresas que apresentam atividades com alto potencial de impactos
socioambientais, 0s gestores devem buscar através da evidenciacdo socioambiental

reestabelecer sua reputacdo (ROVER et al., 2012).

Em relacdo a Teoria dos Stakeholders, em uma de suas afirmacd@es, diz que a continuidade de
uma empresa estd diretamente relacionada ao suporte e aprovacdo dos stakeholders. Em
consonancia a esta afirmacdo Rover et al. (2012) discorre que as atividades de uma
organizacdo devem ser condicionadas a aprovacdo dos stakeholders e o disclosure voluntario
deve atuar como canal de comunicacao entre a organizacdo e os diversos interessados. No
SEB, devido a pressao externa dos stakeholders, em relacdo as questdes socioambientais, a
sustentabilidade vem sendo inserida no planejamento estratégico das organizacfes na forma
de objetivos e metas (BRAGA et al., 2013).

Quando a evidenciacdo socioambiental ndo ocorre de forma voluntaria e/ou quando a
evidenciacdo ndo for capaz de dar legitimidade as acGes produtivas das empresas; logo em
ultima instancia resultard em intervengcdo governamental, aumentando as restri¢des legais e
regulatdrias, etc. Sendo estes 0s incentivos econdmicos para a busca da legitimidade
(VERRECCHIA, 2001; ROVER et al., 2012).
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2.5 TEORIA DA LEGITIMIDADE E A EVIDENCIACAO SOCIOAMBIENTAL

A Teoria da Legitimidade foi desenvolvida sob as bases da teoria da economia politica. Desta
forma, entende-se que as organizacbes compdem um sistema social, onde a existéncia das
organizacOes estd condicionada a um pacto social, pacto este que concederd as empresas a
legitimidade social (EUGENIO, 2010; DEEGAN, 2002). Assim, empresas de setores
sensiveis, buscam mediante a evidenciacdo socioambiental afirmar seu contrato social de
respeito e de praticas sustentaveis, com o objetivo de alcancar a legitimidade econémica,

social e ambiental para seus processos.

Para O’donovan (2002) a ideia principal do pacto social, esta no entendimento de que para
continuar operando, prosperamente, as empresas devem atuar dentro de um comportamento
socialmente aceitavel. Segundo Deegan (2002) as perspectivas seguidas tanto pela Teoria da
Economia Politica quanto pela Teoria da Legitimidade, levam a considerar que a politica, a
economia e a sociedade sdo inseparaveis, devendo ser observado durante a analise dos
demonstrativos econdmicos, a estrutura social, politica e institucional em relacdo a

localizacdo geografica onde a atividade econdmica se desenvolve.

Parafraseando Eugénio (2010), a Teoria da Legitimidade ainda precisa ser mais bem refinada.
Embora esta teoria seja entendida como a que melhor proporciona fundamentos para
compreender 0 como e 0 porqué, os gestores utilizam a evidenciacdo socioambiental; visando

a atender seu proprio interesse.

Diversos estudos relacionados ao disclosure voluntario utilizaram a Teoria da Legitimidade
com o objetivo de modificar a percep¢do da sociedade em relacdo a corporacdo. O estudo de
Pattem (1992) identificou que foi realizado aumento da evidenciacdo socioambiental como
uma tentativa de resgatar a legitimidade das empresas de petrdleo, apos acidente ambiental no

setor.

Tendo como base a Teoria da Legitimidade, Adams, Hill e Roberts (1998) pesquisaram 0s
fatores que influenciam a evidenciacdo socioambiental, identificaram que caracteristicas
como tamanho, setor de atuacdo e pais de origem influenciam os padrdes de evidenciacao

socioambiental.
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O estudo de Moreira et al. (2014), investigou no SEB os fatores que impactam a divulgacao
voluntaria de informagdes socioambientais na percep¢do dos gestores, como resultado foi
identificado que os fatores que impactam a decisdo dos gestores em relacdo a divulgacédo
voluntaria séo as preocupac¢des com a imagem e reputacao das organizacdes, oportunidades de

financiamentos, a valorizagao das a¢des e a competitividade empresarial.

A divulgacdo socioambiental pode ser entendida como uma estratégia de legitimar a atividade
das empresas, com o objetivo de dar maior transparéncia as acOes realizadas em mateéria de
protecdo ambiental e apoio a sociedade. Neste contexto os RARS sdo um importante meio de
divulgacio das informag@es socioambientais. (EUGENIO, 2010).

2.6 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

Em sua obra, Freeman (1984) define um stakeholder como "qualquer grupo ou individuo que
pode afetar ou é afetado pela realizacdo dos objetivos da empresa”. As partes interessadas de
uma organizacgdo incluem os acionistas, credores, funcionarios, clientes, fornecedores, grupos

de interesse publico, e érgdos governamentais, etc.

Ansoff (1965) foi o primeiro a usar o termo "Teoria dos Stakeholders” na definicdo dos
objetivos da empresa. Onde um dos principais objetivos da empresa era atingir a capacidade

de equilibrar as demandas conflitantes das diferentes partes interessadas da organizacao.

A Teoria dos Stakeholders teve sua sistematizacdo no inicio da década de 1990, apds a
publicacdo realizada por Freeman e Reed (1983) da obra Strategic management: a
stakeholders approach, esta obra é considerada uma referéncia sobre o tema. Freeman (1983)
discute a dindmica das influéncias das partes interessadas sobre as decisfes corporativas. Um
papel importante da gestdo empresarial é avaliar a importancia de atender as demandas de

partes interessadas, a fim de atingir os objetivos estratégicos da empresa.

Nos anos seguintes varios pesquisadores se dedicaram a aprimorar o0 conceito, mediante a
proposicdo de modelos de identificacdo, caracterizando os stakeholders como primério e
secundario; internos e externos e classificando-os de acordo com o poder de influenciar as
decisdes empresariais (GOODPASTER, 1991; SAVAGE et al., 1991; MICHELL, AGLE &
WOOD, 1997; SCHOLES & CLUTTERBUCK, 1998; KAMANN; 2007).
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Segundo Goodpaster (1991) existem dois tipos de stakeholders: o estratégico e o moral. O
stakeholder estratégico possui o poder de afetar a organizacdo, logo deve ser gerido pelas
empresas com a intencdo de atingir seus objetivos. Ja o stakeholder moral é afetado pela
empresa e compete a organizacgdo constituir um relacionamento ético com eles. Na pesquisa
feita por Savage et al. (1991) os stakeholders foram avaliados quanto ao poder de ameagar ou
cooperar com a organizagdo, 0 que proporciona a empresas condi¢cdes de se prevenir

definindo quais a¢des tomar diante do posicionamento de cada um deles.

Ja Mitchell, Agle e Wood (1997) apresentaram um modelo denominado Stakeholder Salience,
no qual definiram que é necessaria a classificagdo dos stakeholders em termos de Poder,
Legitimidade e Urgéncia. Afirmando, que através de critérios de diferenciacdo dos grupos de
stakeholders é possivel estabelecer prioridades e definices sobre quais interesses serdo
atendidos. No estudo de Scholes e Clutterbuck (1998) foram estabelecidos como critério: o
Poder de Influéncia, o Impacto na Organizacdo e a Afinidade com os Objetivos da
Organizacdo, para classificar os stakeholders. Kamann (2007) utilizou o Poder e o Nivel de
Interesse. Essa divisdo procura encontrar os stakeholders chave, os stakeholders a manter e 0s
stakeholders onde o esforco de relacionamento € minimo, por possuirem pouco poder e pouco

interesse na empresa.

Segundo Freeman e Reed (1983) na década de 1970 no Centro de Pesquisa Aplicada, na
Wharton School, propuseram duas definicGes de partes interessadas. Uma em sentido mais
amplo, descrevendo os stakeholders como qualquer grupo de individuos identificaveis, com
poder de afetar ou ser afetado pelas praticas empresariais. E, a outra em um sentido mais
restrito, entendendo os stakeholders como qualquer grupo de individuos identificaveis do qual

a organizacdo dependa para sua continuidade.

Logo, para compreender a relagdo entre os stakeholders e o Nivel de Evidenciagdo
Socioambiental, tem-se a necessidade de definir e/ou identificar a conceituacdo de
stakeholders a ser empregada e selecionar as partes interessadas prioritarias. Inspirado pela
abordagem usada por Braga et al. (2009), mais restrita, nesta pesquisa definimos como
stakeholders prioritarios externos: o governo, o 0rgdo regulador, o0s acionistas e/ou

investidores.
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2.6.1 Pressdo dos stakeholders e a evidenciacédo socioambiental

Para Braga et al. (2009) no SEB, o governo, o agente regulador e os acionistas/investidores
sdo os stakeholders externos prioritarios nos aspectos socioambientais e que estes podem
afetar o patrimonio da empresa. Levando desta forma as empresas a introduzirem suas

preocupacOes em forma de objetivos e metas no planejamento de sustentabilidade da empresa.

Na pesquisa de Abreu, Castro e Lazaro (2013), foi analisado a influéncias dos stakeholders na
proatividade ambiental das empresas brasileiras, onde de acordo com as caracteristicas do
meio no qual estdo inseridas, as empresas recebem intensidades diferentes de pressdo. As
empresas poderdo responder com uma postura de indiferenca ao alcancar a proatividade
ambiental. Como resultado foi constatado que a atuacdo dos stakeholders atua como forcas
motrizes para uma gestdo ambiental proativa. Na medida em que as partes interessadas
passam a ter uma posicdo mais critica em relacdo aos impactos socioambientais, elas
alcancam um nivel maior de conscientizacdo e de atuacdo efetiva (ABREU; CASTRO;
LAZARO, 2013).

Na pesquisa de Abreu et al. (2004) foi especificado trés categorias de pressdao ambiental: a
pressdo da legislagdo ambiental, dos impactos ambientais e das exigéncias ambientais das
partes interessadas. A primeira categoria trata da qualidade da legislacdo ambiental e da
rigidez da fiscalizacdo dessas leis. A segunda categoria, a pressdo dos impactos ambientais
esta relacionada com os riscos ambientais associados & natureza da atividade industrial. Por
fim, a terceira categoria de pressdo ambiental, as exigéncias ambientais das partes
interessadas, esta balizada pela capacidade de influéncia que os stakeholders exercem sobre a

organizacdo, alterando sua conduta e desempenho ambiental

Estes interessados atuam de forma a pressionar as organizagfes a divulgarem mais
informagdes voluntérias, esta pressdo pode ser exercida mediante leis e mecanismos de
regulacdo. Souza (2002) endossa essa reflexdo ao admitir que a gestdo ambiental empresarial
seja direcionada pelas pressoes legais impositivas, pelas questdes de imagem e pelo apelo de
stakeholders primarios e secundarios para que as organiza¢cbes minimizem seu impacto

ambiental.
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Desta forma, conclui-se que a evidenciacdo socioambiental ndo ocorre de forma voluntéria
e/ou quando a evidenciacdo ndo for capaz de dar legitimidade as ac¢Ges produtivas das
empresas poderdo resultard em intervencdo governamental, aumentando as restricdes legais e
regulatérias, etc. Sendo estes 0s incentivos econdmicos para a busca da legitimidade
(VERRECCHIA, 2001; ROVER, et al.2012). E que a pressao dos stakeholders, Governo,
Agente Regulador e Acionistas/investidores, apresenta-se como um dos incentivos na busca

pela melhoria da evidenciacdo dos aspectos socioambientais das empresas do SEB.
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3. METODOLOGIA

Os procedimentos metodoldgicos utilizados nesta pesquisa foram divididos em quatro secdes:
a secdo 3.1 apresenta a introducdo metodoldgica; 3.2 transparece as caracteristicas da
populacdo e amostra; 3.3 descreve a métrica utilizada para mensurar o Nivel de Evidenciacdo
Socioambiental, e por dltimo a secdo 3.4, evidencia a operacionalizacdo das varidveis

utilizadas na pesquisa.

3.1 INTRODUCAO

O problema de pesquisa delineado para esta investigacdo, requer uma avaliacdo quantitativa,
uma vez que os procedimentos de coleta, tratamento e analise dos dados foram executados por
meio do uso de métodos quantitativos, notadamente a técnica de Regressdo Linear Multipla
(RLM) e Anélise de Correspondéncias (ANACOR).

No tocante aos procedimentos metodoldgicos empregados no estudo, foram compostos das
seguintes etapas: (1) Pesquisa documental e analise de contelido, (2) investigacdo da relacdo
entre o Nivel de Evidenciagdo Socioambiental e Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da
Sustentabilidade; (3) avaliacdo da relacdo entre Pressdo dos stakeholders e o Nivel de

Evidenciacdo Socioambiental.

Na primeira etapa, foi realizada a pesquisa documental, para mensuracdo do indice de
Evidenciacdo Ambiental, Social e Socioambiental, 0 método utilizado para coleta dos dados

foi a analise de conteudo.

Na segunda etapa, foi investigada a relacdo entre Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e
Fatores Econbmicos, Ambientais e Sociais da Sustentabilidade das empresas objeto da
pesquisa, através do emprego da técnica Regressdo Linear Multipla. Na terceira etapa,
buscou-se verificar a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e Pressédo dos

Stakeholders, para tal foi empregada a técnica ANACOR.
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3.2 CARACTERIZACAO DA POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo € composta por empresas concessionarias do SEB, atuantes nas atividades de
geracdo, transmisséo e distribuicdo de energia elétrica, que divulgaram no site da ANEEL e
das empresas, os Relatorios Anuais de Responsabilidade Socioambiental do ano de 2012. A
escolha do ano de 2012 foi devido este ser o primeiro ano em que as empresas objeto da
pesquisa, disponibilizaram no site da ANEEL os demonstrativos necessarios para a

operacionalizacdo da pesquisa.

O Banco de Dados desta pesquisa foi construido mediante coleta de dados nos
Demonstrativos Contabeis e nos Relatorios Anuais de Responsabilidade Socioambiental das
empresas objeto da pesquisa. Salienta-se que as empresas pesquisadas podem ter mudado a
razdo social ou ramo de atividade durante o periodo da pesquisa, dessa forma adotou-se a
nomenclatura de (Razdo Social e Ramo de Atividade) utilizada pela ANEEL no periodo da

coleta dos dados.

Algumas empresas atuam em mais de uma atividade setorial, por exemplo, na Geracdo e
Distribuicdo, ou na Geragdo e Transmissao, etc. Desta forma, a sele¢do dos Relatérios Anuais
de Responsabilidade Socioambiental e dos Demonstrativos Contabeis no site da ANEEL
tiveram como filtro, o Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ), o que possibilitou a
coleta de apenas um Relatério Anual de Responsabilidade Socioambiental (RARS) e demais
Demonstrativos Contébeis por CNPJ, evitando duplicidades das observagdes. Os passos para
a organizacao da amostra estdo descritos na Tabela 1.

TABELA 1 - COMPOSICAO DA AMOSTRA

Passos para a definicdo da amostra N® de
empresas

Empresas concessiondrias listadas no site da ANEEL (em 30/04/2014). 295
(-) Empresas com CNPJ em duplicidade (39)
(=) Empresas apo6s exclusdo dos CNPJ em duplicidade. 256
(-) Empresas concessionarias que nao publicaram Relatério Anual de Responsabilidade (108)
Socioambiental no site da ANEEL e em seus site.
(-) Empresas holdings e as que néo divulgaram nos demonstrativos as informagdes necessarios a (36)
operacionalizacdo das variaveis da pesquisa.
(-) Empresas que apresentram o Valor Adicionado a Distribuir negativo. 4)
(=) Amostra do estudo 108

Fonte: Dados da pesquisa.
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As empresas concessionarias que compdem a amostra deste estudo estdo apresentadas no

Apéndice 1, onde é possivel veificar a Razdo Social, CNPJ, e Ramos de Atividade.

3.3 METRICA PARA A MENSURACAO DO NIVEL DE EVIDENCIACAO
SOCIOAMBIENTAL

Para mensurar o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das empresas que compdem este
estudo foram utilizados como referéncia, o quadro de indicadores ambientais e sociais
desenvolvida por Silva (2012) ap6s a revisdo dos estudos de Roberts (1992); Miles e Covin
(2001); Cuganesan (2006); Branco e Rodrigues (2006); Chen (2008) e Silva e Ensslin (2011).

Na busca por explicacdes para a evidenciacdo da responsabilidade social corporativa, Silva
(2012) desenvolveu uma métrica composta por duas dimensbes (Social e Ambiental). Tal
métrica possui duas matrizes, sendo a primeira referente & dimensdo social com oito
categorias e 32 indicadores, e a segunda abordando a dimensdo ambiental com oito categorias

e 34 indicadores.

Com a finalidade de atender o proposto pela pesquisa em questéo, foi realizada a adaptacéo da
métrica desenvolvida por Silva (2012). Além disso, foi feita uma revisdo dos estudos
realizados por Rover et al. (2012); Calixto (2009) e Costa e Marion (2007).

Na pesquisa de Rover et al. (2012) foi utilizado um quadro conceitual para aferir a
evidenciacdo ambiental, este quadro possui oito categorias e 38 subcategorias distribuidas da
seguinte forma: (5) politicas ambientais; (3) sistema de gestdo e auditoria ambiental; (9)
impacto de produtos e processos no meio ambiente; (4) energia; (6) informac@es financeiras
ambientais; (2) educacdo, pesquisa e treinamento; (4) mercado de créditos de carbono e (5)
outras informacgdes ambientais. As 58 empresas analisadas apresentaram a categoria Politicas

Ambientais como sendo a categoria de melhor divulgacao.

No estudo de Calixto (2009), foi apresentada uma métrica para avaliar quantitativamente o
nivel de informagdes sociais e ambientais dos relatorios de sustentabilidade de empresas do
Setor Elétrico da América Latina. A métrica desenvolvida pelo autor apos revisao de literatura

foi estruturada com 32 indicadores.
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Na pesquisa de Costa e Marion (2007) foram utilizados quadros com indicadores ambientais e
sociais, totalizando 22 indicadores, com o objetivo de verificar a uniformidade das
informacdes ambientais entre os relatdrios anuais disponibilizados pelas empresas do setor de
papel e celulose através do site da BOVESPA e de seus sites. O primeiro quadro apresentou 9
indicadores ambientais e 6 indicadores sociais, ja 0 segundo quadro apresentou 7 indicadores
ambientais.

Desse modo, na presente pesquisa, visando a atender o objetivo especifico de mensurar o
Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das empresas do Setor Elétrico Brasileiro, utilizou-se
dois indices adaptados do estudo de Silva (2012), sendo o indice de Evidenciagdo Ambiental
composta de 10 categorias e 39 indicadores distribuidos da seguinte forma: (4)
aperfeicoamento ambiental dos colaboradores; (3) politicas ambientais; (6) gestdo e auditoria
ambiental; (8) emissdes, efluentes, residuos e mudancas climaticas; (2) uso sustentavel de
recursos; (3) visibilidade das agdes ambientais; (5) interagdes ambientais com a comunidade e
protecdo ambiental; (2) questbes ambientais com clientes/fornecedores; (3) interacbes

ambientais negativas; (2) energia. Os indicadores na integra estdo demonstrados no Anexo 2.

E o indice de Evidenciagio Social, composta de 9 categorias e 37 indicadores distribuidos da
seguinte forma: (4) aperfeicoamento social dos colaboradores; (5) politica e gestdo social
empresarial; (3) préticas trabalhistas; (2) praticas leais de operacdo; (3) visibilidade das acdes
sociais; (7) interacBes sociais com a comunidade; (5) direitos humanos; (6) questdes sociais
com clientes/fornecedores; (2) interacfes sociais negativas. Os indicadores na integra estdo
demonstrados no Anexo 3.

Para a codificacdo dos indicadores ambientais e sociais foi utilizado o sistema binario: o
coédigo (1) para indicar a existéncia da divulgacdo do item e o codigo (0) para indicar a

inexisténcia da divulgacao do item.

O método utilizado para coleta dos dados foi a analise de contetdo, que de acordo com
Beretta; Bozzolan (2007) é o método mais utilizado nos estudos sobre disclosure. Assim,
durante a andlise de contetdo quando algum dos indicadores foi detectado nos Relatorios
Anuais de Responsabilidade Socioambiental como sendo uma agéo realizada pelas empresas,
este indicador foi sinalizado com o cddigo (1), este procedimento foi adotado para todas as

empresas pesquisadas.
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O Nivel de Evidenciagdo Ambiental, Social e Socioambiental é composto pelo nimero de
subcategorias evidenciadas pelas empresas, dividido pelo ndmero total de subcategorias
existentes, sendo posteriormente transformado em pontos percentuais. Como exemplo, se uma
empresa da amostra evidenciou 26 das 39 indicadores do indice ambiental em 2012,
computou-se o Nivel de Evidenciacdo Ambiental de 67 pontos percentuais. A mesma logica
aplica-se o indice social.

Nas analises explicativas os Niveis de Evidenciacdo Ambiental, Social e Socioambiental
tornaram-se as variaveis dependentes, explicadas pelos fatores econémicos, ambientais e

sociais da sustentabilidade e pelas caracteristicas corporativas de cada empresa.

3.4 VARIAVEIS DA PESQUISA

3.4.1 Variaveis dependentes

- Nivel de Evidenciacdo Ambiental (NEA)

Esta variavel é composta pelo resultado em percentual do indice de Evidenciagio Ambiental
aferido para cada empresa da pesquisa, e tem por objetivo transparecer o percentual de
evidenciacdo dos 39 indicadores ambientais publicados nos RARS das empresas. Esta
variavel dependente sera utilizada para investigar a relacdo entre o Nivel de Evidenciacéo

Ambiental e os Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da Sustentabilidade.

- Nivel de Evidenciacéo Social (NES)

Esta variavel é composta pelo resultado em percentual do indice de Evidenciacio Social
aferido para cada empresa da pesquisa, e tem por objetivo transparecer o percentual de
evidenciacdo dos 37 indicadores sociais publicados nos RARS das empresas. Esta varidvel
dependente sera utilizada para investigar a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Social e 0s
Fatores Econdémicos, Ambientais e Sociais da Sustentabilidade.

- Nivel de Evidenciacdo Socioambiental (NESA)

Esta variavel é composta pelo resultado em percentual do indice de Evidenciacio Ambiental
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somado ao Indice de Evidenciacio Social aferido para cada empresa pesquisa, € tem por
objetivo transparecer o percentual de evidenciacdo dos 76 indicadores socioambientais
publicados nos RARS das empresas. Esta variavel dependente sera utilizada para investigar a
relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e os Fatores Econémicos, Ambientais e

Sociais da Sustentabilidade.

3.4.2 Variaveis de controle

- Tamanho (TAMA)

Esta varidavel e composta pela logaritimo natual do Ativo Total das empresas, com objetivo
de captuara o tamanho das empresas. A associacdo entre tamanho das organizagdes e o
disclosure voluntério ja foi analisada em diversas pesquisas. Destacando-se Braga e Salotti
(2008), Rover et al. (2012), Fernandes (2013) e Lu e Abeysekera (2014), onde se constataram
evidéncias de que as divulgacdes socioambientais das empresas possuem associa¢fes positiva

e significativas com o tamanho das empresas.

Para Watts e Zimmermann (1978) grandes corporacdes com o objetivo de aumentar sua
reputacdo procuram evidenciar mais informagfes. Segundo Adams (2002), grandes
corporagdes possuem processos formais de preparacdo e elaboracdo dos relatorios, o que
significa um maior envolvimento de recursos corporativos na coleta, organizacdo e

divulgacdo das informagdes.

Para Verrecchia (2001) existéncia de custos de divulgacdo podem influenciar a decisdo do
gestor em relacdo a divulgacdo voluntaria, e, segundo o autor, 0s custos sdo relativamente
menores para grande empresas. Esta varidvel foi escolhida por representar a pressdo do
stakeholder Governo, isto é, quanto maior o patrimonio de uma concessionaria atuante no

SEB, maior serd a necessidade de evidenciagdo socioambiental.
- Tamanho (TAMF)
Esta variavel e composta pela logaritimo natual do NUmero de Flcionarios das empresas,

com objetivo de captuara o tamanho das empresas. Segundo Freeman e Reed (1983), a

definicdo dos stakeholders em sua abordagem restrita pode ser compreendida como qualquer
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grupo de individuos identificaveis do qual a organizacdo dependa para sua continuidade. Para
Braga et al. (2009) as grandes empresas possuem um nimero maior de interessados em
conhecer o funcionamento da companhia impulsionando os gestores a reduzirem a assimetria

de informacéo por meio do disclosure voluntario.

Logo, o nimero de funcionarios como variavel para aferir o tamanho de uma empresa,
apresenta-se como uma variavel que representa o impacto social da organizacao, uma vez que
grandes empreendimentos impactam com maior intensidade a sociedade e 0 meio ambiente.

Contudo, tais empresas possuem um maior potencial de geracdo de emprego e renda.

Assim espera-se que a relacdo entre o numero de funcionarios e disclosure voluntario
apresente relacdo positiva e significativa. Verrecchia (2001) e Rover et al. (2012) alertam que,
diante de falta de legitimidade de uma organizacdo, esta estara sujeita a intervencoes

governamentais, restricdes legais e regulatorias, etc.

- Atuacdo Setorial (AG_Dummy)

Esta variavel é composta pelas empresas que atuam na atividade setorial de geracdo de
energia elétrica. Segundo Azevedo e Cruz (2008) as empresas concessionarias de energia
elétrica estdo inseridas no contexto da sustentabilidade, uma vez que Sseus processos
promovem impactos de natureza econdmica, ambiental e social. E, a ANEEL, através da
Resolugdo Normativa n°® 605/2014 aprovou o MCSE, determinando a publicagdo anual na
CIEFSE do Setor Elétrico as Demonstracdes Contabeis Societarias e Regulatérias, dentre
estas se tem 0s RARS. O referido MCSE também apresenta que a elaboracdo dos RARS deve
obedecer aos critérios de relevancia, veracidade, clareza, comparabilidade, regularidade e
verificabilidade.

Nas observacdes de Almeida e Siqueira (2006) notou-se o fato da ANEEL ndo exigir os
indicadores socioambientais a serem divulgados, sugerindo apenas o modelo de BS, proposto
pelo IBASE; assim proporciona uma falta de uniformidade nas informagdes evidenciadas.
Doege e Lakoski (2013) ao realizarem uma analise comparativa entre a rentabilidade das
empresas de geragdo, transmissdo e distribuicdo do SEB no periodo de 2008 a 2010,
constataram a auséncia de diferencas estatisticas entre os valores médios das empresas de

cada segmento, concluindo que a a¢6es da ANEEL aproximaram a estrutura de mercado das
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empresas.

Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011) constataram que ha uma tendéncia de aumento da
qualidade de leis que buscam regulamentar o disclosure ambiental. E que a normatizagédo
pode servir de estimulo para as préticas de evidenciagdo ambiental das empresas. Esta
variavel foi escolhida, por representar a presséo do stakeholder Orgéo Regulador.

- Controle Estatal (CE)

Para Freeman (1984) os governos possuem capacidade de influenciar a estratégia corporativa
e 0 desempenho através de regulamentacfes. Roberts (1992) apresenta evidéncias empiricas
que apoiam o poder dos stakeholders de influenciar as corporagdes, o que confirma o discurso

de Freeman.

Para Lorenzo, Alvarez e Sanchez (2009) além das obrigaces legais, 0s governos podem
mostrar para as empresas, através de acdes estratégicas, a relevancia da publicacdo de um
RARS. Ja Liu e Anbumozhi (2009) descreveram que ha evidéncias de uma influéncia positiva
e significativa sobre as divulgacdes socioambientais de empresas chinesas, sdo a confirmacao
do poder de regulamentacgdo do governo sobre as empresas.

- Grupo Econbmico (GE)

Segundo Castro, Siqueira e Macedo (2010) o fato de empresas atuarem em um mesmo setor
econémico, ndo se configura como uma garantia de que tais empresas tenham o mesmo nivel
de divulgacao voluntaria. Conforme Braga et al. (2011) o SEB possui um numero reduzido de
grupos econdmicos controlando uma grande quantidade de empresas atuantes na geracéo,

transmissao e distribuicéo.

A participacdo de uma empresa em um grupo econdmico pode melhorar ou piorar a qualidade
da divulgacdo realizada pelas empresas do setor, além de promover uma uniformidade de
divulgacdo entre as empresas do grupo. Esta variavel contribui para medir a pressdo dos

acionistas e investidores em relacdo a necessidade de evidenciacdo socioambiental.
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- Capital Aberto (CA)

As empresas por cotas de responsabilidade limitada ndo possuem a pressdo por parte de
acionistas e investidores externos por informac6es voluntarias, o que leva as empresas a se
limitarem a divulgagdo legal (BRAGA et al., 2009). Ja as empresas que negociam agdes na
bolsa de valores, ou seja, as companhias abertas; sofrem pressdo dos stakeholders por

informacdes voluntarias.

Ainda de acordo com Braga et al. (2009) os investidores e acionistas estdo dispostos a pagar
mais por empresas que demonstram assumir compromissos ambientais e sociais. Para Gobbi
e Brito (2005) as questbes socioambientais sdo questdes essenciais a serem consideradas no
processo de gestdo das empresas, devido a pressdo dos stakeholders pela diminuicdo dos
riscos e garantia de retorno de seus investimentos. J& Barros e Monteiro (2010) ao
investigarem os determinantes do nivel de evidenciacdo voluntaria, ndo encontraram diferenca
estatisticamente significante entre empresas de capital aberto e fechado. Esta varidvel
contribui para medir a pressdo dos acionistas e investidores em relacdo a necessidade de

evidenciacao socioambiental.

3.4.3 Variaveis explicativas — dimensdo econdmica da sustentabilidade

- Riqueza Distribuida aos Colaboradores em Relacdo ao Valor Adicionado Total
(RDCVAT)

Esta variavel compbe a dimensdo econdmica da sustentabilidade, e demonstra a riqueza
gerada pelas empresas e distribuida para os colaboradores. A dimensdo econdmica da
sustentabilidade esta relacionada aos efeitos provocados pelas organizagdes junto as partes
interessadas em relacdo as sua condi¢do econdmica, ou seja, sinalizar o impacto econémico da
produtividade da empresa aos seus colaboradores (GRI, 2006. p.35) Para Bao e Bao (1989)

esta medida é confidvel para aferir o desempenho produtivo da organizacgéo.

O estudo de Campos (2013) constatou que a riqueza distribuida aos colaboradores possuem
relagdo significativa com liquidez corrente e o porte da empresa. E segundo Braga e Salotti

(2008), ha uma correlacdo positiva entre o disclosure ambiental e riqueza criada pela empresa.
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Assim, pode-se esperar um maior nivel de evidenciagdo socioambiental de empresas que

apresentam um maior valor de riqueza criada. (VERRECCHIA, 2001)

- Riqueza Distribuida aos Governos em Relagdo ao Valor Adicionado Total (RDGVAT)

Esta variavel também esta inserida na dimensdo econdmica da sustentabilidade, tendo em
vista que apresenta a riqueza gerada pela empresa e distribuida ao poder publico. Segundo
GRI (2006. p 26) “O que geralmente é menos informado, apesar de frequentemente desejado
por usudrios de relatérios de sustentabilidade, ¢ a contribuicdo da organizagdo a

sustentabilidade de um sistema econdomico mais amplo”.

No estudo de Campos (2013) o fator da sustentabilidade riqueza distribuida aos governos
relaciona-se como a rentabilidade e com tamanho das empresas, sinalizando que tais empresas
estdo sendo eficazes no planejamento tributério, alcangando mais beneficios aos stakeholders.
Para Braga et. al., (2009) no Setor Elétrico Brasileiro o Governo é um dos stakeholders
externos prioritarios nos aspectos socioambientais e que este podem afetar o patrimdnio da

empresa.

- Riqueza Distribuida aos Financiadores em Relacdo ao Valor Adicionado Total
(RDFVAT)

Esta varidvel buscar apresentar o quanto a empresas distribuiram de riqueza em relacdo a
qguem financia suas atividades, estando inserida na dimenséo econdmica da sustentabilidade.
O estudo realizado por Campos (2013) demonstra relacdo candnica entre este indicador e a
liquidez geral e com o capital de terceiros sobre ativo. O que sinaliza a capacidade das

empresas liquidarem suas dividas sem aumentar suas despesas.

Os stakeholders buscam nos demonstrativos contabeis evidéncias de possiveis riscos
associados aos seus investimentos, e as informacGes voluntérias sdo compreendidas por estes
stakeholders como sinas de boa gestdo e por consequéncia seguranca em relacdo aos seus

investimentos.
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- Riqueza Distribuida aos Acionistas em Relacéo ao Valor Adicionado Total (RDAVAT)

Esta varidvel compde a dimensdo econémica da sustentabilidade e demonstra a riqueza
distribuida aos acionistas das empresas. Segundo Campos (2013) esta variavel demonstra o
impacto econdmico do principal grupo de stakeholders responséveis pelo financiamento das
atividades das empresas. Ainda de acordo com Campos (2013) este indicador apresenta
relacdo com a liquidez corrente, sinalizando que o volume de recursos destinados aos
principais investidores da organizagdo, no periodo pesquisado pode ter sido influenciado pela
capacidade de liquidacdo das exigibilidades correntes. Para Braga et al. (2009) a riqueza
criada e natureza da atividade exerce influéncia direta e significativa sobre o nivel de

divulgacdo ambiental.

3.4.4 Variaveis explicativas — dimensao social da sustentabilidade

- Investimentos Sociais Internos em Relagdo ao Ativo Total (ISIAT)

Esta variavel compde a dimensdo social da sustentabilidade e representa os investimentos
compulsorios e voluntarios realizados pelas empresas com objetivo de melhorar o bem estar
de seus publico interno. As organizacOes estdo investindo no desenvolvimento social de seus
empregados, promovendo cidadania e a conscientizacdo em relacdo ao desenvolvimento
sustentavel. (BRASIL, 2010). Para Morsing e Schutz (2006) as empresas estdo empenhadas

em investir e divulgar suas agdes sociais e sua ética corporativa.

Em relacdo aos indicadores sociais internos, os investimentos devem considerar a
heterogeneidade do publico interno, e ndo dever permitir uma perspectiva assistencialista nas
acoes. (BRASIL, 2010, p.718). Segundo Braga et al. (2009) a preocupagdo com 0s aspectos
ambientais e sociais estdo sendo inserida no planejamento estratégico das empresas como
metas e objetivos. Assim, o bem estar dos colaboradores insere-se nas questdes estratégicas
das empresas de forma positiva, e a evidenciacdo destas agOes demonstra a busca da

organizacéo por legitimidade junto a este grupo de stakeholders.
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- Investimentos Sociais Externos em Relacédo ao Ativo Total (ISEAT)

Esta variavel compde a dimenséo social da sustentabilidade e demonstra a representatividade
da aplicacdo de recursos em projetos externos. Conforme GRI (2006, p. 35), os indicadores de
desempenho social devem envolver os impactos promovidos pelas organizagbes nas
comunidades locais em que operam. E Campos (2013) constatou uma relacdo deste indicador
com o retorno sobre vendas e retorno do ativo, demonstrando que o desempenho financeiro
impacta a dimensdo social da sustentabilidade. As empresas vém investindo de forma
voluntaria no desenvolvimento social das comunidades em que estdo inseridos, mediante um

processo de conscientizacdo e enfrentamento da exclusdo social, & pobreza. (BRASIL, 2010).

3.4.4 Variaveis explicativas — dimensdo ambiental da sustentabilidade

- Investimentos Ambientais em Relagdo ao Ativo Total (IAAT)

As empresas do SEB tem como tendéncia realizarem a¢des ambientais reativas, esta estratégia
estdo sempre associada a uma maior pressdo dos meios de comunicacdo e das partes
interessadas. Segundo Brasil (2010, p.702) a busca pelo desenvolvimento sustentavel pelas
empresas do SEB estdo condicionadas a conscientizagdo em relacdo a degradacdo ambiental.

O GRI (2006, p. 29) apresenta como uma de suas diretrizes os gastos e investimentos na
protecdo ambiental. Na pesquisa de Campos (2013) foi evidenciada correlacdo candnica entre
0 desempenho financeiro (rentabilidade) e a dimensdo ambiental da sustentabilidade.

No Quadro 3 é apresentado um resumo das varidveis utilizadas nesta pesquisa, com a
indicagdo dos dados utilizados na construgdo de cada indicador, bem como a fonte dos

respectivos dados.
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Variaveis Dependentes

Categoria Sigla Composicéo da variavel Fonte de Dados
NEA indice de Evidenciagio Ambiental RARS
Niveis de Evidenciagao i
Ambiental, Social e NES Indice de Evidenciacdo Social RARS
Socioambiental.
NESA NEA + NES RARS
Variaveis de Controle
INTAMA Logaritmo natural (In) do Ativo Total RARS e DF.
Pressédo dos x . .
Stakeholders ASG_Dummy Atua na geracéo de energia elétrica Site da ANEEL
ASD_Dummy Atua na distribuicdo de energia elétrica Site da ANEEL
INTAME Logaritmo natura.l (Ip)_do Numero de RARS e DE.
Funcionarios
e CE_Dummy Empresa com Controle Estatal RARS e site das
Caracteristicas empresas.
organizactonais GE_Dummy Empresas que pertencem a Grupo Econémico RARS e site das
empresas.
CA_Dummy Empresas que negociam Acles na Bovespa. Site da Bovespa.
Variaveis Explicativas - Fatores da Sustentabilidade
Razdo entre a Riqueza Distribuida aos
RDCVAT Colaboradores e o Valor Adicionado Total. RARS e DF.
RDGVAT Razao entre a quueza_D_lstrlbwda ao Governo e RARS e DF.
. x I 0 Valor Adicionado Total
Dimensao Economica Razdo entre a Riqueza Distribuida aos
RDFVAT Financiadores e o Valor Adicionado Total RARS e DF.
Razdo entre a Riqueza Distribuida aos
RDAVAT Acionistas e o Valor Adicionado Total RARS e DF.
ISIAT Razéo entre 0 Inve_stlmento Social Interno e RARS e DE.
. ~ . Ativo Total.
Dimensdo Social Raz&o entre o Investimento Social Externo e
ISEAT : RARS e DF.
Ativo Total.
Dimensio Ambiental IAAT Raz&o entre o Investlﬁr\g[\;r) Ambiental e o Ativo RARS e DF.

Fonte: Dados da pesquisa.

3.5 HIPOTESES DA PESQUISA

A hipotese inicial implicita a primeira fase da pesquisa foi a de que o Nivel de Evidenciagéo

Socioambiental das diversas empresas concessiondrias atuantes no SEB sdo diferentes entre

si. Por haver discricionariedade na decisdo dos gestores em relacdo ao disclosure voluntario,

espera-se que as diferentes atividades setoriais, caracteristicas corporativas e fatores da
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sustentabilidade influenciem o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das empresas.

Conforme apresentado por Verrecchia (2001), uma das hipéteses testaveis em relacdo as
pesquisas voltadas para a divulgacdo baseada em julgamento, esta relacionada a investigacao

de uma relacdo positiva entre o disclosure voluntario e o desempenho das empresas.

O fato de empresas atuarem em um mesmo setor econdmico, em principio com 0 mesmo grau
de dificuldade, ndo se apresenta como uma garantia de que tais empresas tenham o mesmo
nivel de aderéncia as recomendacdes a cerca da divulgacdo voluntaria (CASTRO,
SIQUEIRA, MACEDO, 2010). Logo, espera-se que fatores enddgenos e relacionados ao
desempenho das empresas estejam relacionados a um maior nivel de disclosure. Para Tinoco e
Kraemer (2011) a sociedade merece ser informada acerca do desempenho das empresas, tanto

do ponto de vista contabil e econdmico, quanto do ponto de vista socioambiental.

E Bellen (2006) destaca que ha uma questdo importante a ser debatida em relacdo ao DS das
organizacdes, que esta em como este desenvolvimento poderéa ser definido e operacionalizado,
de forma a poder contribuir para a melhoria da relagéo entre a sociedade como um todo e sua

interacdo com o meio ambiente. Assim levantam-se as seguintes hipoteses:

Hipotese 1,: Ha relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacdo Ambiental e

Fatores Econdmicos da Sustentabilidade das empresas.

Hipotese 1,: HA& relagdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciagdo Ambiental e

Fatores Ambientais da Sustentabilidade das empresas.

Hipotese 1.: Ha relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciagdo Ambiental e
Fatores Sociais da Sustentabilidade das empresas.

Hipdtese 2,: Ha relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciagdo Social e

Fatores Econdmicos da Sustentabilidade das empresas.

Hipdtese 2,: H& relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacdo Social e

Fatores Ambientais da Sustentabilidade das empresas.
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Hipotese 2.: H& relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacdo Social e
Fatores Sociais da Sustentabilidade das empresas.

Hipotese 3,: Ha relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental

e Fatores Econémicos da Sustentabilidade das empresas.

Hipotese 3,: Ha relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacéo

Socioambiental e Fatores Ambientais da Sustentabilidade das empresas.

Hipotese 3.: Ha relagdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidencia¢do Socioambiental

e Fatores Sociais da Sustentabilidade das empresas.

Os Relatorio Anual de Responsabilidade Socioambiental apresentam-se como um dos
principais canais de comunicacdo entre as empresas e os diversos stakeholders, e nos ultimos
anos a pressdo dos stakeholdes tém contribuido para uma maior transparéncia dos fatores
econdmicos, ambientais e sociais (MORISUE, RIBEIRO, PENTEADO, 2012).

Para Braga et al. (2009) o governo, 0 agente regulador e os acionistas/investidores sdo 0s
stakeholders externos prioritarios nos aspectos socioambientais e estes podem afetar o
patrimdénio da empresa no SEB. Para Freeman (1984) os governos possuem capacidade de

influenciar a estratégia corporativa e 0 desempenho através de regulamentacdes.

Segundo Abreu, Castro e Lazaro (2013), de acordo com as caracteristicas do meio onde estdo
inseridas, as empresas recebem intensidades diferentes de pressdo, e poderdo responder com
uma postura de indiferenca ao alcancar a proatividade ambiental. Segundo Roberts (1992) ha
evidéncias empiricas que corroboram com a ideia do poder dos stakeholders influenciar as

corporagdes. Assim apresentam-se as seguintes hipoteses:

Hipodtese 4,: H& relacdo positiva e significativa entre pressdo do Governo e o Nivel de

Evidenciagdo Socioambiental.

Hipotese 4p: Ha relacio positiva e significativa entre pressio do Orgdo Regulador e o Nivel

de Evidenciacdo Socioambiental.
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3.6 TECNICAS ESTATISTICAS

Em relacdo as técnicas estatisticas, neste estudo foram utilizadas a Regressdo Linear

Multipla e Analise de Correspondéncia.

3.6.1 Regressdo Linear Multipla (RLM)

Com o objetivo de analisar quantitativamente os dados foi utilizado o procedimento de anélise
multivariada, a Regressao Linear Multipla foi utilizada para testar a hipdtese de uma relacéo
positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e os Fatores

Econdmicos, Sociais e Ambientais da Sustentabilidade.

Para tal, foram estimado 7 modelos econométricos, sendo os dois primeiros utilizado para
analisar a relagdo entre o Nivel de Evidenciacdo Ambiental e Fatores Econdmicos,
Ambientais e Sociais da Sustentabilidade, conforme as Equacdes 1 e 2. O terceiro e quarto
modelos visa analisar a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Social e Fatores Econémicos,
Ambientais e Sociais da Sustentabilidade, conforme as Equacdes 3 e 4. Em seguida foram
utilizados os modelos 5 e 6 para analisar a relacdo entre o Nivel de Evidenciacéo
Socioambiental e os Fatores Econdmicos, Ambientais e Sociais da Sustentabilidade. O sétimo
e ultimo modelo investiga a relacdo entre a Pressdo dos Stakeholders e o Nivel de

Evidenciacdo Socioambiental, conforme Equacéo 7.

NEA = fo + S INTAMAy + 8, ASG_Dummyi+ 3 CE_Dummyi; + 4 GE_Dummyj; +
SsCA_Dummy;; + fsRDCVAT;: + fRDGVAT;: + fsRDFVAT: + fogRDAVAT;: + S10ISIAT; +
B1lSEAT + Bol AAT + &it

Equacéo (1)

NEA = S + f1InTAMF;; + 2, ASG_Dummy;; + 3CE_Dummy;; + f,GE_Dummy;; +
BsCA_Dummy;; + SsRDCVAT;; + fRDGVAT;: + fsRDFVAT;: + SoRDAVAT;: + B1olSIAT; +
S1lSEAT;: + P12l AAT i + it

Equacéo (2)
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NES = o+ p1. INTAMA;; + >, ASG_Dummy;; + 3 CE_Dummy;j; + 4, GE_Dummy;; +
BsCA_Dummy;; + fsRDCVAT; + f;RDGVAT;; + fsRDFVAT; + SoRDAVAT; + Si10ISIAT; +
P1lSEAT + Lol AAT: + eit

Equacéo (3)

NES = fo + p1InNTAMF;; + 2 ASG_Dummyi;; + f3CE_Dummy;; + £,GE_Dummy;; +
SsCA_Dummy;; + SsRDCVAT;; + fRDGVAT;: + fsRDFVAT;: + foRDAVAT: + B1olSIAT; +
P1lSEAT + B2l AAT: + &it

Equacéo (4)

NESA = Sy + f1. INTAMA; + £, ASG_Dummy;; + 3 CE_Dummy;; + 54, GE_Dummy;; +
SsCA_Dummy;; + fsRDCVAT;; + fRDGVAT;: + fsRDFVAT;: + foRDAVAT;: + B10ISIAT;; +
S1lSEAT;: + P12l AATi + &t

Equacéo (5)

NESA = Sy + f1InTAMF;; + 8, ASG_Dummy;; + f3CE_Dummyi; + f4GE_Dummy;; +
BsCA_Dummyi, + fsRDCVAT;, + f;RDGVAT; + SsRDFVAT;, + SoRDAVAT + BuolSIAT; +
S1lSEAT;: + P12l AAT: + &t

Equacéo (6)

NESA = Sy + f1InTAMF;; + £, ASG_Dummy;; + f3ASD_Dummyi; + &t
Equacao (7)

em que:

NEA = nivel de evidencia¢do ambiental; NES = nivel de evidenciacdo social; NESA = nivel de
evidenciagcdo socioambiental; INTAMA = tamanho medido pelo ativo total; INTAMF =
tamanho medido pelo nimero de funcionario; ASG_Dummy = atividade setorial de geragéo;
CE_Dummy = empresas de controle estatal; GE_Dummy = participacdo em grupo
empresarial; CA_Dummy = empresas com ac¢des negociadas na Bovespa, RDCVAT = razdo
entre a riqueza distribuida aos colaboradores e o valor adicionado total; RDGVAT = razdo
entre a riqueza distribuida ao governo e o valor adicionado total; RDFVAT = razéo entre a
riqueza distribuida aos financiadores e o valor adicionado total; RDAVAT = razdo entre a

riqueza distribuida aos acionistas e o valor adicionado total; ISIAT = razdo entre o
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investimento social interno e ativo total; ISEAT = razdo entre o investimento social externo e

ativo total; IAAT = razdo entre o investimento ambiental e o ativo total.

3.6.2 Analise de Correspondéncia (ANACOR)

A Andlise de Correspondéncia (ANACOR) é empregada quando se pretende estudar a relagdo
entre duas variaveis categoricas (PESTANA; GAGEIRO, 2003). Esta técnica permite o
desenvolvimento de uma medida de distdncia a ser visualizada em um espaco
multidimensional permitindo ao pesquisador fazer inferéncias ainda que de modo exploratorio
(FAVERO et al., 2009).

De forma pratica, a ANACOR utiliza o teste Qui-quadrado para padronizar os valores das
frequéncias formando a base para as associacdes e a partir de uma tabela de contingéncia
calcula-se as diferencas entre as frequéncias esperadas e observadas (FAVERO et al., 2009).
Para Pestana e Gageiro (2003) a ANACOR néo é uma técnica confirmatoria, ela ndo procura
testar hipoteses, mas busca descobrir possiveis relacBes entre as variaveis testadas em um

espaco multidimensional.

No presente estudo, a técnica ANACOR foi empregada para verificar a relacdo entre as
varidveis que representam a Pressdo dos Stakeholders e o Nivel de Evidenciacdo
Socioambiental das empresas do SEB. A varidvel dependente NESA foi dividida em quartis.

Definiu-se um indicador qualitativo para a varidvel NESA, utilizando o Quadro 4.

QUADRO 4 - NIVEL DE EVIDENCIACAO SOCIOAMBIENTAL EM QUARTIS

Quartil Ranking das Empresas Nivel de Evidenciacdo Socioambiental
1° 100 -75 Alto
2° 75-51 Bom
3° 50 — 26 Regular
4° 25-1 Baixo

Fonte: Adaptado de Mdrcia (2009).

Devido ao fato de a ANACOR utilizar varidveis categoéricas, foi necessario transformar as
varidveis que representam a Pressdo dos Stakeholders (Governo e Orgdo regulador). A

variavel Tamanho (TAMA) foi categorizada mediante a divisdo das empresas da amostra em
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tercil, classificadas como (Maiores, Médias e Menores). J& a Atuagdo Setorial (AS), foi
categorizada conforme a atuacdo setorial de cada empresa publicada no site da ANEEL.

No Quadro 5, € apresentada a categorizacdo das variaveis que representam a Pressdo dos

Stakeholders das empresas do SEB.

QUADRO 5 - VARIAVEIS QUE REPRESENTAM A PRESSAO DO STAKEHOLDERS

Variavel Stakeholders Categorias

(1) Maiores;
TAMA Governo (2) Meédias;
(3) Menores.

(1) Geradora; Geradora e Distribuidora e Geradora e
Transmissora;

(2) Distribuidora;

(3) Transmissora;

AS_Dummy Regulador

Fontes: Dados da pesquisa.




62

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A apresentacdo da analise dos resultados esta dividida em quatro partes. A secdo 4.1 descreve
a andlise do Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das empresas objeto da pesquisa; a secao
4.2 apresenta as principais praticas de disclosure voluntario das empresas; a secdo 4.3
demonstra os resultados da anélise da Regressdo Linear Multipla; e a secdo 4.4 apresenta 0s

resultados da Analise de Correlacéo.

4.1 ANALISE DO NIVEL DE EVIDENCIACAO SOCIOAMBIENTAL

4.1.1 Teste Alpha de Crombach

Com o prop06sito de atender o objetivo especifico de determinar qual o Nivel de Evidenciacdo
Socioambiental das empresas objeto da pesquisa, foram utilizados os indices apresentados no
Anexo 2 e 3. E conforme descrito na metodologia deste trabalho ao discutir a métrica para a
mensuracdo do Nivel de Evidenciacdo Socioambiental adotou-se duas dimensdes
investigadas: ambiental e social.

Para verificar a confiabilidade dos indices foi realizado o teste Alpha de Crombach. Segundo
Martins e Thedphilo (2007), o Alpha de Crombach busca mensurar a confiabilidade do
instrumento de pesquisa. Procura-se verificar a existéncia de questdes enviesadas que possam
conduzir os respondentes a diferentes interpretacdes, sendo sua utilizacgdo comum em

pesquisas com questionarios para coleta de dados.

No caso especifico desta pesquisa, que utilizou uma métrica para mensurar disclosure
voluntario, o teste Alpha de Crombach avaliou a consisténcia interna da métrica, servindo
para testar as variaveis categoricas do indice de disclosure (BOTOSAN, 1997). Logo, trata-se
de uma verificagdo ex post da métrica utilizada, a fim de identificar possiveis vieses na

selecdo das categorias e subcategorias.

A consisténcia interna aferida pelo Alpha de Crombach varia de 0 a 1, e para tal variacdo tem-
se a escala de interpretacdo proposta por Pestana e Gajeiro (2003) apresentada no Quadro 6

para analisar a validade do grupo de variaveis. Segundo Pestana e Gajeiro (2003) um
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coeficiente acima de 0,7 indica uma variabilidade interna (Covariancia e Variancia) dos dados

como consistentes.

QUADRO 6 — INTERPRETAGAO DO ALPHA DE CROMBACH

Valores do Alpha de Crombach Consisténcia Interna do Instrumento
x>0,9 Muito Boa
0,8>x>0,9 Boa
0,7>x>0,8 Razoavel
0,6 >x0,7 Fraca
x<0,6 Inadmissivel

Fonte: Pestana e Gajeiro (2003, p. 543).

Assim, realizou-se o teste de Alpha de Crombach para analisar a validade interna das métricas
estruturadas para mensurar o Nivel de Evidenciacdo Ambiental e Social. Os resultados
obtidos foram: 0,88 ou 88% para o indice ambiental e 0,89 ou 89% para o indide social.

Conforme a tabela abaixo.

TABELA 2 - ALPHA DE CROMBACH DA INDICE AMBIENTAL E SOCIAL

Matriz Alpha de Crombach N
Ambiental 0,88 108
Social 0,89 108

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a classificacdo proposta no Quadro 6, o Alpha de Crombach do indice
ambiental e social foram enquadrados no nivel “Bom”, uma vez que ambos encontram-se
entre os coeficiente 0,8 e 0,9. Este resultado indica que a métrica deste estudo possui uma boa
consisténcia interna. Este achado alinha-se aos pensamentos de Rogers, Schimiti e Mullins
(2002), onde geralmente um grupo de indicadores que explora um fator comum mostra um

elevado valor de Alpha de Crombach.

A validagdo dos indices de indicadores através do teste estatistico Alpha de Crombach,
apresentam-se como o primeiro resultado relevante desta pesquisa, na medida em que sinaliza
para a existéncia de indicios estatisticos de que os indices dos indicadores podem produzir

resultados confiaveis. .

Assim, apos a validacdo das ferramentas de mensuracdo foi possivel determinar o Nivel de

Evidenciagdo Ambiental e Social para cada empresa objeto da pesquisa, conforme
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apresentado no Apéndice 1. A partir deste levantamento inicial foi possivel proceder as

demais andlises e testes estatisticos propostos na metodologia da pesquisa.

4.1.2 Nivel de Evidenciagdo Socioambiental e Ranking das empresas

Apo6s a andlise das empresas objeto da pesquisa, utilizando os indices de indicadores
ambientais e sociais, foi possivel identificar as empresas com os maiores e menores Niveis de
Evidenciagdo Ambiental e Social. E valido ressaltar que “maior ou menor” Nivel de
Evidenciacdo Ambiental e Social para este trabalho significa divulgar o maior nimero de

indicadores de acordo com a métrica apresentada na metodologia.

Com base no entendimento acima, foi possivel organizar as empresas conforme apresentado
no Apéndice 1, atendendo ao primeiro objetivo especifico, o de determinar qual o Nivel de
Evidenciacdo Socioambiental das empresas objeto da pesquisa. Conforme a classificacdo
adaptada de Murcia (2009), proposta no Quadro 4 da metodologia, foi realizado a
classificacdo das empresas. Na tabela 3 € apresentado o resumo das frequéncias e dos

percentuais das empresas em cada Nivel de Evidenciacdo Ambiental e Social.

TABELA 3 - NIVEL DE EVIDENCIA(;AO AMBIENTAL E SOCIAL EM PERCENTUAIS
Esta tabela apresenta a frequéncia e os percentuais acumulados em cada nivel de evidencia¢do, conforme
proposta de classificagdo adaptada de Murcia (2009). As varidveis sdo: NESA = nivel de evidenciacdo

socioambiental; NEA = nivel de evidenciacio ambiental; NES = nivel de evidenciacéo social;

NEA NES NESSA

Nivel de Evidenciacao ot | % % Ac. ot % % Ac. ot % %AC.
Alto 7 6,5 6,5 20 18,5 18,5 11 11,1 11,1

Bom 47 | 435 50,0 37 | 343 52,8 40 | 417 52,8
Regular 41 | 38,0 88,0 32 | 29,6 82,4 45 | 37,0 89,8

Baixo 13 | 12,0 100 19 | 17,6 100 12 | 10,2 100

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que em relagdo ao Nivel de Evidenciagdo Ambiental, 50% das empresas (54
empresas) estdo classificadas nos niveis “Alto e Bom”, e (13 empresas) representando 12% da
amostra estdo classificadas no nivel “Baixo”. Para Cho e Patten (2007), a evidenciacdo de
informacdes ambientais possui relacdo positiva com empresas de setores ambientalmente
sensiveis. Contudo identifica-se, que no caso especifico das empresas concessionarias do

SEB, ainda observa-se margem para evolucdo no Nivel de Evidenciagdo Ambiental.
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O Nivel de Evidenciacdo Social apresentou como destaque 20 empresas classificadas no nivel
“Alto”, representando 18,5% das empresas da amostra, e 19 empresas classificadas no nivel
de evidencia¢do “Baixo”, representando 17,6% da amostra. Os autores Silva, Albertone e
Vicente (2013) ja alertavam que as empresas do setor elétrico brasileiro apresentam

evidencias de grande variabilidade em relacéo nivel de evidenciagdo socioambiental.

Em relacdo ao Nivel de Evidenciacdo Socioambiental observa-se uma maior concentracdo nos
niveis “Bom” e “Regular”, representando 78,7% das empresas (85 empresas) da amostra. Este
resultado vai ao encontro dos pensamentos de Morisue, Ribeiro e Penteado (2012), onde
apesar das empresas pertencerem a um mesmo setor de atividade, os Relatérios Anuais de
Sustentabilidade ainda apresentam diferentes niveis de evidenciacdo socioambiental, logo
apresentam diferentes nives de conformidade com as diretrizes nacionais e internacionais de
evidenciacdo da RSC. E Grossman; Hart (1980) ao discorrer sobre a divulgacdo voluntéaria
afirmaram que, somente por meio de regulagdo as empresas fardo divulgagfes mais completas
E no estudo de Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011) foi identificando uma tendéncia de aumento

da qualidade de leis que buscam regulamentar o disclosure voluntario.

Uma vez analisado o NEA, NES e NESA das empresas pesquisadas, foi possivel identificar as
empresas com maiores e menores niveis de disclosure voluntéario. E importante ressaltar que
“maior nivel de disclosure” para este trabalho significa divulgar o maior numero de
informacBes de acordo com o indice apresentado na metodologia. As Tabelas 4, 5, 6 e 7,
apresentam os rankings das empresas com 0s maiores e menores niveis de disclosure por

dimensdo: Ambiental e Social.
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Tabela 4 — Ranking das Empresas com Maior Nivel de Evidenciacdo Ambiental
Esta tabela exibe as 10 empresas que apresentaram o maior Nivel de Evidenciagdo Ambiental dentre as empresas
da amostra, conforme proposta de classificagdo adaptada de Murcia (2009), onde: Alto = empresas que
apresentram acima de 75% de evidenciacdo do indice; Bom = empresas que apresentaram entre 50% e 75% de
evidenciacdo do indice; Regular = empresas que apresentaram entre 25% e 50% de evidenciacdo do indice;

Baixo = empresas que apresentaram até 25% de evidenciagdo do indice.

Ordem Empresas NEA | Classificacdo
1° Energest S/A 92,3 Alto
2° Elektro Eletricidade e Servicos S/A. 89,7 Alto
3° Espirito Santo Centrais Elétricas S/A. 84,6 Alto
4° AES SUL Distribuidora Gaucha de Energia S/A. 84,6 Alto
5° Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S.A. 82,1 Alto
6° Empresa Energética de Mato Grosso do Sul S/A. 79,5 Alto
7° Companhia Energética do Maranhdo 79,5 Alto
8° Companhia Nacional de Energia Elétrica 74,4 Bom
9° Furnas Centrais Elétricas S/A. 74,4 Bom
10° Empresa de Transmissdo de Energia do Rio Grande do Sul S/A 74,4 Bom

Fonte: Dados da pesquisa.

Dentre as empresas com o0 melhor NEA, sete empresas dentre as 108 empresas pesquisadas se
destacam por estarem classificadas no nivel “Alto”. Estas empresas apresentam como
caracteristicas comuns, pertencerem a grupos empresariais, e seis empresas atuarem na
distribuicdo de energia elétrica. Tais caracteristicas sdo analisadas posteriormente nos testes
estatisticos RLM e ANACOR.

Tabela 5 — Ranking das Empresas com Menor Nivel de Evidenciacdo Ambiental
Esta tabela apresenta as 10 empresas que apresentaram a menor Nivel de Evidenciagdo Ambiental dentre as
empresas da amostra, conforme proposta de classificacdo adaptada de Murcia (2009), onde: Alto = empresas que
apresentram acima de 75% de evidenciagdo do indice; Bom = empresas que apresentaram entre 50% e 75% de
evidenciacdo do indice; Regular = empresas que apresentaram entre 25% e 50% de evidenciacdo do indice;

Baixo = empresas que apresentaram até 25% de evidenciagéo do indice.

Ordem Empresas NEA Classificacdo
99° Interligacdo Elétrica Sul S.A. 23,1 Baixo
100° Companhia Hidroelétrica Sdo Patricio 20,5 Baixo
101° Transmissora Delmiro Gouveia S.A. 17,9 Baixo
102° Muxfeldt Marin & Cia. Ltda. 17,9 Baixo
103° Uirapuru Transmissora de Energia S/A 17,9 Baixo
104° Amazénia - Eletronorte Transmissora de Energia S/A 17,9 Baixo
105° Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda. 15,4 Baixo
106° Companhia Campolarguense de Energia 10,3 Baixo
107° Empresa Forga e Luz Jodo Cesa Ltda. 10,3 Baixo
108° Empresa Forca e Luz Urussanga Ltda. 10,3 Baixo

Fonte: Dados da pesquisa.
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Todas as empresas foram classificadas abaixo de 25%, ou seja, estdo enquadradas no menor
NEA. Como destaque trés empresas apresentam um nivel de 10,3% de evidenciacao do indice
referente ao NEA, sdo elas: Companhia Campolarguense de Energia; Empresa Forca e Luz

Jodo Cesa e Empresa Forca e Luz Urussanga Ltda.

Ao analisar os resultados apresentados nas Tabelas 4 e 5, constata-se a existéncia de uma
variabilidade na divulgacdo de informagbes voluntaria de carater ambiental no periodo
analisado. Em relacdo as 10 empresas com maiores e menores Nivel de Evidenciacao Social,

temos as Tabelas 6 e 7, respectivamente.

Tabela 6 — Ranking das Empresas com Maior Nivel de Evidenciacédo Social
Esta tabela exibe as 10 empresas que apresentaram o maior Nivel de Evidenciacdo Social dentre as empresas da
amostra, conforme proposta de classificagdo adaptada de Murcia (2009), onde: Alto = empresas que apresentram
acima de 75% de evidenciacéo do indice; Bom = empresas que apresentaram entre 50% e 75% de evidenciagao
do indice; Regular = empresas que apresentaram entre 25% e 50% de evidenciacdo do indice; Baixo = empresas

gue apresentaram até 25% de evidenciacao do indice.

Ordem Empresas NES | Classificacdo
1° Energest S/A 91,9 Alto
2° Companhia Nacional de Energia Elétrica 91,9 Alto
3° Elektro Eletricidade e Servigos S/A. 89,2 Alto
4° Espirito Santo Centrais Elétricas S/A. 89,2 Alto
5° Centrais Elétricas Matogrossenses S/A. 89,2 Alto
6° Furnas Centrais Elétricas S/A. 86,5 Alto
7° AES SUL Distribuidora Gaucha de Energia S/A. 83,8 Alto
8° Empresa de Transmisséo de Energia do Rio Grande do SulS/A 83,8 Alto
9° Empresa Energeética de Mato Grosso do Sul S/A. 81,1 Alto
10° Ampla Energia e Servigos S/A 81,1 Alto

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 6, percebe-se que todas as 10 empresas possuem um alto NES, pois todas
foram classificadas no maior nivel, ou seja, evidenciam mais de 75% dos 37 indicadores
sociais que compdem o indice. Neste grupo de empresas destaca-se as empresas: Energest
S/A e Companhia Nacional de Energia Elétrica, ambas divulgando 91,9% dos indicadores do

indice social.

As duas empresas destacadas acima, apresentam como caracteristicas comuns atuarem na
atividade de geracdo de energia elétrica, e pertencerem a grupo empresarial, o que reforca a
necessidade da utilizacdo de outros testes estatisticos, para melhor compreender a relacéo

entre as caracteristicas corporativas e 0s incentivos ao disclosure voluntario.
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Tabela 7 — Ranking das Empresas com Menor Nivel de Evidenciacao Social
Esta tabela apresenta as 10 empresas que apresentaram a menor Nivel de Evidenciagdo Ambiental dentre as
empresas da amostra, conforme proposta de classificacdo adaptada de Murcia (2009), onde: Alto = empresas que
apresentram acima de 75% de evidenciacdo do indice; Bom = empresas que apresentaram entre 50% e 75% de
evidenciacdo do indice; Regular = empresas que apresentaram entre 25% e 50% de evidenciacdo do indice;

Baixo = empresas que apresentaram até 25% de evidenciagdo do indice.

Ordem Empresas NES Classificacdo
99° ATE Il Transmissora de Energia S/A 21,6 Baixo
100° Interligacdo Elétrica Sul S.A. 21,6 Baixo
101° Amazénia - Eletronorte Transmissora de Energia S/A 21,6 Baixo
102° Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda. 21,6 Baixo
103° Empresa Forca e Luz Urussanga Ltda. 21,6 Baixo
104° Interligacdo Elétrica Norte e Nordeste S.A. 18,9 Baixo
105° Porto Velho Transmissora de Energia S.A. 16,2 Baixo
106° Brasnorte Transmissora de Energia S.A. 16,2 Baixo
107° Companhia Transirapé de Transmissao 16,2 Baixo
108° Centrais Elétricas de Carazinho S/A. 13,5 Baixo

Fonte: Dados da pesquisa.

Por ualtimo, na Tabela 7 tem-se o ranking das empresas com o0s menores NES. Todas as
empresas evidenciaram menos de 25% dos indicadores do indice social. O destaque deste
grupo foi a empresas Centrais Elétricas de Carazinho S/A. com NES de 13,5%. Uma
caracteristica que merece atencdo é a empresa ser de capital fechado, o que sera explorado nos
testes de RLM.

As empresas concessionarias de servico publico ocupam uma posicdo intermediaria entre o
governo e a sociedade, e a evidenciacdo socioambiental destas empresas devem receber uma
pressdo regulatéria e governamental visando um melhor nivel de disclosure (GANIM, 2003;
BRAGA et al., 2009). Para Braga e Salotti (2008), uma possivel motivagdo para um melhor
disclosure voluntério é o fato de uma possivel interpretacdo por parte dos stakeholders, de
falta de compromisso corporativo com as questdes socioambientais, o que resultaria em
possiveis riscos ao negocio. Pois segundo Verrecchia (2001) o usuéario racional entende a

informacdo nédo divulgada como negativa, nao favoravel.

Os resultados até aqui sdo relevantes, na medida em que se obteve através do teste Alpha de
Crombach a validacdo dos dois indices utilizados para aferir o Nivel de Evidenciacdo
Ambiental e Social das empresas. Possibilitando a determinacdo do Nivel de Evidenciacdo
Ambiental e Social de cada empresa objeto da pesquisa, 0 que viabilizou a apresentasam dos

rankings, das empresas com maiores e menores NEA e NES, refor¢cando a necessidade de
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testes estatisticos mais especificos para melhor compreender os fatores relacionados ao
disclosure voluntario. Na proxima secdo € apresenta e analisada das principais préaticas de

evidenciacdo socioambiental

4.2 PRINCIPAIS PRATICAS DE EVIDENCIACAO DOS INDICADORES
SOCIOAMBIENTAL DAS EMPRESAS

Ao explorar as principais praticas de evidenciacdo dos indicadores socioambientais, foi
possivel responder ao segundo objetivo especifico da pesquisas, foi analisado a frequéncias

de evidenciacdo dos indicadores ambientais e sociais que compdem os indices.

TABELA 8 - FREQUENCIA DA EVIDENCIACAO DOS INDICADORES AMBIENTAIS
Esta tabela apresenta a frequéncia aferida para cada um dos indicadores que compdem o indice referente ao
Nivel de Evidenciagdo Ambiental. O indice é composto por 10 categorias com 39 indicadores, com o objetivo

especifico de transparecer as principais préaticas de evidencia¢do ambiental das empresas do estudo.

Categorias Indicadores Frequéncia
Educagdo ambiental 76
Aperfeicoamento Conscientizacio ambiental 68
ambiental dos - -
colaboradores. Treinamento ambiental 56
Voluntariado ambiental 31
N ) Politica ambiental 74
Politica amb_lental Obijetivos, diretrizes ou metas ambientais. 90
empresarial.
Conformidade com normas ou legislagcbes ambientais 90
Sistemas de gestdo ambiental 77
Investimentos ou gastos ambientais 91
Gestdo e auditoria Auditoria amb_lenta_l _ _ 26
ambiental. Aspectos ambientais no projeto e desenvolvimento de
produtos/servigos 59
Impacto ambiental 85
Transporte ou logistica ambientalmente sustentavel 27
Emissdes atmosféricas 46
Efluentes 42
Reciclagem ou coleta seletiva 48
Enpssoes, efluentes, Residuos solidos 64
residuos e mudancas - -
climaticas. Residuos perigosos 43
Outras formas de poluicdo (sonora, odoriferas, visuais, etc.). 30
Créditos de carbono 26
Mengdo as mudancas climaticas 41
Consumo racional ou eficiente de energia 63
Uso sustentavel de - — p
Consumo racional ou eficiente de agua 53
recursos.
Consumo racional de materiais ou de recursos 53
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Marca ambiental 38

Visibilidade das a¢des Reputacio ambiental
ambientais. purag 46
Nome e/ou imagem ambiental 55
Conscientizacdo ambiental para a comunidade 78
Interagdes ambientais com | Parcerias ambientais 62
a comunidade e prote¢do | Educacdo ambiental para a comunidade 76
ambiental. Incentivo a reciclagem 42
Restauracdo e protecdo da biodiversidade ou de ecossistemas 81
Questdes ambientais com | Incentivo ao consumo ambientalmente responsavel 60
clientes/fornecedores. | Relacdes ambientais com fornecedores 77
) ) Desperdicios e perdas na utilizagdo de recursos 25

Interagdes ambientais - —
. Acidentes ambientais 12

negativas
Multas e san¢des ambientais 21
. Discusséo sobre a preocupagdo com possivel falta de energia 21
Energia n ~ :

Desenvolvimento / Exploragéo de novas fontes de energia 19

Fontes Dados da pesquisa.

Um dos destaques positivo foi a categoria (Politicas ambiental empresarial), por englobar dois
dos cinco indicadores de maior frequéncia (Objetivos, diretrizes ou metas ambientais e
Conformidade com normas ou legislacBes ambientais), ambos com 90 observacdes entre as
108 empresas. Este resultado esta alinhado com os achados de Rover et al. (2012), onde a

categoria Politicas Ambientais foi a mais divulgada pelas empresa pesquisadas.

Esse resultado ja era esperado, uma vez que, as empresas pesquisadas atuam em um setor
considerado de alto impacto ambiental, e possuem pressdo legal e regulatoria em relacdo as
suas interacGes ambientais. Alinhado a este a resultado esta o pensamento de Braga et al.,
(2009), de que as empresas do SEB devem buscar inserir o tema responsabilidade ambiental
no planejamento estratégico da organizacao, na forma de objetivos e metas.

Na terceira categoria (Gestdo e auditoria) os indicadores (Investimentos ou gastos ambientais
e Impacto ambiental) também se apresentam como destaques positivos, ao apresentarem
respectivamente 91 e 85 observacOes entre as 108 empresas. Este resultado demonstra a
preocupacdo das empresas do setor em transparecer aos diversos interessados os impactos
ambientais decorrentes de seus processos, como também o empenho organizacional através de
investimentos e gastos ambientais, visando a minimizar ou corrigir tais impactos. Esta postura
foi ressaltada por O’donovan (2002) onde a ideia principal de um pacto social, esta no
entendimento de que para continuar operando, prosperamente, as empresas devem atuar

dentro de um comportamento socialmente aceitavel.



71

Apresenta-se como destaque também a sétima categoria (Interagdes ambientais com a
comunidade e protecdo ambiental) com o indicador (Restauracao e protecao da biodiversidade
ou de ecossistemas) onde este apresentou a frequéncia de 81 observacGes entre as 108
empresas. Este resultado demonstra a preocupacdo das organizagbes em corrigir ou
compensar os impactos ambientais, alcangando assim a legitimidade social de suas agdes.

Para Rover et al. (2012), com base na Teoria da Legitimidade as organizacGes devem
transparecer suas acOes de prevencdo, protecdo e restauracdo ambiental para alcancar a
legitimidade social de seus processos. E Moreira et al. (2014) destaca que na percepcao dos
gestores do SEB, os fatores que impactam a divulgacdo voluntaria de informacdes
socioambientais, estdo relacionados a preocupa¢do com a imagem e reputacdo das empresas, a

oportunidade de financiamentos, a valorizagdo das a¢des e a competitividade empresarial.

O destaque negativo em relagdo ao Nivel de Evidenciacdo Ambiental ficou por conta das
categorias nove e dez (Interacbes ambientais negativas e Energia). Na nona categoria estdo
contidas as interagdes ambientais negativas, os indicadores (Desperdicios e perdas na
utilizacdo de recursos; Acidentes ambientais e Multas e sangdes ambientais) apresentaram
respectivamente 25, 12 e 21 observacdes entre as 108 empresas. Estes indicadores sinalizam a
ndo incidénciada acdo investigada ou até uma possivel falta de transparéncia em relacdo as

questdes ambiental.

Vale ressaltar a observacdo de Murcia (2009) em relacdo a divulgacdo socioambiental, onde
no Brasil existe a possibilidade de ndo divulgacdo, e que nestas condicdes, a divulgacédo
voluntaria pode resultar em um disclosure parcial. E conforme Verrecchia (1983) a decisdo de

ndo divulgar uma informacdes pode estar relacionada a ela ser negativa para as empresas.

Em um segundo momento, Verrecchia (2001) alerta que os gestores poderdo decidir por
evidenciar informacgdes negativas de maneira voluntaria quando acreditam que serdo mais
penalizados pelos interessados nas informacdes caso ndo as divulguem. Logo, reforca os
pensamentos Grossman; Hart (1980) onde somente por meio de regulacdo, as empresas fardo

divulgacGes completas.
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Outro destaque negativo foi a décima categoria (Energia), esta avalia as duas atuais e
principais preocupagdes do SEB, a preocupagdo com possivel falta de energia foi evidenciada
por 21 organizacgdes das 108 pesquisadas, e 0 desenvolvimento de novas fontes de energia por
20 empresas. A baixa evidenciacdo destes indicadores nos RARS expde uma preocupacéo,
pois 0 SEB esta inserido numa conjuntura energética global, onde estes indicadores estéo
diretamente relacionados aos principais desafios do setor, sendo o primeiro relacionado ao
surgimento de alteracGes ambientais em escalas planetarias, e o segundo em relagédo a duvida

de quanto tempo duraréo as reservas mundiais de petréleo (D'’ARAUJO, 2009).

TABELA 9 - FREQUENCIA DA EVIDENCIA(;AO DOS INDICADORES SOCIAL
Esta tabela apresenta a frequéncia aferida para cada um dos indicadores que comp8em o indice referente ao
Nivel de Evidenciacdo Social. O indice é composto por 9 categorias com 37 indicadores, com o objetivo
especifico de transparecer as principais praticas de evidenciagio social das empresas do estudo.

Categorias Indicadores Frequéncia
Educacdo. 64
Aperfeigoamento social Conscientizagéo social. 63
dos colaboradores Treinamento. 56
Voluntariado social. 53
Objetivos, diretrizes ou metas sociais. 94
N ) _ Mencéo a RSE na cultura organizacional. 73
Politica e Gesta}o social Cadigo de Etica ou Conduta. 79
empresarial
Investimentos ou gastos sociais. 80
Premiagfes socioambientais. 39
Saude e seguranca no trabalho. 91
Préticas trabalhistas Liberdade de associacdo e negociacéo coletiva. 42
Oportunidades de carreira e respeito a diversidade. 50
Préaticas leais de Combate a corrupgdo. 56
operagéo Concorréncia leal. 28
o 3 Marca social. 32
V|5|b|||dadg Fias acoes Reputacdo social. 46
sociais
Nome e/ou imagem social. 44
Conscientizacdo social para a comunidade. 71
Parcerias sociais. 66
Educacdo para a comunidade. 75
Interagdes sociais com a ~ — -
. Geracdo de emprego, capacitagdo e treinamento. 41
comunidade
Desenvolvimento e acesso tecnoldgico, cientifico e incluséo digital. 22
Geracéo de renda. 38
Inclusdo social ou reducédo das condi¢des de risco social. 40
L Direitos humanos. 49
Direitos Humanos — =
Garantir a igualdade de género. 43
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Combate a exploragéo infantil e ao trabalho for¢ado ou analogo ao 58
escravo.
Valorizacao da diversidade racial. 39
Reconhecer direitos dos povos indigenas. 29
Marketing justo, informagdes factuais e ndo tendenciosas e préaticas 33
contratuais justas.
Protecéo a saude e a seguranga do consumidor 57
Questdes sociais com | |ncentivo ao Consumo Socialmente Responsavel 57
clientes/fornecedores ~ —
Relacdes sociais com fornecedores 82
Canais de comunicagdo com publico 73
Identificacdo e qualificacdo dos stakerolders 76
Interacdes sociais Acidentes de trabalho 58
negativas Fatos negativos, corrupcao e violagdes de direitos. 54

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos destaques positivos a segunda categoria (Politica e gestdo social empresarial),
concentrou trés dos cinco indicadores de maiores frequéncias, sendo os indicadores
(Objetivos, diretrizes ou metas sociais; Codigo de ética ou conduta e Investimentos ou gastos
sociais), esses apresentaram respectivamente a frequéncia de 94, 79 e 80 observagdes entre as
108 empresas. Este resultado estd alinhado com os achados de Morsing e Schutz (2006), pois
as organizacdes estdo empenhadas em divulgar suas acdes sociais e sua ética corporativa, ou
seja, as empresas do SEB dedicam atencdo especial a politica e gestdo socio empresarial,
estabelecendo objetivos e metas sociais, realizando a gestéo social corporativa conduzida por
cbdigos de ética e conduta.

Também como destaque positivo apresenta-se os indicadores (Salde e segurancga no trabalho
e Relagbes sociais com fornecedores), estes apresentaram respectivamente as frequéncias de
91 e 82 observagdes entre as 108 empresas. O primeiro indicador representa as iniciativas das
empresas que zelam pela seguranca e saude dos colaboradores, ja 0 segundo representa a
imposicdo de regras e mecanismos de controle junto a fornecedores no que se refere a

Responsabilidade Social Corporativa.

Os destaques negativos ficaram por conta dos indicadores (Concorréncia leal; Marca social;
Desenvolvimento e acesso tecnoldgico, cientifico e inclusdo digital; Reconhecer direitos dos
povos indigenas; Marketing justo, informacgdes factuais e ndo tendenciosas e praticas
contratuais justas.) estes apresentaram respectivamente as frequéncias de 28, 32, 22, 29 e 33
observacdes entre as 108 empresas pesquisadas. Vale ressaltar que as empresas pesquisadas

atuam em regime de concessdo de servico publico, e recebem pressdo governamental e
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regulatéria em relagdo as suas atividades operacionais, e um grande nimero dessas empresas
participam de grupos empresariais, estas caracteristicas estdo diretamente relacionas as
questdes de: concorréncia setorial; reconhecimentos de direitos sociais; marca empresarial e
estratégias de marketing. Logo, estas caracteristicas sdo relevantes e serdo investigadas nos

modelos de regressdes utilizados para responder a questédo principal da pesquisa.

Em relacdo a categoria (Interacdes negativas) do indice social representa as interacfes sociais
negativas evidenciadas nos relatorios de sustentabilidade das empresas. E conforme ocorrido
no indice ambiental, esta categoria ndo apresentou uma alta evidenciacdo. Os indicadores
(Acidentes de trabalho; Fatos negativos, corrupgdo e violagdo de direitos) apresentaram

respectivamente 62 e 59 observacdes entre as 108 empresas.

De forma geral, constata-se que as empresas apresentam uma maior consciéncia em relacéo a
necessidade de incorporar a estratégia empresarial, bem como em sua politica de gestdo a
tematica relacionada a Responsabilidade Socioambiental. Também foi constatado que
informacdes relacionadas a aspectos socioambientais negativos sdo pouco evidenciados nos

RARS das empresas da pesquisa.

Nesta secdo foi atendido a questdo acesséria ao analisar as principais praticas de evidenciacdo
de informacBes socioambientais das empresas concessionarias do setor elétrico. A proxima
secdo apresenta a anélise da relacdo do Nivel de Evidenciacdo Socioambiental com os Fatores
da Sustentabilidade.

4.3 ANALISE DA RELACAO DO NIiVEL DE EVIDENCIACAO SOCIOAMBIENTAL
COM 0OS FATORES DA SUSTENTABILIDADE

Antes de realizar a analise dos resultados foi necessario verificar a correlacdo entre as
varidveis e a estatistica descritiva. A tabela 10 apresenta um resumo dos dados gerais
referentes as variaveis dependentes Niveis Evidenciacdo Socioambiental, Ambiental e Social,
e as demais variaveis explicativas e de controle utilizadas na analise das 108 empresas da

amostra.
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TABELA 10 — ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS
Esta tabela apresenta a estatistica descritiva das variaveis dos modelos. As varidveis sdo: NESA = nivel de
evidenciacdo socioambiental; NEA = nivel de evidenciacdo ambiental; NES = nivel de evidenciacdo social;
INTAMA = tamanho pelo ativo total; INTAMF = tamanho pelo nimero de funcionario; RDCVAT = razéo entre a
riqueza distribuida aos colaboradores e o valor adicionado Total; RDGVAT = razdo entre a riqueza distribuida ao
governo e o valor adicionado total; RDAVAT = razéo entre a riqueza distribuida aos acionistas e o valor
adicionado total; RDFVAT = razdo entre a riqueza distribuida aos financiadores e o valor adicionado total; ISIAT
= razdo entre o investimento social interno e ativo total; ISEAT = raz8o entre o investimento social externo e

ativo total; IAAT = razdo entre o investimento ambiental e o ativo total.

Variaveis N Média Desvio padrédo Minimo Maximo
NESA 108 50. 2130 19.18224 15.8 92.1
NEA 108 49, 1482 19.82925 10.3 92.3
NES 108 51.3278 21.73653 135 91.9

LnTAMA 108 13.4357 2.125346 7.7283 20.1461

LnTAMF 108 4.8513 2.397714 0 8.8775

ASD_Dummy 108 - - - -
CE_Dummy 108 - - - -
GE_Dummy 108 - - - -
CA_Dummy 108 - - - -

RDCVAT 108 0.1257 0.1476364 0 1

RDGVAT 108 0.5119 0.2656992 0.0096 1

RDAVAT 108 0.2338 0.2555194 0 1

RDFVAT 108 0.1838 0.1824116 0 0.8783
ISIAT 108 0.0235 0.0277299 0 0.1748
ISEAT 108 0.1843 0.2049968 0 0.8121
IAAT 108 0.0115 0.0231847 0 0.1353

Em relagdo a estatistica descritiva a variavel LnTAMF apresentou o valor minimo igual a “0”
a justificativa foi investigada nos RARS, constatou-se a existéncia de 4 empresas que nédo
possuem funcionarios, 0s servicos sdo executados por funcionarios de outras empresas do
grupo empresarial. Outra constatacdo foi a de que algumas empresas ndo realizaram
distribuicdo de recursos aos colaboradores, acionistas e financiadores. E por ultimo algumas

ndo realizaram investimentos sociais e ambientais.

Em média as empresas do SEB evidenciam mais indicadores no indice social, que ambiental.
Este resultado é contrario aos achados de Cho e Pattem (2007) e Silva (2012) onde a a
evidenciacdo de indicadores ambientais foi maior que a evidenciagdo social. Uma possivel
justificativa para este comportamento, pode ser observado nos pensamento de Castro, Siqueira
e Macedo (2010), ao acrescentar que o fato de empresas serem de um mesmo setor
econémico, ndo constitui a garantia de que estas pratiquem o mesmo Nivel de Evidenciacdo
Socioambiental. E segundo Morsing e Schultz (2006) as empresas estdo procurando divulgar

com maior intensidade suas agdes/iniciativas sociais e sua ética corporativa. Este
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comportamento tem por finalidade proporcionar uma maior transparéncia aos diversos
interessados, como também alcancar a legitimidade junto as comunidades locais (CASTRO;
SIQUEIRA; MACEDO, 2010; AZEVEDO; CRUZ, 2008).

Mediante as anélises dos Relatorios Anuais de Sustentabilidade das empresas pesquisada, foi
observado que as principais iniciativas/acbes de investimentos junto as comunidades
impactadas pelas operacGes das empresas do SEB, sdo de natureza social, tendo na educacédo

social, parcerias sociais, e a promocao de projetos culturais as principais acdes desenvolvidas.

A variavel explicativa que apresentou o maior desvio padrdo foi RDGVAT, esta variavel
representa a Razdo entre a Riqueza Distribuida ao Governo e o Valor Adicionado Total,

compondo a dimensdo econémica da sustentabilidade.

No Apéndice 2, ¢ exibida aTabela de Correlacdo das variaveis do estudo, optou-se por
verificar a correlacdo das varidveis para identificar a existéncia de possiveis indicios de
multicolinearidade entre as variaveis. Caso exista colinearidade, ou seja, uma forte correlacéo
entre duas ou mais variaveis do modelo, ndo seria necesséria a utilizagdo de ambas no célculo,

por terem influéncias similares na analise. As Dummies ndo forma consideradas.

As variaveis dependentes NEA e NES apresentaram uma correlacdo positiva de 0,7095, e
apesar de evidenciarem uma correlacdo alta, constata-se a ndo existéncia de uma correlagédo
perfeita, justificando a estratégia metodoldgica inicial de separar as duas dimensbes a
Ambiental e a Social. Percebe-se que em relacdo ao NEA nenhuma variavel apresentou uma
alta ou moderada correlacdo. as varidveis explicativas, RDAVAT, ISIAT e IAAT, apresentaram

uma relacdo negativa com o NEA.

Em relacdo ao NES ndo foi constatado alta ou moderada correlagdo entre as variaveis.
Contudo as varidveis explicativas RDAVAT, RDFVAT e ISIAT, apresentaram relacdo negativa
com a varidvel dependente. Como a tabela de correlacdo indica, apenas, possiveis indicios de

multicolineariedade, optou-se por ndo retirar nenhuma das variaveis dos modelos.

A Tabela 11 apresenta os resultados das Equagdes 1 e 2, que busca verificar a relagdo entre o
Nivel de Evidenciacdo Ambiental e os Fatores Econdmicos Ambientais e Sociais da
Sustentabilidade.
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TABELA 11 - RESULTADOS DAS ESTIMACOES PARA A VARIAVEL DEPENDENTE NIVEL DE
EVIDENCIACAO AMBIENTAL
Esta tabela apresenta os resultados das RLM realizadas conforme as equacdes 1 e 2 referente as hipdteses 1,, 1, €
1.. As varidveis desta regressdo sdo: NEA = nivel de evidenciacdo ambiental; INTAMA = tamanho medido pelo
ativo total; INTAMF = tamanho medido pelo nimero de funcionario; ASG_Dummy = atividade setorial de
geracdo de energia; CE_Dummy = controle estatal; GE_Dummy = participagdo em grupo empresarial;
CA_Dummy = ages negociadas na Bovespa; RDCVAT = razdo entre a riqueza distribuida aos colaboradores e o
valor adicionado Total; RDGVAT = razdo entre a riqueza distribuida ao governo e o valor adicionado total;
RDAVAT = razdo entre a riqueza distribuida aos acionistas e o valor adicionado total; RDFVAT = razéo entre a
riqueza distribuida aos financiadores e o valor adicionado total; ISIAT = raz&o entre o investimento social interno
e ativo total; ISEAT = raz&o entre o investimento social externo e ativo total; IAAT = razdo entre o investimento

ambiental e o ativo total.

Coeficientes na 1° linha e erro-padréo na 2° linha
*xx *x % sjgnificante a 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente

Equacéo 1 Equacéo 2
NEA NEA
INTAMA (1619562)
2410
INTAMF 2,207
10.082 7.502
ASG_Dummy (2,64 (1.99)
-8.435 -8.388
CE_Dummy (1.94) 2.07)
23.482 20.182
GE_Dummy (450 3.73)
7.157 4.673
CA_Dummy (1.36) (1.02)
7.170 3.640
RDCVAT 0.40) 0.19)
13.819 8.617
RDGVAT 1.77)* (1.09)
-13.871 -12.818
RDAVAT (1.71)* (1.56)
-2.928 -1.233
RDFVAT 027 012)
28.577 -41.554
ISIAT (0.33) (0.54)
-17.587 -18.495
ISEAT (1.53) (1.62)
-31.243 -11.790
IAAT (0.53) (0.20)
Constant 10.643 22.676
(0.67) (3.23)***
R-squared 0.43 0.45
Prob>F 0.0000 0.0000
Observations 108 108

Corrigido pela Correcdo Robusta de White.
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Os resultados sinalizam que os Modelos sé&o significante como um todo, considerando um
nivel de 1% de significancia. J& o poder explicativo dos modelos s&o de, aproximadamente
43% e 45% (R-quadrado ajustado). Em relacdo aos pressupostos econométricos dos modelos:
(i) o teste sktest ndo rejeitou a hipotese nula de que os residuos apresentam uma distribuicéo
normal; (ii) o teste VIF utilizado com indicador de multicolinearidade, apresentou como
resultado valores inferiores a 10 para as varidveis, o que representa uma baixa colinearidade.
(iii) o problema de heterocedasticidade, detectado pelo teste de Breusch-Pagan-Godfrey,

foram corrigidos pela Correcdo Robusta de White.

A Equagdo 1 utiliza como varidvel de controle o tamanho das empresas medido pelo ativo
total, o resultado da equacdo apresenta que as variaveis ASG_Dummy e GE_Dummy, sdo
positivas e estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 1% e a variavel
RDGVAT que representa a dimensdo econdmica da sustentabilidade possui uma relagéo
positiva e significante ao nivel de significancia de 10% com a varidvel dependente Nivel de
Evidenciacdo Ambiental. O que demonstra que empresas atuantes na geracdo de energia,
empresas pertencentes a grupo empresarial e empresas que distribuem maiores valores para o
governo apresentam um maior NEA. J& a varidvel RDAVAT apresentou um relacdo negativa e
significante ao nivel de significancia de 10% em relag&o a variavel dependente NEA.

Com o objetivo de maior robustez nos resultados, foi utilizando um segundo modelo de
regressdo. A Equacdo 2 utiliza como variavel de controle o tamanho das empresas medido
pelo nimero de funcionarios, o resultado demonstra que as variaveis INTAMF e GE_Dummy
sdo positivas e estatisticamente significativas ao nivel de significancia de respectivamente a
5% e 1%, com a variavel dependente Nivel de Evidenciacdo Ambiental. E a variavel
CE_Dummy, que representa as empresas de controle estatal, foi significante porém negativa

em relagcdo ao NEA.

Em relacdo a variavel INTAMF, este resultado estd alinhado com os achados de Braga e
Salotti (2008), Rover et. al. (2012), Fernandes (2013) e Lu e Abeysekera (2014), onde a
evidenciacdo socioambiental das empresas possuem uma associagdo positiva e significativa
com o tamanho das empresas. Uma justificativa para este resultado pode ser observado na
abordagem tedrica proposta por Verrecchia (2001) onde, a auséncia de custos de divulgacao
pode levar a uma divulgacdo completa, e que em empresas de maior porte, os custos de

divulgacdo sdo relativamente menores.
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Conforme os resultados descritos acima ndo se rejeita a Hipotese 1, de uma relagdo positiva e
significante entre o Nivel de Evidenciagdo Ambiental e os Fatores Econbmicos da

Sustentabilidade. E rejeita-se as Hipdtese 1, e 1. da pesquisa.

A Tabela 12 apresenta o resultado das Equacéo 3 e 4, que buscam verificar a relagéo entre o

Nivel de Evidenciacdo Social e os Fatores da Sustentabilidade.

TABELA 12 - RESULTADOS DAS ESTIMACOES PARA A VARIAVEL DEPENDENTE NIVEL DE
EVIDENCIACAO SOCIAL
Esta tabela apresenta os resultados das RLM realizadas conforme as equacdes 3 e 4 referente as hipdteses 2,, 2, €
2.. As variaveis desta regressdo sao: NES = nivel de evidenciacdo social; INTAMA = tamanho medido pelo ativo
total; INTAMF = tamanho medido pelo nimero de funcionario; ASG_Dummy = atividade setorial de geracdo de
energia; CE_Dummy = controle estatal; GE_Dummy = participacdo em grupo empresarial; CA_Dummy = ac¢Bes
negociadas na Bovespa; RDCVAT = razo entre a riqueza distribuida aos colaboradores e o valor adicionado
Total; RDGVAT = razdo entre a riqueza distribuida ao governo e o valor adicionado total; RDAVAT = razdo entre
a riqueza distribuida aos acionistas e o valor adicionado total; RDFVAT = razdo entre a riqueza distribuida aos
financiadores e o valor adicionado total; ISIAT = raz&o entre o investimento social interno e ativo total; ISEAT =
razdo entre o investimento social externo e ativo total; IAAT = razdo entre o investimento ambiental e o ativo

total.

Coeficientes na 1° linha e erro-padrdo na 2° linha
*xx *x % significante a 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente

Equacdo 3 Equacdo 4

NES NES
TAA 130
INTAMF (3%33**
= =
CE_Dummy (21;3;81* (31;2;%5*
GE_Dummy (32.2él)ii* (;.Géi?z*
st o
£y o
Z3 Loe
] e
e s
o o




80

-21.473 -23.282
ISEAT 1.72)* 2.97)*
102.586 142.745
IAAT (1.65) (2.25)**
14.478 26.821
Constant (0.76) (3.43)*
R-squared 0.46 0.53
Prob>F 0.0000 0.0000
Observations 108 108

Corrigido pela Correcdo Robusta de White.

Os Modelos 3 e 4 sdo significante como um todo, considerando um nivel 1% de significancia.
Ja o poder explicativo dos modelo é de, aproximadamente 46% e 53% respectivamente (R-

quadrado ajustado).

Em relacdo aos pressupostos econométricos desses modelos: (i) o teste sktest ndo rejeitou a
hipotese nula de que os residuos apresentam uma distribuicdo normal; (ii) o teste VIF
utilizado com indicador de multicolinearidade, apresentando como resultado valores
inferiores a 10 para as variaveis, o que representa uma baixa colinearidade. (iii) o problema de
heterocedasticidade, detectado pelo teste de Breusch-Pagan-Godfrey, foram corrigidos pela
Correcéo Robusta de White.

A Equacdo 3 utiliza como varidvel de controle tamanho das empresas medido pelo ativo total,
o resultado deste modelo apresentou que a variavel ASG_Dummy foi positiva e significativa
ao nivel de significancia de 5%, e as variaveis GE_Dummy e RDCVAT, sdo positivas e
estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 1% em relacdo a variavel
dependente Nivel de Evidenciacdo Social. Sendo que a variavel RDCVAT representa a
dimensdo econémica da sustentabilidade. Ja as variaveis CE_Dummy; RDAVAT e ISEAT
apresentaram respectivamente uma relagdo negativa e significante a 1%, 5% e 10% de

significancia.

Com o objetivo de maior robustez nos resultados, foi utilizando um segundo modelo de
regressdo. A Equacéo 4 apresentou resultados que confirmaram alguns achados da Equacéo 3,
as variaveis CE_Dummy; RDAVAT e ISEAT apresentaram uma rela¢do negativa e significante
a 1%, 5% e 10% de significancia respectivamente, e a variavel GE_Dummy apresentou uma

relacdo positiva e significante a 5% em relacdo ao Nivel de Evidenciacdo Social.
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A varidvel InNTAMF, que representa o tamanho das empresas aferido pelo numero de
funcionarios, apresentou relacdo positiva e significativa ao nivel de significancia de 1%.
Conforme ocorreu com o Nivel de Evidenciacdo Ambiental, o Nivel de Evidenciacdo Social
também possui um relacdo significativa e positiva com o tamanho das empresas. Este
resultado ratifica os achados de Braga e Salotti (2008), Rover et. al. (2012), Fernandes (2013)
e Lu e Abeysekera (2014), onde a evidenciagdo socioambiental das empresas apresentou uma

associacdo positiva e significativa com o tamanho das empresas.

A variavel IAAT que representa a dimensdo ambiental da sustentabilidade, confirmou-se como
positiva e significativa ao nivel de significancia de 1% em relacdo ao NES. Este resultado
ratifica aos pensamentos de Eugénio (2010), onde a divulgacdo socioambiental deve se
entendida como uma estratégia que visa a legitimar as atividades das empresas, promovendo
uma maior transparéncia em relacdo as agdes de prevencdo e reparagdo do meio ambiente,

como também de apoio a sociedade.

No que se refere a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Social e os Fatores da
Sustentabilidade, temos que as varidveis RDCVAT e IAAT foram estatisticamente
significativas e positivas em relacdo ao Nivel de Evidenciagdo Social, representando
respectivamente Fatores Econdémicos e Ambientais da Sustentabilidade. Conclui-se que, ndo
ha que se rejeitar as Hipoteses 2, e 2, de uma relacdo positiva e significante entre o NES e
Fatores Econdmicos e Ambientais da Sustentabilidade. E rejeita-se a HipoOtese 2. de uma

relacdo positiva e significante entre o0 NES e Fatores Sociais da Sustentabilidade.

Os modelos 5 e 6 utilizam como variavel dependente o Nivel de Evidenciacdo
Socioambiental, estes modelos visam alcancar uma maior robustez para os resultados. Na
tabela 13 estdo os resultados das Equacdes 5 e 6, utilizadas na investigacao das Hipdteses 3,,

3y e 3. do estudo.
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TABELA 13 - RESULTADOS DAS ESTIMACOES PARA A VARIAVEL DEPENDENTE NIVEL DE
EVIDENCIACAO SOCIOAMBIENTAL
Esta tabela apresenta os resultados das RLM realizadas conforme as equacgdes 5 e 6 referente as Hipoteses 3,, 3,
e 3.. As variaveis desta regressdo sdo: NESA = nivel de evidenciacdo socioambiental; INTAMA = tamanho
medido pelo ativo total; INTAMF = tamanho medido pelo nimero de funcionario; ASG_Dummy = atividade
setorial de geracéo de energia; CE_Dummy = controle estatal; GE_Dummy = participacdo em grupo empresarial;
CA_Dummy = ages negociadas na Bovespa; RDCVAT = razdo entre a riqueza distribuida aos colaboradores e o
valor adicionado Total; RDGVAT = razdo entre a riqueza distribuida ao governo e o valor adicionado total;
RDAVAT = razdo entre a riqueza distribuida aos acionistas e o valor adicionado total; RDFVAT = razéo entre a
riqueza distribuida aos financiadores e o valor adicionado total; ISIAT = raz&o entre o investimento social interno
e ativo total; ISEAT = raz&o entre o investimento social externo e ativo total; IAAT = razdo entre o investimento

ambiental e o ativo total.

Coeficientes na 1° linha e erro-padréo na 2° linha
*xx *x % sjgnificante a 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente

Equacéo 5 Equacéo 6
NESSA NESA
INTAMA (11204;1)
3.332
INTAMF B8
9.834 6.452
ASG_Dummy (3.06)%* 2.11)**
-11.188 -11.461
CE_Dummy (2.73)%* (3.07)=**
23.318 18.398
GE_Dummy (4.56)* (3.52)%%*
6.397 2.324
CA_Dummy (1.23) 057)
19.724 13.678
RDCVAT (1.42) (0.92)
11.715 4.915
RDGVAT (1.81)* (0.82)
-17.872 -15.410
RDAVAT (2.32)** (2.06)**
-6.462 -5.331
RDFVAT (0.64) (0.58)
22.768 -67.201
ISIAT (0.33) (1.12)
-19.502 -20.850
ISEAT (1.86)* (2.07)**
34.041 63.601
IAAT (0.60) (1.12)
12.532 24,713
Constant (0.80) (3.65)*
R-squared 0.50 0.55
Prob>F 0.0000 0.0000
Observations 108 108

Corrigido pela Correcdo Robusta de White.
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De acordo com os resultados acima, os Modelos 5 e 6 s&o significantes como um todo,
considerando um nivel 1% de significancia. J& o poder explicativo dos modelos €é de,

aproximadamente 50% e 55% respectivamente (R-quadrado ajustado).

Em relagdo aos pressupostos econométricos dos modelos: (i) o teste sktest ndo rejeitou a
hipotese nula de que os residuos apresentam uma distribuicdo normal; (ii) o teste VIF
utilizado com indicador de multicolinearidade, apresentando como resultado valores
inferiores a 10 para as variaveis, o que representa uma baixa colinearidade. (iii) o problema de
heterocedasticidade, detectado pelo teste de Breusch-Pagan-Godfrey, foram corrigidos pela

Correcéo Robusta de White.

Na Equacdo 5 foi utilizado como variavel de controle o tamanho das empresas medido pelo
ativo total, o resultado indicam que as varidveis ASG_Dummy e GE_Dummy sdo positivas e
estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 1%, e a variavel RDGVAT que
representa a dimensdo econémica da sustentabilidade apresentou uma relacdo positiva e
significante a 10% de significancia com varidvel dependente NESA. Ja as variaveis
CE_Dummy; RDAVAT e ISEAT apresentam relacdo negativa e significante a 1%, 5% e 10%

de significancia.

Em relacdo a Equacdo 6, a varidavel de controle INTAMF que representa o tamanho das
empresas medido pelo numero de funcionarios, apresentou relacdo positiva e significante ao
nivel de significancia de 1%. Este resultado também foi evidenciado nas Equacdes 2 e 4 em
relagdo a varidveis dependentes NEA e NES. O que ratifica os achados de estudos anteriores
que discorriam sobre uma relacdo positiva e significante entre o tamanho das empresas e 0
Nivel de Evidenciacdo Socioambiental (BRAGA; SALOTTI, 2008; ROVER et al., 2012;
FERNANDES, 2013; LU; ABEYSEKERA, 2014).

As variaveis ASG_Dummy e GE_Dummy apresentaram uma relagdo positiva e significante ao
nivel de significancia de 5% e 1%, em relacdo a variavel dependente NESA. J4 as variaveis
CE_Dummy, RDAVAT e ISEAT apresentaram relacdo negativa e significativa, a 1%, 5% e 5%

respectivamente.

Em relacdo as variaveis explicativas, apenas a variavel RDGVAT que representa a dimensédo

econbmica da sustentabilidade apresentou uma relacdo positiva e significante a 10% de
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significancia com varidvel dependente NESA. Conclui-se que, ndo se rejeita a Hipotese 3, de
uma relagéo positiva e significante entre o0 NESA e Fatores Econdmicos da Sustentabilidade.
E rejeitam-se as Hipotese 3, e 3. de uma relacdo positiva e significante entre o NESA e

Fatores Ambientais e Sociais da Sustentabilidade.

44 ANALISE DA RELACAO ENTRE O NIiVEL DE EVIDENCIACAO
SOCIOAMBIENTAL E O PRESSAO DOS STAKEHOLDERS EXTERNOS

Finalmente, buscou-se verificar a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e a
Pressdo dos Stakeholders, sendo esta a Gltima parte da analise exploratoria das praticas de
disclosure voluntario das empresas do SEB. Utilizou-se a 0 Modelo 7 de Regressdo Linear
Multipla e a técnica de Analise de Correspondéncia para verificar a existéncia de associacao

entre variaveis.

TABELA 14 —- RESULTADOS DAS ESTIMACOES PARA A VARIAVEL DEPENDENTE NIVEL DE
EVIDENCIA(;AO SOCIOAMBIENTAL VERSOS PRESSAO DOS STAKEHOLDERS
Esta tabela apresenta os resultados da RLM realizada conforme a equagdo 7 referente as hipéteses 4,, e 4,. As
variaveis sdo: NESA = nivel de evidenciagdo socioambiental; INTAMA = tamanho medido pelo ativo total
representando a pressdo do Governo; ASG_Dummy = atividade setorial de geracdo de energia e ASD_Dummy =

atividade setorial de distribuicio de energia, ambas representando a presséo do Orgao Regulador.

Coeficientes na 1° linha e erro-padréo na 2° linha
** * significante a 0,01 e 0,05 respectivamente

Equacéo 7
NESA
INTAMA 2.264
(2.22)*
ASD_Dummy 15.776
(3.96)**
ASG_Dummy 11678
(2.72)**
Constant 11.049
(0.85)
R-squared 0.15
Prob>F 0.0000
Observations 108

Corrigido pela Correcdo Robusta de White.
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De acordo com os resultados acima, os Modelos 7 é significante como um todo, considerando
um nivel 1% de significancia. J& o poder explicativo do modelo é de, aproximadamente 15%

(R-quadrado ajustado).

Em relagdo aos pressupostos econométricos dos modelos: (i) o teste sktest ndo rejeitou a
hipotese nula de que os residuos apresentam uma distribuicdo normal; (ii) o teste VIF
utilizado com indicador de multicolinearidade, apresentando como resultado valores
inferiores a 10 para as variaveis, o que representa uma baixa colinearidade. (iii) o problema de
heterocedasticidade, detectado pelo teste de Breusch-Pagan-Godfrey, foram corrigidos pela
Correcéo Robusta de White.

Apos a realizagdo do teste confirmatorio, foram realizados testes exploratorios em relagdo a
associacdo entre a Pressdo dos Stakeholders e o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental. O
Nivel de Evidenciacdo Socioambiental foi classificado como “Alto, Bom, Regular e Baixo”,
conforme proposto no Quadro 4 da metodologia. J& as variaveis que representam a pressdo do
Governo e Orgdo Regulador, foram categorizadas conforme o Quadro 5.

TABELA 15 - TABELA DE CORRESPONDENCIA: NIVEL DE EVIDENCIACAO
SOCIOAMBIENTAL VERSOS PRESSAO DO GOVERNO
Esta tabela apresenta o resultado da frequéncia aferida para cada classe das variavel qualitativas que investigam
a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e a Pressdo do Governo. As varidveis sdo: NESA = nivel

de evidenciagdo socioambiental e pressdo do governo.

Tamanho — Pressdo do Governo
Nivel de Evidenciagdo Ambiental L Total do
Empresas Menores | Empresas Médias | Empresas Grandes Nivel
Alto 1 4 8 13
Bom 9 14 16 39
Regular 17 17 10 44
Baixo 9 1 2 12
Total — Tamanho 36 36 36 108

Fonte: Dados da pesquisa.

Aparentemente, com base na tabela de correspondéncia, nota-se uma associacgdo entre o Nivel
de Evidenciacdo Socioambiental e Pressdo do Governo. Por exemplo, das 36 empresas
classificadas como grandes, 24 possuem um Nivel “Alto e Bom”. Por outro lado, das 36
empresas classificadas como menores, 9 possuem um Nivel “Baixo”. Entretanto, para

confirmar a existéncia dessa associacdo foi necessario realizar o teste Qui-quadrado.
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TABELA 16 — TESTE QUI-QUADRADO: NIVEL DE EVIDENCIAGCAO AMBIENTAL VERSOS

PRESSAO DO GOVERNO.

Esta tabela apresenta o resultado do teste Qui-Quadrado que apresenta-se como teste preliminar para a realizacao

o teste ANACOR, ao investigar a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e a Pressdo do Governo.

Dimenséao Valor Singular Inércia Qui-quadrado Sig.
1 ,389 ,152
2 ,168 ,028
Total ,180 19,420 ,004(a)

Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se que o teste Qui-Quadrado, rejeita a hipotese nula, ao nivel de significancia de 1%

de que ndo existe associacdo entre as variaveis. Mediante a constatacdo acima, é aceitavel

realizar o teste ANACOR para esta relagdo. A figura abaixo apresenta 0 mapa perceptual da

® Pressdo do Governo
A NESA

ANACOR.
. Normalizagao simétrica
1,07
Baixo
s
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Figura 3 — Mapa perceptual Anacor - Pressdo do Governo versos Nivel de Evidencia¢do Socioambiental
Fonte: Dados da pesquisa.

Com base no mapa perceptual, constata-se que o Nivel de Evidenciagdo Socioambiental: (i)

“Alto e Bom” estdo associado a empresas maiores, ou seja empresas que sofrem grande
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pressdo do governo; (ii) “Regular” a empresas medianas, ou seja empresas que recebem uma
mediana pressdo do govenro e (iii) “Baixo” esta associado a empresas peguenas, ou seja

empresas que sofrem uma menor pressdo do governo.

Assim, ndo hé que se rejeitar a Hipotese 4, deste estudo, pois existe uma relagdo positiva e
significante entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e a Pressdo do stakeholder
(Governo). Este resultado esta alinhado aos pensamentos de Calixto (2008) onde alguns
stakeholders possuem poder para mudar as praticas de gestdo das empresas, e no caso desta

pesquisa mudam as préaticas de gestdo relacionadas ao disclosure voluntario.

TABELA 17 — TABELA DE CORRESPONDENCIA: NIVEL DE EVIDENCIACAO
SOCIOAMBIENTAL VERSOS PRESSAO DO ORGAO REGULADOR
Esta tabela apresenta o resultado da frequéncia aferida para cada classe das varidveis qualitativas que investigam
a relacdo entre o Nivel de Evidenciagdo Socioambiental e a Pressdo do Orgdo Regulador. As varidveis sao:

NESA = nivel de evidenciacdo socioambiental e Pressdo do Orgao Regulador .

Atividade Setorial — Pressdo do Orgéo Regulador
Nivel de Evidenciacdo Ambiental
¢ Geradoras Distribuidoras Transmissoras Tﬁtslle?o

Alto 6 5 2 13

Bom 17 14 8 39

Regular 9 12 23 44

Baixo 2 4 6 12

Total — Tamanho 34 35 39 108

Fonte: Dados da pesquisa.

Aparentemente, com base na Tabela 17, nota-se uma associacdo entre o Nivel de
Evidenciacdo Socioambiental e Pressdo do Orgdo Regulador. Por exemplo, das 34 empresas
classificadas atuantes da geracao de energia elétrica, 23 possuem um Nivel “Alto e Bom”. Por
outro lado, das 39 empresas atuantes na transmissao de energia elétrica, 6 estdo classificadas
no Nivel de Evidenciacdo Socioambiental “Baixo”. Entretanto, para confirmar a existéncia

dessa associacdo foi necessario realizar o teste Qui-quadrado.
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TABELA 18 —- TESTE QUI-QUADRADO: NIVEL DE EVIDENCIACAO AMBIENTAL VERSOS
PRESSAO DO ORGAO REGULADOR

Esta tabela apresenta o resultado do teste Qui-Quadrado que apresenta-se como teste preliminar para a realizagédo

o teste ANACOR, ao investigar a relacdo entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e a Pressdo do Orgéo

Regulador.
Dimensédo Valor Singular Inércia Qui-quadrado Sig.
1 356 127
2 ,040 ,002
Total ,129 13,894 ,031(a)

Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se que o teste Qui-Quadrado, rejeita a hipotese nula, ao nivel de significancia de 5%

de que ndo existe associacdo entre as variaveis. Mediante a constatacdo acima, € aceitavel

realizar o teste ANACOR para esta relacdo. A figura abaixo apresenta 0 mapa perceptual da

ANACOR.
- Normalizagao simétrica
Baixo
05 -
Distribuigdo
L]
™ Alto
3 A
n
S 007 Transmiss&o flmn
= L] Regular -
— ' Geragao
o .
0,57
-1.077 T T 1 |
1,0 05 0,0 05 10
Dimensdo 1

& MNivel de Evidenciagdo
Socioambiental
Pressdo Orgéo Regulador -
Atividacle Setorial

Figura 3 — Mapa perceptual Anacor - Pressdo do Orgéo Regulador versos Nivel de Evidenciagao

Fonte: Dados da pesquisa.

Socioambiental
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Com base no mapa perceptual, constata-se que o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental: (i)
“Alto e Bom” esta associado a empresas atuantes na geracao e distribuicdo de energia elétrica;
(i1) “Regular” esta associado a empresas atuantes na transmissao de energia elétrica.

De forma geral, constata-se que ha uma associacao significante entre o Nivel de Evidenciacdo

Socioambiental e Presséo do Orgdo Regulador.

Assim, ndo ha que se rejeitar a Hipotese 4y, deste estudo, pois existe uma relacdo positiva e
significante entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e a Pressdo do stakeholder (Orgéo
Regulador). Para Abreu, Castro e Lazaro (2013), em relacdo a influéncias dos stakeholders na
proatividade socioambiental das empresas brasileiras, as caracteristicas do meio no qual estdo
inseridas, proporcionam as empresas recebem intensidades diferentes de presséo. E no caso de
empresas concessionarias atuantes no SEB um setor regulado, ja era esperado uma influéncia

positiva e significante do Orgao Regulador nas praticas de gestéo e de disclosure.

Em setores regulados o Governo e o Orgdo Regulador poderdo utilizar de sua influéncia para
pressionar as empresas com vistas a um interesse especifico. Abreu, et al. (2004) descreveu
trés categorias de pressdo possiveis: a pressdo da legislagdo socioambiental, dos impactos
socioambientais e das exigéncias socioambientais das partes interessadas, e no caso do SEB o
governo utiliza, ou tém mecanismos para utilizar das trés categorias descritas pelos autores.
Souza (2002) endossa essa reflexdo ao admitir que a gestdo socioambiental empresarial seja
direcionada pelas pressdes legais impositivas, pelas questbes de imagem e pelo apelo de

stakeholders que as organiza¢Ges minimizem seu impacto socioambiental.
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TABELA 19 - SINTETIZAGAO DOS RESULTADOS PROVENIENTES DAS HIPOTESES

TESTADAS
o Ha relacédo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciagdo Ambiental ]
Hipdtese 1, . N Confirmada
e Fatores Econdmicos da Sustentabilidade das empresas.
) Ha relacéo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacdo Ambiental y )
Hipdtese 1, o N Né&o confirmada
e Fatores Ambientais da Sustentabilidade das empresas.
) Ha relacédo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacdo Ambiental y )
Hipdtese 1. N&o confirmada

e Fatores Sociais da Sustentabilidade das empresas.

Hipotese 2,

Ha relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacao Social e

Fatores Econ6micos da Sustentabilidade das empresas.

Confirmada

Hé relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciagdo Social e

Hipotese 2, o . N&o confirmada
Fatores Ambientais da Sustentabilidade das empresas.
o Ha relacéo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacéo Social e ]
Hipotese 2. o . Confirmada
Fatores Sociais da Sustentabilidade das empresas.
o Ha relacéo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciagéo ]
Hipotese 3, ) ) . o Confirmada
Socioambiental e Fatores Econdmicos da Sustentabilidade das empresas.
L Ha relacdo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciagao B )
Hipotese 3, ) ) o . Né&o confirmada
Socioambiental e Fatores Ambientais da Sustentabilidade das empresas.
. Ha relacéo positiva e significativa entre o Nivel de Evidenciacéo N ]
Hipdtese 3, . . . . Né&o confirmada
Socioambiental e Fatores Sociais da Sustentabilidade das empresas.
o Hé relacdo positiva e significativa entre pressao do Governo e o Nivel de ]
Hipotese 4, i L . . Confirmada
Evidenciacdo Socioambiental.
o Ha relacéo positiva e significativa entre pressdo do Orgéo Regulador e o ]
Hipotese 4, Confirmada

Nivel de Evidenciagdo Socioambiental.

Fonte: Dados da pesquisa.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As ultimas secOes apresentam as principais conclusfes obtidas a partir das anéalises efetuadas;

as limitagdes e sugestdes para futuras pesquisas.

5.1 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal verificar qual a relacdo entre o Nivel de
Evidenciacdo Socioambiental das empresas do Setor Elétrico Brasileiro e os Fatores
Econdmicos, Ambientais e Sociais da Sustentabilidade. O estudo foi realizado em empresas
concessionarias do SEB, atuantes na geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica,
que divulgaram no site da ANEEL e das empresas, 0s Relatérios Anuais de Responsabilidade
Socioambiental do ano de 2012.

O primeiro resultado relevante da pesquisa foi a validacdo do indice ambiental e social,
utilizados para mensurar o Nivel de Evidenciacdo Ambiental, Social e consequentemente
Socioambiental das empresas, para tal foi realizado o teste Alpha de Crombach para investiga
a existéncia de indicios estatisticos de consisténcia, 0 que sugere que o0s indices podem

produzir resultados confiaveis.

Em seguida, foi atendido o primeiro objetivo especifico da pesquisa, o de determinar o Nivel
de Evidenciacdo Socioambiental das empresas objeto da pesquisa, conforme consta no
Apéndice 1. O que possibilitou identificar que as empresas do SEB divulgaram mais
indicadores sociais que ambientais. Este resultado ja era esperado, pois para Morisue, Ribeiro
e Penteado (2012) nos Ultimos anos os Relatérios Anuais de Sustentabilidade continuam por
apresentar diferentes niveis de conformidade em relacéo a diretrizes nacionais e internacionais

de evidenciacdo das informagdes socioambientais.

Uma vez determinado o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental de todas as empresas
pesquisada, foi possivel elaborar um ranking das empresas. Em relacdo ao NEA os destaques
positivos foram as empresas Energest S/A e Elektro Eletricidade e Servigos S/A por
evidenciarem respectivamente 92,3% e 89,7% dos indicadores no indice ambiental. J& as

empresas Energest S/A e Companhia Nacional de Energia Elétrica, destacaram-se em relagédo
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em relacdo ao Nivel de Evidenciacdo Social, divulgando 91,9% dos indicadores do indice
social.

O destaque negativo ficou por conta das empresas, Companhia Campolarguense de Energia,

Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda e a Empresa Forca e Luz Urussanga Ltda, por
evidenciarem apenas 10,3% dos indicadores do indice ambiental. Em relacdo ao Nivel de
Evidenciacdo Social o destaque negativo ficou para a empresa Centrais Elétricas de Carazinho

S/A que divulgou apenas 13,5% dos indicadores sociais do indice.

As principais préticas de evidenciagdo socioambiental das empresas, apresentaram como
destaque, na dimensdo ambiental, as categorias de indicadores ‘Politicas ambientais
empresarial” e “Gestdo ¢ auditoria ambiental”. Este resultado ja era esperado, uma vez que as
empresas pertencem a um setor de alto impacto ambiental, possuem grande presséo legal em

relagdo as suas interagcdes ambientais.

Em relacdo a dimensdo social, as principais préaticas de evidenciacdo concentraram-se na
categoria de indicadores “Politica e gestdo social empresarial”. Este resultado esta alinhado
com 0s pensamento de Morsing e Schutz (2006) onde as organizagdes estdo empenhadas em
divulgar suas a¢des sociais e sua ética corporativa a sociedade e aos demais interessados.

Os indicadores referentes as interacdes socioambientais negativas apresentaram baixa
frequéncia de evidenciacdo em ambos os indices (ambiental e social), o que reforca o discurso
de Grossman e Hart (1980) onde somente por meio de regulacdo as empresas fardo

divulgacbes completas.

De forma geral, em relagdo as principais praticas de evidenciacdo socioambiental, pode-se
verificar que as empresas apresentam uma maior consciéncia em relagdo a necessidade de
incorporar em sua estratégia empresarial, bem como em sua politica de gestdo a tematica
relacionada a Responsabilidade Social Corporativa. E que informagbes relacionadas a

aspectos socioambientais negativos sdo pouco divulgadas.

Com a finalidade de responder ao objetivo geral da pesquisa, foram utilizados sete modelos de
Regressdo Linear Mdltipla. Em relacdo ao primeiro e segundo modelos representados pelas

Equacdes 1 e 2, estes buscaram investigar uma relacdo positiva e significante entre o NEA e
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os Fatores EconOmicos Ambientais e Sociais da Sustentabilidade. Como resultado foi
constatado que as varidveis ASG_Dummy, GE_Dummy e InTAMF, sdo positivas e
estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 1%, 1% e 5% respectivamente, e a
varidvel RDGVAT que representa a dimensdo econdmica da sustentabilidade possui uma
relagdo positiva e significante ao nivel de significAncia de 10% com a variavel dependente
NEA. Assim ndo se rejeita a Hipotese 1, de uma relacdo positiva e significante entre o Nivel
de Evidenciacdo Ambiental e os Fatores Econdbmicos da Sustentabilidade. E rejeita-se as

Hipotese 1y, e 1. da pesquisa.

O terceiro e quarto modelo, representados pelas Equacdes 3 e 4, investigaram uma possivel
relacdo positiva e significante entre o NES e os Fatores Econémicos, Ambientais e Sociais da
Sustentabilidade. Como resultado foi constatado que as variaveis GE_Dummy, INTAMF e
ASG_Dummy e séo positivas e estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 1%,
1% e 5% respectivamente, e as varidveis RDCVAT e IAAT que representam as dimensoes
econémica e ambiental da sustentabilidade possui uma relacdo positiva e significante ao nivel
de significancia de 1% com a varidvel dependente NES. Assim ndo se rejeita as Hipoteses 2,
e 2, de uma relagdo positiva e significante entre o Nivel de Evidenciacdo Social e os Fatores
Econbmicos e Ambientais da Sustentabilidade. E rejeita-se a Hipdtese 2. da pesquisa.

Com objetivo de uma maior robustez nos resultados encontrados em cada dimensdo, foi
utilizado os modelos 5 e 6, representados pelas Equacdes 5 e 6, investigando uma possivel
relagdo positiva e significante entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e os Fatores
Econdmicos, Ambientais e Sociais da Sustentabilidade.

Como resultado foi constatado que as variaveis INTAMF, GE_Dummy e ASG_Dummy e sdo
positivas e estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 1%, e a variavel
RDGVAT que representa a dimensdo econdmica da sustentabilidade apresentou uma relagéo
positiva e significante a 10% de significancia com variavel dependente NESA. Assim ndo se
rejeita a Hipotese 3, de uma relacdo positiva e significante entre o NESA e Fatores
Econdmicos da Sustentabilidade. E rejeita-se as Hipotese 3, e 3. de uma relacdo positiva e
significante entre 0 NESA e Fatores Ambientais e Sociais da Sustentabilidade.

Como ultima analise exploratéria, foi respondido o objetivo especifico de verificar uma

possivel relacdo entre a Pressdo dos Stakeholders e o NESA. O primeiro teste utilizando a
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ANACOR investigou a associagédo entre 0 NESA e Pressdo do Governo, e constatou-se que o
Nivel de Evidenciacdo Socioambiental: (i) “Alto e Bom” est4 associado a empresas maiores,
ou seja, empresas que sofrem maior Pressdo do Governo; (ii) “Regular” esta associado a
empresas medianas, ou seja, empresas que recebem uma mediana Pressdo do Governo e o (iii)
“Baix0” esta associado a empresas pequenas, ou Seja, empresas que sofrem uma menor
Pressdo do Governo. Assim, ndo ha que se rejeitar a Hipotese 4, deste estudo, pois existe uma
relacdo positiva e significante entre o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental e a Pressdo do

stakeholder (Governo).

O segundo teste utilizando a ANACOR, investigou a associa¢do entre 0 NESA e Pressdo do
Orgdo Regulador, e constatou-se que o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental: (i) “Alto e
Bom” esta associado a empresas atuantes na geracdo e distribuicdo de energia elétrica; (ii)
“Regular” esta associado a empresas atuantes na transmissao de energia elétrica. Assim, ndo
ha que se rejeitar a Hipotese 4y, deste estudo, pois existe uma relacdo positiva e significante

entre o Nivel de Evidenciacio Socioambiental e a Pressdo do Orgéo Regulador.

Conclui-se que os Fatores Econémicos e Ambientais da Sustentabilidade se relacionam como
o Nivel de Evidenciacdo Socioambiental das empresas do SEB. E que a Pressdo dos
Stakeholders esta associadas significativamente com o Nivel de Evidencia¢do Socioambiental

das empresas do SEB.

5.2 LIMITACOES DA PESQUISA

A primeira limitacdo esta em relacdo aos indicadores escolhidos para compor os indices que
mensuraram os Niveis de Evidenciacdo Ambiental e Social das empresas da pesquisa, 0 que
remete a impossibilidade de reunir em uma ferramenta de mensuragéo todos os indicadores

existentes, e possiveis de serem utilizados.

Em relacdo a amostra, esta envolveu apenas empresas concessionarias do SEB que
divulgaram os seus Relatorio Anual de Responsabilidade Socioambiental no site da ANEEL e
das empresas referente ao ano de 2012. Logo, os resultados ndo podem ser generalizados para

outras empresas.
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A técnica utilizada para coleta dos dados também possui limitacBes. A anélise de contelido
enquanto método é descrito por Beretta; Bozzolan (2007) como o método mais utilizado nos

estudos sobre disclosure, apesar da subjetividade inerente da técnica.

Por ultimo, a anélise de contetdo foi realizada nos Relatério Anual de Responsabilidade
Socioambiental, e estes ndo sdo o0s Unicos demonstrativos ou documentos que uma
organizacdo pode utilizar para divulgacdes voluntarias. Apesar de Morisue, Ribeiro e Penteado
(2012) salientarem que os Relatorios de Sustentabilidade sdo utilizados pelas empresas como o

principal canal de comunicagéo as empresas e o0s diversos interessados.

5.3 SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Sugere-se que para pesquisas futuras mediante revisdo de literatura a ampliacdo e
aperfeicoamento dos indices de indicadores utilizados para mensurar o Nivel de Evidenciacao
Socioambiental, principalmente em relacdo aos indicadores capazes de capturar as
informacBes relevantes de interacdo da empresa com o ambiente social e ambiental, em

especial os indicadores de natureza negativas.

Nesta pesquisa foi analisado o SEB, logo uma ampliacdo deste estudo seria uma abordagem
comparativa entre setores de diversos paises. Também se apresenta como relevante realizar
um estudo similar em outros setores da econémica brasileira, como Setor de Mineracgdo, Setor

Petréleo e Gas, etc.

Este estudo analisou somente os Relatério Anual de Responsabilidade Socioambiental,
sugerisse analisar outros demonstrativos ou documentos, propiciando identificar uma
quantidade diferenciada de informacgdes socioambientais. Igualmente foi analisado apenas o

ano de 2012, sugere-se uma analise temporal a fim de expandir este estudo.

Por altimo, este estudo utilizou como fundamentacdo teorica a Teoria da Divulgacdo, Teoria
da Legitimidade e Teoria dos Stakeholders, estas teorias buscam explicar os incentivos a

divulgacdo voluntaria. Sugere-se que outras teorias sejam exploradas.
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ANEXO 1 - FATORES DA SUSTENTABILIDADE DO ESTUDO DE CAMPOS (2013).

Quadro 10 — Principais fatores da sustentabilidade

Ref. Indicador | Estudos
a Dimensio econimica
al Riqueza distribuida aos Colaboradores em Baoe Bao (1989;199); Karpik e Belkaoui
relacio ao Valor Adicionado total (1990); GRI (2006); Santos { 2007 ).
Ri a distribuid
a2 ) lque,.lz 1_ I? ! Ll a0 . Bao e Bao (1989; 1996); Karpik e Belkaoui
2 Governo em relagio aol Walor Adicionado (1990): GRI (2006): Santos (2007).
tota
Riqueza distribuida aos i )
3| F i dores _ laci Val Bao e Bao (1989; 1996); Karpik e Belkaoui
manciadon: s 'Ex_tﬂ.mf_'lﬁ €m relagao ao valor {lggﬂj. ORI {zmﬁj: Santos {ZDCI_."J.
Adicionado total
Riqueza distribuida aos i )
ad Ei domes _ lacio Bao e Bao (1989; 1996); Karpik e Belkaoui
iancia D‘E“’;‘f‘:ﬁ;ﬁr relagao ao (1990); GRI (2006); Santos (2007).
xigiv z
Riqueza distribuida aos B Rao (1989: 1996): Karnik e Belkaoni
as Acionistas em chm;:‘:;:;I::o Walor Adicionado “E:;%EJ: EIJDR.] (2!]:56 ) Suﬁmsﬁgﬂﬂg ). aout
a6 Riqueza distribuida aos Bao e Bao (1989; 1996); Karpik e Belkaoui
Acionistas em relacdo ao Patriménio Liquido | (1990); GRI (2006); Santos (2007 ).
B Dimensio social
bi Investimentos Sociais E.:ctemos em relagio ao Orellano e Quiota (2011).
Lucro Liquido
c Dimensio ambiental
Investimentos Externos em
1 GRI (2006); Orell: iota (2011).
¢ Meio Ambiente em relagao ao Ativo Total ( ) Orellano e Quiota ( g
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ANEXO 2 - MATRIZ DE EVIDENCIACAO AMBIENTAL

Categorias Cad. | Indicadores Referéncias
1 |Educacéo ambiental Silva (2012).
Aperfeicoamento ambiental dos 2 | Conscientizacdo ambiental Silva (2012); Calixto (2009).
colaboradores. 3 | Treinamento ambiental Silva (2012); Calixto (2009).
4 | Voluntariado ambiental Silva (2012).
. . Silva (2012); Rover et al.
5 | Politica ambiental (2012): Calixto (2009).
. . . Objetivos, diretrizes ou metas Silva (2012); Rover et al.
Politica ambiental empresarial. 6 o
ambientais. (2012).
7 Conformidade com normas ou Silva (2012); Calixto (2009);
legislagdes ambientais Rover et al. (2012).
. x . Silva (2012); Rover et al.
8 | Sistemas de gestdo ambiental (2012): Calixto (2009).
9 Investimentos ou gastos Silva (2012); Calixto (2009);
ambientais Costa e Marion (2007).
Silva (2012); Rover et al.
10 | Auditoria ambiental (2012); Calixto (2009); Costa e
Gestdo e auditoria ambiental. — - Marion (2007).
Aspectos ambientais no projeto e Silva (2012): R I
11 | desenvolvimento de flva ( ); Rover etal
. (2012); Costa e Marion (2007).
produtos/servigos
. Silva (2012); Rover et al.
12 | Impacto ambiental (2012); Calixto (2009).
Transporte ou logistica .
13 ambientalmente sustentavel Silva (2012).
- - Silva (2012); Costa e Marion
14 | Emissdes atmosféricas (2007).
Silva (2012); Rover et al.
15 | Efluentes (2012): Costa e Marion (2007).
. . Silva (2012); Rover et al.
16 | Reciclagem ou coleta seletiva (2012); Calixto (2009).
Emissoes, efluentes, residuose | 17 | Residuos s6lidos Silva (2012); Costa e Marion
mudancas climaticas. (2007).
18 | Residuos perigosos Silva (2012).
19 Outras formas de poluicdo (sonora, | Silva (2012); Rover et al.
odoriferas, visuais, etc.) (2012).
- Silva (2012); Rover et al.
20 | Créditos de carbono (2012); Calixto (2009).
21 | Mencdo as mudancas climaticas Silva (2012); Calixto (2009).
29 Consumo racional ou eficiente de | Silva (2012); Rover et al.
energia (2012); Calixto (2009).
Uso sustentavel de recursos 23 Consumo racional ou eficiente de | Silva (2012); Rover et al.
' agua (2012); Calixto (2009).
24 dConsumo racional de materiais ou Silva (2012): Calixto (2009).
e recursos
25 | Marca ambiental Silva (2012).
Visibilidade das a¢des ambientais. | 26 | Reputagdo ambiental Silva (2012).
27 | Nome e/ou imagem ambiental Silva (2012).
~ Lo 28 Conscientizacdo ambiental paraa | Silva (2012); Calixto (2009);
Inte_rgc_;ges ambtlen~ta|s cc;)r_n at | comunidade Costa e Marion (2007).
comunidade e prote¢do ambiental. - — -
proteg 29 | Parcerias ambientais Silva (2012); Rover et al.
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(2012).

Educacdo ambiental para a

Silva (2012); Calixto (2009);

30 comunidade Costa e Marion (2007).
31 | Incentivo a reciclagem Silva (2012); Rover et al.
g (2012); Calixto (2009).
32 Restauracdo e protecdo da Silva (2012); Calixto (2009);
biodiversidade ou de ecossistemas | Costa e Marion (2007).
Incentivo ao consumo .
Questdes ambientais com 33 ambientalmente responsavel Silva (2012).
clientes/fornecedores. o ientai .
34 If?elagoes ambientais com Silva (2012).
ornecedores
35 c[j)esperdlmos e perdas na utilizagcdo Rover et al. (2012).
y o ) e recursos
InteragGes ambientais negativas 36 | Acidentes ambientais Rover et al. (2012).
37 | Multas e san¢bes ambientais Rover et al. (2012).
38 D|scussaq sobre a preocupacéo Rover et al. (2012).
Energia com possivel falta de energia
39 Desenvolvimento / Exploragéo de Rover et al. (2012).

novas fontes de energia
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ANEXO 3 - MATRIZ DE EVIDENCIACAO SOCIAL

Categorias Cad. Indicadores
Referéncias
1 | Educagdo. Silva (2012); Costa e Marion (2007).
Aperfeicoamento social 2 | Conscientizagdo social. Silva (2012); Costa e Marion (2007).
dos colaboradores 3 | Treinamento. Silva (2012); Costa e Marion (2007).
4 | Voluntariado social. Silva (2012).
5 | Objetivos, diretrizes ou metas sociais. | Silva (2012); Rover et al. (2012);
6 Mengﬁo a.RSE na cultura .
Politica e Gestio social orgamzamopal. Silva (2012); Rover et al. (2012);
empresarial 7 | Cddigo de Etica ou Conduta. Silva (2012).
8 | Investimentos ou gastos sociais. Silva (2012); Rover et al. (2012);
9 | Premiagdes Socioambientais.* Rover et al. (2012);
10 | Salde e seguranga no trabalho. Silva (2012).
i _ 11 Liber_dade de associagéo e negociagéo .
Praticas trabalhistas coletiva. Silva (2012).
12 O_portgnidades de carreira e respeito a .
diversidade. Silva (2012).
. . . 13 | Combate a corrupgdo. Silva (2012).
Préticas leais de operacédo ——
14 | Concorréncia leal. Silva (2012).
o . 15 | Marca social. Silva (2012).
V|5|b|||dadg Fias acoes 16 | Reputacdo social. Silva (2012)
sociais d
17 | Nome e/ou imagem social. Silva (2012).
18 Consci_entizagéo social para a _
comunidade. Silva (2012).
19 | Parcerias sociais. Silva (2012).
20 | Educacéo para a comunidade. Silva (2012).
3 o 21 Ge.ragéo de emprego, capacitacao e _
Interacdes sociais com a treinamento. Silva (2012).
comunidade Desenvolvimento e acesso
22 | tecnologico, cientifico e incluséo
digital. Silva (2012).
23 | Geracdo de renda. Silva (2012).
24 Inclu_sép social_ ou redu_(;éo das _
condices de risco social. Silva (2012).
25 | Direitos humanos. Silva (2012).
26 | Garantir a igualdade de género. Silva (2012).
Combate a exploracdo infantil e ao
Direitos Humanos 27 | trabalho forcado ou andlogo ao _
escravo. Silva (2012).
28 | Valorizacdo da diversidade racial. Silva (2012).
29 _Regonhecer direitos dos povos _
indigenas. Silva (2012).
Marketing justo, informagoes factuais
30 |e nao tendenciosas e praticas
contratuais justas. Silva (2012).
Questdes sociais com 31 Protegé(_) a salde e a seguranca do _
clientes/fornecedores consumidor Silva (2012).
32 Incentivg ao Consumo Socialmente _
Responsavel Silva (2012).
33 | Relagdes sociais com fornecedores Silva (2012).
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34 | Canais de comunicagdo com publico* | Rover et al. (2012);
35 Identificacdo e qualificacdo dos
stakerolders* Rover et al. (2012);
36 | Acidentes de trabalho* i
InteracBes sociais - — Calixto (2009).
negativas 37 Fatos negativos, corrupgao e

violagGes de direitos. *

Calixto (2009).
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CNPJ Atividade Raz&o Social NEA NES | NESA
02.016.440/0001-62 Distribuigéo AES SUL Distribuidora Gatcha de Energia S/A. 84,6 | 83,8 | 84,2
07.620.094/0001-40 | Geragao e Transmissao Afluente Geragdo de Energia Elétrica S/A 359 | 54,1 44,7
10.338.320/0001-00 Transmisséo Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A. 33,3 | 21,6 | 27,6
02.341.467/0001-20 | Geracéo e Distribuigéo Amazonas Distribuidora de Energia S/A 66,7 | 59,5 | 63,2
06.001.492/0001-16 Transmisséo Amazonia - Eletronorte Transmissora de Energia S/A 17,9 | 21,6 | 19,7
33.050.071/0001-58 Distribui¢do Ampla Energia e Servigos S/A 69,2 | 81,1 | 75,0
05.868.787/0001-21 Transmissao ATE Il Transmissora de Energia S/A 38,5 | 32,4 | 35,5
07.002.685/0001-54 Transmisséo ATE Il Transmissora de Energia S/A 33,3 | 21,6 | 27,6
05.875.236/0001-95 Transmisséo ATE Transmissora de Energia S/A 35,9 | 24,3 | 30,3
02.302.100/0001-06 Distribuicdo Bandeirante Energia S/A. 33,3 | 54,1 | 43,4
02.341.470/0001-44 | Geracéo e Distribuigéo Boa Vista Energia S/A 66,7 | 40,5 | 53,9
09.274.998/0001-97 Transmisséo Brasnorte Transmissora de Energia S.A. 28,2 | 16,2 | 22,4
07.282.377/0001-20 Distribui¢do Caiua Distribuicdo de Energia S/A 46,2 | 35,1 | 40,8
07.522.669/0001-92 Distribuicdo CEB Distribuicéo S/A 41,0 | 21,6 | 31,6
08.336.783/0001-90 Distribuicdo Celesc Distribuicéo S.A. 25,6 | 35,1 | 30,3
01.543.032/0001-04 Distribui¢do Celg Distribuicéo S.A. 46,2 | 43,2 | 44,7
06.981.180/0001-16 Distribuicdo Cemig Distribuicéo S/A 56,4 | 35,1 | 46,1
06.981.176/0001-58 | Geragdo e Transmissao Cemig Geragao e Transmisséo S/A 41,0 | 70,3 | 55,3
88.446.034/0001-55 | Geragdo e Distribuicéo Centrais Elétricas de Carazinho S/A. 71,8 | 13,5 | 43,4
05.914.650/0001-66 | Geragdo e Distribuicéo Centrais Elétricas de Ronddnia S/A. 53,8 | 35,1 | 44,7
00.357.038/0001-16 | Geragdo e Transmissao Centrais Elétricas do Norte do Brasil S/A. 56,4 | 67,6 | 61,8
04.895.728/0001-80 | Geragao e Distribuigao Centrais Elétricas do Para S/A. 46,2 | 43,2 | 44,7
03.467.321/0001-99 | Geracdo e Distribuigéo Centrais Elétricas Matogrossenses S/A. 71,8 | 89,2 | 80,3
75.805.895/0001-30 Distribuicdo Companhia Campolarguense de Energia 10,3 | 29,7 | 19,7
04.065.033/0001-70 Distribuicdo Companhia de Eletricidade do Acre 28,2 | 64,9 | 46,1
15.139.629/0001-94 Distribuigéo Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia 64,1 | 78,4 | 71,1
25.086.034/0001-71 Distribuigéo Companhia de Energia Elétrica do Estado do Tocantins 56,4 | 81,1 | 68,4
02.998.611/0001-04 Transmisséo Companhia de Transmisséo de Energia Elétrica Paulista 69,2 | 81,1 | 75,0
12.272.084/0001-00 Distribuicdo Companhia Energética de Alagoas 35,9 | 459 | 40,8
10.835.932/0001-08 | Geragéo e Distribuigdo Companhia Energética de Pernambuco 69,2 | 75,7 | 72,4
60.933.603/0001-78 Geragédo Companhia Energética de Séo Paulo 64,1 | 70,3 | 67,1
07.047.251/0001-70 Distribuigéo Companhia Energética do Ceara 74,4 | 64,9 | 69,7
06.272.793/0001-84 Distribui¢do Companhia Energética do Maranh&o 79,5 | 67,6 | 73,7
06.840.748/0001-89 Distribuicdo Companhia Energética do Piaui 46,2 | 70,3 | 57,9
08.324.196/0001-81 Distribui¢do Companhia Energética do Rio Grande do Norte 61,5 | 78,4 | 69,7
77.882.504/0001-07 Distribuicdo Companhia Forca e Luz do Oeste 56,4 | 75,7 | 65,8
01.377.555/0001-10 | Geragdo e Distribuicéo Companhia Hidroelétrica Sdo Patricio 20,5 | 37,8 | 28,9
53.859.112/0001-69 | Geracéo e Distribuicéo Companhia Jaguari de Energia 66,7 | 24,3 | 46,1
61.015.582/0001-74 | Geracdo e Distribui¢do Companhia Leste Paulista de Energia 51,3 | 62,2 | 56,6
52.503.802/0001-18 | Geracdo e Distribuigéo Companhia Luz e Forga de Mococa 64,1 | 70,3 | 67,1
61.116.265/0001-44 Distribuicdo Companhia Luz e For¢a Santa Cruz 71,8 | 35,1 | 53,9
61.416.244/0001-44 | Geragdo e Distribuicéo Companhia Nacional de Energia Elétrica 74,4 | 91,9 | 82,9
33.050.196/0001-88 | Geracdo e Distribui¢do Companhia Paulista de Forca e Luz 64,1 | 67,6 | 65,8
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04.172.213/0001-51 Distribuicdo Companhia Piratininga de Forca e Luz 66,7 | 64,9 | 65,8
60.855.608/0001-20 | Geracdo e Distribuicdo Companhia Sul Paulista de Energia 71,8 | 67,6 | 69,7
13.255.658/0001-96 | Geracéo e Distribuicéo Companhia Sul Sergipana de Eletricidade 30,8 | 35,1 | 32,9
07.153.003/0001-04 Transmisséo Companhia Transirapé de Transmissdo 28,2 | 16,2 | 22,4
05.974.828/0001-64 Transmisséo Companhia Transleste de Transmisséo 35,9 | 21,6 | 28,9
07.085.630/0001-55 Transmissao Companhia Transudeste de Transmissdo 41,0 | 27,0 | 34,2
83.647.990/0001-81 Distribui¢do Cooperativa Alianca 30,8 | 35,1 | 32,9
04.368.898/0001-06 Distribuicdo Copel Distribuicéo S/A 59,0 | 37,8 | 48,7
04.370.282/0001-70 | Geragdo e Transmissao Copel Geragéo e Transmisséo S.A. 30,8 | 59,5 | 44,7
10.242.700/0001-46 Transmisséo Coqueiros Transmissora de Energia S/A 35,9 | 56,8 | 46,1
03.953.509/0001-47 Geragao CPFL Geragéo de Energia S.A. 64,1 | 62,2 | 63,2
23.664.303/0001-04 | Geracdo e Distribuigéo DME Distribuicéo S.A 69,2 | 59,5 | 64,5
02.328.280/0001-97 Distribuicéo Elektro Eletricidade e Servigos S/A. 89,7 | 89,2 | 89,5
42.540.211/0001-67 Geragéo EletrobrasTermonuclear S/A. 35,9 | 75,7 | 55,3
61.695.227/0001-93 Distribuicéo Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S/A 59,0 | 37,8 | 48,7
00.073.957/0001-68 | Geragdo e Transmissao Eletrosul Centrais Elétricas S/A 48,7 | 51,4 | 50,0
04.416.935/0001-04 Transmisséo Empresa Amazonense de Transmissdo de Energia S/A 30,8 | 48,6 | 39,5
10.319.371/0001-94 Transmisséo Empresa Brasileira de Transmisséo de Energia S.A. 30,8 | 48,6 | 39,5
03.984.987/0001-14 Transmisséo Empresa Catarinense de Transmisséo de Energia S/A 23,1 | 35,1 | 28,9
07.297.359/0001-11 Distribuicdo Empresa de Distribui¢éo de Energia Vale Paranapanema S/A 59,0 | 70,3 | 64,5
07.753.727/0001-99 Transmisséo Empresa de Transmissdo de Energia do Rio Grande do Sul S’/A | 74,4 | 83,8 | 78,9
08.600.252/0001-63 Transmisséo Empresa de Transmissdo do Espirito Santo S.A. 30,8 | 32,4 | 31,6
60.942.281/0001-23 | Geragdo e Distribuigao Empresa Elétrica Bragantina S/A. 59,0 | 67,6 | 63,2
15.413.826/0001-50 Distribuigéo Empresa Energética de Mato Grosso do Sul S/A. 79,5 | 81,1 | 80,3
86.301.124/0001-22 Distribuicdo Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda. 10,3 | 24,3 | 17,1
86.531.175/0001-40 Distribuicdo Empresa Forga e Luz Urussanga Ltda. 10,3 | 21,6 | 15,8
27.485.069/0001-09 | Geragdo e Distribuigao Empresa Luz e Forca Santa Maria S/A. 23,1 | 24,3 | 23,7
02.302.101/0001-42 Geragéo Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S/A. 74,4 | 78,4 | 76,3
05.321.987/0001-60 Transmisséo Empresa Norte de Transmissdo de Energia S/A 56,4 | 73,0 | 64,5
04.416.923/0001-80 Transmisséo Empresa Paraense de Transmisséo de Energia S/A 51,3 | 54,1 | 52,6
05.321.920/0001-25 Transmisséo Empresa Regional de Transmissdo de Energia S/A 53,8 | 56,8 | 55,3
12.285.462/0001-81 Transmisséo Encruzo Novo Transmissora de Energia Ltda. 53,8 | 56,8 | 55,3
04.029.601/0001-88 Geragéo Energest S/A 92,3 |1 919 | 92,1
08.826.596/0001-95 Distribuigéo Energisa Borborema - Distribuidora de Energia S.A. 64,1 | 64,9 | 64,5
19.527.639/0001-58 | Geracéo e Distribuigéo Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S.A. 71,8 | 70,3 | 71,1
33.249.046/0001-06 | Geragdo e Distribuicéo Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S.A. 82,1 | 75,7 | 78,9
09.095.183/0001-40 Distribuicdo Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia 53,8 | 56,8 | 55,3
13.017.462/0001-63 Distribui¢do Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S.A. 71,8 | 75,7 | 73,7
28.152.650/0001-71 Distribuigéo Espirito Santo Centrais Elétricas S/A. 84,6 | 89,2 | 86,8
79.850.574/0001-09 | Geragdo e Distribuicéo Forca e Luz Coronel Vivida Ltda. 51,3 | 59,5 | 55,3
23.274.194/0001-19 | Geracdo e Transmissao Furnas Centrais Elétricas S/A. 74,4 | 86,5 | 80,3
91.982.348/0001-87 | Geracdo e Distribui¢do Hidroelétrica Panambi S/A. 23,1 | 40,5 | 31,6
83.855.973/0001-30 Distribuicdo Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda. 15,4 | 21,6 | 18,4
14.871.900/0001-19 Transmissao Integragdo Maranhense Transmissora de Energia S.A 43,6 | 67,6 | 55,3
07.799.081/0001-80 Transmisséo Integragdo Transmissora de Energia S/A 25,6 | 27,0 | 26,3
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10.562.611/0001-87 Transmissao Interligagéo Elétrica do Madeira S.A. 51,3 | 51,4 | 51,3
09.276.712/0001-02 Transmisséo Interligagéo Elétrica Norte e Nordeste S.A. 35,9 | 18,9 | 27,6
10.261.111/0001-05 Transmissao Interligagéo Elétrica Sul S.A. 23,1 | 21,6 | 22,4
08.583.456/0001-33 Transmisséo Jauru Transmissora de Energia S.A 43,6 | 45,9 | 44,7
13.227.009/0001-81 Transmisséo Linha de Transmissdo Corumba Lttda. 53,8 | 43,2 | 48,7
07.272.615/0001-16 Transmissao LT Triangulo S/A 48,7 | 70,3 | 59,2
05.973.734/0001-70 Transmisséo Lumitrans Companhia Transmissora de Energia Elétrica 48,7 | 45,9 | 47,4
97.578.090/0001-34 | Geracdo e Distribuigéo Muxfeldt Marin & Cia. Ltda. 17,9 | 24,3 | 211
04.711.350/0001-17 Transmisséo Nordeste Transmissora de Energia S/A 66,7 | 54,1 | 60,5
10.242.524/0001-42 Transmissao Pedras Transmissora de Energia S/A 38,5 | 56,8 47,4
09.662.387/0001-16 Transmissao Porto Velho Transmissora de Energia S.A. 43,6 | 16,2 | 30,3
02.016.439/0001-38 Distribuicdo Rio Grande Energia S/A. 61,5 | 51,4 | 56,6
07.752.818/0001-00 Transmisséo Sistema de Transmissédo Catarinense S/A 43,6 | 37,8 | 40,8
05.991.437/0001-58 Transmisséo Sistema de Transmissdo Nordeste S.A. 30,8 | 45,9 | 38,2
05.217.560/0001-16 Transmissao Sul Transmissora de Energia S/A 48,7 | 32,4 | 40,8
11.552.929/0001-40 Transmisséo Transmissora Delmiro Gouveia S.A. 17,9 | 27,0 | 22,4
10.994.254/0001-26 Transmisséo Transmissora Matogrossense de Energia S.A. 56,4 | 37,8 | 47,4
07.003.112/0001-45 Transmisséo Uirapuru Transmissora de Energia S/A 179 | 24,3 | 211
89.889.604/0001-44 Distribuigéo Usina Hidroelétrica Nova Palma Ltda. 30,8 | 51,4 | 40,8
07.072.909/0001-02 Transmissao Vila do Conde Transmissora de Energia S.A. 28,2 | 32,4 | 30,3




NESA

NEA

APENDICE 2 - MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS.

112

NES LnTAMA LnTAMF RDCVAT RDGVAT RDAVAT RDFVAT ISIAT ISEAT | IAAT
NESA 1.000
NEA 0.9215*** 1.000
NES 0.9276*** | 0.7095*** 1.000
LnTAMA | 0.2998*** | 0.3028*** | 0.2525*** 1.000
LnTAMF | 0.5058*** | 0.4541*** | 0.4806*** | 0.5382*** 1.000
RDCVAT 0.1174 0.0443 0.1706* 0.1570 0.3351*** 1.000
RDGVAT | 0.2719*** | 0.2478*** | 0.2550*** 0.0112 0.5419*** | 0.2943*** 1.000
RDAVAT |-0.3185*** | -0.2658*** | -0.3221*** | -0.1691* | -0.5317*** | -0.2800*** | -0.5937*** 1.000
RDFVAT 0.0210 0.0486 -0.0085 0.3708*** -0.0214 0.1300 -0.2233** 0.2128** 1.000
ISIAT -0.0494 -0.0613 -0.0304 -0.1878* 0.4008*** | 0.3540*** 0.4573*** | -0.4835*** | -0.2816*** 1.000
ISEAT 0.0182 0.0241 0.0102 -0.0909 0.4078*** 0.0264 0.6304*** | -0.5300*** | -0.3571*** | 0.5914*** | 1.000
IAAT 0.0728 -0.0166 0.1475 -0.1544 -0.2144** -0.0575 -0.0377 0.0993 -0.0806 -0.1040 -0.0915 |1.000

*hx *x % significante a 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente
Onde: NESA = Nivel de Evidencia¢do Socioambiental; NEA = Nivel de Evidenciagdo Ambiental; NES = Nivel de Evidencia¢do Social; INTAMA = Tamanho medido pelo
ativo total; INTAMF = Tamanho medido pelo nimero de funcionério; RDCVAT = Razdo entre a Riqueza Distribuida aos Colaboradores e o Valor Adicionado Total; RDGVAT
= Razdo entre a Riqueza Distribuida ao Governo e o Valor Adicionado Total; RDAVAT = Razdo entre a Riqueza Distribuida aos Acionistas e o Valor Adicionado Total;
RDFVAT = Razéo entre a Riqueza Distribuida aos Financiadores e o Valor Adicionado Total; ISIAT = Raz&o entre o Investimento Social Interno e Ativo Total; ISEAT =
Raz&o entre o Investimento Social Externo e Ativo Total; IAAT = Razdo entre o Investimento Ambiental e o Ativo Total.
Fonte: Elaborado pelo autor.




