
024Advances in Scientific and Applied Accounting    ISSN 1983-8611    São Paulo    v.11, n.1    p. 024 - 046   Jan. / Abr. de 2018.

ASAA

COBERTURA DE ANALISTAS DE MERCADO E 
SOCIAL DISCLOSURE: EVIDÊNCIAS EM EMPRESAS 

BRASILEIRAS ABERTAS 

Resumo: O presente artigo tem por objetivo testar a hipótese de que há relação entre cobertura de 

analistas de mercado e nível de social disclosure (SD) em empresas brasileiras abertas, e que esta relação 

é positiva (H1). A referida hipótese assume que o papel exercido pelos analistas de mercado faz com que 

as empresas melhorem seus padrões de evidenciação, aumentando seu nível de evidenciação ao longo 

do tempo (H2), incluindo o de natureza social. Para testar as hipóteses, foram avaliados os relatórios 

de 86 empresas listadas no Índice Brasil 100 (IBrX-100) da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de 

São Paulo (B3), no período de 2005 a 2014. Por meio de análise descritiva, identificou-se que há uma 

tendência de maior nível de SD à medida que há uma maior cobertura de analistas. Adicionalmente, por 

meio de regressões com dados em painel com efeitos fixos seccionais estimadas por SUR, foi possível 

verificar que as variáveis Fundos Socialmente Responsáveis e Internacionalização são significativas e 

positivamente relacionadas com o nível de evidenciação social. Quanto à cobertura dos analistas de 

mercado, esta também se apresentou significativa (2005-2014), corroborando com a H1, de que o 

acompanhamento por analistas de mercado interfere positivamente no nível das informações sociais 

apresentado pelas empresas. Por outro lado, a H2 não foi corroborada, ocorrida tanto pela tendência 

de diminuição no nível de social disclosure, como pela não persistência na divulgação ocorrida em 76% 

das empresas analisadas. Verificou-se também uma mudança no padrão de variáveis, haja vista que 

fatores como setor, tamanho, endividamento e auditoria não foram determinantes para o aumento 

no nível de evidenciação social no período analisado de 2005-2014, conforme se observa em estudos 

anteriores. Por fim, os resultados apontam que empresas com maior divulgação social passam a ter 

maior atenção da imprensa especializada, isto é, maior cobertura de analistas.
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COVERAGE OF MARKET ANALYSTS AND SOCIAL 
DISCLOSURE: EVIDENCES IN BRAZILIAN COMPANIES

Abstract: This paper is aimed at testing the hypothesis that there is a relationship between market 

analysts’ coverage and a higher level of social disclosure (SD) in Brazilian listed companies, and that this 

relationship is positive (H1). This hypothesis assumes that the role played by market analysts causes 

firms to improve their disclosure patterns, increasing their level of disclosure over time (H2), including 

that of a social nature. To test the research hypotheses, the reports of 86 companies listed on the B3’s 

IBrX-100 index were evaluated between 2005 and 2014. By means of a descriptive analysis, it was 

possible to identify a trend towards a higher level of SD when a greater coverage of analysts occurs. 

Additionally, using panel data regressions with cross-sectional fixed effects estimated by SUR, it was 

possible to attest that variables “Socially Responsible Funds” and “Internationalization” are significant 

and positively related with the level of social disclosure. As for the coverage by market analysts, this 

also proved to be significant (2005-2014), wich supports that H1, meaning that the work analysts’ 

coverage interferes positively with the level of social information disclosed by companies. On the other 

hand, H2 was not confirmed, due both to the decline in the level of social disclosure and to the non-

persistence of disclosure in 76% in the sample. There was also a change in the pattern of variables that 

determine the level of social disclosure, since variables such as industry, size, indebtedness and audit 

did not contribute with an increase in the level of social disclosure over the entire period of 2005-2014, 

as observed in previous studies. Finally, the results indicate that companies with the greater social 

disclosure are obtaining more attention from the specialized press, that is, greater coverage by analysts. 

Keywords: Social Disclosure. Determinants of Social Disclosure. Market Analysts Coverage.
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1. INTRODUÇÃO

E m um mercado competitivo, a busca por um maior espaço, aceitação e reconhecimento pela socie-

dade e por investidores faz com que as empresas realizem ações para tornarem-se mais atrativas, 

transparentes e promotoras do desenvolvimento econômico sustentável (Gonçalves et al., 2013; Jo & 

Harjoto, 2014).

Nessa direção, cada vez mais as empresas buscam valer-se de ações de responsabilidade social (CSR), 

de modo a mitigar as chamadas externalidades negativas (Baron, 2001; Heal, 2005). Assim, presume-se 

que tais ações contribuam para o que Ramanathan (1976) chama de “contrato social”, dada a figura da 

bilateralidade: as organizações realizam investimentos na esfera social e buscam uma maior aceitação 

dos diversos stakeholders, inclusive a sociedade; esta, por outro lado, recebe os benefícios inerentes às 

ações sociais.

Uma das consequências de tais ações, segundo Jo e Harjoto (2014) e Cahan et. al. (2014), é que or-

ganizações que combinam ações sociais e maior divulgação discricionária passam a ter maior atenção 

por parte da imprensa especializada (analistas) e, em sua maioria, recebem avaliações positivas, que 

acabam por agregar à sua imagem reputacional.

Contudo, é importante destacar que tais medidas demandam recursos empresariais e que, na visão 

de autores como Friedman (1970) e Bhandari e Javakhadze (2017), as empresas não deveriam alocar 

recursos fora de sua atividade operacional, seja porque não foram constituídas para essa finalidade ou 

porque diminuem sua eficiência alocativa. Tais críticas são relevantes sobretudo porque a divulgação 

das informações sociais encontra-se em um contexto de discricionariedade do gestor, abrindo espaço 

para um comportamento oportunista, especialmente em países com estruturas deficitárias de proteção 

ao investidor (Abernathy et al, 2017; Martínez-Ferrero; Villarón-Peramato & García-Sanchez, 2017). 

Assim sendo, o papel exercido pelos agentes que monitoram as ações do gestor, incluindo os ana-

listas de mercado, pode minimizar essa discricionariedade passando a exigir maior divulgação, inibindo 

decisões que maximizem sua utilidade pessoal (Jo & Harjoto, 2014). 

Nesse cenário, os analistas de mercado ou analistas financeiros, atuam como um dos principais 

intermediários da informação nos mais diversos mercados financeiros, juntamente com a área contábil, 

com as firmas de auditoria independentes e as empresas de classificação de risco (agências de rating), 

justamente por desempenharem esse papel de canal de comunicação (Vasconcelos et. al., 2008). 

Sua atuação consiste em coletar as informações divulgadas pelas companhias, processar e emitir 

pareceres que buscam elucidar as melhores possibilidades para o usuário quanto à alocação de seus 

recursos, possuindo um papel relevante sob a ótica da eficiência do mercado, ao contribuírem com a 

difusão da informação e redução da assimetria informacional (Schipper, 1991; Healy & Palepu, 2001; 

Martinez, 2004; Bradley, Gokkaya & Liu, 2017).

Desse modo, os analistas de mercado atuam no monitoramento das organizações, pressionando a 

administração com questionamentos técnicos e específicos, motivados pelas necessidades e anseios dos 

investidores e, naturalmente, munidos de informações obtidas dentro dos ambientes mais privados das 

companhias (atuação que o investidor comum não tem como realizar), onde eles mantêm boas relações. 

Nesse ambiente, uma maior cobertura por parte dos analistas de mercado pode inibir o compor-

tamento oportunista do gestor, fazendo com que, ao divulgar informações de natureza voluntária, 

incluindo as de natureza social, estas tenham valor informativo para a análise do risco da organização 
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e, com isso, tais informações exerçam um papel estratégico para as companhias (Orlitzky & Benjamin, 

2001; Saiia, Carroll & Buchholtz, 2003).

À medida que isso ocorre, tais organizações podem ser positivamente avaliadas pelo mercado e seus 

analistas, principalmente na ótica de serem boas oportunidades de investimento, por serem percebidas 

como de menor risco e maior reputação (Ioannou & Serafeim, 2010; Beuren et al., 2010; Gonçalves et. 

al., 2013; Lee, 2017). 

Considerando o cenário ora mencionado, pode-se indagar se há relação entre o monitoramento 

realizado por analistas de mercado e um maior nível de social disclosure em empresas brasileiras abertas. 

Para tanto, tem-se por objetivo verificar se uma maior cobertura por analistas de mercado contribui para 

um maior nível de social disclosure em empresas brasileiras abertas.

Este estudo justifica-se, inicialmente, pela importância que o tema representa no contexto moderno 

das organizações e da sociedade. Sob a ótica de estudos anteriores (p.e. Gray et. al.; 2001; Richardson & 

Welker, 2001; Campbell, Moore & Shrives, 2006; Clarkson et al., 2008; Murcia & Santos, 2009; Rover, 2013; 

Moraes, Gonçalves & Niyama, 2015), que tratam dos determinantes da evidenciação social, não foram 

realizadas análises que investigassem se um monitoramento mais intenso exercido pelos analistas de 

mercado promoveria um nível mais elevado de social disclosure, especialmente em países com baixa 

proteção ao investidor, como é o caso brasileiro.

Ainda sob essa ótica, por se tratarem de atividades fora do escopo principal da organização e de 

itens que podem receber pouca ou até nenhuma atenção por parte dos analistas de mercado, abre-se 

a possibilidade para o gerenciamento do gestor quanto à prestação de contas dos recursos alocados 

nas referidas atividades. Portanto, esta pesquisa lança uma análise diferente em relação aos estudos de 

Dhaliwall et al. (2012) e Lee (2017) que trataram da acurácia na previsão dos analistas face à divulgação 

social, uma vez que ela busca compreender se a cobertura dos analistas é um determinante ou meca-

nismo de incentivo para uma maior divulgação das atividades do CSR.

2. REFERENCIAL TEÓRICO
2.1 Cobertura de analistas e seu papel no mercado de capitais

A busca pela convergência de interesses comuns advindos da relação entre agente e principal é 

objeto de ações e mecanismos para que a assimetria existente possa ser a menor possível e, com isso, 

as ações do agente (gestor) sejam convergentes com o do principal (acionistas). É nesse contexto que 

surgem os analistas de mercado como um dos mecanismos de monitoramento.

Martinez (2004) afirma que os analistas de mercado são vistos como profissionais que avaliam o 

desempenho presente e as perspectivas futuras das companhias abertas, atuando como canais de trans-

ferência de informações aos segmentos menos informados, repassando ao usuário suas análises. Com 

tal comportamento, os analistas cumprem a função de agentes mitigadores da assimetria informacional, 

contribuindo dentre outros aspectos para a eficiência de mercado. 

O ponto central do trabalho dos analistas de mercado é perscrutar a situação econômico-financeira 

atual e prospectiva das empresas. Porém, Healy e Palepu (2001) e Yu (2008) sugerem que eles desempe-

nham um papel adicional, que é a de detecção do comportamento inapropriado por parte dos gestores 

e administradores no tocante à discricionariedade no tratamento dos números contábeis. Num contexto 

adicional, também podem contribuir para a eficiência e lisura do mercado de capitais, segundo Dyck, 

Morse e Zingales (2006) e Martinez (2009), ao se depararem, em suas análises, com fraudes corporativas. 

Cobertura de analistas de mercado e social disclosure: evidências em empresas brasileiras abertas
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Já para Brennan e Subrahmanyam (1995), Brennan e Tamarowski (2000), Irvine (2003) e Roulstone 

(2003), um dos maiores benefícios do trabalho realizado pelos analistas de mercado é adicionar valor 

à empresa, diminuindo o custo de capital, consequência natural de um maior acesso dos investidores 

à informação, gerando uma espécie de ciclo virtuoso, pois: com mais informações disponíveis, maior é 

a visibilidade das empresas no mercado, maior a segurança por parte dos investidores e, consequen-

temente, maior o impacto positivo no volume de papéis negociados, gerando maior liquidez às ações.

Elgers, Lo e Pfeiffer (2001) e Martinez (2009) salientam que a maior cobertura de analistas em uma 

determinada firma é geralmente associada a um alto nível de eficiência do preço das ações com respeito 

às informações financeiras publicamente disponíveis. Os aspectos ora mencionados são potencializados 

quando se trata de empresas denominadas socialmente responsáveis, seja porque sinalizam aos analistas 

uma maior reputação corporativa e menor risco (Roberts & Dowling, 2002; Ferreira, 2004; Lee, 2017), 

seja em virtude de divulgarem informações que melhoram a previsão dos referidos agentes (Dhaliwal 

et. al., 2012; Cormier & Magnan, 2014).

Os resultados dos estudos de Dhaliwal et. al. (2012) e Lee (2017) apontam que as organizações social-

mente responsáveis possuem melhores práticas de divulgação e, consequentemente, menor assimetria 

informacional, contribuindo com as previsões dos analistas, na medida em que realizam previsões mais 

acuradas acerca dos resultados futuros de tais empresas.

Jo e Harjoto (2014) e Cahan et. al. (2014) apontam que empresas com tais características (socialmente 

responsável e com maior divulgação discricionária) recebem melhores avaliações dos analistas, o que 

por sua vez resulta em maior reputação corporativa. 

No fundo, o que se observa, segundo Ferreira (2004) e Lee (2017), é que tais empresas, ao incorpora-

rem em suas ações organizacionais aspectos conceituais do CSR, dispõem de uma melhor governança 

e ética, que culminam em informações de melhor qualidade, incluindo as de natureza discricionária. 

2.2 Evidenciação social - a busca da legitimidade das ações empresariais

Segundo Verrecchia (2001), os gestores devem dispor de incentivos para realizarem a divulgação, 

especialmente a de natureza discricionária, dentre elas aquela baseada no julgamento. É nesse escopo 

que diversas pesquisas buscam compreender o ambiente no qual se situam as organizações e que 

incentivos estão atrelados à maior e melhor divulgação discricionária, dentre elas a de natureza social.

De uma forma geral, as empresas evidenciam informações sociais para promoverem o conhecimento 

sobre suas atividades com vistas a legitimar seus comportamentos, ações, decisões, bem como projetar 

seus valores e ideias em resposta a fatores externos (Riahi-Belkoui & Korpik, 1989; Gray et. al., 2001). 

Por meio da divulgação de informações socioambientais, espera-se que os usuários sejam providos 

de informações mais completas para analisar o comportamento da organização de forma mais ampla, 

podendo identificar ações sociais que mostram o papel da empresa como agente participativo e preo-

cupado com a evolução de todos os aspectos envolvidos e não somente com seus produtos e resultados 

financeiros (Parsa & Kouhy, 2001; Beuren et. al., 2010).

Nesse sentido, as empresas tendem a aperfeiçoar suas práticas de evidenciação como forma de tor-

ná-las um mecanismo de redução da assimetria informacional e de maior transparência (Lee, 2017) na 

busca de maior credibilidade e reputação por parte dos investidores, bem como dos demais stakeholders 

(Riahi-Belkaoui & Karpik, 1989; Riahi-Belkaoui, 2004; Jo & Harjoto, 2014).

Oliveira, R. X.; Gonçalves, R. S.; Fernandes, B. V. R.
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Para Beuren et al. (2010), quando as empresas disponibilizam informações fidedignas e transparentes 

de sua conduta e de seu papel social enquanto organização, elas tornam-se relevantes, diferenciadas e 

até mais legítimas com relação às demais, podendo angariar ganhos dentro do mercado; transmitem 

maior segurança (Cabral, 2015) e impulsionam investimentos com menor grau de risco, com sustenta-

bilidade e probabilidade de maior valorização. Tais aspectos também foram observados nos estudos de 

Dhaliwal et al. (2011), Reverte (2012) e Gonçalves et al. (2013).

A divulgação de tais ações pode revelar importantes aspectos acerca do planejamento e ações de CSR, 

o que serviria como instrumento de verificação dos cuidados para com o uso e alocação dos recursos, 

bem como da efetividade dos mesmos como redutores de externalidades negativas (Riahi-Belkaoui, 

2004; Hammond & Miles, 2004).

Tais pontos possuem características que podem contribuir para uma análise mais completa pelo in-

vestidor e pelo analista de mercado sobre o modo como a empresa tem utilizado os recursos disponíveis 

para seu crescimento e para a maximização da riqueza dos acionistas, contribuindo para melhoria de 

suas previsões (Dhaliwal et. al., 2012; Cormier & Magnan, 2014). Do contrário, se a prática for a realização 

de ações para promoção da imagem organizacional, sem o devido planejamento acerca da alocação 

dos recursos, tal atitude poderia resultar em um impacto negativo na imagem e reputação da empresa 

(Hillman & Keim, 2001), uma vez que, as informações serão avaliadas como um meio de transmitir uma 

imagem que não corresponde à realidade, constituindo-se numa forma de gerenciamento de impressão 

(Hooghiemstra, 2000; Cormier & Magnan, 2014).

Hooghiemstra (2000) apresenta resultados de estudos que identificaram, especialmente em setores 

de alto impacto ambiental, que os relatórios serviram de instrumento para mitigar a impressão dos 

usuários externos a respeito dos impactos negativos de suas atividades operacionais.

É sob esse ponto que Dhaliwal et al. (2012) e Cormier e Magnan (2014) discutem o papel da credi-

bilidade das informações sociais, especialmente em razão destas não serem auditadas e, com isso, o 

espaço que há para questionamentos acerca de sua fidedignidade (gerenciamento de impressão). Um 

dos aspectos mencionados por Cormier e Magnan (2014) é o fato de a organização declarar a realização 

de ações de responsabilidade social, entretanto, os resultados de tais ações não representarem benefícios 

concretos à sociedade.

Apesar da hipótese levantada por tais estudos, os resultados de Dhaliwal et al. (2012) revelam que, 

das empresas analisadas, a divulgação do CSR está associada à melhor acurácia na previsão dos analistas. 

Adicionalmente, empresas que aumentaram a transparência de suas ações sociais passaram a obter um 

prêmio pela redução do risco (Orlitzky & Benjamin, 2001; Dhaliwal et al., 2011; Calegari et. al., 2016). Do 

ponto de vista do investidor externo, é importante que os relatórios sociais desempenhem esse papel, 

pois é por meio dele que se reduzirá parte das incertezas quanto ao alinhamento dos interesses do 

agente (gestor) e principal (acionista).

Nesse contexto, observa-se que pode ocorrer um ciclo virtuoso à medida que uma maior cobertura 

de analistas em empresas que realizam ações de responsabilidade social seja um incentivo para melhoria 

na divulgação discricionária (Jo & Harjoto; 2014; Cahan et. al., 2014) e que tais relatórios, por transmitirem 

melhor qualidade informacional, estejam associados à maior acurácia na previsão dos analistas (Dhaliwal 

et. al., 2012; Cormier & Magnan, 2014). Assim sendo, tem-se a primeira hipótese do estudo: 

H1: A intensidade da cobertura de analistas das empresas brasileiras abertas está positivamente 

relacionada com o nível de social disclosure.

Adicionalmente, ante os aspectos que fundamentam as ações de responsabilidade social e aos 

benefícios gerados na reputação organizacional pela redução da assimetria informacional e maior 

Cobertura de analistas de mercado e social disclosure: evidências em empresas brasileiras abertas
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transparência (Lee, 2017) bem como menor risco sistemático (Orlitzky & Benjamin, 2001; Dhaliwal et 

al., 2011; Calegari et. al., 2016), espera-se haver uma maior persistência em se melhorar o nível de social 

disclosure. Assim sendo, tem-se a segunda hipótese do estudo:

H2: Existe uma tendência persistente, ao longo do tempo, de melhoria do nível de social disclosure 

por parte das empresas brasileiras abertas.

3. METODOLOGIA

Inicialmente, o objeto de estudo é formado por empresas brasileiras listadas no índice IBrX-100 da 

BM&FBovespa, dada sua representatividade. Uma vez definido o objeto de estudo, foram selecionadas as 

empresas que tiveram acompanhamento por parte dos analistas de mercado no período de 2005 a 2014.

A partir dos dados disponíveis na Bloomberg®, das 98 ações que compunham tal índice ao final 

de 2014, foram excluídas, para evitar a dupla contagem, as ações das empresas com menor histórico 

de dados que apresentaram tanto ações ordinárias (ON) como preferenciais (PN), que totalizaram seis. 

Posteriormente, também foram excluídas as ações das companhias controladas por alguma outra já 

integrante do portfólio, pois a coleta de dados da controladora, contempla os dados da controlada ou 

subsidiária, em um total também de 6 empresas. Assim, a amostra final estudada totaliza 86 empresas.

Destaca-se que, a amostra final é desbalanceada no corte temporal, pois das empresas componentes 

da amostra, apenas 43 possuíam capital aberto em 2005, ano de início da coleta de dados e, portanto, 

apenas estas possuíam cobertura de analistas para aquele ano; as demais 43 abririam seu capital no 

decorrer dos anos estudados, passando a obter cobertura de analistas somente a partir desse momento, 

influenciando, desta forma, a quantidade de empresas estudadas por ano. Para avaliar as informações 

sociais (variável dependente) foi utilizada a métrica elaborada por Gonçalves et al. (2014) que avalia de 

forma quali-quantitativa as informações de projetos sociais divulgadas pelas companhias. O índice de 

social disclosure (ISD), elaborado e validado por Gonçalves et. al. (2014), fundamenta-se nos estudos de 

Ramanathan (1976), Haydel (1989) e Hammond e Miles (2004) e encontra-se sintetizado no Anexo 1.

Os itens mencionados no referido anexo são classificados em uma escala que varia entre restrito, 

baixo, médio e amplo, permitindo obter o índice de social disclosure de um mínimo de 13 pontos para 

as variáveis que obtiverem todos os resultados “restritos” e um máximo de 52 pontos para aquelas que 

obtiverem “amplo” para todos os itens avaliados. Para tanto, foram utilizados os relatórios anuais e de 

sustentabilidade (RAS) na avaliação da informação social e, na ausência de tais relatórios, foi utilizada a 

demonstração financeira padronizada (DFP). A Tabela 1 apresenta a quantidade de empresas estudadas 

por ano, bem como a quantidade e o tipo de relatório utilizado para obtenção da informação social.

Tabela 1: Estatísticas descritivas do uso de controles gerenciais 

Ano Relatório Ano Relatório

2005 DFP RAS 2006 DFP RAS

43 4 39 49 6 43

2007 DFP RAS 2008 DFP RAS

66 16 50 71 20 51

2009 DFP RAS 2010 DFP RAS

74 18 56 78 23 55

2011 DFP RAS 2012 DFP RAS

82 21 61 84 21 63

2013 DFP RAS 2014 DFP RAS

86 23 63 86 23 63

Oliveira, R. X.; Gonçalves, R. S.; Fernandes, B. V. R.
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A tabela identifica que, em 2005, a amostra da pesquisa foi de 43 empresas, pois apenas estas 

possuíam cobertura de analistas de mercado para aquele ano. No ano em questão, dos 43 relatórios, a 

qualidade da informação social foi obtida a partir da análise de 4 DFP’s, enquanto que para as outras 39 

empresas, foi analisado o RAS. A dinâmica de interpretação da tabela é a mesma para os demais anos e, 

ao final desses anos, tem-se 719 documentos.

Outro ponto importante a se destacar é que a utilização da DFP foi realizada para os casos de não 

divulgação do RAS, visto que suas informações são predominantemente de caráter econômico-financeiro, 

trazendo prejuízos para a análise da informação social.

Em relação às variáveis independentes, exceto cobertura de analistas, foi possível, a partir de estu-

dos anteriores, identificar os determinantes do nível de evidenciação social, que são: setor, tamanho, 

endividamento, internacionalização, auditoria e participação em fundos socialmente responsáveis (Gray 

et. al.; 2001; Richardson & Welker, 2001; Campbell, Moore & Shrives, 2006; Clarkson et al., 2008; Murcia & 

Santos, 2009; Rover, 2013; Gonçalves et. al., 2014; Moraes, Gonçalves & Niyama, 2015). Para tais variáveis, 

espera-se uma relação positiva para com a variável dependente – ISD.

Já para a variável cobertura dos analistas, também espera-se uma associação positiva para com o ISD, 

considerando o papel exercido pelos analistas como redutores da assimetria informacional demonstrado 

em pesquisas anteriores (Healy & Palepu, 2001; Irvine, 2003; Martinez, 2004; Louis & Robinson, 2005; 

Houston, Lev & Trucker, 2006; Martinez, 2009; Jo & Harjoto; 2014; Cahan et al., 2014; Dhaliwal et al., 2012).

Para testar a H1, um modelo econométrico foi especificado na forma de painel conforme a seguir:

(1)

onde: Yit – é a variável índice de social disclosure; α é a constante da regressão; γ é o coeficiente 

associado a Xit, que é a variável cobertura de analistas, mensurada pelo logaritmo natural (Ln) da quan-

tidade de analistas (obtida no terminal da Bloomberg®) que cobrem a empresa i no momento t; uit é o 

erro aleatório da regressão, com a premissa uit ~ N  é um vetor coluna 7 x 1 de coeficientes 

das variáveis de controle e Zit é um vetor coluna 7 x 1 das variáveis de controle, descritas a seguir:

1) Setor (S) - variável binária, com valor de (1) para as empresas consideradas “sensíveis” e (0) para 

as “não sensíveis”, conforme embasamento na Lei 10.165/2000, definida conforme a classificação pro-

posta no sítio da B3.

2) Tamanho (T) - representado pelo logaritmo natural (Ln) da receita operacional líquida (período 

de 2005-2014) e pelo ativo total (período de 2005-2009 e 2010-2014) das empresas que compõem a 

amostra, ambos os dados obtidos no terminal da Bloomberg®. Tal procedimento foi adotado uma vez 

que ele tornou mais robusto a estimação da equação (1). 

3) Endividamento (E) - representada pela relação entre capital de terceiros e ativo total, ao final de 

cada ano, também obtida no terminal da Bloomberg®.

4) Internacionalização (I) - variável binária, conforme ocorrência de negociação das ações da com-

panhia, discriminando se ela é negociada somente no mercado local ou se também é negociada nos 

EUA e Europa. Variável obtida no terminal da Bloomberg®.

5) Auditoria (A) - variável binária, onde atribuiu-se o valor de (1) para os relatórios de empresas que 

são auditados por firmas independentes de uma das “big four” ou (0) se não. Variável obtida a partir 

dos relatórios anuais e DFP’s das companhias.
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6) Fundos Socialmente Responsáveis (F) - variável binária, onde (1) são as empresas que participam 

do ISE e ICO2 da B3 e (0) se são empresas que não participam. Variável obtida a partir das listagens de 

cada um dos fundos disponíveis no sítio da B3.

7) Efeito da alteração na legislação societária (Conv) – a adoção obrigatória das IFRSs para as empre-

sas brasileiras promoveu variações no resultado das empresas se comparado com o período anterior à 

sua promulgação. Para tanto, no modelo em que foi realizado o teste para o período completo (2005-

2014), foi utilizada uma variável binária que classificou o período anterior a 2010 como (0) e o período 

de 2010 em diante como (1), a fim de controlar os efeitos em razão da mudança do padrão contábil.

As variáveis de controle foram inseridas no modelo a fim de proporcionar maior robustez aos re-

sultados encontrados, pois, embora tais variáveis não sejam objeto do estudo, a variável dependente 

(índice de social disclosure) pode ser influenciada por elas. 

De modo a compreender o efeito das variáveis “índice de sustentabilidade empresarial” (ISE), do 

“índice social disclosure” (ISD) e “cobertura de analistas”, foi realizado o teste de causalidade de Granger. 

O referido teste de causalidade pode ser empregado no sentido estrito para avaliar a precedência na 

relação entre variáveis. Por mais que as variáveis tenham relação estatística significante, não se pode 

afirmar que exista causalidade entre variável independente e dependente elencadas na equação (1), 

pois o método de regressão linear capta apenas o movimento conjunto das variáveis ao longo do 

tempo. Para tanto, os resultados do teste de causalidade de Granger permitem avaliar se existe alguma 

ação que precede a variável testada, permitindo inferir, por exemplo, se maior cobertura de analistas 

precede o aumento do nível de social disclosure.   

Para testar H2, foi adaptado o modelo de Sloan (1996) para teste de persistência dos lucros, no 

sentido de que, caso o ISD mantenha o comportamento ao longo do tempo, tal fato será corroborado 

se for verificada a persistência do índice, constatada a significância do coeficiente de um modelo au-

toregressivo de primeira ordem, AR(1), conforme descrito na equação a seguir:

ISDi,t= α+ βISDi,t-1+ei,t

Onde:

ISDi,t = é a medida do nível de social disclosure da i-ésima empresa, no período t;

ISDi,t-1 = é a medida do nível de social disclosure da i-ésima empresa, no período anterior;

α = é a constante da regressão;

β = é o coeficiente do termo autoregressivo da regressão; 

ei,t = é o termo de erro estocástico, assumindo-se normalidade, isto é ei,t ~ N (0, 2).

Importa destacar que foi realizada a estimação dos dados conforme a equação (2) para cada uma 

das empresas que compõe o estudo e verificada a significância aos níveis de 1%, 5% e 10%, para então 

atribuir se há persistência ou não na informação.

3.1 Limitações da Pesquisa
Para análise do ISD foram utilizados, inicialmente, os relatórios de sustentabilidade e, em caso de 

não publicação destes, os relatórios anuais. Porém, houve empresas que não fizeram a publicação de 

nenhum deles. Nesses casos, houve o contato via correio eletrônico e, em certas situações, a resposta 

recebida foi que, de fato, a companhia não havia publicado tais relatórios em nenhum dos anos solici-

tados e em algumas outras situações não houve sequer resposta.

Houve, ainda, casos de empresas que publicaram os relatórios sociais em alguns anos e em outros 

não. Para essas empresas, usou-se a mesma tratativa (contato via correio eletrônico). Para tentar mi-

nimizar a ausência desses dados, utilizaram-se as DFP’s, mas que não possuem tantas informações de 
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cunho socioambiental quanto os relatórios sociais. Wallace e Naser (1995) apontam como qualidade 

restrita da informação esses tipos de casos, ou seja, quando a informação se encontra pouco presente.

Também pode-se mencionar o que Murcia e Santos (2009) afirmam, de que não é possível ter total 

convicção se as empresas, de fato, não divulgaram tais informações por não possuírem dados acerca 

do assunto ou se foi porque elas decidiram, por algum motivo, simplesmente não as divulgarem.

Pode-se considerar também como uma limitação a amostragem, que, por ser intencional (não 

aleatória), faz com que os resultados obtidos possam, eventualmente, não serem replicados para todas 

as outras empresas não componentes da seleção.

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS
A análise dos resultados está dividida em três partes, a saber: a) análise descritiva de todas as 

variáveis no período pré-convergência (2005-2009) e pós-convergência (2010-2014), cujo objetivo é 

analisar a distribuição dos dados das referidas variáveis (tabela 2); b) análise descritiva das variáveis ISD 

e cobertura dos analistas, cujo objetivo é analisar a tendência existente entre elas, no período de 2005 

a 2014 (tabelas 3 e 4); e, por fim, c) estimação dos dados em painel e teste de causalidade de Granger 

(tabelas 5 e 6), cujo objetivo é compreender em que medida a maior cobertura dos analistas relacio-

na-se positivamente com o nível de social disclosure (H1) bem como a persistência quanto à melhoria 

do nível de social disclosure (H2).

Tabela 2: Estatística descritiva das variáveis do estudo

2005-2009 COB SETOR ALAV INTER AUD FUNDOS REC ATIVO ISD

Média 11,1023 0,3828 0,3055 0,5050 0,8647 0,3663 19,2630 22,2707 29,5281

Mediana 10,0000 0,0000 0,2924 1,0000 1,0000 0,0000 26,4356 30,1366 31,0000

DP 5,8772 0,4868 0,1637 0,5008 0,3426 0,4826 13,6959 14,6086 8,8593

Mínimo 0,0000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,00

Máximo 27,0000 1,00 0,94 1.00 1,00 1.00 36,72 38,96 51,00

2010-2014 COB SETOR ALAV INTER AUD FUNDOS REC ATIVO ISD

Média 14,7861 0,3462 0,3316 0,6563 0,9327 0,5553 21,5901 25,2178 28,3293

Mediana 15,0000 0,0000 0,3245 1,0000 1,0000 1,0000 23,0272 25,7451 30,0000

DP 5,0543 0,4763 0,1700 0,4755 0,2508 0,4975 6,9184 5,2695 7,7989

Mínimo 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14,00

Máximo 26,00 1,00 0,89 1,00 1,00 1,00 31,70 34,18 44,00

2005-2014 COB SETOR ALAV INTER AUD FUNDOS REC ATIVO ISD

Média 13,23 0,3616 0,3206 0,5925 0,9040 0,4757 20,4265 23,7442 28,8345

Mediana 14,00 0,0000 0,3127 1,00 1,00 0,0000 24,1953 27,2020 31,0000

DP 5,71 0,4808 0,1678 0,4917 0,2947 0,4997 10,9059 11,0735 8,2776

Mínimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,00

Máximo 27,00 1,00 0,94 1.00 1,00 1,00 36,72 38,96 51,00

Legenda: COB = cobertura de analistas; SETOR = setor no qual a empresa está inserida, (alto impacto ambiental de acordo 
com a Lei n. 10.165/2000 - extração e tratamento de minerais; metalurgia; papel e celulose; química; transporte) e zero para 
não sensíveis; ALAV = alavancagem medida pelo Passivo Exigível Total/Ativo Total; INTER = internacionalização, sendo 1 para 
empresas com ações listadas nos EUA e Europa e zero para não listadas; AUD = auditoria, sendo 1 para Big Four (Ernst & Young 
Terco, Deloitte Touche Thmatsu, KPMG e PricewaterhouseCoopers) e zero para as demais; FUNDOS = Fundos socialmente 
responsáveis, sendo 1 para empresas listadas no ISE e ICO2 da B3, zero para as demais; REC = Ln de receita líquida total; ATIVO 
= Ln de ativo total; ISD = índice de social disclosure. DP = desvio-padrão. 

De início, verifica-se que a quantidade média de analistas aumentou em aproximadamente 35% 

no período de 2010-2014, passando de 11 analistas em média (2005-2009) para aproximadamente 15 

(2010-2014). Essa tendência nos dados poderá em princípio, ter contribuído para um maior nível de 

social disclosure. 
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Contudo, apesar do aumento médio na quantidade de analistas, o que se verifica, em média, é uma 

diminuição no nível de social disclosure, passando de 29 pontos (2005-2009) para 28 pontos (2010-

2014). Essa mesma tendência é observada pela mediana dos períodos. Por outro lado, ao se analisar 

a evidenciação no período total (2005-2014), a mediana é de 31 pontos, exatamente igual ao período 

de 2005-2009, que apresentou maior volume de informações. Apesar dessa constatação, verifica-se 

que há uma diferença de 7 pontos entre a empresa de maior divulgação identificada em 2005-2009 e 

a do período de 2010-2014.

Um dos motivos para essa queda na divulgação pode estar no tamanho médio apresentado pelas 

empresas da amostra, haja vista que estudos anteriores (Campbell, Moore & Shrives, 2006; Clarkson et 

al., 2008; Murcia & Santos, 2009; Rover, 2013; Gonçalves et. al., 2014) apontam que quanto maior for a 

empresa maior deve ser o nível de evidenciação. Entretanto, o que se observa é que há uma diminuição 

no tamanho das empresas da amostra ao se observar a mediana das variáveis de receita (rec = 26,43 

no período de 2005-2009 e 23,02 em 2010-2014) e ativo (30,13 no período de 2005-2009 e 25,74 em 

2010-2014).

Não menos importante, observa-se que a maior parte das empresas pertence a setores não sensíveis 

(mediana = zero) e de empresas listadas em bolsas internacionais (mediana = 1) para ambos os períodos. 

Se por um lado as empresas de setores não sensíveis apresentam menores níveis de social disclosure, por 

outro, empresas listadas em bolsas internacionais possuem melhores práticas de divulgação, incluindo 

as de natureza social (Gray et. al.; 2001; Richardson & Welker, 2001). A fim de se analisar a tendência do 

nível de social disclosure no período do estudo, foi realizada uma análise por quartis, conforme a seguir.

A variável índice de social disclosure (ISD) foi analisada sob a ótica qualidade da informação dispo-

nível nos 719 documentos examinados. Para Gonçalves et al. (2012, p.102) o nível de social disclosure 

pode ser assim classificado em quartis, nos quais, até 22 pontos o nível de social disclosure é considerado 

ruim; entre 22 a 30 pontos o nível de social disclosure é considerado baixo; entre 31 a 34 pontos o nível 

de social disclosure é considerado médio e acima de 34 pontos é considerado alto.

Assim sendo, para saber a tendência do nível de social disclosure, foram elaboradas as tabelas 3 e 

4, sendo que a tabela 4 busca evidenciar a referida variável em conjunto com a variável cobertura de 

analistas.
Tabela 3: Quantidade de empresas por nível de Social Disclosure - período de 2005 a 2014 

Ano
Ruim Baixo Médio Alto Total

% Quant. % Quant. % Quant. % Quant. % Quant.

2005 11,63% 5 30,23% 13 18,60% 8 39,53% 17 100% 43

2006 18,37% 9 14,29% 7 38,78% 19 28,57% 14 100% 49

2007 30,30% 20 16,67% 11 25,76% 17 27,27% 18 100% 66

2008 28,17% 20 22,54% 16 18,31% 13 30,99% 22 100% 71

2009 18,92% 14 28,38% 21 21,62% 16 31,08% 23 100% 74

2010 26,92% 21 17,95% 14 34,62% 27 20,51% 16 100% 78

2011 23,17% 19 28,05% 23 23,17% 19 25,61% 21 100% 82

2012 20,24% 17 35,71% 30 20,24% 17 23,81% 20 100% 84

2013 22,09% 19 26,74% 23 24,42% 21 26,74% 23 100% 86

2014 22,09% 19 33,72% 29 19,77% 17 24,42% 21 100% 86

Ao se analisarem os resultados acima, não se percebe uma tendência de melhoria na qualidade das 

informações sociais divulgadas pelas empresas, no transcorrer do período estudado. O percentual de 

empresas classificadas como “ruim” começa com 11,63% em 2005, alcança 30,30% em 2007 e encerra, 

em 2014, com 22,09%, um resultado final bem acima do início da série. Corroborando essa tendên-

cia, verifica-se também que foi reduzido o percentual de empresas que alcançaram o nível “alto” de 
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evidenciação social, iniciando a série com 39,53% e encerrando, em 2014, com apenas 24,42%. Ainda 

assim, por mais que o percentual de empresas classificadas com alto índice de evidenciação social se 

mantenha superior ao percentual de empresas classificadas com grau de evidenciação social “ruim”, 

nesta primeira análise, verifica-se uma tendência de piora na qualidade da informação social.

Adicionalmente observa-se, no início do período (2004), uma maioria de empresas (total de 17) com 

o nível de disclosure classificado como alto e uma minoria (5) como ruim. Essa tendência mantém-se, 

ainda que com alterações, até o ano de 2009, em que se observa a maior parte das empresas com o 

nível de disclosure classificadas como alta (21) e uma minoria como ruim (14).

Contudo, a partir de 2010 a quantidade de empresas classificadas como ruim já atinge 21 (27%) 

enquanto que aquelas classificadas como alta somam 16 (21%). Essa tendência de menor divulgação 

persiste durante todo o período subsequente, à medida que se encerra com 29 empresas (34%) clas-

sificadas como baixo, sendo estas as de maior representação para o ano de 2014.

Por mais importante que seja um maior nível e qualidade de informação para a tomada de decisão 

à todos os usuários, não se atesta que as empresas componentes desta amostra estejam inseridas em 

um movimento de maior social disclosure, rejeitando-se, neste primeiro momento, a H2. 

A fim de se ter a evolução entre nível de social disclosure e cobertura de analistas a Tabela 4 apre-

senta o cruzamento dos dados para o período total entre 2005 a 2014.

Tabela 4: Quantidade de empresas por nível de Social Disclosure e de cobertura dos analistas de mercado - período de 2005 
a 2014

Cobertura de analistas

Nível de Social 
Disclosure Nível de Social Disclosure

Alto
%

Médio
%

Baixo
%

Ruim
%

(> de 34) (de 31 a 34) (de 22 a 30) (< de 22)

Alta (acima de 16) 95 48,72% 61 35,06% 40 21,39% 28 17,18%

Média (de 14 a 16) 52 26,67% 44 25,29% 37 19,79% 22 13,50%

Baixa (de 9 a 13) 34 17,44% 34 19,54% 63 33,69% 57 34,97%

Muito baixa (abaixo de 9) 14 7,18% 35 20,11% 47 25,13% 56 34,36%

Total de observações 195 100% 174 100% 187 100% 163 100%

Analisando-se a relação entre as variáveis no período total de 2005 a 2014, observa-se que, quanto 

maior o nível de evidenciação social, maior é a quantidade de empresas acompanhadas por um maior 

número de analistas de mercado. Em números, 48,72% das empresas classificadas como de alto nível 

de evidenciação social tinham também uma alta cobertura dos analistas de mercado, ao passo que 

apenas 7,18% possuíam muito baixa cobertura dos analistas. Corroborando este resultado, ao se ana-

lisar a quantidade de empresas classificadas com grau de evidenciação social “ruim”, apenas 17,17% 

detinham uma alta cobertura dos analistas de mercado, enquanto que outras 34,36% possuíam uma 

cobertura muito baixa.

Os resultados iniciais da análise descritiva vão ao encontro da H1 da pesquisa em que empresas 

com maior nível de evidenciação social possuem maior cobertura por parte dos analistas de mercado.

Desse modo, a fim de testar H1 foram especificados três modelos econométricos com objetivo de 

analisar o efeito da variável cobertura de analistas em relação ao nível de evidenciação social (variável 

dependente): a) modelo 1 - em razão da convergência às normas internacionais elaborou-se um modelo 

compreendendo o período de 2005 a 2009 (ano anterior a obrigatoriedade da adoção às normas inter-

nacionais de contabilidade); b) modelo 2 - compreende o período pós adoção às normas internacionais 

de contabilidade analisado neste estudo (2010 a 2014); e c) modelo 3 - compreende todo o período 
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(2005 a 2014), no qual, para controlar os efeitos dos diferentes padrões contábeis nos períodos anali-

sados, foi inserida a variável dummy - convergência. Ressalta-se que, além de controlar os efeitos dos 

diferentes padrões contábeis, essa variável permitirá inferir se a diminuição no nível de evidenciação, 

conforme demonstrado na análise precedente, é estatisticamente significativa, esperando-se um sinal 

negativo em relação à variável dependente.

Os modelos econométricos foram estimados considerando-se os testes de robustez e a metodologia 

mais adequada aos dados amostrais. As três equações foram estimadas pelo método SUR (Seemingly 

Unrelated Regressions), robusto para heteroscedasticidade e correlação cross-seccional entre resíduos.

Foram realizados testes de raiz unitária no conjunto das variáveis para os três modelos. Os testes 

revelaram que as variáveis são estacionárias, não havendo assim o risco de regressões espúrias. 

Os testes de redundância de efeitos fixos revelaram que é indiferente utilizar efeitos fixos ou pooled 

para se realizar as regressões. Porém, de acordo com o teste de Hausman, o modelo de efeitos fixos 

se mostrou mais adequado à realidade do modelo e, portanto, a heterogeneidade foi capturada pela 

constante, em cross-section. Assim sendo, a seguir são apresentados os resultados das regressões, 

conforme Tabela 5.

Tabela 5: Resultados das regressões - Variável dependente - índice de social disclosure (ISD)
ISDit=βi+β2 Cit+β3 Si+β4 Tit+β5 Eit+β6 Iit+β7 Ait+β8 Fit+εit (1)

Variável Sinal 
esperado

Estatística t
(p-valor)
(2005 a 
2009)

Estatística t
(p-valor)
(2010 a 
2014)

Estatística t
(p-valor)
(2005 a 
2014)

Cobertura de analistas 
(C) (+) 3.0732***

(0.0023)
2.4851**
(0.0134)

4.0699***
(0.0001)

Setor (S) (+) 3.0732***
(0.0023)

4.9009***
(0.0000) -

Tamanho (T) (+) 6.0862***
(0.0000)

6.0286***
(0.0000)

0.7300
(0.4656)

Endividamento (E) (+) 0.5567
(0.5781)

1.8663*
(0.0627)

0.6766
(0.4989)

Internacionalização (I) (+) 0.3066
(0.7593)

-1.2124
(0.2261)

2.0984**
(0.0363)

Auditoria (A) (+) 3.0052***
(0.0029)

0.3100
(0.7567)

-0.2146
(0.8301)

Fundos Sustentáveis (F) (+) 4.2065***
(0.0000)

5.5087***
(0.0000)

2.4508***
(0.0145)

Convergência (Conv) (+/-) - - -1.9518*
(0.0514)

Constante -4.3129
(0.0000)

-3.0994
(0.0021)

11,420
(0,0000)

Efeitos Fixos Fixos Fixos

Nº de observações 302 413 715

Estatística F 31.89059 17.63614 22.44189

Probabilidade F 0,00000 0,00000 0,00000

R2 ajustado 0.530272 0.307560 0.734515

DW 0.698540 0.495910 1.340035

Nota: C = Cobertura de analistas mensurado pelo Ln do total de analistas de mercado da empresa i no momento t; T = Tamanho 
mensurado pelo Ln do total de receita operacional líquida (período 2005-2014) e pelo Ln do ativo total da empresa i no perío-
do t no período de 2005-2009 e 2010-2014; S = Setor, sendo 1 para sensíveis (alto impacto ambiental de acordo com a Lei n. 
10.165/2000 - extração e tratamento de minerais; metalurgia; papel e celulose; química; transporte) e zero para não sensíveis; 
I = Internacionalização, sendo 1 para empresas com ações listadas nos EUA e Europa e zero para não listadas; A = Auditoria, 
sendo 1 para Big Four (Ernst & Young Terco, Deloitte Touche Thmatsu, KPMG e PricewaterhouseCoopers) e zero para demais; F 
= Fundos socialmente responsáveis, sendo 1 para empresas listadas no ISE e ICO2 da B3, zero para demais; A = Alavancagem, 
Passivo Exigível Total/Ativo Total. No terceiro modelo foi inserida a variável Conv = Convergência = variável binária sendo 1 
para o período que compreende a adoção pelas empresas brasileiras às normas internacionais (2010 em diante) e 0 para o 
período anterior. As estatísticas t estão entre parênteses abaixo dos coeficientes. ***, ** e * indicam a significância ao nível de 
1%, 5% e 10%, respectivamente. Por questão de espaço, foram suprimidos os valores dos efeitos fixos seccionais associados 
à cada empresa da amostra (2005-2014) e para ao período (2005 a 2009; 2010 a 2014). Do total das 719 observações do 
estudo, 4 observações não foram estimadas em virtude da ausência da informação acerca da cobertura de analistas para a 

mencionada empresa/ano.
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Nota-se que as regressões estimadas para os três períodos permitem rejeitar a hipótese nula de 

ausência de regressão, conforme estatística F (p-valor <0,01) e as regressões explicam, aproximada-

mente, 53% (2005-2009), 31% (2010-2014) e 73% (2005-2014) das variações da variável dependente 

Índice de Social Disclosure.

A variável Cobertura dos analistas apresentou relação positiva e significativa com a variável ISD 

nas três regressões estimadas, o que corrobora a análise descritiva deste estudo e segue a linha da 

hipótese da pesquisa, de que uma maior cobertura dos analistas de mercado traz consigo maiores 

níveis de social disclosure.

Apesar da significância da variável – cobertura de analistas – para o segundo período, salienta-se 

que na análise descritiva dos dados, seção anterior, os anos de 2013 e 2014, que estão incluídos neste 

mesmo corte temporal, não apresentaram, entre as variáveis, resultados positivos tão relevantes como 

nos anos anteriores, o que indica possível mudança de comportamento da variável que avalia o nível 

de evidenciação. Uma possível explicação para esse comportamento é o fato da mudança no padrão 

informacional da GRI-G4, evidenciando a resposta do gestor quanto aos incentivos mencionados por 

Verrecchia (2001) na divulgação discricionária baseada no julgamento.

Para compreender melhor o comportamento das variáveis (listagem em fundos socialmente res-

ponsáveis, nível de evidenciação e cobertura de analistas), verificando se há alguma precedência entre 

elas, de forma a ajudar a explicar o comportamento de uma em relação a outra, realizou-se o teste de 

causalidade de Granger.

Tabela 6: Teste de Causalidade Granger

Amostra: 1.685
Hipótese Nula: Lags: 2 Estatística-F P-Valor

Fundos não Causa Granger ISD
ISD não Causa Granger Fundos

1,02319
8,22454

0,3600
0,0003

Cobertura não Causa Granger Fundos
Fundos não Causa Granger Cobertura

4,45915
0,06193

0,0119
0,9400

Cobertura não Causa Granger ISD
ISD não Causa Granger Cobertura

1,00604
1,43383

0,3662
0,2391

Nota: Cobertura = Cobertura de analistas; Fundos = 
Listagem Fundos Socialmente Responsáveis e ISD = 

índice de social disclosure

Analisando a Tabela 6, pode-se afirmar que o nível de social disclosure causa no sentido Granger 

(precede), a entrada das empresas em fundos socialmente responsáveis, o que indica a necessidade de 

as empresas de melhorarem seus níveis de evidenciação para conseguirem ingressar na carteira do ISE, 

o mesmo acontecendo com a cobertura de analistas, que precedeu a adesão das empresas ao índice de 

sustentabilidade empresarial. Nesse sentido, é possível inferir que o aumento da cobertura dos analistas 

devido ao maior nível de evidenciação, ocorre em momento anterior à entrada da empresa no ISE.

É possível afirmar, portanto, que a cobertura de analistas não causa no sentido Granger o nível de 

social disclosure e vice-versa, ou seja, os efeitos são contemporâneos, indo ao encontro dos resultados 

das regressões evidenciadas na Tabela 5. 

As regressões baseadas na equação (2), destinadas a testar a persistência do ISD foram também 

estimadas e os seus resíduos foram testados para correlação serial, heteroscedasticidade e normalida-

de. Os resultados dessas regressões e dos respectivos testes, por ocuparem um longo espaço, estão 

apresentados no Apêndice 1, no final do artigo. 

Em princípio, seriam 86 regressões, uma para cada empresa. No entanto, as empresas 8, 17, 34, 

38, 61 e 67, mantiveram o ISD constante por todo o período, sendo, portanto, persistentes (7% das 

empresas da amostra). Porém, por este motivo, não foi possível estimar as respectivas regressões pela 
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inevitável ocorrência de matriz singular. As empresas 41, 53, 62 e 74 foram descartadas por ocorrência 

de micronumerosidade (dados insuficientes para estimação). As regressões relativas às empresas 9, 30, 

32, 39, 40, 42, 45, 46, 63, 64, 69, 71, 73, 83 e 86, isto é, 17% da amostra revelaram persistência do ISD, 

pois tiveram o coeficiente β significante, pelo menos a 10%. Dentre essas regressões com evidências de 

persistência do ISD, os testes realizados indicam ausência de correlação serial, de heteroscedasticidade 

e de não-normalidade, exceto a regressão referente à empresa 64, cujo teste de heteroscedasticidade 

(White) levou à rejeição da hipótese nula de homoscedasticidade.  

De certa forma, pode-se traçar o seguinte paralelo com relação ao caminho percorrido pelas em-

presas cujo resultado é o ingresso em listagem em fundos socialmente responsáveis (ISE):

1. Com objetivo de ingressarem no ISE, as empresas aumentam o nível de social disclosure – trata-se 

de uma resposta à um incentivo exógeno, em que empresas que realizam ações de responsabilidade 

social com objetivo de melhorar reputação organizacional passam a ter maior cobertura da imprensa 

especializada, como afirmam Jo e Harjoto (2014);

2. Os analistas passam a se interessar pela empresa em razão da maior evidenciação que estas pro-

porcionam, dado que possibilita análises mais completas e diversificadas, o que dá maior relevância aos 

relatórios elaborados (Jo & Harjoto, 2014; Cahan et al., 2014) ou ainda, a expectativa de que os mesmos 

permitam melhor previsibilidade nos resultados futuros (Dhaliwall et al., 2012; Lee, 2017);

3. A empresa começa a cumprir os requisitos necessários para compor o ISE, com base nas infor-

mações divulgadas, e o mercado passa a convergir para esta decisão (listagem da empresa no fundo).

Esse resultado é especialmente útil porque vai ao encontro, em certa medida, dos estudos de Dha-

liwall et al. (2012), Cormier e Magnan (2014) e Lee (2017) em que empresas socialmente responsáveis 

possuem melhores práticas de evidenciação incentivadas por uma maior exposição (Jo & Harjoto, 2014), 

resultado de uma maior cobertura de analistas. 

Por outro lado, não é possível afirmar que há uma precedência na relação entre nível de evidenciação 

e cobertura dos analistas, isto é, as variáveis evoluem de forma contemporânea, sem que uma preceda 

a outra. Desse modo a H1 pode ser corroborada nesse sentido, em que empresas com maior cobertura 

de analistas possuem um maior social disclosure (Jo & Harjoto; 2014; Cahan et. al., 2014).

Melhores práticas de divulgação dizem respeito ao fato, segundo Parsa e Kouhy (2001) e Beuren 

et. al. (2010), de que se espera em empresas socialmente responsáveis, de que os usuários sejam pro-

vidos de informações mais completas e fidedignas, com menor assimetria da informação (Lee, 2017), 

permitindo uma melhor precificação do risco sistemático, inclusive a diminuição do custo de capital 

(Dhaliwall et. al., 2011; Gonçalves et. al., 2013).

Contudo, não é possível afirmar que há um crescimento de persistência ao longo do período de 

melhoria na divulgação de tais informações (H2), apesar dos incentivos identificados para uma maior 

divulgação. 

Inicialmente porque observa-se que o sinal da variável convergência está negativamente relacionado 

com o nível de social disclosure, indicando que a partir de 2010 há uma diminuição na divulgação dessa 

informação. Esse resultado corrobora a tendência observada na análise descritiva dos dados, em que 

empresas classificadas com o nível de social disclosure como ruim passam de 11,65% em 2005, 30,30% 

em 2007 e 22,09% em 2014; enquanto empresas classificadas com o nível alto iniciam em 39,53% (ano 

de 2005) e encerram em 24,42% (ano de 2014).

É relevante destacar que no período analisado o tamanho das empresas da amostra diminuiu em 

aproximadamente 15%, ao se comparar a mediana do ativo total do período de 2005-2009 (30,13) e 
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do período de 2010-2014 (25,74). Considerando que o tamanho é uma das variáveis relevantes no 

que tange ao nível de evidenciação (Campbell, Moore & Shrives, 2006; Clarkson et al., 2008; Murcia & 

Santos, 2009; Rover, 2013; Gonçalves et. al., 2014) essa queda pode ser parcialmente explicada pela 

mudança dessa característica.

Adicionalmente, verifica-se a partir dos resultados da equação (2) que testou se há uma persistência 

na divulgação do social disclosure no período de 2005 a 2014, constatou-se ao nível de significância de 

pelo menos 10% que em 24% das empresas da amostra há uma persistência na divulgação (17% via 

regressão e 7% pela constância do ISD), enquanto que em 76% não há. Desse modo, conclui-se, quer 

pela análise descritiva dos resultados, quer pelo teste quanto a persistência da divulgação, que não 

se verifica tendência de crescimento da divulgação e tampouco sua persistência, não corroborando, 

portanto, a H2 da pesquisa.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Com objetivo de analisar se a cobertura realizada pelos analistas de mercado proporciona maior 

nível da evidenciação social em empresas brasileiras abertas, foram analisadas 86 empresas abertas 

em uma série temporal de 10 anos (2005-2014).

Quanto aos determinantes para um maior nível de social disclosure, verificou-se que as variáveis 

Internacionalização e Fundos Socialmente Responsáveis foram significantes em todo período analisado 

(2005-2014); a variável Tamanho foi significativa nos períodos segregados (2005-2009 e 2010-2014); a 

variável Auditoria interferiu significativamente no primeiro período de seleção (2005–2009) e Setor e 

Endividamento no segundo período de seleção (2010-2014).

 Ao comparar esses resultados com estudos anteriores (Campbell, Moore & Shrives, 2006; Clarkson et 

al., 2008; Murcia & Santos, 2009; Rover, 2013; Gonçalves et. al., 2014; Moraes, Gonçalves & Niyama, 2015), 

que não testaram tais determinantes em conjunto com a cobertura de analistas, pode-se afirmar que 

esta última tem um maior poder explicativo haja vista a não significância das variáveis setor, tamanho, 

endividamento e auditoria no período de 2005-2014. 

Quanto à cobertura dos analistas de mercado, principal fonte de apreciação desta pesquisa, esta 

apresentou significância quanto ao nível de social disclosure para as empresas desta amostra, durante 

todo o período estudado, corroborando a H1 da pesquisa, à medida que tanto o social disclosure pode 

ser visto como um redutor da assimetria informacional, como o acompanhamento por parte dos analis-

tas de mercado interfere positivamente no nível das informações sociais apresentadas pelas empresas.

A constatação dessa evidência é relevante à medida que corrobora com o fato de que empresas 

socialmente responsáveis passam a ter maior atenção da imprensa especializada, isto é, maior cober-

tura de analistas. Essa maior visibilidade decorre do que Lee (2017) afirma, de que empresas com esta 

característica mitigam a assimetria informacional, proporcionando informações de maior fidedignidade 

e com isso melhorando as análises dos especialistas (Dhaliwall et al, 2012, Cormier & Magnan, 2014).

Por outro lado, apesar dos benefícios que a maior divulgação traz, a H2 não foi corroborada, uma 

vez que se verificou a persistência na divulgação em somente 24% das empresas investigadas (17% 

com β significante e 7% com ISD constante durante todo o período). Portanto, em 76% a informação 

precedente não contribui para explicar a informação futura (sendo em 5% das empresas em virtude de 

dados insuficientes para estimação da persistência). Ademais, a análise dos dados descritivos aponta, 

a partir de 2009, uma queda no nível de divulgação, o que foi corroborado, de modo estatisticamente 
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significante pela variável – convergência – em razão do sinal negativo no modelo estimado para o 

período de 2005-2014.

Assim sendo, sugere-se para estudos posteriores que se investiguem as causas para a diminuição 

do nível de evidenciação social pelas empresas, bem como as características apresentadas por estas 

que permitem uma melhor acurácia na previsão dos analistas.
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Anexo 1 - Itens para análise da evidenciação social

Índice de Social Disclosure

Dimensão Direcionadores Itens Evidenciados

Informações 
passadas

Avaliação
(Ramanathan, 1976)

VAR001 – relação dos programas sociais com 
os valores da empresa

Avaliação
(Ramanathan, 1976)

VAR002 – Avaliação das necessidades locais 
para realização dos programas sociais

Mensuração
(Ramanathan, 1976)

VAR005 – descrição de objetivos e metas para 
os programas sociais

Mensuração
(Ramanathan, 1976)

VAR006 – recursos financeiros alocados nos 
programas sociais

Mensuração
(Ramanathan, 1976)

VAR007 – valor econômico e/ou financeiro dos 
recursos humanos envolvidos em programas 

de voluntariado

Mensuração
(Ramanathan, 1976)

VAR008 – valor econômico e/ou financeiro dos 
recursos materiais destinados aos programas 

sociais

Mensuração
(Ramanathan, 1976)

VAR009 – resultados sociais obtidos nos 
programas sociais

Padrão de relatórios
 (Ramanathan, 1976) VAR011 – distribuição do valor adicionado

Prospecções de 
ações futuras

Avaliação
(Ramanathan, 1976)

VAR003 – descrição de aspectos para melhoria 
dos resultados socias obtidos nos programas 

sociais.

Avaliação
(Ramanathan, 1976)

VAR004 – descrição dos programas sociais 
futuros e em andamento

Mensuração
(Ramanathan, 1976)

VAR010 – projeção do fluxo de caixa futuro da 
alocação de recursos em programas sociais

Acessibilidade

Padrão de relatórios
(Ramanathan, 1976)

VAR012 – disponibilidade dos relatórios de 
responsabilidade social

Padrão de relatórios
(Ramanathan, 1976)

VAR013 – frequência da divulgação dos 
relatórios de responsabilidade social

Fonte: Gonçalves et al. (2014, p. 85) - tradução livre.

Apêndice 1: Regressões AR(1) estimadas para análise da persistência

Empresa β Erro 
padrão Estatística-t P-valor 

(t)
p -valor 

BG
p-valor 

White
p-valor 

J-B Amostra

1 0,47 0,32 1,46 0,19 9

2 0,20 0,37 0,55 0,60 10

3 -0,31 0,37 -0,82 0,44 10

4 -0,04 0,38 -0,09 0,93 10

5 0,53 1,89 0,28 0,79 8

6 -0,25 0,12 -1,97 0,12 7

7 0,20 0,33 0,61 0,57 8

8 MATRIZ SINGULAR 5

9 0,64 0,32 1,99 0,08* 0,39 0,53 0,83 10

10 -0,04 0,35 -0,12 0,91 10

11 0,12 0,28 0,42 0,69 10

12 0,53 0,34 1,57 0,16 10

13 0,17 0,35 0,48 0,65 10

14 0,16 0,20 0,83 0,44 9

15 -0,33 0,68 -0,49 0,66 6

16 0,11 0,39 0,27 0,80 8

17 MATRIZ SINGULAR 3

18 0,43 0,23 1,82 0,11 10

19 0,13 0,57 0,22 0,84 7

20 0,01 0,39 0,03 0,98 10

21 0,46 0,32 1,45 0,19 10

22 0,29 0,35 0,84 0,44 8

23 -0,79 1,65 -0,48 0,68 5

24 0,17 0,55 0,31 0,77 7
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25 -0,11 0,12 -0,89 0,40 10

26 0,31 0,30 1,02 0,34 10

27 0,10 0,13 0,77 0,47 10

28 0,59 0,34 1,73 0,13 10

29 0,50 0,34 1,48 0,19 9

30 0,76 0,17 4,61 0,01*** 0,17 0,23 0,70 8

31 0,24 0,19 1,24 0,27 8

32 0,00 0,00 2,23 0,08* 0,03 0,01 0,04 8

33 -0,08 0,44 -0,17 0,88 5

34 0,00 0,00 0,93 0,40 4

35 0,19 0,40 0,48 0,65 10

36 0,18 0,39 0,46 0,68 6

37 0,56 0,42 1,33 0,28 6

38 MATRIZ SINGULAR 8

39 0,64 0,29 2,25 0,06* 0,75 0,73 0,09 10

40 0,54 0,07 7,75 0,01*** 8

42 3,67 0,67 5,50 0,03** 0,32 0,25 0,74 5

43 0,18 0,23 0,79 0,45 10

44 -0,15 0,37 -0,40 0,70 10

45 1,50 0,24 6,34 0,00*** 0,05 0,08 0,77 10

46 0,56 0,25 2,28 0,06* 0,19 0,15 0,79 10

Empresa β Erro 
padrão Estatística-t P-valor 

(t)
p -valor 

BG
p-valor 

White
p-valor 

J-B Amostra

47 0,24 1,15 0,21 0,84 9

48 -0,36 0,12 -2,89 0,21 4

49 -0,43 0,31 -1,39 0,21 10

50 0,55 0,35 1,57 0,18 8

51 -0,33 0,67 -0,50 0,67 5

52 0,50 0,37 1,35 0,24 8

54 0,67 0,34 1,97 0,11 8

55 0,07 0,26 0,27 0,80 8

56 0,33 0,67 0,50 0,67 5

57 -0,26 0,35 -0,75 0,48 10

58 0,03 0,13 0,23 0,83 8

59 0,39 0,41 0,94 0,39 9

60 -0,25 0,27 -0,90 0,40 10

61 MATRIZ SINGULAR 6

63 0,55 0,29 1,93 0,09* 0,20 0,99 0,73 10

64 -0,67 0,25 -2,64 0,03** 0,27 0,01 0,92 10

65 0,90 0,56 1,62 0,18 7

66 -0,86 0,74 -1,15 0,45 4

67 MATRIZ SINGULAR 4

68 -0,29 0,25 -1,15 0,45 4

69 0,64 0,28 2,30 0,06* 0,72 0,22 0,81 10

70 0,28 0,41 0,69 0,52 8

71 0,85 0,12 7,00 0,00*** 0,14 0,77 0,49 10

72 -0,17 0,45 -0,37 0,74 6

73 0,62 0,26 2,38 0,05** 0,88 0,35 0,18 10

75 0,26 0,36 0,73 0,49 10

76 0,11 0,45 0,25 0,81 8

77 0,25 0,37 0,68 0,52 10

78 0,58 0,17 3,38 0,01 9
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79 -0,50 0,24 -2,12 0,07 10

80 0,34 0,35 0,97 0,36 10

81 0,28 0,73 0,38 0,72 8

82 0,34 0,36 0,96 0,37 10

83 0,84 0,35 2,37 0,06* 0,10 0,18 0,78 9

84 0,22 0,37 0,58 0,58 10

85 0,12 0,41 0,30 0,77 9

86 0,64 0,31 2,06 0,08* 0,78 0,45 0,56 10

Obs. 1: As empresas 8, 17, 34, 38, 61 e 67, mantiveram o ISD constante por todo o 
período, sendo, portanto, consideradas como persistentes. Porém, por este motivo, 
não foi possível estimar as respectivas regressões pela inevitável ocorrência de 

matriz singular

Obs. 2: As empresas 41, 53, 62 e 74 foram descartadas por ocorrência de micronu-
merosidade (dados insuficientes para estimação).

Obs. 3: Para as regressões com β significante a pelo menos 10%, foram efetuados 
os testes de Breusch-Godfrey (correlação serial), White (heteroscedasticidade) e 
Jarque-Bera (normalidade), cujos resultados estão relatados nas colunas 6, 7 e 8 

da tabela.

* Significante a 10%              ** Significante a 5%            *** Significante a 1%
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