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RELEVANCIA DAS INFORMACOES CONTABEIS
E A RESPONSABILIDADE SOCIAL
CORPORATIVA DE EMPRESAS BRASILEIRAS

THE RELEVANCE OF ACCOUNTING INFORMATION AND THE CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY OF BRAZILIAN COMPANIES

LARISSA DEGENHART’
Universidade Regional de Blumenau RESUMO

lari_ipo@hotmail.com Esta pesquisa teve por objetivo analisar a relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa

MIRIAM SILVEIRA APARECIDA (RSC) e a relevancia das informagdes contabeis de empresas brasileiras. Para tanto, realizou-se
MAZZUcO' uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa por meio da utilizagao
Universidade Regional de Blumenau de regressdo de dados em painel. O periodo de analise compreendeu os anos de 2011 a 2015.
miriam.asilveira@gmail.com A amostra do estudo constituiu-se de 294 empresas, dividida em 53 empresas que divulgaram

ROBERTO CARLOS KLANN' Balanco Social (IBASE), 26 empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Universidade Regional de Blumenau e 215 empresas que ndo se enquadram nos quesitos do IBASE e ISE. Os resultados do estudo

rklann@furb.br revelaram que a RSC mostrou-se relacionada de forma positiva com a relevancia das informacées
contabeis. Assim, conclui-se que informacdes de natureza socioambiental séo percebidas pelos
investidores como relevantes em seu processo de tomada de decisdo, de compra ou venda de
participacées societarias. Deste modo, nota-se a importancia das empresas investirem em RSC
e posteriormente divulga-la nos relatérios, o que pode melhorar a qualidade da informacéo
contabil e reduzir o custo de capital das empresas, além de beneficiar a sociedade e o meio
ambiente com praticas mais éticas e responsaveis.
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ABSTRACT

This study aimed to analyze the relationship between Corporate Social Responsibility (CSR) and
the relevance of the accounting information of Brazilian companies. In order to do that, a de-
scriptive, documentary and quantitative approach was carried out through the use of panel data
regression. The study took place from 2011 to 2015 and consisted of 294 companies, divided into
53 companies that disclosed Social Balance Sheet (IBASE), 26 companies listed in the Corporate
Sustainability Index (ISE) and 215 companies that do not fit the IBASE and ISE requirements.
The results of the study revealed that CSR was positively related to the relevance of the ac-
counting information. Thus, it is concluded that information of a socio-environmental nature is
perceived by investors as relevant in their decision-making, buying or selling corporate holdings.
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It is important to note that companies invest in CSR and later report it in their reports, which
can improve the quality of accounting information and reduce the cost of capital of companies,
as well as benefit society and the environment through practices more ethical and responsible.

Keywords: relevance of accounting information, corporate social responsibility, quality of ac-
counting information, Brazilian companies.

INTRODUCAO

Ao longo das ultimas duas décadas tem havido uma
significativa quantidade de pesquisas académicas sobre as
praticas sociais e ambientais, apresentadas nos relatérios das
empresas, que operam em diferentes partes do mundo. Nesse
sentido, destaca-se que a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) é considerada o compromisso da empresa para operar
em um nivel econdmico, social e ambiental, reconhecendo os
interesses das partes interessadas (Kansal et al., 2014).

A RSC tem recebido atencédo nos ultimos anos de diver-
sas partes, tais como reguladores e investidores (Gao et al,
2014; Gao e Zhang, 2015). Deste modo, esta se tornando um
elemento cada vez mais importante no mundo dos negocios
(Giuli e Kostovetsky, 2014; Akmese et al., 2016). Conforme
Putrevu et al. (2012) e Bonsdn e Bednarova (2015), as empresas
estdo sob pressao crescente das partes interessadas para serem
socialmente e ambientalmente responsaveis. Este compromisso
voluntario frente a RSC pode levar a beneficios de longo prazo,
tanto para a empresa como para seus stakeholders, tornando-se
questdes relevantes para o ambiente corporativo.

Para tanto, estabelecer o conteudo das informacées so-
cioambientais que serdo divulgadas de forma transparente e a
fonte deste conteudo é de fundamental importancia para a RSC
(Clarkson et al, 2013). Além disso, tais evidenciagdes podem
servir para fornecer legitimidade, construir conexdes politicas e,
até mesmo, diminuir os impactos negativos, quando as empre-
sas sofrem publicidade contraria (Blacconiere e Patten, 1994).

Nesse sentido, com o intuito de melhorar a qualidade e
a quantidade da informacédo social corporativa, € importante
analisar ndo somente a extensdo e a qualidade da sua divul-
gacdo, mas também, os fatores que influenciam a RSC e sua
influéncia na relevincia das informacées contabeis (Adams et
al,, 1998), foco desta pesquisa.

Na visdo de Becchetti et al. (2012), as empresas estio
cada vez mais envolvidas em atividades de RSC. Contudo, com
algumas excecdes, a literatura financeira ainda nao apresenta
investigacbes empiricas significativas sobre esta tematica,
principalmente a partir das perspectivas dos investidores.
Assim, o efeito das atividades de RSC na qualidade dos lucros
¢ considerada uma questdo empirica de interesse para os
acionistas, decisores politicos (Pyo e Lee, 2013) e académicos.

Conforme Pelucio Grecco et al. (2017), o impacto das
atividades corporativas sobre o meio ambiente e a sociedade
aumentou a importancia das praticas sustentaveis e a divul-
gacao de relatdrios. Desse modo, a importancia atribuida pelo
mercado a tais relatérios tem ensejado estudos empiricos
relacionando esses relatérios de RSC com o valor efou retor-
no das acdes das empresas, de modo a capturar a relevancia
dessas informacGes contabeis (Nossa et al,, 2009). Destaca-se
a analise dessa relacdo, pois de acordo com Andrade et al.
(2013), a sustentabilidade empresarial vem sendo considerada
um investimento que constitui a adocdo de melhores praticas
de gestdo que vao ao encontro das necessidades das partes
interessadas a empresa.

A relacdo entre a RSC e a qualidade da informacao con-
tabil necessita ser mais explorada, pois na visdo de Beisland
e Hamberg (2013), as informacées contabeis desempenham
importante papel quando os acionistas avaliam as perspectivas
de uma empresa na formacao de suas decisdes de investimento.
Conforme Toms (2002), os resultados acerca da investigacio da
RSC e seus efeitos na relevancia das informacdes sugerem que
a implementacdo, monitoramento e divulgagdo das politicas
ambientais e sua devida divulgacdo em relatorios contribui
significativamente para a criacao de reputacdo ambiental.

Diante do contexto supracitado, diversos estudos foram
desenvolvidos relacionando a RSC com métricas de qualidade
da informacdo contabil (gerenciamento de resultados e rele-
vancia das informacGes contabeis), tais como Heltzer (2011),
Kim et al. (2012), Pyo e Lee (2013), Scholtens e Kang (2013),
Grougiou et al. (2014), Giuli e Kostovetsky (2014), Gras-Gil et
al. (2016) e Pelucio Grecco et al. (2017) - gerenciamento de
resultados; Nossa et al. (2009), Beisland e Hamberg (2013),
Middleton (2015), Plumlee et al. (2015), Martins et al. (2015)
e Cahan et al. (2016) - relevancia das informagdes contabeis.

No entanto, a partir destes estudos, localizou-se uma
lacuna de pesquisa, visto que no cenario brasileiro nao se
encontraram evidéncias acerca da influéncia da RSC na
relevancia das informacdes contabeis. O mercado de acdes
brasileiro possui certas particularidades que o diferenciam
dos abordados nos estudos supracitados, como elevada con-
centracdo de capital, muitas vezes nas maos da familia, com
financiamento de longo prazo ainda fortemente dependente de
instituicdo financeira, neste caso estatal (Carvalho, 2002; Vieira
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e Mendes, 2006; Duarte e Young, 2009; Caixe e Krauter, 2013).
Tais fatores podem influenciar a importancia das divulgacoes
sobre RSC para o mercado. Cahan et al. (2016) destacam que
a credibilidade dessas divulgagcbes permanece em questdo,
visto que ndo esta claro se estas influenciam a relevancia das
informacdes contabeis.

A diferenca deste estudo para os ja desenvolvidos sobre
RSC e a relevancia das informagdes contabeis reside ainda
no fato de que as pesquisas ja realizadas analisaram apenas
algumas questdes sobre a RSC, enquanto o presente estudo
analisa os beneficios sociais internos, externos e ambientais
divulgados por empresas brasileiras no Balanco Social, este
que foi elaborado a partir do modelo do Instituto Brasileiro de
Analises Sociais e Econdmicas (IBASE), bem como a analise de
empresas listadas em um indice de Sustentabilidade Empresa-
rial (ISE). Desse modo, os beneficios sociais internos, externos e
ambientais divulgados pelas empresas no Balanco Social, bem
como a participacdo da empresa no ISE, constituem proxies
para a RSC analisada no presente estudo.

Frente ao exposto, o objetivo deste estudo € analisar
a relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa e a
relevancia das informacdes contabeis de empresas brasileiras.

A relevancia do estudo € vista nos argumentos de Elshan-
didy (2014), que ressalta que os resultados encontrados séo
de interesse para os investidores, pois o estudo podera tornar
a questdao mais clara de que a dependéncia de informacdes
contabeis e de RSC leva a antecipacdes precisas para os valores
de mercado, preco e retorno das acgdes, o que contribui para
o debate sobre a relevancia das informacdes contabeis para
os participantes do mercado, visto que auxilia no processo de
tomada de decisdes. Além disso, esta pesquisa contribui para a
literatura por meio do emprego de dados nacionais, utilizando
uma medida mais abrangente de RSC.

REVISAO DE LITERATURA
RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

A RSC tem sido uma questdo muito discutida na lite-
ratura, visto que o interesse pelo tema tem aumentado nos
ultimos anos. Este interesse tem sido acompanhado por um
aumento na prevaléncia dos programas sociais e relatdrios de
RSC (Mueller et al., 2012). Servaes e Tamayo (2013) afirmam
que a RSC tornou-se parte integrante da pratica empresarial
na ultima década, pois de fato muitas empresas passaram a
dedicar uma secdo de seus relatorios anuais, bem como web
sites, para divulgar as atividades de RSC e ilustrar a importancia
que atribuem a estas atividades.

Dahlsrud (2008) destaca que houve muitas tentativas
para estabelecer uma definicdo mais robusta da RSC. No
entanto, os estudos sobre o tema ainda ndo chegaram a um
consenso em relagcdo ao seu conceito e escopo (Freguete et
al., 2015). Para McWilliams e Siegel (2001), a RSC refere-se a

VOLUME 14 - N°3 - JULHO/SETEMBRO 2017

acoes desenvolvidas pelas empresas com vistas a promover o
bem social, que vai além do cumprimento de leis, assumindo,
dessa forma, um carater de voluntarismo. Os autores destacam
ainda duas fontes principais para a demanda por RSC: a do
consumidor; e a demanda das demais partes interessadas, tais
como investidores, funcionarios e comunidade.

Os pontos fortes da RSC, sequndo Zyglidopoulos et al.
(2012), referem-se aos beneficios adicionais além dos exigidos
por lei e o interesse econdmico que uma empresa fornece aos
seus stakeholders. Em outras palavras, a RSC se refere ao bem
adicional que uma empresa fornece as partes interessadas.
Conforme Dahlsrud (2008), a RSC aborda o comportamento
basico das empresas e suas responsabilidades em funcdo do
impacto que causam a sociedade. Estas responsabilidades di-
zem respeito aos resultados ambientais, sociais e econdmicos,
como por exemplo, controlar a poluicdo e contribuir para os
bairros e comunidades.

Em geral, de acordo com Freguete et al. (2015), a RSC
esta diretamente vinculada a sustentabilidade de longo prazo
das organizacées. Além disso, diversas sao as motivacdes para a
gestdo orientada a RSC, visto que para alguns gestores, direcio-
nar recursos para fins sociais pode funcionar como parte estra-
tégica, a fim das empresas alcancarem vantagens competitivas
e sustentabilidade nos negocios. Sequndo Servaes e Tamayo
(2013), a RSC é 0 compromisso de uma empresa de contribuir
para o desenvolvimento econémico sustentavel, atuando com
vistas a melhorar a qualidade de vida dos funcionarios, suas
familias, a comunidade e a sociedade. Esta definicdo inclui os
elementos esséncias da RSC, ou seja, a comunidade, o meio
ambiente, direitos humanos e o tratamento dos funcionarios.

Pressupde-se entdo que empresas com boas noticias
referentes aos seus esforcos ambientais teriam incentivos
para incluir informacdes ambientais em seus relatorios, en-
quanto a auséncia dessas divulgacdes poderia sinalizar um
nivel maior de riscos ambientais e custos requlatérios futuros
(Blacconiere e Patten, 1994). Scholtens e Kang (2013) ressaltam
que as empresas que se preocupam com a sua RSC tendem a
sinalizar que sdo "boas empresas”. Além disso, empresas que
divulgam informacgdes sociais e ambientais em seus relatorios,
experimentam uma reacdo positiva do mercado de capitais
(Blacconiere e Patten, 1994).

A literatura sobre RSC tem revelado que as empresas que
se engajam com tais questdes criam efeitos positivos de longo
prazo, tais como o aumento do valor da empresa, a construcéo
de uma boa imagem e, ainda, o fortalecimento da relacdo com
os stakeholders (Du et al., 2010; Servaes e Tamayo, 2013).
Nesse sentido, a RSC é uma questao de interesse crescente e 0s
relatorios sociais e ambientais estio se tornando dominantes,
visto que os investidores, clientes e partes interessadas pedem
mais transparéncia sobre o negdcio das empresas (Kim et al.,
2012). Assim, a medida que a importincia que as partes in-
teressadas ddo as questdes de RSC tem aumentado ao longo
das ultimas décadas, o comportamento das empresas também



tem mudado nesse periodo (Kim etal., 2012; Deng et al., 2013).
As acbes de RSC podem melhorar a marca e a reputacdo das
empresas e aliviar as preocupacdes sobre condutas negativas
(Lev et al.,, 2006).

Becchetti et al. (2012) ressaltam que a maior parte
dos critérios de RSC implicam em uma mudanca de foco, da
maximizacdo do valor para os acionistas, para a satisfacdo
dos interesses de um conjunto amplo de partes interessadas.
Além disso, a RSC pode apresentar efeitos positivos sobre o
valor de mercado das empresas. Clarkson et al. (2008) abordam
que a RSC ¢ importante para os usuarios que buscam avaliar
0 compromisso das empresas frente as questdes ambientais
e sociais. Para tanto, ¢ um conceito da gestdo dos negocios,
de acordo com o qual as empresas executam suas atividades
tendo em vista ndo apenas os lucros e o aumento do valor
da empresa, mas também os interesses sociais € ambientais
(Kadlubek, 2015: Akmese et al., 2016). Nesse contexto, estudos
que relacionam a RSC aos dados das demonstracdes financeiras
(relevancia das informagdes) se concentram principalmente
sobre a relacdo entre estas questdes (Heltzer, 2011).

Por fim, destaca-se, conforme Becchetti et al. (2012),
que a RSC tornou-se um dos elementos centrais da estratégia
empresarial e um instrumento crucial para a minimizagao dos
conflitos entre as partes interessadas. Contudo, enquanto as
empresas preocupam-se em adotar e aprimorar as praticas de
RSC, a literatura académica frente a compreensao do impacto
da RSC € escassa, principalmente no mercado de capitais.

QUALIDADE DA INFORMAGAO CONTABIL E
RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

A divulgacédo da contabilidade € potencialmente um
importante canal para a transmissdo de sinais de qualidade
das empresas (Toms, 2002). Para tanto, a tomada de decisdes
corporativas depende da qualidade da informacao contabil
(Grougiou et al., 2014). Lee e Masulis (2009) abordam que
a ma qualidade das informacdes contabeis gera incertezas
sobre a condicdo financeira das empresas para os investidores
externos. Além disso, este efeito contabil diminui a demanda
por novos patrimdnios, aumentando, assim, 0s custos e o risco.

Nesse sentido, como as demonstracdes contabeis sdo a
principal fonte de informacées sobre o desempenho das em-
presas disponiveis para os investidores externos, a qualidade da
informacéo contabil deve estar relacionada com as incertezas
dos investidores sobre a saude financeira, bem como o desem-
penho passado da organizagio (Lee e Masulis, 2009). Diante
disso, ¢ preciso que as demonstracdes contabeis contenham
informacdes confiaveis, compreensiveis, comparaveis e relevan-
tes, para que possam servir para todas as partes interessadas.

A literatura contabil contempla uma série de abordagens
alternativas para medir a qualidade da informacdo contabil
(Lee e Masulis, 2009). Dentre as métricas esta a relevancia das
informacdes contabeis, que de acordo com Ohlson (1995), esta
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baseada na associagao entre os numeros contabeis e o retorno
de mercado das agdes das empresas. Assim, na medida em que
a contabilidade se desassocia das modificacdes de valor da
empresa, seus numeros tendem a se tornar irrelevantes para
os investidores e demais partes interessadas.

Antunes et al. (2010) ressaltam que uma informagéo é
relevante quando passa a afetar a tomada de decisdo de seu
usuario. Conforme Beisland e Hamberg (2013), esta relevéncia
¢ definida como a capacidade das informacdes financeiras
explicarem os precos das acdes das empresas.

Ja no que diz respeito a RSC, no Brasil existem algumas
organizacdes que visam o desempenho social e/ou ambiental
das empresas, tais como o Instituto Brasileiro de Analises
Sociais e Econdmicas (IBASE), criado em 1997 (Nossa et al.,
2009). No ano de 2005, a BME&tFBovespa, juntamente de outras
instituicdes, uniram esforcos para criar um indice de acées
que fosse uma referéncia para os investimentos socialmente
responsaveis, 0 que culminou na criagdo do indice de Susten-
tabilidade Empresarial (ISE) (Nossa et al., 2009). Este indice
busca criar um ambiente de investimento compativel com
as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade e
estimular a responsabilidade ética das empresas. Além disso,
o ISE é considerado uma ferramenta para analise comparativa
do desempenho das empresas listadas na bolsa sob o aspecto
da sustentabilidade corporativa, baseada na eficiéncia econo-
mica, equilibrio ambiental, justica social e ainda, governanca
corporativa (BMé&FBovespa, 2017). Destacam-se alguns estudos
que utilizaram o indice ISE como proxy de RSC: Milani et al.
(2012), Andrade et al. (2013) e Martins et al. (2015).

Outro indicador de RSC utilizado em pesquisas prévias ¢
o Balanco Social do Modelo IBASE (2017), uma demonstragdo
publicada anualmente pelas empresas, que apresenta infor-
macdes sobre os projetos, beneficios e acdes sociais dirigidas
aos empregados, investidores, analistas de mercado, acionistas
e a comunidade, sendo assim, um instrumento estratégico
para avaliar e multiplicar o exercicio da RSC. Deste modo, no
Balanco Social divulgado pelas empresas na forma do IBASE ¢
possivel encontrar as informagdes sobre a RSC das empresas,
visto que neste balanco sdo apresentados beneficios sociais
internos, externos e ambientais. O estudo desenvolvido por
Nossa et al. (2009) no contexto brasileiro, utilizou as infor-
macdes apresentadas no Balango Social proposto pelo IBASE
como proxy para a RSC.

Para tanto, na presente pesquisa foram consideradas as
empresas que divulgam o Balanco Social na forma do IBASE
e as empresas que constam no indice ISE, visto que tanto o
IBASE quanto o ISE podem indicar a¢des de RSC das empre-
sas brasileiras analisadas. Além disso, com vistas a verificar a
importancia da divulgacdo da RSC pelas empresas, buscou-se
relacionar esta com uma métrica da qualidade da informacao
contabil, com vistas a identificar os reflexos da divulgacéo da
RSC no que tange o retorno das agdes, ou seja, a relevancia
das informacdes contabeis.
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacédo do estudo compreendeu todas as empresas
listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo (BME&FBovespa). A amostra da pesquisa correspondeu
a 294 empresas, subdividida em 53 empresas que divulgaram
o Balango Social (IBASE), 26 empresas listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e 215 empresas que néo
se enquadram nos quesitos do IBASE e ISE. Esta amostra foi
delimitada pelas empresas que apresentaram todas as infor-
macdes em relacdo as variaveis e ao periodo analisado, que
compreendeu os anos de 2011 a 2015. As empresas financeiras,
bem como aquelas consideradas outliers foram excluidas da
amostra, visto que podem apresentar valores discrepantes em
relacdo ao modelo de value relevance.

Além disso, optou-se por analisar empresas que divul-
garam no periodo analisado o Balango Social conforme o
Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas (IBASE)
e empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), com vistas a comparar os resultados de empresas que

Quadro 1. Varidveis da pesquisa.
Chart 1. Research variables.

divulgam relatérios e empresas que estdo listadas nesse indice
da BME&tFBovespa. Desta forma, a selecdo da amostra possibilita
comparar a influéncia da RSC na relevancia da informagéo con-
tabil entre empresas que divulgam a RSC por meio do Balanco
Social IBASE e empresas listadas no indice ISE.

A coleta dos dados referentes a relevancia das infor-
macdes contabeis (modelo de retorno das acées de Collins et
al. (1997), Francis e Schipper (1999), Francis et al. (2004) e
Bushman et al. (2004) foi realizada na base de dados Econo-
matica®. Ja as informacdes sobre a RSC das empresas foram
coletadas nos Relatodrios de Sustentabilidade e Relatérios
Anuais, verificando se algum destes relatdrios apresentava o
Balanco Social das empresas. As variaveis de RSC foram com-
postas por beneficios sociais internos, externos e ambientais,
que foram somados e posteriormente divididos pelo ativo
total das empresas. No Quadro 1 apresentam-se as varidveis
utilizadas no estudo.

De acordo com o Quadro 1, foram formuladas trés
equacoes para as regressdes de dados em painel, baseadas
no modelo de Francis e Schipper (1999), Collins et al. (1997),

Autores

Variavel dependente (Value relevance)

Francis e Schipper (1999); Collins et al. (1997); Francis et al.
(2004): Bushman et al. (2004).

Variaveis independentes

Variavel Descricao
Retorno de 15 meses da acdo finalizado 3
RET meses apos o final do ano fiscal t, dividido
it pelo valor de mercado, , (quantidade de
acbes vezes o preco da acéo).
EARN;, Lucro liquido dividido pelo valor de mercado_,
Lucro liquido, menos o lucro liquido, ;,
AEARN dividido pelo valor de mercado,
Soma dos beneficios sociais internos,
IBASE externos e ambientais dividido pelo ativo
total.
Variavel dummy, assumindo 1 para empresas
ISEdummy listadas no indice ISE e O caso o contrario.
" Interacdo entre a variavel IBASE e a variavel
[EARIEEAY EARN, por meio da multiplicacdo de ambas.
" Interacdo entre a variavel IBASE e a variavel
IBASE"AEARN EARN, por meio da multiplicacdo de ambas.
Interacdo entre a variavel ISE e a variavel
BT A EARN, por meio da multiplicacdo de ambas.
ISEummyAEARN Interacdo entre a variavel ISE e a variavel

EARN, por meio da multiplicacdo de ambas.

Francis e Schipper (1999); Collins et al. (1997); Francis et al.
(2004); Bushman et al. (2004).

Francis e Schipper (1999); Collins et al. (1997); Francis et al.
(2004); Bushman et al. (2004).

Cho e Patten (2007); Nossa et al. (2009); Heltzer (2011);
Kim et al. (2012); Clarkson et al. (2013); Deng et al. (2013);
Scholtens e Kang (2013); Grougiou et al. (2014); Middleton
(2015); Plumlee et al. (2015); Cahan et al. (2016).

Elaboracéo propria de variaveis para testes adicionais.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Francis et al. (2004) e Bushman et al. (2004) para a relevéncia
das informacdes contabeis. A primeira analisou a influéncia do
lucro liquido (EARN) e da variacdo do lucro dividido (AEARN)
no Retorno das Acées (RET), sendo subdividida no modelo 1,
aplicado para todas as empresas da amostra, modelo 2 para
empresas que divulgaram informacdes sobre a RSC na forma do
IBASE, modelo 3 para empresas listadas no ISE e modelo 4 para
as demais empresas, com vistas a comparacado dos resultados
frente ao retorno da acdo.

(1
RET, = o, + o, EARN,; + o, AEARN,; + €

A Equacdo 2 inclui no modelo original a variavel IBASE
e suas interacées com EARN, e AEARN;,.

)
RET, = o, + o, EARN,+ a, AEARN,, + o, IBASE + o, IBASE*EARN
+ o5 IBASE*AEARN,, + €

Na sequéncia, a Equacédo 3 inclui no modelo original a
dummyISE e suas interacées com EARN, e AEARN;.

)
RET, = o, + a, EARN,, + a, AEARN,; + o, ISEdummy + a, ISE-
dummy*EARN + o, ISEdummy*AEARN + &

Para a analise dos dados, foram utilizadas as sequintes
técnicas: estatistica descritiva, teste de normalidade, corre-
lacdo de spearman e regressao de dados em painel, por meio
dos softwares SPSS® e STATA®, respectivamente.

FORMULACAO DA HIPOTESE DE PESQUISA:
QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL E
RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

Conforme Kotchen e Moon (2011) ha diversas pesquisas
que investigaram a relacdo entre a RSC e a qualidade da in-
formacdo contabil. Algumas encontraram evidéncias de uma
relacdo negativa entre a RSC e a relevancia das informacées
contabeis, tais como as de Hong et al. (2012), Giuli e Kosto-
vetsky (2014), Grougiou et al. (2014) e Gras-Gil et al. (2016).
Os resultados de Giuli e Kostovetsky (2014) revelaram que os
aumentos de RSC das empresas estavam associados a retornos
de acdes negativos, o que sugere que quaisquer beneficios de
RSC destinados as partes interessadas vém a custa direta do
valor da empresa. Hong et al. (2012), ressaltam que a "bondade
€ onerosa” e "um complemento aos lucros”, ou seja, o investi-
mento em RSC nem sempre ira refletir no mercado acionario
por meio do retorno das acdes.

Grougiou et al. (2014) argumentam que operando em
mercados com informacdo imperfeita, as empresas recorrem a
praticas de RSC com o intuito de sinalizar qualidades internas

e construir um perfil socialmente responsavel, sem tais taticas
apresentarem qualquer impacto sobre o retorno das agées.

Assim, a RSC seria uma ferramenta de legitimacéo
preventiva, implantada pelos gerentes para desviar a atencédo
das praticas contabeis questionaveis, ou para sinalizar as
qualidades ndo observadas que podem ajudar os gestores na
construcdo de um perfil superior as demais empresas (Grougiou
etal, 2014), mas ndo necessariamente apresenta impactos no
retorno das agdes, pois pode ser utilizada pelos gestores que
estdo envolvidos em comportamentos oportunistas, refletindo,
na diminuicdo dos retornos aos acionistas no mercado acionario
(Gras-Gil etal., 2016).

No entanto, a maioria das pesquisas sobre o tema en-
controu uma relagdo positiva, como os estudos de Lev et al.
(2006), Plumlee et al. (2010), Becchetti et al. (2012), Beisland
e Hamberg (2013), Clarkson et al. (2013), Deng et al. (2013),
Pyo e Lee (2013), Elliott et al. (2014), Plumlee et al. (2015),
Middleton (2015) e Cahan et al. (2016).

Dentre as justificativas para esta relacdo positiva, des-
tacam-se os argumentos de Lev et al. (2006), visto que os
investimentos em RSC sdo eficazes para o aumento da receita
das empresas, afetam o valor destas (Plumlee et al., 2010,
2015; Cahan et al.,, 2016), pois a RSC permite estabelecer uma
posicdo de destaque e lideranga no mercado acionario (Cahan
etal., 2016) e contribuem para elevar o retorno das acées (Lev
etal, 2006; Becchetti etal, 2012; Plumlee et al.,, 2010, 2015;
Middleton, 2015).

Beisland e Hamberg (2013) ressaltam que a relevancia da
informacao contabil é influenciada pela capacidade das empre-
sas destinarem recursos para atividades de RSC, investimentos
estes que auxiliam na maximizagao dos lucros e retorno das
acoes, o que significa que o desempenho social apoia a visdo
de maximizacdo de valor as partes interessadas da empresa
(Deng et al., 2013), bem como estas sdo suscetiveis de relatar
maior relevancia das informacdes contabeis (Pyo e Lee, 2013).
Nota-se, conforme Pyo e Lee (2013) e Elliott et al. (2014), a
importancia do papel da RSC sobre a qualidade dos lucros das
empresas e o retorno aos acionistas.

Muitos investidores consideram as medidas de desempe-
nho da RSC das empresas, juntamente das medidas tradicionais
sobre o desempenho financeiro, para a tomada de decisdes
de investimentos, pois a RSC provoca respostas positivas dos
investidores, visto que sdo carregadas de valor (Elliott et al.,
2014). Os resultados encontrados por Becchetti et al. (2012)
revelaram que a adogao de praticas de RSC leva as empresas a
reorientarem seus objetivos estratégicos, desde a maximizacao
do valor para os acionistas até a maximizacdo dos objetivos
das demais partes interessadas.

Nesse sentido, infere-se que a RSC influencia positiva-
mente a relevancia das informacdes contabeis. De acordo com
Gao e Zhang (2015), é desejavel que as empresas pratiquem
acodes de RSC, pois acrescentam uma dimensao de qualidade
para as informacdes contabeis e sdo Uteis para a avaliagao das
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empresas. Além disso, as empresas que aderem as tais praticas
se comportam de maneira diferente das demais empresas,
fornecendo informacdes mais relevantes.

Por fim, Cahan et al. (2016) ressaltam que a divulgagéo da
RSC pode afetar o valor da empresa, direta ou indiretamente,
pois tais evidenciac6es podem revelar novas oportunidades de
mercado relacionadas a sustentabilidade e até mesmo boas
acdes com os empregados e partes interessadas, aumentando,
assim, as expectativas de fluxos de caixa futuros e retorno das
acdes. Diante do contexto supracitado, elaborou-se a hipotese
de pesquisa que direciona este estudo.

H,: A Responsabilidade Social Corporativa esta relacio-
nada positivamente a relevancia das informacdes contabeis
de empresas brasileiras.

APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

ESTATISTICA DESCRITIVA E CORRELACAO
ENTRE AS VARIAVEIS

Antes de analisar a relacdo entre a RSC e a relevancia da
informacao contabil de empresas brasileiras, por meio da regres-
sao de dados em painel, realizou-se a estatistica descritiva das
variaveis, o teste de normalidade e, posteriormente, a correlagdo
de spearman, conforme apresentado nas Tabelas 1,2 e 3.

Por meio da Tabela 1, observa-se em relagao a variavel
retorno da acéo (RET,), que esta se apresentou positiva quanto
a média (0,209), o que revela que houve, em média, aumento
no preco das acoes de um ano para o outro. No que tange a
variavel EARN,, esta apresentou média positiva (0,111), assim
como a variavel AEARN,, o que indica um aumento na ren-
tabilidade das empresas da amostra no periodo investigado.

Devido ao baixo desvio padrdo das variaveis RET, e
EARN,, pode-se inferir baixa dispersdao dos dados em torno
da média. Ja as variaveis AEARN, e IBASE apresentaram um
desvio padrao superior a média, demonstrando assim, que ha
muitas empresas com valores diferentes no que diz respeito
a variagdo do lucro e aos investimentos em beneficios sociais
internos, externos e ambientais.

Tabela 1. Andlise descritiva das varidveis do modelo.
Table 1. Descriptive analysis of the model variables.

Variaveis Minimo Maximo Meédia Desvio-Padrdo
RET, 0,018 0,538 0,209 0,127
EARN,, 0,019 0,543 0,111 0,082
AEARN, 0,003 0019 0,001 0,006
IBASE 0,000 0,298 0,018 0,062

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 2 demonstra os resultados do teste de norma-
lidade para as variaveis analisadas no modelo.

Os dados apresentados na Tabela 2 revelaram que os
dados nao sao normais, visto que os testes de Ko/mogorov-
-Smirnov e Shapiro-Wilk apresentaram-se significativos, o
que indica que a distribuicdo dos dados ndo € normal. Assim,
para se analisar a associacao entre as variaveis, buscando-se
identificar possiveis problemas de multicolinearidade, deve-se
efetuar a Correlacdo de Spearman (Favero et al., 2009).

Na Tabela 3 evidenciam-se os resultados da correlacdo
de spearman entre as variaveis analisadas na pesquisa.

Conforme os dados da Tabela 3 verifica-se a existéncia
de correlacdo entre a variavel dependente e as independentes.
Os resultados demonstraram que o retorno das agdes (RET,) se
relaciona de forma positiva e significativa com o EARN,. Esse
resultado, de certa forma, era esperado, visto que aponta que
empresas com lucros maiores apresentaram maior retorno em
suas acoes. A mesma percepcdo pode ser atribuida a variavel
ISE, que demonstra que empresas listadas nesse indice teriam
maior retorno em suas acées.

Quanto a correlagédo entre as variaveis independentes,
observa-se que a variavel EARN, apresentou correlacdo positiva
e significativa com a variacdo do lucro (AEARN) e empresas que
divulgam informagdes sobre RSC (IBASE). No entanto, nenhuma

Tabela 2. Teste de Normalidade.
Table 2. Normality test.

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Variaveis

Estatistica df  Sig. Estatistica df Sig.
RET,, 0,089 1042 0,000 0,948 1042 0,000
EARN,, 0,129 1042 0,000 0,837 1042 0,000
AEARN,, 0,369 1042 0,000 0,238 1042 0,000
IBASE 0,522 1042 0,000 0,316 1042 0,000
ISE 0,513 1042 0,000 0,426 1042 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 3. Correlacdo de Spearman entre as varidveis.
Table 3. Spearman correlation between variables.

Varidvel RET EARN AEARN,  IBASE ISE
RET, 1 0184™ -0064 0020 0,109*
EARN, 1 0,180  0,102*  -0,084
AEARN,, 1 -0,009 0,05
IBASE 1 -0,134*

Notas: (*) A correlacdo é significativa no nivel de 1%. () A correlacéo ¢é significativa
no nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.
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das correlacdes foi suficientemente forte para indicar proble-
mas de multicolinearidade entre as variaveis independentes.

ANALISE DA RELACAO ENTRE A RSC E A RELEVANCIA
DAS INFORMACOES CONTABEIS

0 modelo de regressdo de dados em painel utilizado para
0 modelo 2 da equacédo 1 foi o modelo POLS, pois os testes de
LM de Breusch-Pagan e de F de Chow nao foram significativos
ao nivel de 5%. Ja para os modelos 1, 3 e 4 foi utilizado o mo-
delo de efeitos fixos, uma vez que o teste de LM Breusch-Pagan
e o teste de Hausman foram significativos ao nivel de 5%.

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados da analise
de regressdo de dados em painel da equacgdo 1. Esta analise
compreendeu inicialmente todas as empresas da amostra, na
sequéncia, empresas que divulgam informacdes conforme o
IBASE, empresas listadas no ISE e, por fim, as demais empresas
(que ndo divulgam conforme o IBASE nem estdo no ISE).

Segundo a Tabela 4, o coeficiente de determinagdo (R?),
que serve como uma medida de quanto a variabilidade da saida
pode ser debitada aos previsores, demonstrou um valor de 24,36
(para todas as empresas da amostra), 3,03 (empresas IBASE), 6,42
(empresas ISE) e 24,77 (demais empresas). Esses resultados reve-
lam que o poder de explicacdo de todos os modelos analisados foi
baixo, indicando que outras variaveis (ndo incluidas no modelo
de value relevance) podem ajudar a explicar o comportamento
do retorno das acoes das empresas analisadas.

Destaca-se ainda, de acordo com a Tabela 4, que o lucro
das empresas da amostra mostrou-se relacionado ao retorno
das acoes, visto que a variavel EARN, apresentou-se positiva
e significativa para todos os 4 modelos analisados. O sinal
positivo encontrado indica que quanto maior o lucro, maior o
retorno das acdes. Ja a variagcado dos resultados das empresas
(AEARN,,) foi significativa apenas para as empresas do modelo
2 (IBASE) e do modelo 4 (demais empresas). No primeiro caso
(modelo 2), o sinal encontrado foi negativo, apontando que
empresas com menor variacao nos resultados tendem a obter
maior retorno das acdes, o que poderia ser justificado por
maior estabilidade nos resultados. Ja para o modelo 4 (de-
mais empresas) o sinal encontrado foi positivo, indicando que
empresas com maior variacdo nos lucros apresentariam maior
retorno das acdes. A média da variavel AEARN,,somente para
as empresas que divulgam Balango Social na forma do IBASE
foi negativa, o que justifica os sinais contrarios encontrados
para esta variavel nos modelos 2 e 4.

Portanto, aqui denota-se uma diferenca de comporta-
mento da variavel explicativa AEARN;, sobre a relevancia da
informacéo contabil (medida pelo retorno das agdes - RET,) em
relacdo as empresas que divulgam informacées de RSC (modelo
2 - IBASE) e as empresas que ndo apresentam tais informacées
(modelo 4). Nesse sentido, buscando averiguar com maior
robustez as tendéncias apontadas sobre a comparacéo entre
empresas que possuem Balanco Social na forma do IBASE e
empresas que ndo divulgam Balanco Social e ndo séo listadas

Tabela 4. Resultados do modelo da regressdo de dados em painel - Retorno da Acdo.
Table 4. Results of the panel data regression model - Return of Action.

Variaveis (1) Todas empresas amostra ~ (2) Empresas IBASE (3) Empresas ISE (4) Demais empresas
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
_Constante 0,1583066* 0,0139189 0,0113183 0,1690646*
EARN,, 1,593145* 0,2236653* 0,6828869* 1,57283*
AEARN,, 158,6636 -15,4497* -755922,4 223,0044*
RWithin 02436 - 0,0642 0,2477
R Between == emeeee e e
R Overall  e——— e e e
R-Squared  —mm 00303 e e
Teste F 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Breusch-Pagan Sig X2 0,0002* Sig X2 0,3797 Sig X2 0,0000* Sig X2 0,0014*
Teste de Chow Sig. F 0,0000* Sig. F 0,3405 Sig. F 0,0000* Sig. F 0,0000*
Teste de Hausman Sig. X2 0,0000* Sig. X2 ----- Sig. X2 0,0002* Sig. X2 0,0001*
N observacoes 1.042 243 19 746

Efeitos fixos

Pols

Efeitos fixos

Efeitos fixos

Nota: (¥) Significdncia ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.
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no indice ISE, foram efetuados testes adicionais, apresentados
na Tabelas 5. Para capturar as informagdes almejadas, incorpo-
rou-se uma variavel dummy para observar o comportamento das
empresas listadas e ndo listadas no indice ISE sobre o retorno da
acdo. Além disso, adicionaram-se variaveis de interacdo entre as
variaveis EARN, e AEARN, com a variavel dummy ISE e o valor
divulgado pelas empresas sobre a RSC, buscando capturar o
efeito das empresas da amostra com a evidenciacdo de RSC e
listadas no ISE sobre o retorno da acdo, bem como, verificar a
relevancia das informacdes contabeis nesses contextos.

Na Tabela 5 apresenta-se este cenario para empresas
que divulgam informacdes nos relatdrios de sustentabilidade
e anuais conforme o modelo IBASE e ISE.

Tabela 5. Resultados do modelo da regressdo de dados em
painel: Retorno da Acdo/Empresas IBASE e Retorno da Agdo/
Empresas ISE.

Table 5. Results of the panel data regression model: Return
on Action/IBASE Companies and Return on Action/ISE Com-
panies.

Efeitos fixos Efeitos fixos

Equacéo (2)
Empresas IBASE +

Equacio (3)
Empresas ISE +

el outras empresas  outras empresas
da amostra da amostra
Coeficiente Coeficiente
_Constante 0,150529* 0,173166*
EARN;, 1,455291* 1,660663"
AEARN, SRS 2529546
IBASE 0,0609173* = -——--
IBASE*EARN 0,1591209* -——---
SNV 00T —
ISEdummy - 0,0549472*
ISEdummy*EARN ~~ —————- 0,2350189
ISEdummy"AEARN ~ <=--—- 4337788
RWithin 0,2258 0,2616
R Between ~ ——————  —mee
R Overall e -
R-Squared ~ ————— o
Teste F 0,0000* 0,0000*
Breusch-Pagan Sig X2 0,0039* Sig X2 0,0006*
Teste de Chow Sig. F 0,0000* Sig. F 0,0000*
Teste de Hausman  Sig. X2 0,0000* Sig. X2 0,0001
N observacoes 926 826

Notas: (*) Significancia ao nivel de 5%. (**) Significdncia ao nivel de 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com os dados apresentados na Tabela 5, o
modelo de regressdao de dados em painel utilizado para as
equacoes 3 e 4 foi o modelo de efeitos fixos, pois o teste de
LM Breusch-Pagan e o teste de Hausman foram significativos
ao nivel de 5%. Nota-se que o poder de explicacdo do modelo
passou para 22,58%, superior ao encontrado na Tabela 4
(3,03%), embora ainda baixo.

De maneira geral, os resultados da equacdo 2 estdo
alinhados com os encontrados nos modelos 2 e 4 da equacéo
1 (Tabela 4), indicando que empresas que divulgam suas in-
formacdes de RSC pelo modelo IBASE estariam relacionadas a
um maior retorno de suas acgoes, implicando em informacdes
mais relevantes ao mercado.

Quando analisadas as empresas pertencentes ao indice
ISE com as demais empresas da amostra (equago 3), nota-se
que a variavel EARN,, e a variavel ISE e sua interacdo com
a variavel AEARN, apresentaram relacdo significativa com
o retorno das acdes. Os sinais encontrados sdo semelhantes
aos observados nos modelos 3 e 4 da equacdo 1 (Tabela 4),
demonstrando que empresas listadas no ISE apresentam maior
retorno de suas acées do que as demais empresas, resultado
este que corrobora a predicao tedrica de relacdo positiva entre
RSC e relevancia das informacdes contabeis.

Esses resultados sdo consistentes com as evidéncias
encontradas por Lev et al. (2006), Plumlee et al. (2010, 2015),
Becchetti et al. (2012), Beisland e Hamberg (2013), Clarkson
etal. (2013), Deng et al. (2013), Pyo e Lee (2013), Elliott et al.
(2014), Middleton (2015) e Cahan et al. (2016), que também
encontraram uma relagao positiva entre a RSC e a relevancia
das informacGes contdbeis. Ja os achados de Hong et al. (2012),
Giuli e Kostovetsky (2014), Grougiou et al. (2014) e Gras-Gil et
al. (2016), diferem-se dos encontrados na presente pesquisa,
visto que obtiveram uma relacdo negativa entre a RSC e a
relevancia das informacoes.

DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Diante dos resultados verificados pelas equacdes 2 e 3,
aceitou-se a hipdtese de pesquisa H,, que estabelece que a
Responsabilidade Social Corporativa esta relacionada positi-
vamente a relevancia das informacdes contabeis de empresas
brasileiras, visto que tanto o modelo IBASE como o modelo
ISE apresentaram-se significativos e relacionados de maneira
positiva com o modelo de value relevance.

A partir destes resultados, sugere-se que as empresas
com praticas de RSC tendem a apresentar aumento no retorno
das acoes, assim como os resultados encontrados por Lev et
al. (2006), bem como afetam o valor da empresa (Plumlee et
al, 2010, 2015; Cahan et al.,, 2016). Conforme Becchetti et al.
(2012), qualquer andncio de mudanca substancial nos investi-
mentos em RSC reflete no retorno aos acionistas no mercado de
capitais. Além disso, Beisland e Hamberg (2013) argumentam
que a relevancia da informacdo contabil ¢ influenciada pela




capacidade das empresas destinarem parte dos seus recursos
para atividades de RSC, fatos estes que justificam o resultado
positivo encontrado na presente pesquisa.

Esta relacdo positiva obtida entre a RSC e o modelo de
relevancia da informacdo contabil revela, ainda, que o desem-
penho social apoia a visdo de maximizacdo de valor as partes
interessadas (Deng et al. 2013; Beisland e Hamberg, 2013),
sendo as empresas socialmente responsaveis mais suscetiveis
de apresentar maior relevancia das informacoes contabeis (Pyo
e Lee, 2013; Cahan et al., 2016).

Assim, conforme constatado neste estudo, os investi-
mentos em RSC proporcionam respostas positivas aos inves-
tidores e os auxiliam a tomarem decisdes (Elliott et al.,, 2014;
Middleton, 2015). A relacdo positiva constatada demonstra
que os profissionais da area de gestdo possuem incentivos
para investirem na RSC das empresas, visto que as estratégias
de RSC aumentam o preco e o retorno das ac6es (Clarkson et
al,, 2013), assim como contribui para que os participantes do
mercado acionario melhorem sua compreensao da integridade
dos gerentes e ética nos negdcios associados & RSC (Pyo e
Lee, 2013).

Por fim, tais resultados revelam que as divulgacées sobre
RSC apresentam importancia para a tomada de decisdo dos
investidores. Além disso, divulgacdes de RSC podem trazer
vantagens econdmicas as empresas, 0 que as incentiva a
fornecerem informacdes que vdo além das expectativas do
mercado, com vistas a atrairem mais investidores e, conse-
quentemente, retribuir estes com um maior retorno das acoes
(Cahan etal., 2016).

CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo analisar a relacdo
entre a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a relevan-
cia das informacdes contabeis de empresas brasileiras. Para tal,
desenvolveu-se um estudo com 294 empresas, subdivididas em
53 que divulgaram o Balanco Social (IBASE), 26 listadas no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e 215 empresas
que ndo se enquadram nos quesitos do IBASE e ISE, no periodo
de 2011 a 2015.

Quanto a analise do value relevance de empresas que
divulgaram informacdes sobre a RSC conforme o modelo IBASE
(equacdo 2) e empresas listadas no indice ISE (equagdo 3), os
achados indicaram que tais empresas estariam relacionadas a
um maior retorno de suas agdes, resultado este que corrobora
a predicdo teorica de relacdo positiva entre RSC e a relevancia
das informacdes contabeis.

De maneira geral, constatou-se que em ambas as amos-
tras (IBASE e ISE) a RSC é relevante para explicar o aumento
do retorno das acdes dos investidores no mercado de capitais
brasileiro. Isso implica que, além das informacgdes contabeis
fundamentais, como o lucro liquido, valor de mercado e o
retorno das acdes, as evidenciacdes efetuadas pelas empresas
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por meio do Balanco Social na forma do IBASE, bem como sua
participacdo no indice ISE também necessitam ser considera-
dos pelos analistas de mercado, visto o impacto positivo no
retorno das acoes.

Conclui-se, assim, que a RSC influencia de forma positiva
o retorno das agdes das empresas analisadas, possibilitando
assim, aceitar a hipdtese H, desenvolvida nesta pesquisa. Além
disso, este estudo levanta a questdo da importancia de um
olhar holistico para a RSC, visto que as praticas de RSC podem
ser utilizadas pelos gestores para o atingimento de metas,
refletindo assim, em aumentos dos retornos aos acionistas no
mercado de acoes.

Esta pesquisa contribui também para o debate académico
e profissional sobre o tema pesquisado, visto que realizou-se
um levantamento e uma interpretacdo da tematica RSC no
ambito brasileiro e sua relacdo com a relevancia das informa-
coes contabeis das empresas. Esta relacdo indica que empresas
com retornos positivos procuram agir de forma socialmente
responsavel, contribuindo assim, para uma sociedade melhor.
Embora ndo tenham sido empregados testes de causalidade,
conclui-se que as praticas de RSC e o retorno das acdes das
empresas podem ser interdependentes, pois o lucro pode
viabilizar acdes de RSC e, consequentemente, estas podem
contribuir com os lucros futuros das empresas.

Assim, este estudo contribui para com a sociedade e o
mercado de capitais, visto que forneceu evidéncias sobre o en-
volvimento das empresas em questdes relacionadas a aspectos
sociais internos, externos e ambientais, 0s quais apresentam
relacdo positiva com o retorno das acées, o que denota, de
certa forma, implicagcdes para o mercado acionario.

Como limitacdo do estudo, pode-se citar a ndo incluséo
de variaveis macroecondmicas e de mercado que poderiam
ter interferido no retorno da acéo e na prépria rentabilidade
das empresas. Assim, sugere-se como pesquisas futuras a
verificacdo da relagcdo entre a RSC e a relevancia da infor-
macao contabil por meio de levantamento com os proprios
analistas de mercado e investidores, ou com um horizonte
temporal maior.
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