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RESUMO
Esta pesquisa tem por objetivo analisar a relação entre o nível de social disclosure e o custo de capital próprio em companhias abertas no 
Brasil. Assume-se a hipótese de que os programas sociais externos promovidos ou apoiados pelas empresas contribuem para a construção 
da imagem reputacional das organizações, compensando as externalidades, trazendo benefícios sob o ponto de vista econômico, pela 
relação negativa com o custo do capital. Para testar essa hipótese, foram coletados e analisados os relatórios de responsabilidade social de 
83 empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&FBovespa), no período de 2005 a 2009. Para avaliação 
do nível de social disclosure das empresas analisadas, foi utilizado um índice composto de 13 indicadores. O custo de capital próprio foi 
ajustado ao risco mediante o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e testado por meio de regressão com dados em painel com efeitos fixos 
seccionais. Os resultados evidenciam que há relação negativa entre custo de capital próprio e nível de social disclosure, indicando, para o 
mercado acionário brasileiro, uma forma semiforte de eficiência de mercado.
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ABSTRACT
This study aims to analyze the relationship between the level of social disclosure and the cost of equity in public companies in Brazil. The 
hypothesis is that external social programs promoted or supported by a company increase the organization's reputation, compensate for 
externalities and bring economic benefits through the negative relationship with the cost of equity. To test this hypothesis, social responsibility 
reports of 83 companies listed on the São Paulo Stock, Mercantile and Futures Exchanges (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São 
Paulo - BM&FBovespa) from the period 2005-2009 were collected and analyzed. A composite index of 13 indicators was used to evaluate 
the social disclosure level of the companies analyzed. The cost of equity was risk-adjusted using the capital asset-pricing model (CAPM) and 
regression tested using panel data with cross-sectional fixed effects. The results show a negative relationship between the cost of equity and level 
of social disclosure, indicating that the Brazilian stock market has a semi-strong form of market efficiency. 
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 1 IntROdUçãO

A busca por maior aceitação e reconhecimento pela socie-
dade e pelos investidores faz com que as empresas realizem 
um conjunto de ações para se tornarem mais transparentes e 
para promoverem um desenvolvimento econômico e susten-
tável. Assim, os impactos negativos ocasionados pela atuação 
das empresas têm sido atenuados por ações que conjugam so-
luções alternativas em seu processo operacional e programas 
que buscam compensar os impactos negativos gerados na co-
munidade local, os denominados programas sociais.

Dessa forma, os programas sociais surgem como alterna-
tiva na busca das empresas por maior aceitação, de modo a 
propiciar compensação pela geração de suas externalidades, 
e na promoção de uma imagem associada a ações que pos-
sam ser consideradas socialmente responsáveis (Baron, 2001; 
Orlitzky & Benjamin, 2001; Heal, 2004; Mcwilliams, Siegel, 
& Wright, 2006; Udayasankar, 2008). Infere-se, assim, que 
tais ações devam contribuir para que as empresas cumpram, 
ao menos em parte, seu contrato com a sociedade, também 
conhecido como contrato social (Ramanathan, 1976) e, des-
sa forma, conquistem maior aceitabilidade não somente da 
comunidade local, mas de seus potenciais consumidores.

Por outro lado, há de se destacar que a realização de 
programas sociais foge ao escopo da função-objetivo para 
a qual as empresas foram criadas (Sternberg, 1999), o que, 
por sua vez, pode gerar incertezas quanto ao modo como 
os recursos alocados pelos investidores estão sendo geridos 
(Hillman & Keim, 2001; Brigham, Gapenski, & Ehrhard, 
2001). Peliano et al. (2002, 2006) corroboram esse cenário, 
apontando que grande parte das empresas brasileiras não 
possuía qualquer sistema que permitisse avaliar o impacto 
de suas ações sociais, não tendo, assim, qualquer preocupa-
ção em identificar as relações dessas ações com seus objeti-
vos estratégicos e tampouco em providenciar que tais ações 
tivessem orçamento próprio. Machado Filho e Zylbersztajn 
(2003) identificaram, para uma amostra de empresas brasi-
leiras, que tais empresas passam a realizar essas ações como 
forma de reduzir o risco reputacional1, não possuindo, po-
rém, qualquer forma sistemática de avaliação do desem-
penho das atividades sociais desenvolvidas nem do valor 
gerado para essas. Corroboram, assim, os resultados das 
pesquisas de Peliano et al. (2002, 2006), ao identificarem 
que a escolha das ações não possui qualquer relação com 
os objetivos estratégicos da empresa, que não possui es-
truturas, quer formais ou informais, que deem sustentação 
adequada à implementação de ações de responsabilidade 
social ou ao seu monitoramento.

Nota-se que as empresas, embora aumentem gradati-
vamente o volume de recursos em programas sociais ou se 
preocupem, cada vez mais, em realizar essas ações, ainda ca-
recem de melhor planejamento e acompanhamento por par-
te das organizações que se propõem a fazê-lo ou a financiá-
lo. É nesse momento que mecanismos de monitoramento 
e controle devem servir como instrumentos de redução de 

incerteza, entre os quais se destaca o processo de prestação 
de contas que, sob a ótica do investidor externo, pode ser 
realizado por intermédio dos relatórios contábeis.

A evidenciação social (social disclosure) tem por objeti-
vo servir como canal de comunicação entre a empresa e a 
comunidade, divulgando as ações de responsabilidade so-
cial empreendidas, sejam essas internas ou externas. Para 
Williams (1980), Riahi-Belkaoui e Korpik (1988), Epstein 
e Freedman (1994) e Gray, Javad, Power, e Sinclair (2001), 
social disclosure é definido como um instrumento de rela-
ção ou interlocução entre empresa e sociedade, compreen-
dendo as vertentes de natureza interna, de natureza ética 
e de natureza discricionária, que são as ações voluntárias. 
Segundo Orlitzky e Benjamin (2001), Jensen (2001) e Saiia, 
Carroll, e Buchholtz (2003), as ações de responsabilidade 
social corporativa e, consequentemente, sua divulgação em 
relatórios sociais são itens importantes a serem considera-
dos na estratégia empresarial, à medida que servem como 
instrumentos para melhoria da imagem organizacional.

De acordo com pesquisa realizada pela KPMG, cresce o 
número de empresas preocupadas em divulgar suas ações so-
ciais mediante seus relatórios, dado que, no universo de em-
presas pesquisadas no ano de 2005, havia um total de 50% que 
incluíam práticas de accountability de suas ações sociais, pas-
sando para 80% no ano de 2008 (KPMG International, 2008).

No caso brasileiro, destacam-se as ações divulgadas por 
meio do Balanço Social a partir das iniciativas do Instituto 
Brasileiro de Análises Sociais e Econômicas (Ibase), intro-
duzidas na segunda metade dos anos 1990. O Balanço So-
cial é um mecanismo utilizado pelas empresas para torna-
rem públicas suas intenções e seus compromissos, visando 
à transparência de suas ações no exercício da responsabili-
dade social corporativa, trazendo informações qualitativas 
e quantitativas (Zarpelon, 2006).

Segundo o Ibase, “a ideia do Balanço Social é demons-
trar quantitativamente e qualitativamente o papel desempe-
nhado pelas empresas no plano social, tanto internamente 
quanto na sua atuação na comunidade” (Ibase, 2012). Re-
latório de Sustentabilidade Empresarial, Balanço Social 
Corporativo, Relatório Social e Relatório Social-Ambiental 
são outros nomes utilizados por organizações, especialistas 
e acadêmicos para designar o material informativo acerca 
da situação da organização em relação a questões sociais e 
ambientais (Oliveira, 2008).

Segundo Pires e Silveira (2008), o disclosure de infor-
mações de natureza social é uma nova atribuição da con-
tabilidade, pois as organizações procuram atender aos an-
seios da sociedade, conscientes de que, além de lucrativas e 
de atuarem de forma social e ambientalmente responsável, 
precisam transmitir esses valores aos stakeholders, procu-
rando disponibilizar tanto informações econômico-finan-
ceiras quanto informações associadas às suas ações sociais 
e ambientais. Essas informações podem ser acrescidas aos 

1 Os autores trabalham com a ideia de que as empresas com atividades de responsabilidade social podem obter ganhos de capital reputacional, alavancando oportunidades de negócios, reduzindo riscos potenciais 
de sua conduta no mercado, preservando ou gerando aumento do valor da empresa. Nesse contexto, risco reputacional está relacionado ao fato de a empresa conviver com fatores, internos e(ou) externos, que 
possam trazer prejuízos à imagem da organização.
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relatórios contábeis tradicionais (Balanço Patrimonial, De-
monstração do Resultado do Exercício, Notas Explicativas 
e Relatório de Administração etc.) e/ou divulgadas em re-
latórios específicos (Demonstração do Valor Adicionado, 
Balanço Social, Relatório Ambiental etc.). Além disso, con-
forme Borba e Nazário (2003), as demonstrações contábeis 
tradicionais poderiam e deveriam contemplar informações 
de natureza social e ambiental, uma vez que elas podem 
causar impacto na situação patrimonial, financeira e eco-
nômica das organizações.

Considerando esse cenário, verifica-se que a divulgação 
das ações sociais tem exercido ou pode exercer um papel 
estratégico para as organizações, tendo em vista que retra-
ta não somente sua visão de responsabilidade social, mas, 
sobretudo, a forma como os programas por ela desenvol-
vidos ou financiados contribuem no desenvolvimento da 
sociedade. Nesse sentido, para que as empresas sobrevivam 
em longo prazo, devem incorporar práticas que levem em 
conta os interesses da sociedade ou dos stakeholders (v.g. 
Jensen, 2001; Saiia, Carroll, & Buchholtz, 2003; Smith, 
Adhikari, & Tondkar, 2005).

Sob a ótica da prestação de contas, o social disclosure traz 
benefícios à empresa, uma vez que o investidor teria maiores 
informações acerca de suas atividades, o que traz maior con-
fiabilidade para o mercado e, com isso, cria-se um ciclo vir-
tuoso (v.g. Anderson & Frankle, 1980; Gray, Javad, Power, & 
Sinclair, 2001; Poddi & Vergalli, 2009). Essa suposição, entre-
tanto, ainda não foi suficientemente investigada e tampou-
co é ponto pacífico nas pesquisas acadêmicas. Richardson 
e Welker (2001), por exemplo, verificaram que o mercado 
recebe, de maneira positiva, as informações quanto às ações 
de responsabilidade social, desde que a empresa garanta o 
desempenho e a rentabilidade esperados no período.

Já Riahi-Belkaoui e Karpik (1988) e Riahi-Belkaoui 
(2004) entendem que, à medida que as empresas aumen-
tam o volume e a qualidade da informação, incluindo a de 
natureza social, as incertezas quanto ao uso dos recursos 
empresariais tendem a diminuir, provocando, consequen-
temente, uma maior confiança dos investidores que, ao 
alocarem seus recursos, se dispõem a cobrar um prêmio 
menor pelo risco do capital investido em empresas consi-
deradas mais transparentes. Nesse sentido, Silva e Quelhas 
(2006), Poddi e Vergalli (2009) e Dhaliwal, Li, Tsang, e Yang 
(2011) constataram que o custo de capital próprio é inferior 
para as empresas que participam de fundos considerados 
socialmente responsáveis ou para aquelas que evidenciam 
suas práticas sociais. Essa situação é passível de ocorrência 

em mercados acionários considerados eficientes, uma vez 
que os investidores passam a incorporar no valor do ativo 
todas as informações públicas disponíveis, como é o caso 
de mercados classificados na forma de eficiência semiforte 
(Fama, 1970). Todavia, em se tratando do mercado acioná-
rio brasileiro, não é possível afirmar que esse seja classifica-
do na forma semiforte de eficiência nem que os programas 
sociais e sua prestação de contas sejam vistos como instru-
mentos de redução das externalidades.

Considerando que as ações de natureza social têm recebido 
maior atenção por parte das organizações, seja nos aspectos re-
lacionados à alocação de recursos, seja na busca de melhorias 
em suas práticas de evidenciação, este estudo tem por objetivo 
geral analisar a relação entre o nível de social disclosure e o custo 
de capital próprio em companhias abertas no Brasil.

Assim, o estudo justifica-se não só pela importância do 
social disclosure em si, mas também pela carência de pes-
quisas que buscam compreender os efeitos do social disclo-
sure, em especial aquele relacionado aos programas sociais 
externos sobre o custo de capital próprio em empresas bra-
sileiras. Sob esse enfoque, à medida que se busca identificar 
evidências da relação negativa entre o social disclosure e o 
custo de capital próprio em empresas brasileiras, este tra-
balho poderá também contribuir para avaliar a percepção 
do mercado acionário em relação ao comportamento do 
gestor em suas ações discricionárias. 

Acerca da temática, os estudos ainda são escassos (v.g. 
Richardson & Welker, 2001; Orlitzky & Benjamin, 2001; 
Poddi & Vergalli, 2009; Dhaliwal, Li, Tsang, & Yang, 2011; 
Reverte, 2012; Ng & Rezaee, 2012), sobretudo em mercados 
emergentes (v.g. Rover & Murcia, 2010; Gana & Dakhla-
oui, 2011). Desse modo, esta pesquisa avança em relação 
aos estudos anteriores na medida em que analisa, de for-
ma específica, o efeito da divulgação dos programas sociais 
externos no custo de capital próprio. Essa abordagem é re-
levante porque tais programas não possuem, de forma di-
reta, relação com as atividades operacionais da empresa, o 
que poderia ser entendido como um mau uso dos recursos 
econômico-financeiros (v.g. Carr & Outhwaite, 2009).

Complementarmente, se verificada a existência de uma 
relação negativa entre nível de social disclosure dos progra-
mas sociais externos e custo de capital próprio, pode ser 
um sinalizador de que tais ações podem contribuir para 
compensar os efeitos negativos decorrentes da atividade 
operacional das organizações (externalidades) com uma 
melhora em sua imagem reputacional (Machado Filho & 
Zylbersztajn, 2003).

 2 REfEREnCIAl tEóRICO

Os custos sociais inerentes à atividade empresarial po-
dem ser suportados pela própria organização (custos pri-
vados) ou “transferidos” para a sociedade (externalidades). 
Alguns desses custos cabem, por obrigatoriedade legal, à 
empresa. No entanto, há outros – como os programas so-
ciais externos – com os quais a empresa tem a discricio-
nariedade de arcar ou não. Assim, se a empresa opta por 
arcar com programas sociais externos, espera-se que sejam 

evitados ou, ao menos, minimizados os conflitos entre essa 
e a sociedade, o que geraria, entre outros, benefícios como 
redução do risco, melhoria das relações com os regulado-
res, incremento da produtividade e menor custo do capital 
(v.g. Heal, 2004).

Por outro lado, o social disclosure é o caminho encon-
trado pelas organizações para levar ao mercado as informa-
ções relevantes sobre os seus programas sociais. De acor-
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do com Richardson e Welker (2001), há duas razões pelas 
quais as empresas que adotam o social disclosure devem se 
beneficiar de um custo de capital próprio menor: primeira-
mente, maior social disclosure possibilitaria a redução dos 
custos de transação com os investidores, resultando em 
maior liquidez de mercado e maior demanda pelas ações da 
empresa (Diamond & Verrecchia, 1991); em segundo lugar, 
maior social disclosure poderia reduzir o risco de estimação 
ou a incerteza em relação à distribuição dos retornos das 
ações da empresa (Clarkson, Guedes, & Thompson, 1996). 
Portanto maior transparência via social disclosure reduziria 
a assimetria informacional entre empresa e investidores, o 
que favoreceria a demanda pelas ações da empresa, a me-
lhoria do risco percebido e a diminuição da volatilidade 
das ações da empresa.

Todavia, as diferentes percepções acerca da realização 
ou promoção de programas sociais, bem como os resulta-
dos de estudos até o momento controversos, suscitam as 
mais diferentes opiniões de como as empresas devem se 
portar. Segundo Jensen et al. (1972, p. 339), “programa so-
cial é um plano de ação, uma experiência introduzida em 
sociedade com a finalidade de produzir uma mudança no 
status da sociedade ou de alguns de seus membros”2. Nessa 
perspectiva, os programas sociais são vistos como instru-
mentos que buscam compensar as externalidades provo-
cadas pela atividade operacional (Heal, 2004), o que, por 
sua vez, abre espaço para uma avaliação da sociedade em 
relação à empresa sob enfoque que não o relacionado à sua 
atividade operacional. Isso faz com que a empresa possa 
ganhar maior aceitação por parte daqueles que são impac-
tados de forma negativa por suas atividades (Orlitzky & 
Benjamin, 2001).

Entretanto, para Coase (1960), o fato de as empresas 
provocarem externalidades em decorrência de sua atuação 
dentro dos parâmetros legais é, por si só, motivo suficiente 
para que não tenham de arcar com custos adicionais em 
suas atividades, pois isso seria nocivo para a atividade em-
presarial. Esses custos adicionais, que são os custos de tran-
sação, além de não serem necessários, acabam por reduzir 
a competitividade das empresas (Coase, 1937). Para Wink 
Jr., Sheng, e Eid Jr. (2011), as imperfeições de mercado, isto 
é, os custos de transação, têm sido objeto de intenso debate 
na área econômica, desde a segunda metade da década de 
1920. Enquanto para Arrow (1969), custos de transação são 
os custos do sistema operacional da economia, para Furu-
botn e Richter (1997), são aqueles resultantes da criação, 
operação, manutenção e modificação das instituições.

Diante dessa ambiguidade, diversos estudos acerca do 
exercício da contabilidade foram desenvolvidos com vistas 
a buscar respostas quanto ao papel dela como instrumento 
de comunicação entre empresas e usuários externos (Jen-
sen et al., 1972; Estes, 1972). Para Ramanathan (1976), o 
papel da Contabilidade Social Corporativa, realizado por 
meio de seus relatórios de social disclosure, é o de ir além de 
informar as ações de responsabilidade social empreendidas 
ou de servir como instrumento de relação entre empresa e 
sociedade, pois deve conter informação útil caracterizada 

por aspectos como a) objetivos da empresa, b) suas polí-
ticas, programas, desempenho e c) contribuições para os 
objetivos sociais. Desse modo, é de se esperar que os re-
latórios sociais que possuam tais características venham a 
contribuir para a tomada de decisão do usuário externo e, 
ainda, a realizar uma adequada prestação de contas da alo-
cação dos recursos.

Nesse cenário, a dúvida acerca dos impactos dessas 
ações empreendidas pelas empresas permeia as pesquisas 
na área contábil e, assim, foram realizadas pesquisas (v.g. 
Anderson & Frankle, 1980; Cochran & Wood, 1984; Riahi-
Belkaoui & Karpik, 1988; Waddock & Graves, 1997) com o 
objetivo de se determinar o impacto das ações promovidas 
pelas empresas na sociedade e seu custo/benefício, conju-
gando variáveis financeiras e sociais. Ocorre que os estudos 
que buscaram compreender esses efeitos por meio do custo 
de captação de recursos ainda são escassos, principalmente 
quando se trata de mercados emergentes, como o brasileiro. 
Um dos primeiros estudos a respeito do assunto foi realiza-
do por Richardson e Welker (2001), que encontraram uma 
relação positiva entre custo de capital e aumento do social 
disclosure. Já Orlitzky e Benjamin (2001) encontraram evi-
dências de que o social disclosure tem uma relação negativa 
com o custo de capital próprio estimado pelo Capital Asset 
Pricing Model (CAPM). Dhaliwal et al. (2011), em uma 
análise temporal de 15 anos e amostra de 213 empresas 
norte-americanas, também apresentaram indícios de que 
o nível de social disclosure, ao ser testado conjuntamente 
com outras variáveis, tem uma relação negativa com o cus-
to de capital daquelas empresas. Entretanto, isso só ocorreu 
naquelas que tiveram um nível de evidenciação social mais 
elevado. Reverte (2012), em uma amostra de empresas es-
panholas, identificou que, nas organizações que possuíam 
um maior social disclosure, houve uma relação negativa 
com o custo de capital próprio, sobretudo naquelas classifi-
cadas em setores sensíveis ao meio ambiente.

O estudo de Ng e Rezaee (2012) demonstra que não so-
mente a divulgação voluntária dessas informações tem uma 
relação negativa com o custo de capital próprio e de terceiros, 
como também passa a ter maior cobertura por parte dos ana-
listas, corroborando os resultados de Dhaliwal et al. (2011). 
No estudo realizado por Rover e Murcia (2010), que analisou 
as 100 maiores empresas brasileiras não financeiras no perí-
odo de 2006 a 2008, o nível de evidenciação voluntária, que 
incluía informações sociais, está associado a um custo de ca-
pital mais elevado nas empresas. Porém não é possível extrair 
desse estudo conclusões acerca do efeito provocado somente 
pelas informações sociais, uma vez que foram analisadas em 
conjunto com outras informações voluntárias. Alinhados 
aos resultados de Rover e Murcia (2010), Gana e Dakhlaoui 
(2011), em uma amostra de empresas tunisianas, concluíram 
que o custo de capital próprio é mais elevado nas empresas 
que possuem maior nível de evidenciação, ao passo que o 
custo de captação é menor naquelas com menor nível de evi-
denciação. Os resultados dessas pesquisas demonstram, de 
certa forma, a necessidade de melhor investigação e compre-
ensão dos efeitos desse tipo de informação, tendo em vista 

2 “social program is a plan of action, an experiment introduced into society for the purpose of producing a change in the status of the society or some of its members”.
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que contrariam os resultados mais recentes encontrados em 
mercados considerados desenvolvidos (v.g. Dhaliwal et al., 
2011; Reverte, 2012).

De modo geral, os estudos mencionados partem da hi-
pótese da eficiência de mercado (HEM), em que, sob con-
dições ideais, o valor de mercado de um ativo (ação) deve 
refletir toda informação disponível (Fama, 1970). Nesse 
cenário, Scott (2009) acredita que a eficiência de mercado 
deve impulsionar as empresas para um full disclosure, em 
que tanto a quantidade quanto a qualidade da informação 
a ser evidenciada deverão ser prontamente asseguradas e 
perseguidas pelas empresas.

No que diz respeito à ampliação do social disclosure, a 

hipótese que sustenta essa atuação é a de que os programas 
sociais seriam instrumentos que atuam de forma a compen-
sar as externalidades empresariais, promovendo uma me-
lhoria na imagem reputacional das empresas e, consequen-
temente, tendo uma relação negativa com o seu custo de 
captação de recursos (Richardson, Welker, & Hutchinson, 
1999; Heal, 2004; McWilliams, Siegel, & Wright, 2006).

Nessa perspectiva, o presente trabalho procura analisar 
o comportamento do nível de social disclosure e o custo de 
capital próprio no mercado brasileiro, e a hipótese a ser tes-
tada no estudo pode ser assim definida:

H1 – Há uma relação negativa entre social disclosure e 
custo de capital próprio em companhias abertas no Brasil.

 3 PERCURSO MEtOdOlógICO

A amostra inicial que compõe o objeto de estudo é for-
mada pelas empresas listadas na BM&FBovespa. Consi-
derando o objetivo subjacente da pesquisa, que é avaliar o 
social disclosure relativo às ações discricionárias que impac-
tam a comunidade, foram identificadas quais das empresas 
possuem ou patrocinam programas sociais no período de 
2005 a 2009.

Considerando que o social disclosure ora avaliado é tes-
tado quanto à sua relação com o custo de capital próprio, 
constituído basicamente de variáveis de mercado, e que o 
comportamento de ações com baixa liquidez no mercado 
poderia distorcer os resultados, dado que os preços dessas 
ações poderiam não refletir as condições normais de pre-
cificação, provocando viés na estimação do custo de capi-
tal próprio, utilizou-se a liquidez em bolsa, no período de 
dezembro de 2005 a dezembro de 2009, disponibilizado 
pelo sistema Economática®, como filtro para selecionar as 
empresas. O critério adotado foi o de selecionar empresas 
com indicador de liquidez superior a 0,001. Além disso, ve-
rificaram-se, por meio dos relatórios anuais, as ocorrências 

 Tabela 1  Indicadores do índice de social disclosure  (não deveria ser figura já que não tem valores?)

Ín
di

ce
 d

e 
So

ci
al

 d
is

cl
os

ur
e

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 pro-
gramas 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 sociais 
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

de fusões, decidindo-se, então, pela eliminação dessas em-
presas, em função das substanciais alterações decorrentes 
de suas estruturas patrimoniais.

Em função das restrições adotadas, a amostra utilizada 
para a realização do estudo empírico ficou constituída por 
83 empresas, participantes de 18 dos 20 setores classifica-
dos  no sistema Economática®.

O nível de social disclosure, por sua vez, foi mensurado 
por um índice que avalia as informações sociais relaciona-
das aos programas sociais externos a partir de 13 indicado-
res, com fundamento nos estudos de Ramanathan (1976), 
Haydel (1989), e Hammond e Miles (2004). Esse índice 
de social disclosure tem por objetivo avaliar a informação 
de natureza social sob a vertente das ações discricionárias 
empreendidas por empresas mediante programas sociais 
na comunidade. O enfoque nesse tipo de informação é es-
pecialmente útil, dado que busca identificar o comporta-
mento do gestor ao estabelecer parâmetros e prestar contas 
quanto à alocação de recursos em programas sociais, como 
pode ser observado na Tabela 1, a seguir.
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Os relatórios de responsabilidade social das empre-
sas amostradas no período de 2005 a 2009 constituí-
ram a base para avaliação do social disclosure, realizada 
mediante a análise de conteúdo (Bardin, 1977), classi-
ficando-se a informação desde o nível “restrito” (nível 
inferior da informação), “baixo”, “médio” até “amplo” 
(nível superior da informação). Esses níveis podem ser 
assim caracterizados:

a) Restrito: o social disclosure é classificado nessa catego-
ria se a empresa não divulga a informação avaliada pelo 
item ora proposto;

b) Baixo: o social disclosure é classificado nessa categoria 
se a empresa divulga a informação avaliada pelo item 
proposto, entretanto não o faz por programa social ou 
área de atuação, isto é, a informação é divulgada de 
modo geral, com uso de expressões como “os progra-
mas sociais”, “as ações sociais”;

c) Médio: o social disclosure é classificado nessa categoria 
se a empresa divulga a informação avaliada pelo item 
proposto, fazendo-a por área de atuação ou por alguns 
programas sociais;

d) Amplo: o social disclosure é classificado nessa categoria 
se a empresa divulga a informação avaliada pelo item 
proposto de maneira analítica, ou seja, há informação 
referente a cada programa social; a característica dessa 
informação é de maior precisão e amplitude, como, por 
exemplo, “o projeto x...”.
Para testar a hipótese proposta (H1), um modelo eco-

nométrico foi especificado na forma de painel, conforme 
Equação (1):

       Yit= α + γXit + δ'Zit+ uit          1

em que Yit é a variável custo de capital próprio; α é a 
constante da regressão; γ é o coeficiente associado a 
Xit, que é a variável social disclosure, composta a partir 
do índice de social disclosure, que representa o nível de 
social disclosure dos relatórios anuais das empresas ora 
avaliados (dimensões: informações passadas, prospec-
ções de ações futuras e acessibilidade); uit é o erro ale-
atório da regressão, sendo uit ~ N (0, σ2); δ é um vetor 
coluna 6 x 1 de coeficientes das variáveis de controle 
e Zit é um vetor coluna 6 x 1 das variáveis de controle, 
cujos componentes são:

1) tamanho da empresa medido por: (a) logaritmo na-
tural do total dos ativos e (b) logaritmo natural de receita 
operacional;

2) razão entre valor patrimonial e valor de mercado, 
cujo objetivo é o de mensurar o conservadorismo contábil; 

esse indicador foi obtido pelo sistema Economática®;
3) list (L), variável binária que avaliou se a empresa (1) 

participa de fundos caracterizados como socialmente res-
ponsáveis ou (0) não participa;

4) internacionalização (I), variável binária que avaliou 
se a empresa (1) possui ações emitidas fora de seu país 
de origem (Nyse, Nasdaq ou Latibex) ou se (0) as ações 
emitidas restringem-se ao mercado nacional, no caso da 
BM&FBovespa;

5) efeito da alteração na legislação societária (E), em 
que a adoção obrigatória das International Financial Re-
porting Standards (IFRs) para as empresas brasileiras deve 
promover variações no resultado das empresas se compa-
rada com o período anterior a sua promulgação. Para tanto, 
foi utilizada uma variável binária que classificou o período 
anterior a 2008 como (0) e o período de 2008 em diante 
como (1);

6) alavancagem (A), representada pela relação entre dí-
vida financeira total sobre o patrimônio líquido, ao final de 
cada ano.

Como praxe, as variáveis de controle são inseridas no 
modelo para dar maior robustez aos resultados encontra-
dos, pois, embora essas variáveis não sejam objeto deste 
estudo, a variável dependente (custo de capital) pode ser 
por elas influenciada. As variáveis de controle utilizadas 
são embasadas em estudos anteriores, como os de Richard-
son e Welker (2001), Alencar e Lopes (2005), Costi e Soares 
(2008), Fama e French (1992), Becchetti, Ciciretti, e Hasan 
(2009), Rover e Murcia (2010), entre outros.

 3.1 Estimação do Custo de Capital Próprio.
O custo de capital próprio representa a remuneração 

que o investidor requer pela alocação de recursos em ati-
vos (ações) de determinada empresa, representado por 
uma taxa de remuneração necessariamente superior a 
um investimento considerado livre de risco (Rƒ), ajus-
tado ao risco da empresa, mensurado pelo coeficiente 
beta (β). A sua estimação é ajustada ao risco por meio do 
CAPM, como originalmente proposto por Sharpe (1964) 
e Lintner (1965).

Com relação à taxa livre de risco, necessária para 
a estimação do custo de capital próprio pelo CAPM, 
segundo Silveira, Barros, e Fama (2002), há no Brasil 
duas taxas que satisfazem a definição teórica dessa taxa, 
que são o Certificado de Depósito Interbancário (CDI) 
e o retorno da Caderneta de Poupança. Nesse estudo, 
foi utilizado o CDI. Quanto ao portfólio de referência 
para o cálculo do retorno do mercado, foi utilizado o 
Ibovespa.

 4 AnálISE dA REgRESSãO COM dAdOS EM PAInEl: nívEl dE SoCiAl 
DiSCloSuRE E CUStO dE CAPItAl PRóPRIO

Esta seção apresenta os resultados da análise da regres-
são em painel, de modo a corroborar ou não a hipótese de 
pesquisa. Para tanto, foi realizada inicialmente a matriz 
de correlação entre as variáveis do estudo como forma de 

identificar possíveis colinearidades elevadas que poderiam 
causar problemas na estimação do modelo, tendo em vista 
que a matriz X´X poderia se tornar quase-singular (Ken-
nedy, 2008).
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 Tabela 2  Matriz de correlação cruzada entre as variáveis do estudo

VARIÁVEIS3 SDISC CAPM FUNDOS INTER LEGSOC TAM1 TAM2 BM ALAV

SDISC  1.00

CAPM  0.02  1.00

FUNDOS  0.49  0.012  1.00

INTER  0.44  0.04  0.26  1.00

LEGSOC  0.06 -0.29  0.029 -0.01  1.00

TAM1  0.64  0.01  0.47  0.55  0.07  1.00

TAM2  0.62  0.02  0.39  0.62  0.07  0.91  1.00

BM  0.07  0.09  0.09 -0.05 -0.08 -0.03  0.03  1.00  

ALAV  0.11 -0.04  0.15 -0.01  0.06  0.27  0.17  0.59  1.00

 Tabela 3  Teste de Hausman para o painel com efeitos 
aleatórios seccionais

Resultado do teste Estatística χ2 Graus de liberdade p-valor

Efeitos aleatórios em 
cross-section 

16.050473 7 0.0247

 Tabela 4  Resultados da estimação da regressão em 
painel com efeitos fixos seccionais*

Variável Coeficiente Erro-
padrão Estatística t Prob.  

SDISC -0.003824 0.001818 -2.103226 0.0360

INTER -0.101739 0.016790 -6.059681 0.0000

LEGSOC -0.226861 0.018612 -12.18897 0.0000

TAM1 0.375762 0.087867 4.276472 0.0000

TAM2 -0.198691 0.061634 -3.223735 0.0014

BM 0.058011 0.008853 6.552619 0.0000

ALAV -0.033917 0.006176 -5.491779 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.388949 Mean dependent var 0.200311

Adjusted R-
squared

0.205221 S.D. dependent var 0.458635

S.E. of regression 0.408875 Sum squared resid 49.48493

F-statistic 0.000000

*Por questão de espaço, foram suprimidos os valores dos efeitos fixos sec-
cionais associados a cada empresa da amostra.

**Corrigido pela matriz de White para heteroscedasticidade

Como esperado, as variáveis que representam tamanho 
– ativo e receita – possuem entre si uma correlação positiva 
acima de 0,8 (0,9063), o que indica uma situação de coline-
aridade entre elas.

Quanto à regressão com dados em painel, essa pode ser 
estimada utilizando-se efeitos aleatórios ou efeitos fixos. Ini-
cialmente, foi realizada uma estimação do modelo com efei-
tos aleatórios e foi efetuado o teste de Hausman para identi-
ficar se esse método é o mais adequado para a estimação do 
modelo. O resultado do teste é demonstrado a seguir.

O resultado do teste de Hausman aponta a rejeição da 
hipótese nula da estimação do modelo em painel com efei-
tos aleatórios, indicando que a estimação deve ser realizada 
com efeitos fixos. A estimação do modelo em painel com 
efeitos fixos pode ser feita, conforme Baltagi (2008), das 
seguintes maneiras: a) os coeficientes angulares são cons-
tantes, mas o intercepto varia entre os indivíduos; b) os co-
eficientes angulares são constantes, mas o intercepto varia 
com os indivíduos e com o tempo; e c) todos os coeficientes 
variam entre os indivíduos. Ao realizar a estimação do mo-
delo, o que demonstrou melhor ajuste foi aquele em que os 
coeficientes angulares foram constantes, mas o intercepto 
variou entre as empresas. Essa abordagem, segundo o cita-
do autor, respeita a “heterogeneidade” de cada empresa, ou 
seja, na estimação do modelo, o efeito provocado pelo nível 
de social disclosure no custo de capital próprio é diferen-
te para cada empresa, fazendo com que exista um modelo 
para cada uma delas.

Além disso, a estimação dos erros-padrão dos coefi-
cientes foi realizada utilizando-se a matriz de covariância 
de White, uma vez que o modelo apresentou evidências de 
heteroscedasticidade, conforme os testes de Bartlett (p-va-
lor <0,0000) e Levene (p-valor <0,0003), bem como o teste 
de Brown-Forsythe (p-valor <0,0819), somente a 10%.

Desse modo, a estimação do modelo de regressão com 
dados em painel foi realizada com efeitos fixos seccionais, 
com os coeficientes angulares constantes, variação do in-

tercepto entre as empresas e erros-padrão robustos calcu-
lados pela matriz de covariância White, consistente com 
heteroscedasticidade, cujos resultados estão apresentados 
na Tabela 4.

Inicialmente, verifica-se que os coeficientes do modelo 
são conjuntamente significantes, considerando-se o resul-
tado do Teste F (p-valor <0,01). O que chama a atenção, no 
modelo encontrado, é o fato de as variáveis que represen-
tam tamanho – TAM1 e TAM2 – serem significativas em 
conjunto e com sinais invertidos (TAM1 – sinal positivo e 
TAM2 – sinal negativo). Como já mencionado, essas va-
riáveis são forte e positivamente correlacionadas entre si 
(ρ>0,9), o que poderia indicar problemas de colinearidade. 
Entretanto, o fato de os coeficientes serem altamente corre-
lacionados é “condição suficiente, mas não necessária, para 
a existência de multicolinearidade” (Gujarati, 2006, p. 290) 
e a análise das variáveis incluídas no modelo por meio de 
uma “alta correlação parcial pode ser ineficaz em decorrên-
cia de diferentes padrões de multicolinearidade” (Gujarati, 
2006, p. 290). Em decorrência da possibilidade de haver co-

3 TAM
1
 – variável tamanho mensurado pelo total de ativos;  TAM

2
 – variável tamanho mensurado pelo total de receita operacional.
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linearidade entre essas variáveis, é necessário analisar se os 
problemas decorrentes da colinearidade são encontrados 
nessa regressão, que são, principalmente, os seguintes: a) a 
razão t de um ou mais coeficientes tende a ser estatistica-
mente não significante e b) a medida geral de ajustamento, 
R², é alta, ou seja, superior a 0,8 (Kennedy, 2008).

Analisando a razão t de todos os coeficientes em con-
junto, incluindo TAM1 e TAM2, o modelo teve um melhor 
ajuste, haja vista que todos possuem uma probabilidade 
p-valor <0,05. Além disso, foi realizada a estimação segre-
gada das variáveis TAM1 e TAM2. Na estimação somente 
com a variável TAM1, o resultado é positivo e significativo 
ao nível de 5% e a variável social disclosure teve um sinal 
negativo e significativo ao nível de 10%. Na estimação com 
a variável TAM2, o resultado é positivo e não significante 
ao nível de 5% e a variável social disclosure teve um sinal 
negativo e significante ao nível de 10%. Como se observa, o 
sinal da variável social disclosure não se alterou com a esti-
mação em separado de TAM1 e TAM2.

Com a estimação em conjunto de TAM1 e TAM2, o mo-
delo encontra melhor ajuste à medida que os coeficientes 
se tornam mais representativos, em sentido inverso ao que 
é sugerido quando da existência de multicolinearidade. 
Quanto ao R², o resultado encontrado (0,389) é inferior ao 
nível sugerido para a existência de multicolinearidade, que 
é a partir de 0,8 (Kennedy, 2008). Diante disso, os resulta-
dos sugerem a não existência de multicolinearidade entre 
as variáveis TAM1 e TAM2.

Considerando as evidências de não existência de coline-
aridade entre as variáveis TAM1 e TAM2, observa-se que o 
sinal de TAM1 é positivo, contrariando a expectativa inicial. 
Esse resultado leva a inferir que empresas com ativos ele-
vados requerem maior esforço para a obtenção do retorno 
esperado do investimento, o que pode significar que ativos 
elevados seriam um indicador de risco quando da avaliação 
pelo mercado. De forma contrária, TAM2, que é represen-
tado pelo total de receitas operacionais, tende a representar 

 Tabela 5  Teste de autocorrelação dos resíduos de Box e 
Pierce

AC PAC Est. Q Prob.

1 -0.364 -0.364 1.1574 0.282

2  0.033 -0.115 1.1699 0.557

3 -0.299 -0.383 2.7381 0.434

4  0.130 -0.184 3.3315 0.504

uma medida de eficiência na utilização dos recursos, dado 
que a combinação de maiores receitas com menores ativos 
provocará um maior retorno para o investidor.

Em relação à normalidade dos resíduos, foi realizado o 
teste de Jarque-Bera para cada uma das equações, obtendo-
se um p-valor >0,05 para todas as empresas, o que resulta 
na não rejeição da hipótese nula de normalidade dos resí-
duos.

Quanto à existência de autocorrelação, foi realizado o 
teste Q de Box e Pierce, conforme demonstrado a seguir. 

 Tabela 6  Resumo dos sinais dos coeficientes das variáveis (esperados versus observados)

Sinal esperado do coeficiente Sinal observado do coeficiente Sig

Social Disclosure (SDISC) negativo negativo Sim**

Internacionalização (INTER) negativo negativo Sim*

Efeito da alteração na legislação societária (LEGSOC) não previsto negativo Sim*

Tamanho – ativo – (TAM1) negativo positivo Sim*

Tamanho – receita operacional – (TAM2) negativo negativo Sim*

Razão entre valor patrimonial e valor de mercado (BM) positivo positivo Sim*

Alavancagem (ALAV) positivo negativo Sim*

List – empresas listadas em fundos socialmente responsáveis negativo excluído Não

*Significativa ao nível de 1%
**Significativa ao nível de 5%

Com base nos dados apresentados, verifica-se que os 
resultados do teste Q não indicam rejeição da hipótese nula 
de não existência de autocorrelação dos resíduos (todos os 
p-valores são maiores que 0,05).

Por fim, para identificar se as séries são estacionárias, 
foram realizados, nas séries envolvidas na regressão, os tes-
tes de raiz unitária de Levin, Lin e Chut (p-valor <0,00), Im, 
Pesaran e Shin (p-valor <0,00), ADF-Fisher (p-valor <0,00) 
e PP-Fisher (p-valor <0,00), que rejeitam a hipótese nula, 
indicando a não existência de raízes unitárias, isto é, as sé-
ries são estacionárias.

A partir dos testes realizados e dos resultados encontra-
dos, o modelo estimado revela robustez e corrobora a hipó-
tese central da pesquisa, indicando que há relação entre o 
nível de social disclosure e o custo de capital próprio em com-
panhias abertas no Brasil e que essa relação é negativa.

A seguir, é apresentado um resumo dos resultados espe-
rados em relação aos resultados encontrados.

 4.1 discussão dos Resultados.
Antes de comentar, de forma mais detalhada, os resul-

tados apresentados na Tabela 6, ressalte-se que o modelo 
apresentado foi estimado com o índice de social disclosure 
contemporâneo com o custo de capital. Outras especifica-
ções foram estimadas, como, por exemplo, as da variável 

social disclosure defasada em um período em relação ao 
custo de capital, sob a hipótese, não corroborada, de que a 
informação social teria repercussão na variável dependente 
após sua divulgação.

No que concerne aos resultados obtidos, contrariando 
a expectativa inicial, o sinal observado para a variável ala-
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vancagem é negativo. Uma possível explicação para esse 
resultado pode ser o fato de que empresas com maior en-
dividamento passam a ter maior cobertura por parte dos 
analistas, que, por sua vez, exigem maior transparência das 
ações gerenciais e prestação de contas. Esse resultado não 
corrobora estudos anteriores, como os de Richadson e We-
lker (2001) e de Rover e Murcia (2010).

Outro resultado que chama a atenção é o fato de a vari-
ável tamanho, medida pelo logaritmo natural do total dos 
ativos, ter um sinal positivo, indicando que empresas com 
ativos maiores sofrem a exigência de maiores retornos ajus-
tados ao risco, ao passo que o tamanho medido pelo ní-
vel das maiores receitas apresentou sinal negativo, ou seja, 
ações de empresas com maiores receitas são consistentes 
com menor exigência de retorno ajustado ao risco. Esse re-
sultado vai ao encontro dos apresentados por Dhaliwal et 
al. (2011) e por Rover e Murcia (2010), para quem a vari-
ável tamanho, mensurada pelo total de ativos, teve relação 
positiva com o custo de capital.

A variável dummy, que representa os efeitos da legis-
lação societária, ao ser inserida no modelo, teve um coefi-
ciente altamente significante, demonstrando que as altera-
ções promovidas pelas Leis n. 11.638/2007 e n. 11.941/2009 
tiveram impacto no resultado econômico das organizações, 
bem como na percepção do mercado ao precificar o custo 
de capital próprio, o que faz com que seja necessária sua 
inclusão em modelos econométricos que se valem de séries 
temporais, como forma de atenuar eventuais distorções.

No caso da variável internacionalização, aplicável a 
empresas que buscam captar recursos via bolsas de valo-
res internacionais, o resultado alcançado vai ao encontro 
dos estudos anteriores (Stulz, 1999; Bruni, 2002; Alencar, 
2005; Rover & Murcia, 2010), indicando que tais empre-
sas, ao buscarem esses mercados, seriam percebidas como 
organizações com melhores práticas gerenciais, incluindo 
as de evidenciação, o que, a seu turno, diminuiria o risco 
percebido pelo mercado financeiro.

A variável list, que representa as empresas listadas em 
fundos socialmente responsáveis, incluída no modelo, não 
foi significativa, razão pela qual foi excluída, tendo o modelo 
estimado sem essa variável apresentado melhor ajuste. Esse 
resultado, de certa forma, não era esperado, dado que um 
dos fatores determinantes para as empresas melhorarem seu 
nível de social disclosure seria o fato de estarem listadas em 
fundos socialmente responsáveis. Assim sendo, esse resulta-
do contraria os de Silva e Quelhas (2006) para o mercado 
brasileiro, à medida que não reconhece que empresas listadas 
em fundos socialmente responsáveis criariam uma imagem 
reputacional positiva a ponto de captarem recursos próprios 
a custo inferior ao daquelas que não são listadas.

Com referência à variável social disclosure, cabe, ini-
cialmente, destacar que há uma tendência na melhoria da 
qualidade desse tipo de informação, uma vez que, durante 
o período observado (2005 a 2009), a quantidade de em-
presas classificadas com nível de evidenciação alto subiu de 
17 (20,99%) para 22 (26,51%), ao passo que a quantidade 
de empresas classificadas com o nível de evidenciação ruim 
caiu de 25 (30,86%) para 21 (25,30%). Essa tendência de-

monstra o interesse e o empenho das empresas no sentido 
de dar maior transparência a suas ações gerenciais, no que 
tange a planejamento, execução e controle de seus progra-
mas sociais, corroborando, assim, a pesquisa realizada pela 
KPMG International (2008).

Além disso, as empresas estão, aparentemente, utili-
zando os relatórios sociais como um caminho para prover 
melhorias na qualidade de sua prestação de contas, tra-
zendo para esses relatórios informações úteis, conforme já 
mencionado por Ramanathan (1976), tais como a) objeti-
vos dos programas sociais, b) políticas de apoio aos pro-
gramas sociais e c) desempenho e contribuições por meio 
dos programas sociais. Essas ações acabam equilibrando os 
conflitos de interesses (Ramanathan, 1976), já que exercem 
uma redução no custo de captação de recursos, como men-
cionam Richardson, Welker, e Hutchinson (1999), Riahi-
Belkaoui (2004), Gray et al. (2001) e Heal (2004).

Espera-se que tais ações favoreçam um círculo virtuoso, 
dado que a empresa, valendo-se dos programas sociais como 
instrumento de compensação de suas externalidades na socie-
dade (Hammond & Miles, 2004; McWilliams et al., 2006), po-
deriam obter uma redução do seu risco reputacional (Jensen, 
2001; Machado Filho & Zylbersztayn, 2003; Saiia et al., 2003).

Esse comportamento torna-se mais relevante se for con-
siderado o aumento na entrada de recursos estrangeiros 
no país, ocorrido na última década (Lima Jr. & Jayme Jr., 
2008), e de transações médias diárias envolvendo o merca-
do de ações à vista na BM&FBovespa, que passou de pouco 
mais de 550 milhões de dólares, no ano de 2005, para 2,43 
bilhões de dólares, em 2009 (BM&FBovespa, 2011).

Esse ambiente de maior desenvolvimento do mercado 
acionário e de relevância do papel das informações sociais 
traz consigo maior responsabilidade por parte dos elabora-
dores dos relatórios de responsabilidade social, incluindo 
dos profissionais da área contábil.

Ainda no que diz respeito ao resultado encontrado, 
mencione-se que, aparentemente, a informação relacionada 
aos programas sociais é capturada pelo mercado antes mes-
mo de ser divulgada, à medida que os coeficientes relevan-
tes mostraram-se significativos contemporaneamente, ou 
seja, na data-base do relatório de responsabilidade social, 
e não a partir da data de sua divulgação. Isso sinaliza que 
tem havido uma cobertura eficiente, por parte do mercado, 
das decisões gerenciais acerca dos programas sociais, não 
somente no momento em que as informações são divul-
gadas, mas ao longo do ano, premiando o comportamento 
de longo prazo das empresas que possuem maior nível de 
social disclosure, na medida em que essas captam recursos 
próprios a taxas mais baixas.

Essa situação vai ao encontro do que McWilliams, Sie-
gel, e Wright (2006) comentam acerca da necessidade de 
mecanismos que direcionem o gestor a ter um padrão para 
a destinação de recursos, o que, por sua vez, é visto como 
uma forma de o mercado prever as ações que serão realiza-
das, antecipando-se à divulgação.

Além disso, o fato de que o mercado se antecipa e pre-
cifica as informações sociais contidas nos relatórios indica 
a existência, para o mercado brasileiro, da versão semiforte 
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