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RESUMO

Silva, B. S. (2020). A influéncia da governanca corporativa na divulgacédo socioambiental de
empresas listadas na B3. Dissertagdo de mestrado, Universidade Federal de Minas Gerais,
Minas Gerais, MG, Brasil.

A governanga corporativa € um conjunto de regras e recomendagdes que visam garantir a
transparéncia e a integridade da instituicdo. Assim, 0s responsaveis pela administracao
buscam realizar praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC), bem como divulga-
las para que a companhia seja percebida pelos stakeholders como sendo legitimas, evitando
assim ameacas a reputacédo, e, consequentemente, a perda de legitimidade. Afinal, caso a
empresa ndo seja vista como operando dentro do que € socialmente aceito, pode correr sérios
riscos de continuidade. Dessa forma, o relatério de sustentabilidade ¢ o documento que
informa as partes interessadas 0s mecanismos e agdes que as empresas vém adotando para
melhorar 0 meio nos quais estéo inseridas. No entanto, essa divulgagdo € voluntaria. Diante
disso, a pesquisa tem como objetivo geral identificar quais caracteristicas de governanca
corporativa, das empresas da Brasil, Bolsa, Bal¢do (B3), influenciaram na divulgacdo de
informagdes socioambientais, no periodo de 2013 a 2018. Com relacdo aos procedimentos
utilizados a pesquisa é documental, visto que, utiliza da analise de conteudo, dos relatorios de
sustentabilidade, para mensurar o nivel de divulgacdo socioambiental, além de capturar as
variaveis de governanca corporativa dos formularios de referéncia. Quanto a abordagem do
problema a pesquisa € quantitativa, pois utiliza a analise fatorial para verificar os fatores da
divulgacdo socioambiental, além de regressdo logistica para verificar a probabilidade das
empresas divulgarem o relatério de sustentabilidade e a regressdo linear multipla para
verificar o nivel de divulgacdo dado as caracteristicas de governanga corporativa. Os
resultados da regressdo logistica apontam que o Tamanho do Conselho de Administracao
(TCA), a Independéncia do Conselho (IC), o Potencial de Poluicdo e a Utilizacdo dos
Recursos Naturais (PPURN) e o Tamanho da Empresa (TAM) apresentam uma relacao
positiva e significativa com a probabilidade da empresa divulgar o relatério de
sustentabilidade. Em relacdo a regressao linear maltipla, as variaveis Concentracdo de Capital
(CC), Nivel de Governanca (NG), PPURN e TAM apresentaram um relacdo positiva e
significativa com o nivel de divulgacdo socioambiental. Portanto, o resultado contribui com a
literatura, pois indica que a adesdo do relatorio de sustentabilidade estd ligada aos membros
que compdem o conselho de administracdo, que detém o poder de tomada de decisdo. Os
niveis de informag6es socioambientais, divulgadas nesses documentos, estdo relacionados ao
nivel de governanca, de maneira mais ampla, bem como com a concentracdo de capital. O
tamanho da empresa e 0 PPURN afetam tanto a probabilidade de aderir ao relatério de
sustentabilidade quanto a quantidade de informaces divulgadas. Assim, o estudo demonstra
que a divulgacdo de informagGes socioambientais pode ser vista sob duas perspectivas: a
primeira refere-se a decisdo de aderir ao relatério de sustentabilidade, que esta ligada a
composi¢do do conselho de administracdo; ja a segunda esté relacionada ao conteldo que é
divulgado nesse documento que € influenciado por questdes mais amplas ligadas a
governanga corporativa, como o nivel de listagem em bolsa e a concentragdo de capital.
Apesar dessa diferenciacdo, o tamanho da empresa e a atividade exercida é um ponto em
comum, que influencia tanto na decisdo de elaborar o relatério quanto no contetdo divulgado.

Palavras-chave: Disclosure; Governanca Corporativa; Relatorio de Sustentabilidade.



ABSTRACT

Silva, B. S. (2020). The influence of corporate governance on the social and environmental
disclosure of companies listed on B3. Masters dissertation, Universidade Federal de Minas
Gerais, Minas Gerais, MG, Brasil.

Corporate governance is a set of rules and recommendations that aim to ensure the
institution’s transparency and integrity. Thus, those responsible for management seek to carry
out Corporate Social Responsibility (CSR) practices, as well as publicize them so that the
company is perceived by the stakeholders as being legitimate, thus avoiding threats to
reputation, and, consequently, the loss of legitimacy. After all, if the company is not seen as
operating within what is socially accepted, it can run serious risks of continuity. Thus, the
sustainability report is the document that informs stakeholders about the mechanisms and
actions that companies have been adopting to improve the environment in which they operate.
However, this disclosure is voluntary. In light of this, the research has the general objective of
identifying which characteristics of corporate governance, of companies in Brazil, Bolsa,
Balcdo (B3), influenced the dissemination of socio-environmental information, in the period
from 2013 to 2018. Regarding the procedures used, the research is documentary, since it uses
content analysis, sustainability reports, to measure the level of socio-environmental
disclosure, in addition to capturing the corporate governance variables of the reference forms.
As for the approach to the problem, the research is quantitative, as it uses factor analysis to
verify the factors of socio-environmental disclosure, in addition to logistic regression to verify
the likelihood of companies publishing the sustainability report and multiple linear regression
to verify the level of disclosure given corporate governance characteristics. The results of the
logistic regression show that the Size of the Board of Directors (TCA), the Independence of
the Board (IC), the Pollution Potential and the Use of Natural Resources (PPURN) and the
Size of the Company (TAM) have a positive relationship and significant with the likelihood
of the company publishing the sustainability report. In relation to multiple linear regression,
the variables Capital Concentration (CC), Level of Governance (NG), PPURN and TAM
showed a positive and significant relationship with the level of socio-environmental
disclosure. Therefore, the result contributes to the literature, as it indicates that the adherence
to the sustainability report is linked to the members that make up the board of directors, who
have the power to make decisions. The levels of socio-environmental information disclosed in
these documents are related to the level of governance, in a broader way, as well as to the
concentration of capital. The size of the company and PPURN affect both the likelihood of
adhering to the sustainability report and the amount of information disclosed. Thus, the study
demonstrates that the disclosure of socio-environmental information can be seen from two
perspectives: the first refers to the decision to adhere to the sustainability report, which is
linked to the composition of the board of directors; the second is related to the content that is
disclosed in this document, which is influenced by broader issues related to corporate
governance, such as the level of listing on the stock exchange and the concentration of capital.
Despite this differentiation, the size of the company and the activity performed is a common
point, which influences both the decision to prepare the report and the content disclosed.

Keywords: Disclosure; Corporate governance; Sustainability report.
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1. INTRODUCAO

A introducdo deste estudo contém a contextualizacdo sobre o tema desenvolvido.
Além disso, explicita o problema de pesquisa, evidencia o objetivo geral e os objetivos

especificos, bem como a justificativa e 0s motivos que nortearam esta dissertacao.

1.1. Contextualizacao

As institui¢Ges sociais, tais como os sistemas juridicos ou sistemas politicos, moldam a
dindmica das organizacbes econdmicas e geram consequéncias para O crescimento
econbmico, para a inovacdo, para 0o emprego e para a diversidade (Morgan, Campbell,
Crouch, Pedersen, & Whitley, 2010). Diante disso, as instituicfes sdo afetadas pelo ambiente
na qual estdo inseridas e por outras organizacgdes e, além disso, as instituicdes podem alterar
ou até mesmo criar seus proprios ambientes (Barley, 2007). Dessa forma, para teoria da
legitimidade, as atividades de uma organizacao estdo limitadas ao que € aceito pela sociedade
(Gray, Owen, & Adams, 1996).

Assim, a organizacdo ganha o apoio dos stakeholders e continua existindo na medida
em que suas atividades tragam beneficios, ou, pelo menos, ndo sejam prejudiciais a
sociedade (Gray et al., 1996). De acordo com a teoria da legitimidade, as organizagoes
buscam continuamente garantir que sejam percebidas como operando dentro dos limites e
normas de suas respectivas sociedades, isto &, elas tentam garantir que suas atividades
sejam percebidas por terceiros como sendo legitimas (Gray et al., 1996).

Portanto, a alta administracdo de uma organizacéo é responsavel por reconhecer a
legitimidade, realizar as praticas sociais necessarias e divulga-las de acordo com os
interesses dos stakeholders (Khan, Muttakin, & Siddiqui, 2013). Assim, a governanga
corporativa, em particular a estrutura de governanca interna (como propriedade e
composicdo do conselho) provavelmente desempenhard um papel vital na reducdo da
ameaca a legitimidade por meio de divulgacdes da Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) (Khan et al., 2013).

De acordo com Sethi (1979), se existir uma disparidade real ou potencial entre
valores organizacionais e sociais, a legitimidade organizacional estara comprometida.
Dessa forma, a divulgacdo de informacdes de RSC pode ser empregada por uma
organizacdo como forma de mitigar a ameaca de perda de legitimidade (Chen, Patten &
Roberts, 2008; Deegan, Rankin & Tobin, 2002).


https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-012-1336-0#CR79

12

Diante disso, a RSC pode ser definida como as obrigacGes dos empresarios de buscar
politicas, tomar decisfes ou seguir linhas de acdo que sdo desejaveis em termos dos objetivos
e valores da sociedade (Bowen, 2013). Para Davis (1960), a RSC deve ser vista sob um
contexto gerencial, pois decisGes empresariais socialmente responsaveis podem ter, a longo
prazo, uma boa chance de trazer ganho econdmico para a empresa. Assim, Davis (1960, p. 71)
estabeleceu a Lei de Ferro da RSC, que afirma que “as responsabilidades sociais dos
empresarios precisam ser proporcionais ao seu poder social”.

A divulgacdo de informacGes relacionadas a sustentabilidade pode ser um
instrumento para gerar impressGes favoraveis e preservar, assim, a legitimidade
organizacional (Brown & Deegan, 1998; Hooghiemstra, 2000; Deegan, 2002; Deegan et
al., 2002; O'Donovan, 2002; Bansal & Clelland, 2004; Bebbington, Larrinaga, & Moneva,
2008). Dessa forma, de acordo com Gray, Kouhy e Lavers (1995), o disclosure voluntario
ndo € utilizado apenas para gerar informac6es aos participantes do mercado de capitais,
mas também para gerenciar impressdes a respeito da organizacéo.

A divulgacdo de informacdes socioambientais torna-se mais necessaria quando a
empresa realiza atividades de maiores impactos ambientais, como as atividades
potencialmente poluidoras e utilizadoras de recursos naturais (PPURN) elencadas na Lei
10.165/2000. Pois de acordo com Liu e Zhang (2017), empresas com maiores impactos
ambientais sofrem maiores pressdes dos stakeholders e possuem maiores chances de serem
vistas como ndo legitimas. Portanto, o objetivo da divulgacdo é ajudar as empresas a
enfrentarem as pressdes sociais e politicas exercidas por stakeholders ndo mercantis,
como Organizagbes Nao Governamentais (ONGs), formuladores de politicas publicas ou
a midia (Gray et al., 1995).

Assim, o disclosure socioambiental é definido por Berthelot, Cormier e Magnan
(2003) como informacdes referentes ao passado, presente e futuro do desempenho, da
gestdo e das implicacgdes financeiras das acdes e decisbes socioambientais da companhia.
Dentre os motivos para o disclosure voluntario de informagdes socioambientais
destacam-se 0s impactos positivos nos mercados de capitais, tais como nos precos das
acdes e no retorno, o que seria util para o aprimoramento da gestdo da legitimidade
corporativa (Mathews, 1995). Além disso, empresas que divulgam voluntariamente suas
informagdes sobre responsabilidade social reconhecem suas obrigagdes morais para com a
sociedade. Cho e Patten (2007) concluiram que a divulgacdo ambiental € uma ferramenta para

obter legitimidade. Para Dhaliwal, Li, Tsang e Yang (2011), os objetivos fundamentais da
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divulgacdo de informacGes a respeito da responsabilidade social s&o aumentar a capacidade
competitiva e o valor da empresa.

Dessa forma, para Mitchell, Agle e Wood (1997) ha uma interacdo entre a governanca
corporativa e a RSC, pois ambos 0s mecanismos possuem caracteristicas econémicas e legais.
Apesar da RSC operar de forma mais livre, muitas vezes voluntaria, e a governanca
corporativa possuir uma estrutura mais bem definida e regulada, ambas poderiam ser
utilizadas para alcancarem objetivos semelhantes (Mitchell, Agle, & Wood, 1997). A
concepcdo mais ampla da governanca corporativa implica que a empresa respeite e seja
responsavel perante as partes interessadas (Dunlop, 1998; Kendall, 1999). Da mesma forma,
Freeman (2010) destaca a abordagem da RSC sob a dptica da teoria dos stakeholders. Para o
autor as empresas sao uma rede complexa de relacionamento com as partes interessadas e
possuem responsabilidade perante os diferentes grupos de stakeholders.

De forma mais estrita, a governanga corporativa deve garantir a responsabilidade, a
conformidade e a transparéncia das instituicdes (Keasey, Thompson, & Wright, 1997;
MacMillan, Money, Downing, & Hillenbrand, 2004). Em contrapartida, a dimenséo interna
da RSC destaca que as empresas devem ter o devido cuidado com os stakeholders,
abordando questdes como educacdo, seguranca, condicdes de trabalho, direitos humanos,
igualdade de oportunidades, direitos trabalhistas, dentre outros (Grosser & Moon, 2005;
Jones, Comfort, & Hillier, 2005).

Assim, a governanca corporativa esta relacionada as regras para tomada de decisdes
e aos mecanismos internos das empresas para seguir estas regras. Dessa forma, a
governancga é constituida por um conjunto de costumes, politicas, leis e instituicbes que
afetam a maneira como uma empresa é dirigida, administrada ou controlada (Armstrong,
Guay & Weber, 2010). Porém, ap6s escandalos corporativos, como o caso Enron em 2001, e
0 aumento da preocupacdo da sociedade com 0s impactos negativos no meio ambiente das
atividades empresariais, a governanga corporativa passou a abordar temas como ética
corporativa, prestacdo de contas, divulgacdao e relatérios, tais como o da administracdo, o de
sustentabilidade dentre outros (Rahim & Alam, 2014). Portanto, a medida que as empresas
buscam garantir aos reguladores e aos investidores que Sdo transparentes e responsaveis,
passam a se comprometerem, cada vez mais, com as boas praticas de governanca
corporativa (Lerach, 2002; Seligman, 2002).

Para Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990) e Haniffa e Cooke (2005), a
divulgacdo da RSC pode ser influenciada pelas escolhas, motivos e valores daqueles que estéo

envolvidos na formulacédo e tomada de decisdo nas organizacGes. Assim, a RSC une-se aos
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esforgos dos drgdos regulatorios para tornar as empresas mais proximas das necessidades
publicas, ambientais e sociais, utilizando a estrutura da governanca corporativa para alinhar
a relacdo entre a empresa e funcionarios, consumidores e comunidades (McBarnet,
Voiculescu, & Campbell, 2007; VVogel, 2007).

A governanga corporativa cria mecanismos para promover a RSC e engajar 0s
stakeholders. Esses mecanismos incluem comités de RSC, codigos de éticas e de conduta,
relatérios ndo financeiros, canais de reclamacdo e didlogo com as partes interessadas. Esses
dispositivos de governanca podem ser denominados de autorregulacdo corporativa
(Parker, 2002; Gunningham & Rees, 1997). Dessa forma, investidores, reguladores e ONGs
trabalham para tornar a autorregulagéo aplicavel e eficaz, e, além disso, ajudam a monitorar
a incorporacdo de melhores praticas de RSC na governanca corporativa (Rahim & Alam,
2014).

A cultura do pais pode influenciar os mecanismos de governanga corporativa e,
consequentemente, o disclosure socioambiental (Mohamed, Hay, & Staden, 2018). Diante
disso, as empresas de cada pais possuem caracteristicas de governanca corporativa diferentes.
Assim, sistemas de governanca mais focados nos acionistas, como o anglo-saxdo (Estado
Unidos da América [EUA] e Reino Unido) apresentam uma estrutura de propriedade dispersa,
acionistas pulverizados, mercado acionario como fonte de financiamento e conselho de
administragdo mais independente (Ahmad & Omar, 2016). Essas caracteristicas mais voltadas
para os acionistas favorecem a divulgacdo de informacgdes socioambientais, pois ha uma
maior preocupacado com a reputacédo da entidade, visto que ha uma maior captagédo de recursos
via emissdo de a¢des (Hansmann & Kraakman, 2001; Bainbridge, 2003; Hill, 2005; Williams
& Conley, 2005).

Em contra partida, sistemas de governanca corporativa mais voltados para uma gama
maior de stastakeholder, como o da Europa Continental, sdo caracterizados por uma estrutura
marcada pela concentracdo de capital; baixa emissdo de acbGes com direito a voto
(ordinarias); empresas com controle familiar; presenca de acionistas minoritarios pouco ativos
e poucos membros independentes no conselho de administracdo (Andrade & Rossetti, 2012).
Essas caracteristicas exigem uma perspectiva mais abrangente em relacdo a questdes
socioambientais e de como administrar a empresa, pois além de estar em processo de adesdo
as boas préticas de governanca, precisa ainda lidar com pressdes dos stakeholders sobre
questdes de RSC (Clarkson, 1995; Donaldson & Preston, 1995; Aguilera & Jackson, 2003;
Freeman, 2010; Cappelli, Singh, Singh, & Useem, 2010).
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Assim, considerando que o sistema de governanca pode ser mais orientado para o
acionista ou mais voltado para um grupo maior de partes interessadas, isso tera implicacbes na
relacdo das empresas como o disclosure de RSC (Gill, 2008; loannou & Serafeim, 2012;
Graaf & Stoelhorst, 2013). O Brasil aproxima-se do sistema de governanga da Europa
continental, que se desenvolveu em paises com um passado social-democrata, com legislacdes
que buscam a protecdo da mdo de obra e a promogdo de beneficios previdenciarios
(Roe, 2000). Diante disso, hd maior pressdo dos stakeholders para_que a instituicdo
salvaguarde interesses legitimos da sociedade e ndo apenas 0s dos acionistas, como ocorre no
modelo anglo-saxdo (Maassen, 1999).

Dessa forma, de acordo com Jamali, Safieddine e Rabbath (2008), a governanca
corporativa e a RSC estdo intimamente relacionadas, pois refletem o compromisso de uma
organizagdo com seus stakeholders, bem como suas interagcfes com a comunidade em geral.
Diante disso, formulou-se a seguinte questdo de pesquisa: Quais as caracteristicas de
governanca corporativa, das empresas listadas na B3, influenciam no disclosure das

informacdes socioambientais?

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

A pesquisa tem como objetivo geral verificar quais caracteristicas de governanga

corporativa, das empresas listadas na B3, influenciam no disclosure de informacdes

socioambientais, no periodo de 2013 a 2018.

1.2.2. Objetivos Especificos

Definido o objetivo geral deste estudo, apresentam-se 0s seguintes objetivos especificos:

1) Identificar se as caracteristicas de governanca corporativa influenciam na probabilidade

das empresas listadas na B3 aderirem ou ndo ao relatdrio de sustentabilidade;

2) Adaptar o indice de Rover (2013) para mensurar o nivel de divulgagdo de informagdes
socioambientais das empresas da B3;
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3) Definir as dimensdes do Indice de Disclosure Socioambiental (IDS) a partir de um

conjunto de fatores;

4) Verificar as caracteristicas de governanca corporativa que afetam o nivel de divulgacéo

socioambiental, medido pelo indice de divulgacdo de informagdes socioambientais;

5) Verificar se as empresas classificadas pela lei 10.165/2000 como Potencialmente
Poluidoras ou Utilizadoras de Recursos Naturais (PPURN) divulgam mais informagdes de

cunho socioambiental.
1.2.3. Roteiro de Pesquisa
A pesquisa cientifica deve seguir um conjunto de processos metddicos a fim de

alcancar seus objetivos. Dessa forma, a Figura 1 traz o roteiro da pesquisa desde a questdo a

ser respondida até os testes empiricos utilizados.
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Figura 1: Esquema de pesquisa

A INFLUENCIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA NA DIVULGACAO SOCIOAMBIENTAL DE
EMPRESAS LISTADAS NA B3.

Questao de pesquisa

Quais as caracteristicas de governanca corporativa, das empresas listadas na B3, influenciam no disclosure
das informacdes socioambientais?

Il

Objetivo Geral

Verificar quais caracteristicas de governanca corporativa, das empresas listadas na B3, influenciam na
divulgacdo de informacgdes socioambientais, no periodo de 2013 a 2018

il

Objetivos Especificos

1) Identificar se as caracteristicas de governanca corporativa influenciam na probabilidade das empresas
listadas na B3 aderirem ou ndo ao relatdrio de sustentabilidade;

2) Adaptar o indice de Rover (2013) para mensurar o nivel de divulgacdo de informagdes socioambientais
das empresas da B3;

3) Definir dimensdes do indice de Disclosure Socioambiental (IDS) a partir de um conjuto de fatores;

4) Verificar as caracteristicas de governanga corporativa que afetam o nivel de divulgacéo
socioambiental, medido pelo indice de divulgacdo de informac6es socioambientais;

5) Verificar se as empresas classificadas pela lei 10.165/2000 como potencialmente poluidoras ou
utilizadoras de recursos naturais divulgam mais informag@es de cunho socioambiental.

L

Testes empiricos

1. Regressdo logistica para verificar se as caracteristicas de governanga corporativa influenciam ou ndo na
decisdo de elaborar e divulgar o relatério de sustentabilidade.

2. Adaptar o indice criado por Rover (2013) e valida-lo por meio do alpha de Cronbach, para mensurar g
nivel de divulgacdo socioambiental.

3. Andlise fatorial para descrever, a partir das variaveis do indicador elaborado, os fatores da divulgacéao
socioambiental.

4. Por meio de uma regressdo linear multipla verificar se o nivel de divulgagdo é afetado pelas
caracteristicas de governanga corporativa.

Fonte: Elaborado pela autora.
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1.3. Justificativa

A RSC e a governanca corporativa desenvolveram-se de forma separada no decorrer
do século XX (Carroll, 2015). Porém, a literatura aponta um elo entre as duas tematicas, pois
a RSC tem sido utilizada para amenizar as falhas de governanca e melhorar a reputacdo da
organizacdo (Gettler, 2008; Tudway, 2008). O risco e as falhas sdo inerentes & atividade
humana, dessa forma, as organizacGes devem buscar meios de prevencdo e recuperacdo
daquilo que foi danificado.

A discussdo sobre RSC intensifica-se em meados do século XX, periodo pds-segunda
guerra mundial (Carroll, 2015) e marcado por acidentes como: o de Minamata, em 1956, no
Japéo, em que moradores comecaram a ter convulsdes e a nascer com deformacdes devido o
mercudrio que a eletroquimica Chisso despejava nas aguas desde a década de 1930 (Hogan,
1989). Em 1957, o sistema de resfriamento de um dos reatores da usina nuclear de Mayak
falhou, causando uma explosdo que espalhou uma nuvem de radiacdo pela regido
(Greenpeace, 2007). Posteriormente, em 1986 houve um dos maiores acidentes nucleares da
histdria, a explosdo de Chernobyl, na Ucrania (Steinhauser, Brandl, & Johnson, 2014).

No Brasil, o historico de tragédias ambientais ndo é diferente. Em 1987, o descarte
indevido de um aparelho de radioterapia, posteriormente encontrado por um dono de ferro-
velho em Goiania, levou a ébito cerca de 500 pessoas (Okuno, 2013). Em 2000, a Baia de
Guanabara foi poluida por milhdes de litros de 6leo decorrente de um vazamento da Petrobras
(Acselrad, & Mello, 2002). Minas Gerais, devido a atividade intensa de mineracdo, sofreu os
impactos dos rompimentos das barragens de Mariana (2015) e Brumadinho (2019) (Sedru,
2016; Laurino, Preto, & Junior, 2020).

A méa governanca, que, em geral, associa-se a escandalos e fraudes, pode afetar
também outras esferas da empresa, como a socioambiental. Exemplo disso é o caso Enron em
2001, a companhia de energia americana foi acusada de diversas fraudes contabeis e fiscais. A
Worldcom, empresa de telecomunicagGes do EUA, em 2002, também esteve envolvida em
fraudes e foi acusada de inflar os lucros dando prejuizo a diversos investidores (Sahut, Peris,
& Teulon, 2019). Outra empresa que utilizou das mas praticas para melhorar os resultados foi
a Volkswagen em 2015, alem fraudar os dados de emissdes de poluentes de seus veiculos a
diesel (Oliveira, 2017). No Brasil, em 2014, houve os escandalos envolvendo a Petrobras em
esquemas de corrupcao e o caso da OGX, de Eike Batista (Assi, 2019).

Diante desses casos relacionados a ma governanca ou a tragédias ambientais,

justificam-se estudos relacionados a essa tematica. Afinal, o ndo desenvolvimento dessas
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areas pode gerar falta de credibilidade no mercado, prejuizos financeiros, danos ambientais e
sociais. Uma governanca bem estruturada mitiga os problemas de agéncia e, assim, consegue
tomar melhores decisfes gerenciais. Além disso, a organizacdo passa a contar com sistemas
de auditorias interna e externa para garantir que os dados e procedimentos adotados estdo de
acordo com o esperado pelas normas contdbeis (Adams, Hill, & Roberts, 1998; Neu,
Warsame & Pedwell, 1998; Haniffa & Cooke, 2005; Villier & Van Staden, 2006).

A divulgacdo de informacgfes é uma forma de apontar para 0 mercado a posicao
financeira, econdémica e administrativa das companhias, e assim reduzir a assimetria
informacional. Neste contexto, o disclosure auxilia a comunicagdo dos gestores com 0S
acionistas e demais partes interessadas, além de tornar a organizacdo mais transparente e
permitir a prestacdo de contas (Gray & Bebbington, 2001). Portanto, torna-se interessante ndo
apenas a divulgacdo de informacg6es de cunho financeiro, mas também relacionadas a RSC,
devido a melhora da reputacdo da entidade no mercado gerando, assim, mais credibilidade
(Gray et al., 1996).

A pesquisa contribui com o mercado, pois visa verificar se as caracteristicas de
governanga corporativa, das empresas da B3, contribuem com a prestacdo de contas e
divulgacéo dos aspectos socioambientais. Dessa forma, os investidores tém a possibilidade de
conhecer os impactos gerados pela atividade da empresa e como ela busca amenizar ou
reparar esses dados. Diante disso, a pesquisa busca mostrar a extensdo da divulgagdo de
informacdes socioambientais, dado 0 modelo de governanca corporativa brasileiro. Assim, o
disclosure socioambiental foi analisado de forma ampla, levando em consideracao os aspectos
de governanga relacionados a decisdo de aderir ao relatério de sustentabilidade e ao nivel de
divulgacéo.

A sociedade é diretamente impactada pelas atividades das organizacdes, seja pela
utilizacdo dos recursos naturais, seja pelos empregos e rendas geradas nas localidades nas
quais se encontram. Diante disso, torna-se necessario averiguar a transparéncia das empresas
em relacdo aos aspectos econdmicos, sociais e ambientais, para que a sociedade possa cobrar
maiores esclarecimentos da administracdo das entidades ou mesmo saber quais riscos e
beneficios tém sido gerados. Assim, o estudo busca identificar as caracteristicas da gestdo das
corporacg6es que podem influenciar na decisao de divulgagédo de informagdes socioambientais.

De acordo com a literatura, paises emergentes tendem a ter um perfil de governancga
corporativa menos voltada para as partes externas (Uddin & Choudhury, 2008). Assim, o
estudo contribui com a literatura, pois a relacdo entre o disclosure e a governanca ja foi

investigada em paises como Bangladesh, Coreia do Sul, Malésia, Ardbia Saudita, China,
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india, EUA dentre outros. Dessa forma, esta pesquisa busca averiguar como a governanga
corporativa das empresas brasileira lida com o disclosure de informacgbes de RSC, e, assim,
verificar se o resultado é semelhante aos encontrados em estudos feitos em paises

desenvolvidos ou em paises emergentes.

1.4. Estrutura da Dissertacao

Esta pesquisa esta estruturada em cinco partes. A primeira parte é constituida pela
introducdo que contém a contextualizacdo do tema, a questdo de pesquisa, 0s objetivos e a
justificativa do trabalho.

A segunda parte contém o referencial tedrico que apresenta a teoria da legitimidade e
contextualiza a governanca corporativa em ambito internacional e nacional. Além disso,
aborda a literatura referente a RSC, traz informacdes sobre o disclosure socioambiental e
aponta a relagdo entre RSC e governanca corporativa. Por fim, traz estudos anteriores
relacionados a tematica da pesquisa. Dessa forma, apresenta conceitos, definicdes e
evidéncias empiricas a respeito da governanca corporativa e RSC.

Na terceira parte apresenta-se a abordagem metodologica. Nela sdo relatados todos 0s
procedimentos que foram aplicados no estudo. S&o evidenciados a caracterizagdo da pesquisa
e 0os métodos utilizados para atingir 0s objetivos da pesquisa.

Na quarta parte, o trabalho apresenta os principais resultados obtidos por meio dos
métodos estatisticos empregados. Assim, os dados sdo trabalhados sob a perspectiva da
estatistica descritiva, analise fatorial, regressdo logistica e regressdo linear.

Por fim, séo apresentadas as principais conclusfes da pesquisa. Nesta se¢cdo sé&o
destacadas as contribuicdes da pesquisa, bem como a limitacdo da pesquisa e sugestfes para

estudos futuros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico apresentara os principais aspectos relacionados a governanca
corporativa e RSC. De acordo com Verrecchia (2001, p. 1), ndo existe uma teoria
unificada a respeiro do disclosure, dessa forma, o estudo baseard na teoria da
legitimidade para explicar a relacéo da divulgacdo de RSC e governaca corporativa. Por
fim, serdo apresentados os estudos anteriores relacionados ao tema, incluindo os estudos de

alcance nacional e internacional.

2.1. Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade tem sido aplicada para explicar divulgaces corporativas
sobre desempenho ambiental ou investimentos de RSC em geral (Gray, Kouhy, & Lavers,
1995; Brown & Deegan, 1998; Patten, 2002). Suchman (1995, p. 574) define legitimidade
como “uma percep¢do ou suposi¢do generalizada de que as agdes de uma entidade sdo
desejaveis, adequadas ou apropriadas dentro de algum sistema socialmente construido de
normas, valores, crencgas e defini¢des”. O conceito abstrato de sociedade € delineado com
mais precisdo pela definicdo de stakeholders de Freeman (2010, p. 26) como “grupos que
podem afetar ou sdo afetados pela realizagdo do propdsito organizacional”.

Dessa forma, a ideia central da teoria da legitimidade é a de contrato social, o que
implica que a existéncia de uma organizacdo depende das fronteiras e normas da sociedade
(Brown & Deegan, 1998; Hooghiemstra, 2000). O contrato social contém expectativas
especificas da sociedade sobre o comportamento 6timo de uma organizagdo (Sawyer,
Johnson, & Holub, 2010). Na medida em que a organizacdo sinaliza que atende aos
requisitos da sociedade, ela pode lucrar com uma chamada licenca para operar, que pode ser
vista como garantia de sua existéncia continuada (Brown & Deegan, 1998; Cramer, 2002;
Hansen & Schrader, 2005; Reverte, 2009).

Assim, seguindo essa logica de contrato social, a teoria da legitimidade baseia-se na
teoria institucional (DiMaggio & Powell, 1983). Pois, segundo a teoria institucional as
organizagfes mudam suas estruturas para se adequarem as expectativas externa sobre quais
estruturas ou operagBes sdo aceitaveis. Portanto, caso a maioria das empresas de um setor
adote medidas de governanga corporativa, pode haver pressdo institucional para que essas
medidas também sejam adotadas por aquelas empresas que ainda estdo omissas (DiMaggio &

Powell, 1983). Ou seja, havera um movimento no sentido de conformidade com as outras
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organizacGes que ja estdo legitimadas (Deegan, 2002). Caso o processo que leva a
congruéncia das instituicdes, denominado de isomorfismo, fracasse, havera implicacGes
diretas na sobrevivéncia de uma entidade (DiMaggio & Powell, 1983, p. 149).

O isomorfismo, de acordo com Hawley (1968), é um processo que faz integrantes de
uma mesma populagdo se assemelhar a outros integrantes que enfrentam o mesmo conjunto
de condi¢bes ambientais. Assim, “... as caracteristicas organizacionais sdo modificadas na
direcdo de uma compatibilidade crescente com as caracteristicas do ambiente; o nimero de
organizacGes em uma populacdo é funcdo da capacidade de sustentacdo do ambiente; e a
diversidade de configuragdes organizacionais ¢ isomorfica a diversidade ambiental”
(DiMaggio & Powell, 1983, p. 149).

Nesse sentido, o contrato social pode exigir procedimentos corporativos que
impecam a ma conduta corporativa, como escandalos contabeis ou poluicdo
ambiental. Como os escandalos corporativos muitas vezes resultam do fato da administracéo
ndo estar ciente da ma conduta, a sociedade pode exigir uma iniciativa da organizacao para
mostrar que mudou suas acdes e desempenho a esse respeito (Deegan & Unerman, 2011).
Os termos do contrato social podem incluir mecanismos que evitem escandalos corporativos
e as perdas financeiras relacionadas aos investidores (Pittroff, 2014). Se uma organizacao
rompe o contrato social e age contra as normas sociais, surge uma lacuna de legitimidade
que pode levar a enormes danos a reputacdo. A extensdo do dano depende da gravidade da
lacuna de legitimidade (Lindblom, 1994; Brown & Deegan, 1998; Deegan &
Unerman, 2011).

Assim, a teoria da legitimidade contribui para a compreensdo dos motivos e dos
incentivos que levam o0s gestores das empresas a participarem das atividades de
divulgacdo social e ambiental (Patten, 1991, 1992; Deegan & Rankin, 1996; Buhr,
1998; Brown & Deegan, 1998; O'Donovan, 2002; Deegan, 2002; Cho & Patten, 2007 ).
Se a legitimidade de uma empresa esta ameagada porque as partes interessadas percebem seu
desempenho como ndo sustentavel, a sobrevivéncia da empresa, em longo prazo, estd em
risco (Davis, 1973). Tais efeitos negativos podem se originar de uma ma imagem, insatisfacdo
do cliente, problemas de contratacdo, litigio e regulamentacdo mais rigida, entre outras causas
(Wood, 1991; Ameer & Othman, 2012).

Dessa forma, a teoria da legitimidade sugere que empresas malsucedidas usam a
divulgacdo de sustentabilidade como uma tatica de legitimacdo para influenciar as percepcdes
do publico em relacdo ao seu desempenho de sustentabilidade (Sethi, 1978; Deegan,

2002, O'Donovan, 2002). Assim, as empresas que apresentam desempenho fraco preferem
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informacdes de baixa qualidade, tais como superficiais, incompletas, ndo facilmente sujeitas
a comparacdo ou ambiguas, para obscurecer seu estado verdadeiro e, a0 mesmo tempo,
manter a legitimidade criando uma imagem adequada de sustentabilidade (Hummel &
Schlick, 2016).

Ateoria da legitimidade argumenta que as empresas empregam a divulgacdo da
sustentabilidade para melhorar a percepcdo publica de seu desempenho em sustentabilidade
(Deegan, 2002). No entanto, contrapondo-se a essa ideia, a teoria da divulgacao voluntaria de
Dye (2001) prevé que uma empresa com bom desempenho é incentivada a divulgar
informacBes de cunho voluntario para aumentar seu valor de mercado. Para a teoria da
divulgacdo voluntaria, empresas com uma divulgacdo ambiental superior geram um padrao de
objetivos de desempenho ambiental dificeis de serem alcancados por empresas inferiores.
Assim, estas empresas que ndo tem um padrdo de divulgacdo ambiental bem desenvolvido
tendem a divulgar menos ou serem omissas (Clarkson, Li, Richardson, & Vasvari, 2008). Os
custos associados ao processo de divulgacdo sobre desempenho ambiental e a incerteza da
empresa se ela € superior ou inferior € o que gera um equilibrio na divulgacdo (Verrecchia,
1983; Dye, 1985).

Por outro lado, para a teoria da legitimidade h&d uma associacdo negativa entre o
desempenho ambiental e o nivel de divulgacdo voluntaria (Patten, 2002). A divulgagédo
socioambiental estd relacionada a pressfes sociais e politicas corporativas. Dessa forma, na
medida em que o desempenho socioambiental é ruim, as pressdes politicas, sociais e a ameaga
a legitimidade sdo maiores, logo as institui¢des tendem a aumentar as divulgacdes voluntarias
para tentar mudar as percepcOes das partes interessadas sobre seu desempenho (Clarkson et
al., 2008).

Assim, a teoria da divulgacdo voluntaria e a teoria da legitimidade produzem
previsdes opostas em relacdo ao desempenho de sustentabilidade e a divulgacdo de
sustentabilidade (Al-Tuwaijri, Christensen & Hughes, 2004; Clarkson et al., 2008; Villiers
& van Staden, 2006; Cho & Patten, 2007). No entanto, as duas teorias ndo sdo exclusivas e
sim complementares. Conforme Clarkson et al. (2008), pode-se atribuir uma relacao
positiva entre 0o desempenho ambiental e a divulgacdo ambiental como evidéncia para a
aplicacdo da teoria do disclosure voluntario, mas se utiliza a teoria da legitimidade para
explicar padrdes nos dados encontrados.

Portanto, para analisar a relagdo entre governaga corporativa e disclosure
socioambiental, no que tange ao padrdo de dados encontrados utiliza-se a teoria da

legitimidade. Pois, 0s membros da administracdo detém o poder de descisdo a respeito das



24

atividades de RSC, além disso, buscam meios para que suas instituicdes sejam vistas como
legitimas e assim continuarem existindo (Clarkson et al., 2008). Logo, conforme Clarkson
et al. (2008), os padr@es internos de sustentabilidade ditam a divulgacdo de informacdes
socioambientais, pois caso haja maior risco de perda de legitimidade a empresa tedera a

divulgar mais informagdes para melhorar sua reputacao.

2.2. Governanca Corporativa — Contexto Geral

Berle e Means (1987) aborda a ideia de separacdo entre propriedade e controle. Para
os autores, a medida que o mercado acionério foi se desenvolvendo, e as agfes se
dispersando, a propriedade da riqueza e o controle da mesma deixaram de estar nas mesmas
méaos. Dessa forma, surgiram as divergéncias de interesse entre propriedade e controle, pois o
sistema acionario tende a desenvolver nas firmas trés funcdes ocupadas por diferentes grupos
de pessoas, que sdo: a de ter interesse na companhia, a de ter poder sobre a empresa e a de
agir nela. Além disso, um mesmo individuo pode exercer uma ou mais dessas funcdes (Berle
& Means, 1987).

Para Jensen e Meckling (1976), a Teoria da Firma, na verdade, é uma teoria de
mercado na qual a firma ¢ participante. Para os autores a firma ¢ uma “caixa preta”
manipulada para maximizar os lucros. Diante disso, surge a necessidade de uma teoria para
explicar como os objetivos conflitantes dos participantes individuais conseguem gerar essa
maximizacao de resultados.

A relacdo de agéncia é definida por Jensen e Meckling (1976, p. 308) como um
“contrato sob o qual uma ou mais pessoas (0(s) principal (is)) emprega uma outra pessoa
(agente) para executar em seu nome um servi¢o que implique a delegacdo de algum poder de
decisdo ao agente”. Dessa forma, caso ambas as partes sejam maximizadoras da utilidade,
pode-se inferir que nem sempre o agente agira de acordo como os interesses do principal
(Jensen & Meckling, 1976).

Sendo assim, uma forma de alinhar os interesses dos principais e dos agentes seria por
meio da concessdo de incentivos adequados ao agente por parte do principal. Diante disso,
surgem os custos de agéncia, definidos por Jensen ¢ Meckling (1976, p. 308) “como o
somatorio: (i) das despesas de monitoramento por parte do principal; (ii) das despesas com a
concessdo de garantias contratuais por parte do agente para mostrar ao principal que seus atos
ndo serdo prejudiciais ao mesmo; (iii) e do custo residual decorrentes de divergéncias nas

decisdes”.
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Como forma de reduzir os problemas de agéncia decorrentes dessa separacdo de
propriedade e controle, foram implementado nas instituicbes mecanismos de governanca
corporativa (Armstrong et al., 2010). Dessa forma, pode-se atribuir a governanca corporativa
uma diversidade de conceitos que estdo relacionados aos direitos, poder, relagcdes e normas.
Como guardid de direitos, Monks e Minow (2004) dizem que a governanga trata de um
conjunto de leis e regulamentos que assegura diretos dos acionistas, disponibiliza informacoes
e promove interacao dos acionistas com a clpula da empresa.

Como sistema de relagdes, de acordo com Shleifer e Vishny (1997), é um conjunto de
interacOes entre a dire¢do da empresa, seu conselho de administragdo, seus acionistas e suas
partes interessadas. Como uma estrutura de poder, Hitt, Ireland e Hoskisson (2012) dizem que
a governanca surgiu da separacdo entre a propriedade e a gestdo, dessa forma, sua estrutura
deve maximizar o retorno dos acionistas e os beneficios auferidos pelos executivos. No seu
enfoque normativo, a governanca, de acordo com Mathiesen (2002), visa monitorar as
corporagfes por meio de mecanismos normativos, tais como estatutos legais, termos
contratuais e estruturas organizacionais.

A expressdo governanca corporativa foi empregada pela primeira vez nos EUA. Nas
décadas posteriores a segunda Guerra Mundial, os EUA experimentaram um ‘“boom
econdmico” e suas corporagdes cresceram rapidamente (Cheffins, 2013). Em meio a
prosperidade corporativa, a governanga interna das empresas ndo era uma prioridade e a
expressao “governanga corporativa” nao estava em uso (Greenough & Clapman, 1980).

A Securities and Exchange Commission (SEC) trouxe a governanca corporativa para
a agenda oficial das companhias Norte Americanas em meados da década de 1970. Dessa
forma, foi em 1976 que o termo governanga corporativa apareceu pela primeira vez no
jornal oficial dos EUA (Federal Register) (Ocasio & Joseph, 2005). Em 1980, o senador
Howard Metzenbaum apresentou ao congresso a Lei de Protecdo aos Acionistas, que
prescrevia padrfes minimos de legislacdo corporativa para grandes empresas. Dessa forma,
continha disposi¢Oes que determinavam que os conselhos de administragcdo devessem ser
formados em maioria por conselheiros independentes, exigia o estabelecimento de comités
de auditoria independente e dava aos acionistas o direito de indicar candidatos para a elei¢cdo
do conselho de administracdo (Metzenbaum, 1980).

Durante as décadas de 1970 e 1980, a discussdo sobre governanca corporativa
concentrou-se, basicamente, nas empresas Norte Americanas. Porém, no inicio dos anos
1990, a tematica comecou a se espalhar para outros paises e, em 2003, houve uma

intensificacdo de pesquisas sobre governanca corporativa pelo mundo (Denis & McConnell,
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2003). Dessa forma, a preocupagdo com a governanca chegou ao Reino Unido, pois antes de
1990 ndo atraia muito a atencdo do pais. A discussdo passou a ser maior apds a Bolsa de
Valores de Londres e o Financial Reporting Council (6rgdo que regulamenta as normas
contabeis no Reino Unido) criarem um Comité sobre os Aspectos Financeiros da
Governanga Corporativa, em 1991 (Cheffins, 2013).

O presidente do Comité inglés, Sir Adrian Cadbury, reconheceu em seu discurso o
relatorio de 1992, denominado de Relatério Cadbury, que posteriormente alcancgou
notoriedade internacionalmente. O Comité Cadbury colocou suas recomendagdes em um
Cddigo de Boas Praticas e solicitou que a Bolsa de Valores de Londres acrescentasse 0
Caodigo como um apéndice as regras de listagem, obrigando, assim, as companhias listadas a
cumprir as disposicdes do Cddigo ou explicar por que elas ndo conseguiram fazé-lo
(Cheffins, 1997).

Um relatério de 1998, elaborado por um grupo consultivo da Organizagdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), foi o ponto de partida para a emisséo
de principios de governanca corporativa. Dentre os principios deste documento estdo:
tratamento equitativo dos acionistas, transparéncia, responsabilidade do conselho de
administracdo, direitos dos acionistas, entre outros. O documento dizia que as empresas que
fortalecessem sua governanga corporativa deveriam ter vantagens quando se tratasse de
atrair capital para financiar o seu crescimento (Millstein, 1998).

Os anos 2000 foram marcados por um declinio no mercado acionario, devido a
escandalos envolvendo as empresas Norte Americanas Enron e a WorldCom. Diante disso,
foi editada a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), de 2002, que mudou o cendrio das financas
corporativas, contabilidade e governanca. A Lei foi aprovada para restringir a ma conduta
gerencial, a contabilidade fraudulenta e para assegurar o alinhamento entre os objetivos dos
gerentes e dos acionistas (Nejadmalayeri, Nishikawa & Rao, 2013).

Na crise de 2008, a governanca corporativa seria 0 termo que académicos,
formuladores de politicas publicas, investidores e executivos corporativos, em todo o
mundo, utilizariam para analisar as questdes de responsabilidade administrativa, estrutura do
conselho e envolvimento de acionistas (Cheffins, 2013). Dessa forma, as falhas de
governanca corporativa e a imposicdo de cddigos, bem como a regulamentacdo
estabeleceram novos alicerces de governanga no mundo (Ahmad & Omar, 2016). Porém, a
evolucdo da governanca corporativa ndo foi homogénea no mundo, formando-se assim

diferentes modelos.
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Cada pais, ao longo do processo de adesdo das praticas de governanga corporativa,
instituiu, internamente, seu modelo de governanca de acordo com os seus fatores sociais,
econdmicos, corporativos e regulatérios (Ahmad & Omar, 2016). De maneira geral existem
dois grandes modelos e os demais s&o derivados destes, que séo: o da Europa continental e o
Anglo-saxdo. Os sistemas de governanca de cada pais, tais como Japdo, Alemanha, Franca,
China e India, sio adaptacdes dos principios basicos dos modelos da Europa continental e do
anglo-saxdo, de acordo com as necessidades nacionais, socioculturais e religiosas (Ahmad &
Omar, 2016).

O modelo anglo-saxdo é originario dos EUA e do Reino Unido. Este modelo tem
como premissa basica maximizar a riqueza do acionista, pois eles sdo proprietarios da
corporacdo (Shleifer & Vishny, 1997). O conselho de administragdo, normalmente, € mais
independente e o presidente do conselho ndo pode ser o diretor-presidente (Meier & Meier,
2014). Dessa forma, a propriedade € mais dispersa e com presenca de acionistas
institucionais, além disso, 0s membros independentes devem ndo se ater aos interesses de
acionistas dominantes, e sim de todos os acionistas (La Porta, Lopez, & Shleifer, 1999;
Coombs & Watson, 2001).

O modelo da Europa continental, ao contrario do anglo-saxdo, adota uma perspectiva
mais ampla e acredita que a instituicdo deve salvaguardar interesses legitimos e ndo apenas
dos acionistas, ou seja, deve proteger diferentes grupos de stakeholders, tais como clientes,
fornecedores, governo e a sociedade em geral (Maassen, 1999). Neste modelo, os bancos
possuem propor¢des significativas das acdes e consumam ter controle e poder de decisdo na
instituicdo (Cernat, 2004). O conselho de administracdo possui uma parcela independente que
é responsavel pela supervisdo dos membros do conselho e monitoramento das decisdes
empresariais. Além disso, costumam ter a propriedade mais concentrada nas méaos dos
administradores e membros dos conselhos (Bhasa, 2004; Hopt & Leyens, 2004).

Apesar de haver esses dois grandes modelos de governanca corporativa, cada pais
desenvolve o seu inspirando-se em um ou na juncdo dos dois, e os adaptando de acordo com
sua necessidade interna. Diante disso, as abordagens de Prowse (1996), La porta, Lopez e
Shleifer (1999), Berglof (1990) e Franks e Mayer (1996) trazem fatores para diferenciacdo

dos modelos de governanca, conforme demonstrado na Figura 2.
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Figura 2: Dez fatores de diferenciaco dos modelos de governancga corporativa.

Fatores de diferenciacéo dos modelos
de governanca corporativa

Anglo-sax&o

Europa Continental

Fonte de Financiamento

Predominantemente do mercado
de capitais (Equity)

Bancos (Debt)

Separacéo entre propriedade e controle

Dispersa, ou seja, fragmentada

Concentrada em alguns

minoritarios

entre Varios acionistas. acionistas.
Separacao entre propriedade e gestdo Separada Sobreposta
Tipos de conflitos de agéncia Os con_flitt_)s poder_n ser entre Credores e aci_opi_stas e entre
acionistas e dire¢ao minoritarios.
Protecdo legal dos acionistas r
orte Fraca

Composicdo e forma de atuacao dos
conselhos de administragéo

Foco em direitos.

Foco em operacdes, estratégia
ou o conselho pode ser afetado
pelo vinculo com a gestao.

Liquidez da participacdo acionéria:

Alta

Baixa

Forcas de controle mais atuantes

Controle externo exercido pelos
6rgaos reguladores.

Controle interno exercido por
entidades ou pela prépria gestéo.

Estagio de adocédo das praticas de
governanca

Consolidadas

Em adeséo ou iniciante

Adocao das boas praticas de
governanga e conciliagcdo dos objetivos
dos sharehlders com os do stakeholder.

Alta

Baixa ou em transicao, ha uma
pressao por responsabilidade
social corporativa.

Fonte: Andrade e Rossetti (2012).

A Figura 3 aborda os principais modelos de governanca corporativa existentes no

mundo e suas caracteristicas. O modelo Anglo-sax@o é composto pelos EUA, Reino Unido,

Canada e Australia. O sistema japonés engloba a Asia Emergente (Coreia do Sul, india,

Taiwan, China, Cingapura, Malasia, Tailandia, Indonésia e Filipinas), no entanto, devido ao

processo de colonizacao esses paises também apresentam caracteristicas que se aproximam do

sistema ocidental. Com um sistema empresarial influenciado pelo misto de grandes empresas

familiares e estatais 0 modelo Latino-Europeu é constituido pela Franca, Itdlia, Espanha e

Portugal. Os principais paises Latino-americanos sdo Brasil, Chile, Colémbia, Peru,

Argentina e México.
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CARACTERISTICAS MODELG MODELO MODELO MODELG MODELO
DEFINIDORAS ANGLO- | Al EMAO | JAPONES LATINO- LATINO-
SAXAO EUROPEU | AMERICANO
Financiamento Equity Debt Debt Indefinida Debt
Predominante
Concentracdo Eamiliar
Propriedade e Controle Dispersdo | Concentragdo com Concentragédo Concentrado
cruzamentos
Propriedade e Gestéo Separadas Sobrepostas | Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas
Conflitos de Aaéncia Acionistas — Credores - Credores - Majoritarios- Majoritarios-
g direcéo. Acionistas Acionistas Minoritarios Minoritarios
Pr_oteg_aq I__egal a Forte Baixa énfase | Baixa énfase Fraca Fraca
Minoritarios
Atuantes, Atuantes, Atuantes, PressBes para .
Conselhos de : Vinculo com a
Administragéo fc_)co_ em foco em foco, em maior gestdo
direitos. operagdes. estratégias. eficécia. '
quu_ld_ez d? S Muito alta Baixa Em evolugéo Baixa Baixa
Participacio Acionaria
Forcas de Controle mais Internas
¢ Externas Internas Internas Migrando Internas
Atuantes
para externas
Governanga Estabelecida Adesdo Enfase Enfase alta Embrionaria
Corporativa Crescente crescente
Abrangéncia dos Baixa Alta Alta Mediana Em transicdo
Modelos de Governanga
Fonte: Andrade e Rossetti (2012).
A governanga corporativa é refletida em varios mecanismos diferentes que

possibilitam que a administracdo gerencie uma corporagdo em beneficio de uma ou mais
partes interessadas (Morck, 2002). Os Mecanismos de governanga corporativa podem ser
divididos em dois grupos basicos: internos e externos. Os mecanismos externos incluem:
enquadramento legal, influéncia do mercado, concorréncia e protecdo dos direitos de
propriedade dos minoritarios. Os mecanismos internos mais frequentemente incluem:
conselhos de administracdo, politica de motivacdo de gestdo, concentragdo de propriedade,
relacionamento com as partes interessadas e transparéncia nas atuais operagdes financeiras e
relatorios (Mati¢ & Papac, 2014).

De acordo com Barbi¢, Colakovié, Paraé e Saban (2006), 0s mecanismos de
governanca séo determinados pelo local de origem e pelo modo de implementar medidas
corretivas. Os aspectos externos impactam na definicdo dos objetivos de uma corporacédo e na
sua implementacdo. O sistema externo inclui o arcabouco legal, a influéncia do mercado
(trabalho, capital e outros mercados), a concorréncia, bem como a protecdo dos direitos de
propriedade dos minoritarios. Os Mecanismos internos que sdo aplicados com mais

frequéncia sdo: os conselhos de administracdo, a politica de gestdo, a concentracdo de
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propriedade, o relacionamento com stakeholders, a transparéncia nas operacgdes financeiras e
a divulgacio de relatorios financeiros ou ndo (Barbi¢, Colakovi¢, Para¢, & Saban, 2006).
Diante disso, levando em consideracdo os diferentes modelos e mecanismos de
governanca, a OCDE (2004) estabeleceu alguns principios de governanga corporativa para
serem adotados por todas as instituicdes. Dessa forma, as empresas devem implementar um
sistema de governanga que siga 0s seguintes preceitos: boas praticas de governanca; proteja
os direitos dos shareholders; dé tratamento equanime a todos os acionistas; reconheca 0s
direitos do stakeholders; seja transparente; tenha um conselho de administragdo que fiscalize
e preste contas e tenha um posicionamento independente; que tenha um sistema de gestdo de

riscos; e monitore e avalie a governanca.

2.2.1. Governanga Corporativa no Contexto Brasileiro

No inicio da ditadura militar, em 1964, o mercado financeiro brasileiro era incipiente,
pois ndo havia uma estrutura legal para regular as atividades desenvolvidas no mercado (Lima
& Andrezo, 2007). A partir de 1964, iniciou-se uma série de reformas na economia nacional,
dentre as quais estava a reestruturacdo do mercado financeiro. Novas leis foram editadas, tais
como: (a) a Lei n° 4.537/64, que instituiu a correcdo monetaria; (b) a Lei n® 4.595/64,
denominada de lei da reforma bancéria, que criou o Conselho Monetério Nacional e 0 Banco
Central; e (c) a Lei n® 4.728, de abril de 1965, a primeira lei de Mercado de Capitais, que
disciplinou e estabeleceu medidas para seu desenvolvimento.

Os incentivos fiscais do governo, somados a nova legislacdo, desencadearam um
crescimento do mercado acionario em 1971. No entanto, devido a fragilidade das companhias
e a falta de compromisso com 0s acionistas, geraram prejuizos e prejudicaram a reputacdo do
mercado brasileiro (Lima & Andrezo, 2007). Foi neste contexto de estagnacéo e tentativas de
recuperacdo que, em 1976, surgiram duas novas leis, que estdo em vigor até os dias atuais. A
primeira delas foi a Lei n° 6.404/76, nova lei das sociedades andnimas, que visou modernizar
as regras das sociedades por acGes; a outra foi a Lei n° 6.385/76, que criou a CVM que tem
como principais atribuicdes regular, desenvolver e fiscalizar o mercado de capitais (CVM,
2014; Vieira & Mendes, 2004).

Além da regulamentacéo do mercado de capitais brasileiros, para melhora-lo e torna-lo
mais atrativo para os investidores, houve também a criacdo do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), em 1995 (Bertucci, Bernardes, & Branddo, 2006). Assim,

em 1999, foi publicado o primeiro Cédigo de Boas Praticas de governanga corporativa,
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posteriormente, em 2002, a CVM criou a cartilhna com recomendagdes de boas praticas de
governanca corporativa (Rossoni & Machado, 2010).

Contudo, nos anos 2000, o Brasil ainda possuia uma governanga corporativa
relativamente fraca (Black, Carvalho, & Sampaio, 2014). Diante disso, como forma de
melhorar o volume de negociacao na bolsa de valores, foi instituido o segmentos de listagem
Novo Mercado, Nivel 1 e 2. Pois, acreditava-se que a baixa negociacdo era decorrentes da
falta de protecdo do acionista minoritario, do baixo numero de membros independentes,
muitas acBGes sem direito a voto e do baixo nivel de divulgacdo/ transparéncia (Black et al.,
2014).

Assim, atualmente, a B3 possui diversos segmentos de listagem, que trazem diferentes
regras de governanca corporativa, que séo: o Tradicional, o Bovespa Mais, 0 Bovespa Mais 2,
0 Novo Mercado e os Niveis 1 e 2. A Figura 4 traz as principais diferencas entre esses
segmentos de listagem, sendo que, com excec¢do do Tradicional, todos os demais seguem

regras diferenciadas de governanga corporativa.



Figura 4: Segmentos de listagem da B3
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riscos corporativos.

Fonte: Adaptado de B3 (2019b).
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Essa diversificacdo foi criada para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, pois
para isso era necessario ter segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas (Alvares,
Giacometti & Gusso, 2008). A Figura 5 traz o numero de empresas por segmento de listagem
em 20109.

Figura 5: NUmero de empresas por segmento de Listagem

Segmentos de Listagem
180
142
27
2 H =
Tradicional Bovespa Mais  Bovespa Mais Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Nivel 2

Fonte: Elaborado pela autora.
Dados: B3 (2019c¢).

O segmento Tradicional ndo conta com regras diferenciadas de governanca
corporativa, diferentemente dos demais. O Bovespa Mais foi desenvolvido para empresas que
querem acessar o mercado de capitais de forma gradual e possui como diferencga, em relacao
ao Bovespa mais nivel 2, permitir a negociacao apenas de ac@es ordinarias (B3, 2019b).

O segmento Nivel 2 possui exigéncias similares ao Novo mercado, no entanto permite
a negociacao de agdes preferenciais. O Nivel 1 é um pouco menos exigente que o Nivel 2,
sendo mais focado em melhorar os padrBes de divulgacdo e transparéncia das informacGes
financeiras (Carvalho & Pennacchi, 2012). Em 2000, foi lancado o Novo Mercado que
estabeleceu regras de governanca corporativa um pouco mais rigidas. Desde a sua criagdo, o
Novo Mercado passou por revisdes em 2006 e 2011. Uma nova versdo do Regulamento do
Novo Mercado foi aprovada 2017 e entrou em vigor em 2018, acrescentando exigéncias como
a obrigatoriedade do comité de auditoria, da auditoria interna e do compliance (B3, 2019b).

Um fator que pode levar uma empresa a escolher um determinado segmento de
governanca em detrimento de outro € a possibilidade de poder negociar tanto acGes

preferenciais quanto ordinérias. Assim, para manter ambos os tipos de agdes uma empresa
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pode preferir permanecer em um nivel de governanca inferior aos padrdes que ela possui
(Tavares & Penedo, 2018). No entanto, para Tavares e Penedo (2018), os fatores que levam
uma empresa a aderir um segmento de listagem ou outro ndo sdo facilmente verificaveis, visto
que sdo inumeros pontos para serem levados em consideracdo. De acordo com Carvalho e
Pennacchi (2012), algumas empresas ndo aderiam aos niveis mais elevados de governanga,
como o Novo Mercado, devido as dificuldades de atenderem as exigéncias. Assim, para 0S
autores, uma forma de incentivar as praticas de governanca corporativa foi a criacdo de niveis
intermediarios como o nivel 1 e o nivel 2. Dessa forma, mais empresas poderiam acessar ao
mercado de capitais como padrdes melhores de governanga.

O mercado de capitais brasileiro possui caracteristicas historicas dificeis de serem
modificadas, tais como, a alta concentrac@o de capital, a sobreposi¢do da propriedade-gestéo,
a fraca protecdo ao acionista minoritario e a pequena quantidade de companhia listada em
bolsa. Apesar da pressdo das forcas externas para mudanca, tém prevalecido as forcas internas
(Andrade & Rossetti, 2012). Diante disso, as empresas brasileiras, apesar de terem o capital
aberto, apresentam uma concentracdo da propriedade, conflitos de agéncia e alto custo de
captacdo de recursos via emissao de ac¢Ges (Carvalho, 2002).

Por outro lado, os acionistas ficam inseguros, 0 mercado pouco atrativo, baixa
demanda de a¢Oes, baixa liquidez e baixa protecdo. Dessa forma, o mercado acionario tem
emissoes desestimuladas, baixo turnover e baixa capitalizacéo via mercado (Carvalho, 2002;
Silveira, 2002; Okimura, 2003). A Figura 6 traz, de forma sintetizada, as principais

caracteristicas do modelo de governanca corporativa brasileiro.
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Figura 6: Caracteristicas do modelo de governanga praticado no Brasil
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diferenciada.

Abrangéncia dos
Modelos de
Governanga

Em transicdo

O modelo predominante é shareholders oriented, movido pela
concentracdo de capital e demandas de investidores.

Fonte: Andrade e Rossetti (2012).

O panorama da governanca brasileira vem mudando. De acordo com o levantamento

feito por El-Darwiche, Friedrich, Péladeau e Sabbagh (2010), a relevancia do tema aumentou
e houve uma maior aderéncia das empresas a melhores praticas. Em 2003, 34% das empresas
admitiram desconhecer o cddigo de melhores praticas, j& em 2009, apenas 13% nao tinha
conhecimento. Além disso, o levantamento feito por El-Darwiche et al. (2010) aponta que
dentre os beneficios da adesao as boas praticas de governanca, relatados pelas empresas, estdo
a melhora da transparéncia, da gestédo e alinhamento da relacéo acionista-executivos.

De acordo com o IBGC (2019), a transparéncia, equidade, accountability e
responsabilidade corporativa sdo os pilares da boa governanca. A accountability e
transparéncia sdo principios em comum da RSC, da governanca corporativa e da
contabilidade como um todo. Diante disso, o disclosure de informagdes € um pilar da
contabilidade no contexto das organizagbes. A divulgagdo de informacbes sobre
responsabilidade social é importante, pois ajuda o consumidor desde a decisdo de optar por

determinado produto até tomar conhecimento de aspectos relacionados ao meio ambiente,
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salde e protecdo trabalhista. Dessa forma, muitos paises adotaram os mesmos principios e
iniciativas de RSC (Ortas, Alvarez, Jaussaud & Garayar, 2015).

2.3. Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

Contabilidade social, responsabilidade social (Mathews, 1984, 1993), também
conhecido como RSC (Gray, Owen & Maunders, 1987), aborda as informacdes incluidas nos
relatérios de contabilidade sobre o produto, interesses dos funcionarios, atividades
comunitarias e impacto ambiental. Pesquisas empiricas sobre relatorios anuais no Reino
Unido, Estados Unidos, Australia, Canada e Nova Zelandia mostraram que o volume de
divulgacdo pode variar de acordo com condi¢bes econdmicas, tamanho da organizacéo e tipo
de industria envolvida (Mathews, 1993).

Em sua formulacdo moderna, a RSC é um produto do periodo pés-segunda guerra
mundial. Dado o impulso pelas mudangas na consciéncia social que cresceram nos anos 1960,
especialmente nos movimentos pelos direitos civis, das mulheres, dos consumidores e do
meio ambiente, a RSC cresceu em relevancia e estatura desde entdo. O conceito de
responsabilidade social corporativa tem uma longa histéria. A escrita formal sobre
responsabilidade social é um produto do século XX, especialmente, apds os anos de 1950
(Carroll, 2015).

Entre os anos de 1950 e 1960, havia pouco entendimento por parte das empresas
acerca de seus impactos socioambientais (Hanks, 2005). Neste periodo, Bowen (2013, p. 6)
estabeleceu uma defini¢do inicial para RSC: “... refere-se as obriga¢fes dos empresarios de
buscar politicas, tomar decisdes ou seguir linhas de acdo que sejam desejaveis em termos dos
objetivos e valores da sociedade”. A RSC ou a consciéncia social dos gerentes significa que
0S empresarios sdo mais responsaveis pelas consequéncias de suas acfes, em uma esfera mais
ampla, do que pelas declaracgdes de lucros e perdas (Bowen, 2013, p. 44). Para Davis (1967, p.
46) “a RSC surge da preocupacdo com as consequéncias éticas de seus atos, pois podem
afetar os interesses de outros”.

Para Johnson (1971, p. 50), uma empresa socialmente responsavel é aquela que
“equilibra uma multiplicidade de interesses, tais como os da sociedade, os da organizacao € os
dos stakeholders”. Em vez de lutar apenas por maiores lucros para seus acionistas, uma
empresa responsavel também leva em consideragédo funcionarios, fornecedores, distribuidores,

comunidades locais e a nacdo. Além disso, decisbes empresariais socialmente responsaveis
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podem ser justificadas por terem chances de trazer, no longo prazo, ganhos econdmicos para a
empresa, retornando assim o investimento (Johnson, 1971, p. 54).

Nos anos de 1980, as organizagdes comecam a Vver beneficios nas praticas
socioambientais (Hanks, 2005). Esse periodo foi marcado pela definicdo de desenvolvimento
sustentavel cunhada pela comissdo de Brundtlad (1987, p. 46): “desenvolvimento que atende
as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geracOes futuras de satisfazer
suas proprias necessidades”. Dessa forma, a sustentabilidade derivou do conceito de
desenvolvimento sustentavel e comecou a ganhar adeptos nos anos 90, quando Elkington
(1997) introduziu a nogéo do Triple Bottom Line (TBL) e o ligou & ideia de sustentabilidade.

O TBL, de Elkington (1997), consiste em uma estrutura contabil que incorpora trés
dimensBes de desempenho: social, ambiental e financeiro. O termo sustentabilidade ndo
engloba apenas aspectos ambientais, dessa forma, o capitalismo sustentavel precisa se
preocupar com questdes que vao além das ambientais, ou seja, precisa abordar a equidade
social, a justica ambiental e a ética nos negocios. Portanto, o capitalismo deve ser
compreendido na sua forma financeira, natural, humana e social (Hart, 1997). Assim, o TBL
vai além dos relatorios contabeis tradicionais, uma vez que inclui dados ambientais e medidas
sociais. Dessa forma, captura a esséncia da sustentabilidade, medindo o impacto das
atividades de uma organizagdo no mundo incluindo rentabilidade, valor para os acionistas e
seu capital social, humano e ambiental (Elkington, 1997).

A partir de 1990, as questdes socioambientais passaram a ser institucionalizadas.
Assim, indicadores de sustentabilidade e certificacdes voluntarias se espalharam, bem como
praticas de didlogo com stakeholders, analise de ciclo de vida dos produtos e ecodesign
(Hanks, 2005). Os anos 2000 sdo marcados pela consolidacdo do conceito de sustentabilidade
como abordagem de gestdo. Dessa forma, as empresas passam mensurar seus impactos,
inovar seus processos e produtos, dialogar com seus stakeholders e prestar-lhes contas, bem
como influenciar sua cadeia de valor na adogdo da agenda (Hanks, 2005).

Dessa forma, em 2004, foi elaborado pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas
(ABNT), a NBR 16001, que estabelece requisitos minimos para implementacdo de um
Sistema de Gestdo da Responsabilidade Social (SGRS). Esse sistema permite que a entidade
formule ¢ implemente politicas e objetivos que “levem em conta as exigéncias legais, seus
compromissos éticos e sua preocupagdo com a promocao da cidadania e do desenvolvimento
sustentavel, além da transparéncia das suas atividades” (ABNT NBR 16001, 2004, p.1).

A ABNT NBR 16001, publicada pela primeira vez em 2004, foi revisada e teve sua

segunda versdo em 2012. Essa ultima versao foi baseada na ISO 26000, publicada em 2010.
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A NBR 16001 é uma norma de sistema de gestdo, passivel de auditoria, estruturada em
requisitos verificaveis, permitindo que a organizacdo busque a certificacdo por uma terceira
parte, 0 que nao ocorre com a ISO 26000 que € uma norma de diretrizes, de uso voluntario e
que nao visa certificagéo.

A ISO 26000 tem o proposito de fazer as organizagdes incorporarem aspectos
socioambientais em seus processos decisorios e fazé-las se responsabilizarem pelos impactos
causados pelas suas decis@es e atividades. Dessa forma, 0 comportamento ético e transparente
das instituicGes ira contribuir para o desenvolvimento sustentavel. A responsabilidade social
deve estar integrada a toda organizagdo, deve ser praticada e levar em consideracdo 0s
interesses dos stakeholders (NBR 1SO 26000, 2010).

Assim, os principios da governancga corporativa aproximam-se dos principios da RSC
elencados na NBR ISO 26000 (2010), que sdo: (a) a accountability que consiste na prestacdo
de contas e responsabilizacdo por impactos gerados na sociedade e economia; (b) a
transparéncia, que se refere a divulgagdo de forma clara, precisa e completa de informacGes
referentes as politicas, decisbes e atividades das instituicdes; (c) o comportamento ético, ou
seja, a organizacdo deve se basear em valores como honestidade, equidade e integridade; (d) o
respeito pelas partes interessadas, pois apesar dos objetivos da organizacdo poderem se limitar
aos interesses da administracdo, esta deve levar em conta os direitos e reinvindicagdes da
coletividade; (e) o respeito pelo estado de direito, ou seja, respeitar a supremacia da lei; (f) o
respeito pelas normas internacionais de comportamento e; (g) o respeito pelos direitos

humanaos.

2.3.1. Relacdo entre Governanca Corporativa e Responsabilidade Social

Uma governancga corporativa bem estruturada esté ligada a uma maior promogéo da
RSC, visto que sdo os membros da administracdo que decidirdo as medidas, praticas e agdes
voltadas para o desenvolvimento sustentavel (Johnson & Greening, 1999; Knox & Maklan,
2004; Aras & Crowther, 2008; Jamali & Neville, 2011; Arora & Dharwadkar 2011; Harjoto
& Jo, 2011). A RSC é cada vez mais discutida como uma estratégia para lidar com falhas de
governanga e com riscos de reputacdo. Nesse sentido, o crescimento da midia e do discurso
politico/comunitério esta cada vez mais centrado em propor melhorias aos comportamentos
gerenciais e nas praticas de RSC (Gettler, 2008 e Tudway, 2008).

Considerando que o sistema de governanga corporativa, geralmente, é orientado para
0s acionistas, ou para um grupo mais amplo de partes interessadas, isso terd implicacfes para
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as relacdes das empresas com as instituices sociais (Gill, 2008; loannou & Serafeim, 2012;
Graaf & Stoelhorst, 2013). Em um sistema de governanca corporativa focado no acionista,
como o dos EUA, Australia e Reino Unido, as obrigacgdes fiduciarias dos diretores e gerentes
sdo voltadas para a empresa e seus acionistas (Hansmann & Kraakman, 2001;
Bainbridge, 2003; Hill, 2005; Williams & Conley, 2005). Em contraste, os sistemas de partes
interessadas de governanca corporativa, como na Europa continental, Jap3o, ou India exigem
uma perspectiva mais abrangente sobre questdes de bem-estar social e, portanto, de como
administrar a empresa (Clarkson, 1995; Donaldson & Preston, 1995; Aguilera &
Jackson, 2003; Freeman, 2010; Cappelli et al., 2010).

O Reino Unido, apesar de focado no acionista, por meio de uma reforma da lei
estatutaria, em 2006, incluiu uma se¢do que contribuiu para melhorar o regime de governanca
corporativa. Assim, os conselheiros devem levar em conta uma ampla gama de stakeholders
(Williams & Conley, 2007). Os Estados Unidos possuem riscos legais por serem omissos em
relacdo as obrigacGes internacionais de direitos humanos. Este risco vem do forte consenso
internacional de que tais obrigacfes sdo parte das responsabilidades de um pais e de suas
empresas. Outro ponto que afeta a RSC é como os paises tratam a assisténcia social. Em
paises como os Estados Unidos, com menor protecdo ao trabalho, em compara¢do com a
Europa, ou sem medicina socializada, as empresas sdo submetidas a pressdo de vérias partes
interessadas para implementar programas sociais que afetam a produtividade da forca de
trabalho de uma empresa (Aguilera, Rupp, Williams, & Granapathi, 2007; Matten & Moon,
2008).

Em contraste, em locais com um passado ou presente social-democrata, como a
Europa Continental, a legislagdo exige mais protecdo da mé&o de obra e promocdo de
beneficios previdenciarios, ou seja, as empresas ndo abordam as preocupacdes sociais e
econémicas de forma voluntaria, como ocorre nos EUA (Roe, 2000). Pelo contrario, “a
totalidade das instituicdes formais e informais de um pais atribui as corporacdes uma parcela
de responsabilidade pelos interesses da sociedade” (Matten & Moon, 2008, p. 404). Essa
orientacdo RSC implicita permite que as empresas atuem no interesse de funcionarios,
clientes, fornecedores e comunidades apenas seguindo a lei e agindo de forma consistente
com as normas sociais (Matten & Moon, 2008).

A teoria institucional sugere colocar a RSC explicitamente dentro de um campo mais
amplo de governanga, incluindo o mercado e a regulagdo estatal (Brammer, Jackson, &
Matten, 2012). Para Brammer, Jackson, e Matten (2012), a teoria institucional esta bem no

centro do objetivo da RSC, conforme demonstrado pelo conceito de Morgan, Campbell,
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Crouch, Pedersen e Whitley (2010, p. 3): “... pode ser definida em como as formas, os
resultados e a dindmica da organizacdo econdmica sao influenciados e moldados por outras
instituicbes sociais, e com quais consequéncias para 0 crescimento econémico, inovacgao,
emprego e desigualdade. Em contra partida, as instituicdes sdo geralmente definidas como
regras, regulamentos, normas e entendimentos formais ou informais que restringem e
possibilitam o comportamento”.

Para Tempel e Walgenbach (2007, p. 2), o estudo da RSC a partir da teoria
institucional permite uma melhor compreensédo das responsabilidades das empresas em dois
aspectos: a diversidade e a dinamica da RSC. O aspecto da diversidade esta relacionado a
variagOes transnacionais das praticas de RSC. Para Carroll (2008), € necessédria a
compreensdo das condigOes institucionais sob as quais a RSC foi concebida para poder
explica-la. De acordo com Doh e Guay (2006) e Deakin e Whittaker (2007), o entendimento
a respeito da RSC, em diferentes regides e paises, depende a estruturas institucionais formais,
como leis, associagOes empresariais, grupos da sociedade civil ou sindicatos e das instituigoes
informais, como normas religiosas, costumes e tradicoes.

O aspecto da dindmica esta relacionado em como a RSC mudou através da adesdo e
adaptacédo do sistema anglo-americano de capitalismo por empresas que ndo pertenciam a este
sistema. Dessa forma, seguindo economias com fortes preceitos liberais, como EUA e Reino
Unido, a RSC passou a ser vista como algo voluntario e ligado ao interesse dos acionistas
(Brammer et al., 2012). Assim, a RSC como um mecanismo de governanca é um exemplo da
nova governanca que tem proliferado como fontes de regulacdo de negocios, operando para
trazer padrBes sociais e ambientais em alguns aspectos da pratica empresarial (Cashore, 2002;
Meidinger, 2006; Blair, Williams, & Lin, 2008).

Para Robertson (2009, p. 631), “o desenvolvimento da RSC deve ser fortemente
influenciado por aspectos culturais, sociais, politicos e fatores econémicos especificos de
um determinado pais, logo a RSC esta sujeita a adaptagdo cultural”. Uddin e Choudhury
(2008) apontam que as economias em desenvolvimento caracterizadas pelo dominio
familiar, corrupcdo e interferéncia politica ndo costumam adotar modelos racionais de
governanga corporativa, como o ocidental (anglo-saxdo). Portanto, a influéncia dos
mecanismos de governanga corporativa nas divulgactes de RSC pode ser diferente nas
economias emergentes (Uddin & Choudhury, 2008).

Sobhan e Werner (2003) relatam que em organizacdes com dominio familiar os
mecanismos de governanga corporativa, como a presenca de conselheiros independentes,

tendem a ser, em grande parte, apenas “simbolicos”. Além disso, Belal e Owen (2007)
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concluiram que a propriedade familiar € um dos principais fatores para o nivel baixo de
divulgacgbes de RSC.

O conselho de administracéo € responsavel pelo desenvolvimento de estratégias de
negdcios sustentaveis e pela supervisio do uso responsavel dos ativos das empresas. E 0
conselho que toma as decisdes cruciais em relagdo as politicas de RSC de uma
empresa. Assim, o conselho de administracdo trabalha para que as empresas se envolvam
em atividades de RSC e divulguem informacdes, ndo apenas para reduzir as preocupacdes
morais dos gerentes, mas também para reconhecer as preocupacdes da sociedade e manter
relagbes positivas com as principais partes interessadas, a fim de melhorar a
sustentabilidade dos negocios (Porter & Kramer, 2006). Dessa forma, seria de se esperar
que empresas com estruturas de diretoria mais eficazes fossem, particularmente, diligentes
no fornecimento de informagcbGes sobre questbes relacionadas a RSC (Porter &
Kramer, 2006; Hennigfeld, Pohl & Tolhurst, 2006).

Devido as crescentes pressdes publicas, de clientes e de investidores, as
caracteristicas de governanca corporativa, como composicdo do conselho, que
originalmente foram planejadas, principalmente, para proteger os interesses dos acionistas,
podem ser modificadas para beneficiar uma ampla gama de partes interessadas (Fama,
1980; Hermalin & Weisbach, 2003). Compreender a liga¢do entre a governanga corporativa,
em particular as caracteristicas do conselho, e a divulgacdo da RSC é importante para evitar
“catastrofes” seja de gestdo, seja socioambiental, e assim reduzir potencial efeito negativo
na sociedade. Além disso, a divulgacdo de informaces relacionadas a RSC, nos relatorios
anuais, permite que os conselhos sinalizem seu equilibrio entre objetivos financeiros e

sociais (Gray et al., 1995).

2.3.2. Disclosure Socioambiental

A divulgagdo social corporativa pode ser definida como o fornecimento de
informacGes financeiras e ndo financeiras relacionadas a interacdo de uma organizacéo
com seu ambiente fisico e social, conforme declarado no relatorio anual ou em relatérios
sociais separados (Hackston & Milne, 1996). Segundo Gray, Javad, Power e Sinclair
(2001), a divulgacdo compreende informagfes relativas as atividades, aspiracdes e
imagem publica de uma empresa em relagdo a questdes ambientais, de funcionarios,
consumo, uso de energia, igualdade de oportunidades, comércio justo, governanca

corporativa e afins.
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A divulgacdo social refere-se aos relatérios corporativos que tratam de questdes
ambientais, sociais e éticas. Envolve areas como reducdo das mudancas climaticas, direitos
humanos, relacbes com funcionarios, responsabilidade por produtos, filantropia e governanca
corporativa. As empresas normalmente divulgam informagdes sobre suas atividades em seus
relatérios anuais, na imprensa ou site da empresa, ou em relatérios sociais separados (Gray et
al., 1995; Adams et al., 1998; Deegan, 2002; Reverte, 2009).

Em geral, o disclosure social € visto como um meio de proteger a reputacdo
corporativa e influenciar as percepgdes das partes interessadas - reguladores, consumidores,
acionistas, grupos da sociedade civil e investidores sociais — sobre a empresa (Deegan, 2002;
Milne, 2002; Chen & Roberts, 2010; Islam & Deegan, 2010). Ao compartilhar informagdes
com terceiros sobre os impactos ndo econémicos das operacdes da empresa, a divulgacdo
pode diminuir as assimetrias informacionais entre os stakeholders, mitigar possiveis pressoes
regulatorias e deixar a empresa em melhor posicdo para aproveitar futuras oportunidades de
investimento (Adams et al., 1998; Neu et al., 1998; Haniffa & Cooke, 2005; Villier & Van
Staden, 2006).

De acordo com a defini¢do classica de Freeman (2010, p. 26), um stakeholder é
“qualquer grupo ou individuo que possa afetar, ou seja, afetado pela realizagdo dos
objetivos de uma organizagdo”. Com base na teoria do stakeholder, Ullmann (1985)
apresenta um modelo para explicitar as correlagcdes entre RSC e os fatores tridimensionais
determinantes para sua divulgacdo, que sdo: o poder das partes interessadas, a postura
estratégica da empresa em relacéo a divulgacdo de relato social e 0s recursos econdmicos.

A primeira dimensdo do modelo de Ullmann (1985) explica que a empresa
responderd a intensidade das demandas das partes interessadas. A segunda dimensdo
descreve 0 modo de resposta dos principais tomadores de decisdo de uma empresa as
demandas sociais, que pode ser passiva ou ativa. A terceira dimensdo do modelo diz
respeito ao desempenho econémico passado e atual da empresa. Os recursos financeiros das
empresas sé0 um importante determinante da divulgagdo social, pois determinam o peso
relativo das demandas sociais e a atencdo que recebem dos principais tomadores de decisao.
Além disso, a disponibilidade de recursos financeiros afeta a capacidade financeira para
realizar programas de divulgacéo dispendiosos relacionados a coleta, medicéo e auditoria de
dados.

A partir de 1980, os padrdes de RSC aumentaram em ndmero e em popularidade. Um
estudo realizado por Ligteringen e Zadek (2004), identificou mais de 300 padrées

corporativos globais, cada um com suas proprias caracteristicas. Esses padrdes incluem o


https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR25
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR15
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR45
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR15
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR38
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR10
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR29
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR1
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR26
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR14
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR55
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-014-2160-5#CR55

43

Pacto Global da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), o diretério da OCDE para empresas
multinacionais, 1SO 14001, GRI, Sullivan's Global Principles, Social Accountability (AS)
8000, Series AccountAbility (AA1000) e ISO 26000. Esses padrdes estimulam a
responsabilidade corporativa em relacdo a questdes ambientais e sociais. Koerber (2009)
afirma que algum grau de sobreposicdo pode ser detectado entre esses padrdes, embora cada
conjunto de padrdes seja projetado para satisfazer as necessidades especificas de um grupo de
partes interessadas.

O GRI foi fundado em 1997, em Boston, EUA. O Programa das Nacdes Unidas para o
Meio Ambiente (PNUMA) contribuiu para o estabelecimento da GRI. Em outubro de 2016,
foram lancados os primeiros padrfes globais de relatorios de sustentabilidade. Desenvolvidos
pelo Global Sustainability Standards Board (GSSB), os Padrdes GRI permitem que todas as
organizacOes relatem publicamente seus impactos econémicos, ambientais e sociais, e
mostrem como elas contribuem para o desenvolvimento sustentavel. Além disso, sdo uma
referéncia confiavel para formuladores de politicas e reguladores, pois possuem uma estrutura
que permite que sejam atualizados e relevantes. Os Padrdes GRI incluem todos os principais
conceitos e divulgacgdes das Diretrizes GRI G4, aprimorados com uma estrutura mais flexivel,
requisitos mais claros e linguagem mais simples (GRI, 2019).

No Brasil, em 1981, foi fundado o Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e
Econbmicas (Ibase). Em 1990, foi lancado o Balanco Social Ibase, que teve como principal
funcdo tornar pablica a RSC, e construir vinculos entre as empresas, a sociedade e 0 meio
ambiente. Desde entdo, caso a organizacdo opte por esse modelo, o Balanco social, deve ser
publicado anualmente. Este documento reiine um conjunto de informacges sobre os projetos,
beneficios e agbes sociais dirigidas aos empregados, investidores, analistas de mercado,
acionistas e & comunidade. E também um instrumento estratégico para avaliar e multiplicar o
exercicio da responsabilidade social corporativa (Ibase, 2019).

O Instituto Ethos foi criado em 1998 pela iniciativa privada. A missdo do Ethos é
mobilizar, sensibilizar e ajudar as empresas a gerir seus negdcios de forma socialmente
responsavel, tornando-as parceiras na constru¢cdo de uma sociedade justa e sustentavel. Os
indicadores Ethos buscam integrar os principios e comportamentos da RSC com os objetivos
para a sustentabilidade. Além de ter maior integracdo com as diretrizes de relatérios de
sustentabilidade da GRI, com a Norma de Responsabilidade Social NBR ISO 26000, e com o
Carbon Disclosure Project (CDP) (Ethos, 2019).

Além desses institutos que formulam padrdes de divulgacdo, bem como incentivam a

sustentabilidade, no Brasil ha também a NBC T 15, aprovada pela Resolucdo n° 1.003 de 19
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de agosto de 2004, que estabelece elementos e procedimentos para divulgacdo de informacgdes
sociais e ambientais. De acordo com a NBC T 15, informacdes socioambientais estdo
relacionadas com a geracéo e distribuicdo de riqueza, bem como com os recursos humanos,
com a interacdo da entidade com o ambiente externo e com 0 meio ambiente.

A B3, a partir de 2012, passou a recomendar as empresas listadas que indicassem no
Formulario de Referéncia se publicavam relatorios de sustentabilidade e o local de acesso. Em
caso negativo, as empresas deveriam explicar por que ndo o faziam. Essa iniciativa foi
intitulada de “Relate ou Explique”, realizada em parceria com a GRI, com apoio do
International Integrated Reporting Council (IIRC), e objetivava uma adesao progressiva das
companhias a préatica de reportar para os investidores informacdes e resultados relacionados
as dimensdes ambiental, social e de governanca corporativa (B3, 2019a). Conforme a Figura
7, observa-se que houve um aumento significativo das empresas que passaram a publicar

relatdrios de sustentabilidade, entre os anos de 2012 e 2018.

Figura 7: Evolucdo da adesdo a publicacdo de relatorios de sustentabilidade.

Divulgacéo de relatorio de sustentabilidade - 2012 a 2018

® Divulga = Nao Divulga

T 3s 285 —— 215 —— 274 —— 260 —— 288 —— 275 —
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Elaborado pela autora.
Dados: Relate ou explique - B3 (2012 - 2018).

Em 2015, foi o ultimo ano do “Relate ou Explique” no seu formato original, pois a
CVM, em revisdo ao Formulario de Referéncia, passou a exigir que as empresas relatem se
publicam ou ndo o relatrio de sustentabilidade a partir de 2016. Assim, ndo ha mais
necessidade de que a B3 faca esse pedido de reporte, pois 0 compromisso das empresas
passou a ser com a CVM. A partir de 2017, a B3 langou o “Relate ou Explique para os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)”. O objetivo agora ¢ a transparéncia das

estratégias e acdes em relacdo aos 17 ODS estabelecidos pela ONU (B3, 2019a).
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Portanto, observa-se que a pressdo por adesdo a praticas RSC, bem como pela sua
divulgacdo, é crescente, além do GRI, hd também o Ibase, o Instituto Ethos, a NBC T 15 e
as cobrancas da B3 e da CVM para que as empresas adotem mais padrdes sustentaveis e
transparentes. Pois, a divulgacdo de informacdes de RSC é uma ferramenta de comunicagéo
da empresa como o stakeholders, ou seja, uma medida de se torna mais transparente.

Nesse sentido, 0s gerentes corporativos constituem o grupo de individuos que tomam
as decisdes estratégicas de alocar os recursos da empresa da maneira que eles consideram
como mais consistente com as reivindicagdes das partes interessadas (Deegan, 2002). Os
fatores de relacionamento, poder, legitimidade e urgéncia influenciam o nivel de
importancia que uma empresa atribui as reivindicacdes de diferentes grupos de partes
interessadas (Dierkes & Antai, 1985; Gray et al., 1995; Neu et al., 1998; Deegan, 2002).

2.4. Estudos Empiricos sobre Responsabilidade social e Governanga Corporativa

Paises em diferentes contextos tém buscado fatores que podem influenciar na
divulgacédo ou nédo de informacdes nos relatérios de sustentabilidade. A preocupacdo com a
tematica por paises emergentes € observada nos estudos realizados em Bangladesh, Coreia
do Sul, Malasia, Aréabia Saudita, China e india (Esa & Anum, 2012; Khan et al, 2013; Choi,
Lee & Park, 2013; Rahim & Alam, 2014; Liu & Zhang, 2017). Em alguns contextos, como
o da India e da Africa do Sul, as praticas de RSC tém sido vista como uma parte natural
da 'boa governanga' ou como ‘melhores praticas de governanga’ (Young & Thyil, 2014).
Paises desenvolvidos como EUA e Reino Unido também j& abordaram a tematica conforme
demonstrado pelos estudos de Jizi, Salama Dixon e Stratling (2014) e Arora e Dharwadkar
(2011). A seguir sdo discutidos os principais resultados alcancados de estudos empiricos

que abordaram a relacdo entre governanca e responsabilidade social.

2.4.1. Estudos Internacionais

Utilizando empresas da Malasia Said, Zainuddin e Haron (2009) examinaram a
relacdo entre o grau de divulgacdo da RSC e as caracteristicas de governancga corporativa,
tais como o tamanho do conselho, a independéncia do conselho, a dualidade, o comité de
auditoria, os dez maiores acionistas, a propriedade gerencial, a propriedade estrangeira e
a propriedade do governo. A analise de contetdo, dos relatérios de sustentabilidade, foi

utilizada para verificar as informag6es divulgadas ou ndo, e assim, construir o indice de
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divulgacdo de RSC. Os resultados indicaram que a propriedade do governo e o comité de
auditoria estdo positivamente e significativamente correlacionados com o nivel de
divulgacdo da responsabilidade social corporativa.

Baseando-se na teoria da legitimidade Khan et al. (2013), examinaram até que ponto
as caracteristicas de governanca corporativa, tais como propriedade gerencial, propriedade
publica, participagdo estrangeira, independéncia do conselho, dualidade do CEO e presenca
do comité de auditoria influenciam a divulgacdo de informacdes de RSC nas empresa
bengalesas. Os resultados sugerem a que a propriedade publica, a participacdo estrangeira, a
independéncia da diretoria e a presenca do comité de auditoria tém impactos significativos
positivos nas divulgacdes de RSC. Contudo, néo foi entrado qualquer impacto significativo da
dualidade do CEO. Em geral, a pesquisa implica que os atributos de governancga corporativa
desempenham um papel vital na garantia da legitimidade organizacional por meio de
divulgacges de RSC.

A partir de grupos empresariais da Coréia do sul, chamados chaebol, que séo
conglomerados multinacionais de empresas publicas e privadas de uma ampla gama de
industrias, Choi et al. (2013) analisaram como a governanga corporativa e a estrutura de
propriedade da empresa afeta a intencdo dos gerentes de promover RSC. As empresas do
chaebol, sdo em grande parte controladas por familias fundadoras que tém poder
discricionario substancial para transferir capital e recursos gerenciais entre as firmas-membro.
O estudo sugere que a afiliacdo do grupo empresarial e a estrutura de propriedade séo fatores
importantes para a entidade engajar-se na RSC. O estudo destaca que é preciso ter cuidado ao
avaliar as atividades de RSC, em particular, de empresas com governanga corporativa
fraca. Para os reguladores, é importante assegurar que as divulgacdes relacionadas & RSC
sejam baseadas em planos reais e ndo se destinem a enganar as partes interessadas,
especialmente quando as empresas nao sdo ativamente monitoradas por acionistas externos.

Jizi et al. (2014) examinaram o impacto da governanca corporativa na qualidade da
divulgacdo de RSC nos relatorios anuais dos bancos dos Estados Unidos apds a crise das
hipotecas, no periodo de 2009 a 2011. Monitorando as caracteristicas do comité de auditoria,
frequéncia das reunides do conselho, lucratividade, tamanho e risco dos bancos, os autores
encontraram evidéncias de que a independéncia da diretoria e tamanho do conselho, duas
caracteristicas geralmente associadas a protecdo dos acionistas, estdo positivamente
relacionados a divulgagdo de RSC. A dualidade do CEO também impacta positivamente na
divulgacdo de RSC. Do ponto de vista tedrico da agéncia, isso sugere que CEOs podem

promover as atividades de RSC nos bancos, pois estdo sob pressdo das partes interessadas.
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Além disso, podem fornecer um alto grau de divulgacdo de RSC decorrente da preocupacao
com a reputacdo da empresa e dos gerentes.

O estudo de Giannarakis (2014) investigou a relacdo entre a governanca
corporativa, as caracteristicas financeiras e a divulgacdo da RSC em 100 empresas
listadas na da Fortune 500. As caracteristicas financeiras e de governanca corporativa sdo
as reunides do conselho, idade dos membros do conselho, presenca de mulheres no
conselho, tamanho do conselho, dualidade do diretor executivo, alavancagem financeira,
lucratividade, tamanho da empresa, composicdo do conselho e comprometimento do
conselho com a RSC. A divulgacdo de informacdes socioambientais foi dada pela
pontuacdo da Bloomberg. Os resultados indicam que o tamanho da empresa, o
comprometimento da diretoria com a RSC e a lucratividade foram positivamente
associados a extensdo da divulgacdo da RSC, enquanto a alavancagem financeira esta
relacionada negativamente com a extensédo da divulgacdo da RSC.

Farooq, Ullahe e Kimani (2015) examinaram a relagdo entre os mecanismos de
governancga corporativa e RSC usando uma amostra de 247 empresas dos EUA no periodo
2007 a 2011. Os autores constataram que empresas com fortes caracteristicas internas de
governanga corporativa (em conformidade com o codigo de governanca corporativa),
provavelmente, investirdo mais em suas atividades de RSC. Assim, concluiram que que as
empresas maiores tendem a se importar mais com a reputacéo de seus mercados externos em
relacdo as pequenas empresas, dessa forma tendem a investir mais em RSC, pois gera uma
melhor imagem corporativa. Além disso, as empresas maiores tendem a ter mais recursos em
comparagao com as pequenas e médias empresas, em termos de capital e talento, portanto, sdo
capazes de fazer grandes investimentos em atividades de RSC.

No contexto de um pais emergente, Arabia Saudita, Habbash (2016) buscou verificar a
influéncia das praticas de governanca corporativa na divulgacdo RSC. O estudo concluiu
que no periodo de 2007 a 2001 e houve um aumento na divulgacdo de RSC. Esta
melhoria pode ser explicada pela devida aplicacdo do codigo de governanca corporativa
saudita. Além disso, o governo, a propriedade familiar, o tamanho da firma e a idade da
empresa sdo determinantes positivos da divulgacdo da RSC. Ja a alavancagem da
empresa € um determinante negativo. A independéncia do conselho, a dualidade do CEO,
a propriedade institucional, a rentabilidade e o tipo de industria ndo séo determinantes da
divulgacédo da RSC.

A Securities and Exchange Commission do Paquistdo (SECP) introduziu, em 2013,

diretrizes voluntaria de RSC. Assim, Javaid, Chaudhrye e Khan (2016) buscaram investigar se
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houve alguma mudanca na divulgacdo de RSC das empresas paquistanesas essa mudancga. Os
resultados apontam que houve um aumento da divulgacdo de RSC apdés a introducdo das
diretrizes voluntarias de RSC em 2013. Além disso, 0 estudo mostra que a extensdo da
divulgacdo varia entre setores. Em relacdo as caracteristicas de governanca os resultados
mostram que conselheiros independentes e tamanho do conselho afetam positivamente a
extensdo da divulgacdo de RSC.

Agéncia de Supervisdo do Mercado de Capitais da Indonésia e da Agéncia de
Supervisdo Financeira (Bapepam LK), para promover a RSC, publicaram um regulamento em
2012. Assim, lka, Dwiwinarno e Widagdo (2017) buscaram investigar se houve uma mudanca
no nivel de divulgagdo da RSC e a influencia da governanca corporativa nas informacdes
publicadas nos relatorios anuais. Os resultados apontam que houve um aumento na extensao
da divulgacdo da RSC. Alem disso, o comité de auditoria e 0 tamanho da empresa estdo
positivamente associados com a extensdo da divulgacdo da RSC. Dessa forma, o
envolvimento do comité de auditoria, por meio de sua eficacia na supervisdao dos relatorios
financeiros da empresa, pode levar a uma maior preocupa¢do com as atividades sociais
corporativas e, consequentemente, com a divulgacéo nos relatérios anuais.

As induastrias de poluicdo pesada, tais como a de energia térmica, ago, cimento,
aluminio, carvdo, metaltrgica, papel, dentre outras, estdo sob constante vigilancia de
preocupacdo da sociedade. Assim, Liu e Zhang (2017) avaliaram a relagdo entre governanga
corporativa, das industrias de poluicdo pesada da China, com a divulgacédo de informacoes de
RSC. O estudo conclui que ha um declinio no nivel de divulgacdo de informacdes de RSC,
bem como que diferentes fatores de governanga corporativa afetam a divulgacdo de
informacbes de RSC em industrias de poluicdo pesada. Além disso, a divulgacdo de
informacdes de RSC ndo € benéfica para o lucro de curto prazo de uma empresa, mas pode
aumentar seu valor de longo prazo. Logo, a divulgacdo de informagbes sobre RSC esta
relacionada ao desenvolvimento de longo prazo das empresas. Geralmente, um alto nivel de
governanca corporativa é favoravel para gestdo da legitimidade , bem como divulgacdo de
informacdes de responsabilidade social.

As corporagdes multinacionais enfrentam pressdes crescentes, tais como a demanda
por mais transparéncia e divulgacdo e a necessidade de implementar boas praticas de
governanga corporativa. Neste contexto, Kaymak e Bektas (2017), utilizando o estudo da
Transparency International, sobre as praticas de divulgacdo de RSC das maiores
multinacionais do mundo, avaliaram a relacdo da divulgacdo de RSC com a estrutura de

governanca. Os resultados indicam que a independéncia do conselho e o tamanho do conselho
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sdo positivamente relacionados a varias préaticas de RSC. Além disso, as indUstrias extrativas
tém um impacto significativo e positivo no nivel das atividades de RSC.

Partindo da teoria dos stakeholders, Dias, Lima e Craig (2017), analisaram como as
caracteristicas da governanca corporativa, das empresas portuguesas, influenciam a
divulgacdo RSC no contexto de uma Crise Financeira Global (CFG). O estudo aponta a alta
concentracéo de propriedade e a dualidade do CEO tem um efeito positivo sobre a divulgagéo
RSC e maior transparéncia. Empresas maiores e empresas mais proximas aos consumidores
estdo associadas a altos niveis de divulgacdo de RSC, pois, sdo mais visiveis e sujeitas a um
maior monitoramento da sociedade durante um periodo de crise financeira.

A teoria da agéncia enfatiza os papeis de monitoramento e alinhamento de incentivos,
assim, pode-se supor que 0s mecanismos de governanga corporativa interagem entre si para
afetar a RSC. Partindo desse pressuposto, Oh, Chang e Kim (2018) investigaram como 0s
mecanismos de governanga corporativa de empresas dos EUA influenciam a RSC. Com base
em uma perspectiva do conjunto de mecanismos de governancga, 0 estudo examina se Varios
mecanismos de governanga atuam como complementos ou substitutos uns dos outros na
promog¢do da RSC. Os resultados apontam que varios mecanismos de governanca atuam
principalmente como substitutos para promover a RSC. Dessa forma, um nivel similar de
RSC pode ser alcangado com diferentes combinagdes de mecanismos de governanga.

A cultura do pais pode influenciar a governanca corporativa e, consequentemente, o
disclosure socioambiental. Diante disso, Mohamed, Hay e Staden (2018) investigaram 0s
efeitos da cultura nacional e governanca corporativa na divulgacdo de RCS nas empresas da
China, Maléasia, india e Reino Unido. O relato de RSC é mais prevalente em empresas em
paises nos quais a sociedade € individualista. Os relatorios sdo aprimorados pela governanca
corporativa na forma de comités do conselho de responsabilidade social, enquanto a
participacdo do governo influencia a qualidade da geracdo de relatorios de RSC. A
governanca corporativa modera algumas das influéncias culturais prejudiciais nos relatorios.

Baseando-se na teoria da legitimidade, na teoria da agéncia e na teoria do stakeholders
Garas e Elmassah (2018) investigaram 0 impacto da governanca corporativa nas
divulgacdes de RSC nas empresas do Conselho de Cooperacdo do Golfo (CCG). O
estudo aponta que a concentragao de propriedade, a independéncia do conselho, a separacéo
entre presidente do conselho e presidente, 0 comité de auditoria impactam positivamente a
divulgagdo de RSC. Além disso, o indice de alavancagem, o retorno sobre os ativos, o
tamanho e a idade da empresa emergem como importantes determinantes das divulgacdes de

RSC, no entanto, o tamanho e a idade da empresa ndo sdo estatisticamente significativos.


https://www-sciencedirect.ez27.periodicos.capes.gov.br/topics/earth-and-planetary-sciences/corporate-social-responsibility
https://www-sciencedirect.ez27.periodicos.capes.gov.br/topics/earth-and-planetary-sciences/corporate-social-responsibility

50

2.4.2. Estudos Nacionais

A RSC ¢ cada vez mais discutida como uma estratégia para lidar com falhas de
governanga e com riscos de reputacdo (Gettler, 2008; Tudway, 2008). No Brasil, os estudos
de Bomfim, Teixeira e Monte (2015), Gomes, Luca, Vasconcelos e Ponte (2015) e Almeida,
Silva e Oliveira (2016) avaliaram, respectivamente, o impacto no disclosure socioambiental
da governanca corporativa, das caracteristicas econdmico-financeiras e dos ambientes
institucionais.

O estudo de Bomfim et al. (2015) verificou a relagdo entre o disclosure da
sustentabilidade e as caracteristicas de governanca corporativa nas empresas brasileiras de
capital aberto. Os resultados encontrados demonstram que a administracdo familiar, a idade
da companhia, a influéncia da comunidade, a presenca de um comité de sustentabilidade, o
tamanho e o desempenho apresentam efeito positivo no disclosure da sustentabilidade. Por
outro lado, a participagdo no Novo Mercado da B3 mostrou-se negativamente relacionada
com o nivel disclosure da sustentabilidade, demonstrando que a insercdo neste nivel
diferenciado de governanca corporativa ndo influencia na divulgacdo de informacGes pelas
companhias investigadas.

Utilizando as diretrizes da GRI, Gomes et al. (2015) analisaram a relacdo entre as
caracteristicas econdmico-financeiras das empresas e 0s respectivos niveis de disclosure
voluntario de informagbes socioambientais. Os resultados indicaram que 0s niveis de
disclosure voluntario de informacGes voltadas para a sustentabilidade estdo associados a
incentivos econdmicos. O desempenho e o tamanho indicam que empresas maiores e com alto
desempenho sdo capazes de influenciar os niveis de disclosure. Empresas sediadas em paises
com IDH mais elevado possuem uma menor contribui¢do para a divulgacdo voluntaria sob o
enfoque da sustentabilidade, de acordo com as diretrizes do relatério GRI.

Sob a perspectiva das instituigbes financeira, Almeida et al. (2016) investigaram a
influéncia de aspectos do ambiente institucional, no qual os bancos brasileiros se inserem, na
divulgacdo de informacdes de RSC. Os resultados apontam para a existéncia de
relacionamento entre a divulgacdo de informacdes referentes a RSC e 0s seguintes aspectos
do ambiente institucional: a listagem em bolsa e ao segmento de atuacdo atacado; que
apresentaram, respectivamente, influéncia positiva e negativa sobre a divulgacdo. Verificou-
se, ainda, que a varidvel de controle tamanho apresentou relacionamento positivo e

estatisticamente significante com o nivel de divulgacdo de RSC.
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2.4.3. Resumo dos estudos anteriores

A Figura 8 apresenta um resumo dos estudos anteriores nacionais e internacionais.
Assim, apresenta informacdes referentes as principais evidéncias empiricas sobre a relagédo
entre governanca corporativa e disclosure da RSC, tais como o autor, o objetivo do estudo, a

amostra utilizada, as variaveis e 0s principais resultados.



Figura 8: Resumo das evidéncias empiricas sobre a relacdo entre governanca corporativa e disclosure da RSC.
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ESTUDOS INTERNACIONAIS

Autor Objetivo Amostra Variavel Dependente Variaveis independentes Resultados
Variaveis Independentes:
Tamanho do conselho;
Independéncia do  Conselho;
. . Variavel dependente: Dualidade do CEO, Comité de Tama_nho da empresa; ROE’
_ Examinar a relagéo entre as 150 empresas | indicador construido pelo | auditoria; Propriedade ~ gerencial; propriedade do governo; comité de
Said et al. | caracteristicas _ de listadas na Malasia | autor. Técnica: Analise de | concentragio  de  propriedade; auditoria; tamanho do conselho e
(2009) governanca COrporativa € 0o 506, Conteldo dos relatérios de | Propriedade estrangeira; | CONcentragdo - de - propriedade
grau de divulgacdo da RSC. sustentabilidade estrangeiros;  propriedade  do | @presentaram  relaces positivas e
' governo. significativas.
Variaveis de Controle: Tamanho
da empresa; ROA; ROE.
Variaveis Independentes:
propriedade gerencial; propriedade . . P
Variavel dependente: | pablica; participagio estrangeira; Propfledade gerer-ma'I s!gnlflqatlvo e
Examinar a relacio entre a|116 empresas de |indicador construido pelo | proporgao de diretores | POSItIVO para as 'ndUSt.”%S dorleptt)zil_das
Khanetal. |governanca corporativa e a|producdo listadas | autor. Técnica: Analise de | independentes; dualidade de CEO; par?_a_expf) rtagtao. Pr(_)prn_ag ¢ pL(;A Ica,
(2013) extensdo das divulgaces da | em Bangladesh, de | Contetdo dos relatérios de | comité de auditoria. 3?(;?5%%?; :Sargrrlgg;i'algoeg(e)%ifgcdlg
RSC 2005 a 2009. itﬁ;gf?/g:?ﬁg;gg?gm e Variaveis de Controle: tamanho aud_itpria tém .impactos significativos
. da empresa; ldade da empresa; | positivos nas divulgacoes de RSC.
alavancagem; retorno sobre o0s
ativos.
Variaveis Independentes:
accruals discricionarios; dummy | Os Accruals discricionarios, pertencer
Verificar como a governanca Variavel dependente: indice indicando se aNer'npresa € do grupo a0 grupo Chaebol_ negati_vo, & .agc")e_\s
. . N . Chaebol ou ndo; concentracdo de | detidas por investidores institucionais
corporativa afeta a intengdo | 2055 empresas | estabelecido pelo  Korea propriedade: aces detidas por|ou estrangeiros e a alavancagem
Choi et al. dos gerentes de promover as | Coreanas ndo | Economic Justice Institute |: tid T titucionai resentaram  relaca neqativ
(2013) RSC. Além disso, analisar se | financeiras de 2002 | (KEJI). Mede as atividades investidores — Institucionals - ou | apresentara elagao  hegativa - €

a estrutura de propriedade
afeta as atividade de RSC.

a 2008

de RSC das
Coreanas

empresas

estrangeiro.

Variaveis de Controle: tamanho
da empresa; ROA; Alavancagem;
book-to-market; dummy de
industria.

significativa com a RSC. Ja a
Concentracdo de propriedade, ROA e
tamanho apresentaram relagdo positiva.
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Variaveis Independentes:
Investigar se as | 193 bancos Variavel dependente: TamanhoA i o conselhoi
caracte?isticas do | comerciais indicador construido pelo | INdependéncia do. Conselho; | |ndependéncia da diretoria, tamanho do
Jizietal. overnanca corporativa | nacionais  listados | 2UtT- Técnica: Andlise de dua!lda_de.z presidente; comité de | conselho e dualidade do CEO estdo
(2014) g ¢ _ corpor Contetdo dos relatérios de | auditoria; reunides do conselho. positivamente relacionados a
impactam na divulgacdo de | nos EUA de 2009 a - , o ) . : x
sustentabilidade. ~ Numero | Variaveis de controle: comité de | divulgacdo de RSC.
RSC. 2011 . e i . .
de itens de verificacdo: 31 | auditoria; ROA; alavancagem;
Tamanho da empresa.
Variaveis Independentes: idade
média do conselho; mulheres no
conselho; composi¢do do conselho; | Tamanho da empresa, 0
Investigar a relacdo entre compromisso da diretoria com a | comprometimento da diretoria com a
Giannarakis | 90vernanca corporativa e| 100 empresas da|Pontuacdo da Bloomberg | CSR; numero de reunides do|RSC e a lucratividade foram
(2014) caracteristicas financeirase a | lista da Fortune |de divulgacdo ambiental, | conselho; tamanho do conselho; | positivamente significativos. A
extensdo da divulgacdo da | 500 em 2011. social e governamental dualidade do CEO alavancagem financeira esta
RSC o negativamente relacionada com a da
Variaveis de controle: tamanho divulgaco da RSC.
da empresa; alavancagem
financeira; ROE; retorno das
vendas.
Variaveis Independentes: x .
. . 247 empresas X A relagdo entre governanca corporativa
Investigar se 0s mecanismos | . x pontuagdo da DataStream para ; e ST
Farooq et al. d .~ | listadas da Bolsa |Pontuacdo da DataStream . e RSC foi positiva e significativa. O
e governanca corporativa governanca corporativa. : p SO
(2015) de Nova York de|para RSC. . . tamanho da firma também foi positivo
afetam a RSC. 2007 a 2011 Variaveis de controle: tamanho e sianificativo
da empresa; alavancagem. g '
Variaveis Independentes:
independéncia  do  conselho;
267 empresas | Variavel dependente: | dualidade do CEO; propriedade do .
. - . - v - RIS A propriedade do governo, a
Examinar as praticas de|listadas na Bolsa |indicador construido pelo | governo, propriedade institucional rooriedade familiar. o tamanho da
Habbash divulgacdo da (RSC) e a|de Valores da|autor. Técnica: Analise de|e propriedade familiar; comité de prop - ’ N
. A " . , - - firma e a idade da empresa sao
(2016) potencial  influéncia  da | Arabia Saudita | Contetido dos relatdrios de | auditoria P .
. - . significativas e  positivas. A
governanga corporativa. durante 2007 a | sustentabilidade. Namero de Variavei d trole- | alavancagem significativa e negativa
2011. itens de verificacdo: 31 ariaveis € controe: g g g '

alavancagem, tamanho da empresa,
rentabilidade da empresa, idade da
empresa e tipo de indUstria.




Investigar se ha alguma
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. o . .| Variaveis Independentes:
mudanca na divulgacdo da Variével dependente: Tamanho da diretoria: mulheres
RSC apés a introducdo das 50 empresas indicador construido pelo diretoras: Diretores indépendentes Diretores independentes, mulheres
Javaid et al. |diretrizes voluntarias de 2 uistanesasp de autor. Técnica: Analise de ' " |diretoras e tamanho do conselho
2016 RSC em 2013 SECP e|P Conteudo dos relatérios de afetam positivamente a extensdo da
2010 a 2014
determinar o efeito da ' sustentabilidade. NGUmero de | Variaveis de controle: Tamanho | divulgacdo de RSC
governanga corporativa na itens de verificagdo: 60 da empresa; Alavancagem.
divulgacdo.
. _| Variaveis Independentes:
_ _ Variavel dependente: | +omanng da Diretoria,
Examinar se os atrlbutos_de 115 empresas | indicador c_onstrwdo_ pelo Independéncia  da  Diretoria; | A eficicia do comité de auditoria e o
Ika et al. governanca corporativa | listadas na | autor. Técnica: Analise de Eficicia do Comité de Auditoria; | tamanho da emoresa foram
(2017) influenciam a divulgacéo de | indonésia de 2011 | Conteldo dos relat6rios de Concentracéo de Propriedade ’ ositivamente i nificat?vos
RSC a 2012 sustentabilidade. NUmero de Variaveis de controle: Tamanho P g '
itens de verificagdo: 79 da empresa; ROA )
Variaveis Independentes: Valor
Varivel d dent da empresa; proporcdo de agbes
_ ariave ependente: o ; PR . L .
: Industrias de|. . ) estatals; mailor aclonista; | Maior ~ acionista  negativamente
. Examinar os fatores da poluicdo  pesada indicador (,:on.strmd,o' Pelo | Tamanho da Diretoria, | significativo; acionista estatal, tamanho
Liu e Zhang | governanga corporativa que . autor. Técnica: Analise de Independéncia da Diretoria: - . -
X = - | durante, listadas na , - p » | da diretoria, reunifes do conselho e
(2017) podem afetar a divulgacao - Contetdo dos relatorios de | reunises do conselho: -
. ~ China de 2008 a - . ; tamanho da empresa positivamente
de informagdes de RSC. 2014 sustentabilidade. NUmero de sianificativo
' itens de verificacdo: 11 Variaveis de controle: Tamanho |°'9
da empresa; Empresas estatais;
Alavancagem;
Variaveis Independentes:
Analisar a relacdo entre 0|80 empresas com conselheiros independentes;
. ¢ P . . ... | tamanho do conselho; dualidade do | A Independéncia do conselho, o
Kaymak e | nivel de RSC das | dados na | Varidvel dependente: indice CEO: tamanho do conselho: a pontuacio
Bektas multlnaglo_nals ¢ as Transpa_rency de RSC_ da - Transparency Variaveis de controle: Tamanho | nacional de corrupcdo e o setor foram
(2017) caracteristicas do conselho | International (TI) | International (TI). da empresa. ROA: dummy de | positivamente significativos
de administragdo. em 2010 setor; pontuacdo nacional de

corrupcao;




Dias, Lima e
Craig (2017)

Examinar como as
caracteristicas da
governanca corporativa

influenciam na divulgacéo
da CRS em um contexto de
uma crise financeira global.

48 das listadas em
Portugal em 2011

Varidvel dependente:
indicador construido pelo
autor. Técnica: Analise de
Contetdo dos relatérios de
sustentabilidade. Namero de
itens de verificagdo: 40
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Variaveis Independentes:
tamanho do conselho, dualidade
CEO, independéncia do conselho,
concentracdo de propriedade e
presenca de um comité de auditoria
ou comité de RSC

Variaveis de Controle: tamanho
da empresa e tipo de indistria

Tamanho do conselho, alta
concentracdo de propriedade,
dualidade do CEO, tamanho da
empresa e tipo de inddstria

positivamente significativo.

Oh, Chang e
Kim (2018)

Investigar como 0s
mecanismos de governanca
corporativa trabalham para

1599 empresas de
capital aberto dos
EUA no periodo de

Variavel dependente:
classificacdo  de RSC
Kinder, Lydenberg, Domini

Variaveis Independentes: free
float; independéncia do conselho;
remuneracao variavel dos
executivos.

Variaveis de controle: Tamanho
da empresa; idade da empresa;

O tamanho da empresa, a idade da
firma, a independéncia do conselho, a
remuneracdo variavel dos executivos
e a alavancagem foram positivamente

promover a RSC nas 2004 a 2010, Research and  Analytics ROA: tamanho do conselho: S|gn|f|(_:at|vas, j& idade média dos
empresas. (KLD) R L executivos, o  free float foram
alavancagem; indice de liquidez neqativamente sianificativa
corrente; empresas  familiares; 9 g '
idade média dos executivos.
Variaveis Independentes:
. . Variavel dependente: | composicao do conselho; tamanho
Investigar os efeitos da indicad d ol d Iho: isténcia d iedade d ) i d
cultura nacional e da 203 empresas | indicador ~ construido pelo | do conselho; existéncia de um Propriedade do governo; comité de
Mohamed et . listadas na China, | autor. Técnica: Analise de|comité de RSC; participacdo do | RSC positiva; auditor Big 4 sdo
governanga corporativa na e . o ) . .
al. (2018) . x L Malasia, India e |Conteldo dos relatérios de | governo na empresa; associados de forma positiva e
divulgacdo do relatdrios de Rei . ili . Cnificati
RSC eino Unido ;ustentabl |t_1&_1de. Numero de o | significativa
' itens de verificacdo: 65 Variaveis de Controle: auditoria
Big-4; tamanho da empresa.
Variaveis Independentes:
Independéncia  do  conselho; | A propriedade da administracdo, a
147 empresas dos | Varivel dependente: proprledadg dzij admlms.trgggoi cogcent:jaf;aq ded proprledle:]de, a
Garas e|Analisar 0 impacto da |paises do Conselho | indice ambiental, social e de concentracao ¢ propriedade, In ependencia o conseto, A
. x ! dualidade do CEO; independéncia | dualidade do CEOQ, a independéncia do
Elmassah governanca corporativa nas|de Cooperacdo do | governanca (ESG) pan- do comité de auditoria comité de auditoria e o tamanho da
(2018) divulgactes de RSC. Golfo (CCG) de |arabe da S&P de Hawkamah :

2007 a 2012

(2012)

Variaveis de Controle: tamanho
da empresa; idade da empresa;
alavancagem e ROA.

empresa
significativas. Ja o
negativamente significativo.

foram positivamente

ROA foi
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Verificar a relagdo entre o

Variaveis Independentes:
dualidade do CEO; nivel de

disclosure da Variavel dependente: | governanga corporativa; comité de | A idade da firma, a propriedade
Bomfim, - indicador RSC baseado na | sustentabilidade; diretores | familiar, participacdo de membros da
. sustentabilidade com as|76 empresas | . L | i L .
Teixeira e P . literatura. Técnica: Anélise | independentes; participacdo de | comunidade no conselho de
caracteristicas de | listadas no IBRX- , o ) o . X
Monte . de Conteldo dos relatérios | membros da comunidade no | administracdo; diretores independentes
governanga corporativa nas | 100 de 2009 a 2011 - , L .
(2015) o de sustentabilidade. Numero | conselho de administracdo; board |e tamanho da empresa foram
empresas  brasileiras  de . e - . . o . T
capital aberto de itens de verificacdo: 88 | interlockin e propriedade familiar. | positivamente significativas.
P ' Variaveis de controle: tamanho
da empresa, idade da firma; ROE
Em relagdo a aderéncia ao modelo GRI
0 Q de Tobin e o tamanho da firma
Investigar a relagéio entre as foram, negativamente significativos, ja
L A 93 empresas de . . . |0 pais de origem da empresa foi
caracteristicas  econdmico- capital aberto dos Variaveis Independentes: ROE; ositivamente significativo Em
financeiras das empresas e P . Variavel dependente: | Tamanho da empresa; Q de tobin; postn SI9 o
Gomes et al. . P quatro paises do o L relacio ao disclosure ambiental,
0s respectivos niveis de . | Elaboradas de acordo com | alavancagem; impacto da atividade A .
(2015) - L BRICs - Brasil, o . S e econdmico, social e de
disclosure  voluntario de| . P o0s indicadores GRI. no meio ambiente; Indice de - .
. N Rassia, India e . .| sustentabilidade o Q de Tobin e o
informacdes de : Desenvolvimento Humano (IDH);
- China em 2010 tamanho da empresa foram
sustentabilidade. .- Lo o
positivamente  significativo, ja a
alavancagem e o pais de origem foram
negativamente significativo.
., ] Variéveis Independentes: banco
. . \_/arlavel erendente. ?heCk publico, privado estrangeiro ou
Investigar a influéncia de list extraido do Guia de privado nacional; banco listado na
Almeida, _aspe_cto_s Ido ambllente lI?ndlcadorggl_d | de B3 ou nao: segmento operacional %A listagem t;m bolsa e o tayr_1anho da
Silva o | Institucional, no qual os|,; bancos | ResPonsabilidade da instituicdo bancéria. irma~~ foram positivamente
A bancos brasileiros se - Corporativa da  ONU. significativos, ja 0  segmento
Oliveira . . u brasileirosem 2014 | = " e L2 “ , .
(2016) inserem, na divulgacdo de Técnica: Anélise de institucional atacado foi
informagdes de Contetdo dos relatorios de o . negativamente significativo.
. . - . Variaveis de controle: tamanho
Responsabilidade Social sustentabilidade. NUmero de da empresa: ROE
Corporativa (RSC) itens de verificagdo: 23 presa, '

Fonte: Elaborado pela autora.
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Portanto, a presente pesquisa é baseada nos estudos citados anteriormente no que
tange a escolha das variaveis independentes e de controle e a elaboracdo do indice de
divulgacdo socioambiental. Porém, se diferencia dos estudos supracitados no que se refere a
amostra, ao periodo e a abordagem metodoldgica, pois primeiramente, por meio de um
modelo de probabilidade, busca verificar como as caracteristicas de governanca corporativa
influenciam na decisdo da empresa de elaborar e divulgar o relatério de sustentabilidade.
Posteriormente, apds analisado os fatores que levam a empresa a fazer o relatério, € verificado
como as caracteristicas de governanca afetam o nivel de divulgacdo de informacoes
socioambientais.

Além disso, baseando-se no estudo de Liu e Zhang (2017), que diz que empresas com
maior impacto ambiental tendem a divulgar mais informacdes socioambientais devido a maior
pressdo dos stakeholders e o maior risco de perda de legitimidade, este estudo insere uma
dummy para capturar o efeito das empresas potencialmente poluidoras e utilizadoras de
recursos naturais definidas pela Lei 10.165/2000. Portanto, como algumas empresas devem
divulgar mais informacdes que outras, devido sua atividade fim, o objetivo dessa variavel é
melhorar a especificagdo do modelo e verificar se as empresas enquadradas nos setores da Leli

10.165/2000 divulgam mais informagdes.
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3. METODOLOGIA

A metodologia tem como objetivo “o aperfeigoamento dos procedimentos e critérios
utilizados na pesquisa. Por sua vez, método é o caminho para se chegar a determinado fim ou
objetivo” (Martins & Theophilo, 2009, p. 103). Dessa forma, para verificar a influéncia das
caracteristicas da governanca corporativa na divulgacdo socioambiental, utilizou-se um
conjunto de procedimentos.

De acordo com Healy e Palepu (2001), uma das maiores limitagbes de estudos com
divulgacdo voluntaria € a dificuldade de medi-la. Os estudos que visam medir o nivel de
divulgacdo de RSC tendem a utilizar diferentes formas de mensuracéo, tais como indicadores
prontos fornecidos por agéncias de classifica¢do de risco (Johnson & Greening, 1999; Barnea
& Rubin, 2010; Bear, Rahman, & Post, 2010; Choi et al., 2013; Giannarakis, 2014; Farooq et
al.,, 2015; Oh et al., 2018; Garas & Elmassah, 2018). Outra forma de medir o
disclosure voluntario é por meio da contagens de palavras ou paginas (Haniffa &
Cooke, 2005; Li, Pike & Haniffa, 2008; Kothari, Xu & Short, 2009). No entanto, essas
pontuacbes de quantidade dizem pouco sobre a qualidade e abrangéncia da divulgacdo
(Hasseldine, Salama & Toms, 2005). O pesquisador pode ainda construir a propria métrica
(Said et al., 2009; Khan et a.l, 2013; Jizi et al., 2014; Habbash, 2016; Javaid et al., 2016; Ika
etal., 2017; Liu & Zhang; 2017; Dias et al., 2017; Mohamed et al., 2018).

Healy e Palepu (2001) destacam que estudos com medidas de divulgacdo voluntaria
autoconstruidas, aumentam a confianca de que a medida realmente capture o que é
pretendido. No entanto, na medida em que a construcdo das métricas envolve julgamento por
parte do pesquisador, os resultados podem ser dificeis de replicar. Dessa forma, com o intuito
de minimizar problemas como erro de classificacdo ou de penalizagcdo de empresas, dado a
dificuldade de construir uma métrica que se aplique a diversos setores utilizou-se uma métrica
baseada nos diversos itens de verificacdo de divulgacdo socioambiental que aparecem nos
estudos de Said et al. (2009), Khan et al. (2013), Rover (2013), Jizi et al. (2014), Rover,
Murcia e Souza (2015), Bomfim et al. (2015), Habbash (2016), Javaid et al. (2016), Ika et al.
(2017), Liu e Zhang (2017), Dias et. al. (2017), Mohamed et al. (2018), e nas diretrizes G4 da
GRI (2013).

Além de utilizar uma métrica baseada em diversos estudos, utilizou-se uma variavel
para capturar casos em que as empresas, teoricamente, divulgam mais informacdes, devido
sua atividade fim ser mais poluidora ou utilizadora de recursos naturais. O objetivo é

minimizar a penalizacdo de empresas, dado que a divulgacdo de uma mineradora tende a ser


https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-013-1929-2#CR32
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maior que uma empresa varejista e verificar se empresas com potencial de danos ambientais
maiores divulgam mais informacg6es. Assim, baseando-se na classificacdo da Lei 10.165/2000
de setores potencialmente poluidores e utilizadores de recursos naturais inseriu-se uma
dummy nos modelos de regresséo.

Outro procedimento adotado para realizar uma anélise mais completa foi verificar, por
meio de uma regressdo logistica, se as caracteristicas de governanga corporativa influenciam
na probabilidade das empresas decidirem elaborar e divulgar o relatorio de sustentabilidade.
Assim, além de verificar o nivel de divulgacdo, buscou-se também compreender os fatores da
governanca corporativa que levam as empresas a decidirem elaborar o relatério de
sustentabilidade, dado que 0 mesmo é voluntario. Dessa forma, a metodologia é dividida da
seguinte forma: (i) Caracterizacdo da pesquisa; (ii) fonte de dados; (iii) amostra (iv)
Variaveis; e (v) modelos econométricos. A Figura 9 esquematiza 0 0s procedimentos

metodologicos.



Figura 9: Procedimentos metodoldgicos

Objetivo Geral:

Verificar quais caracteristicas de governanca corporativa,
das empresas da B3, influenciam na divulgacéo de
informagdo socioambientais, no periodo de 2013 a 2018.

[
Segundo objetivo especifico:

Adaptar o indice de Rover (2013) para mensurar o nivel

\
Primeiro objetivo especifico:

de divulgacédo de informacgfes socioambientais das
empresas da B3 — IDS.

Terceiro Objetivo Especifico:

Quarto Obijetivo especifico:

Definir dimens@es do Indice de Disclosure
Socioambiental (IDS) a partir de um conjunto de

Verificar as caracteristicas de governanga corporativa que
afetam o nivel de divulgacdo socioambiental, medido
pelo IDS.

Identificar se as caracteristicas de governanga
corporativa influenciam na probabilidade das empresas
da B3 aderirem ou ndo ao relatorio de sustentabilidade

fatores;
[

Modelo Econométrico: Analise Fatorial

[
Modelo Econométrico: Regressdo Linear.

Fonte: Elaborado pela autora.

[
Modelo Econométrico: Regressdo logistica
I

I
Variavel Dependente:

Variavel Dependente:

Indice de divulgacio socioambiental (IDS), dado pela
razdo entre os itens divulgados e o total de itens do
indicador.

Dummy (Y= 1 se a empresa elabora e divulga o
relatério de sustentabilidade; Y=0 caso contrario.

|
Amostra: 120 empresas da B3

J
Amostra: 247 empresas da B3

Fonte dos dados: Analise de contetido dos relatérios de
sustentabilidade.

Fonte dos dados: Relate ou explique (site da B3),
formulério de referéncia (CVM) ou site institucional
da empresa.

x

|
Quinto objetivo especifico: Verificar se as empresas classificadas pela lei 10.165/2000 como potencialmente
poluidoras ou utilizadoras de recursos naturais divulgam mais informag6es de cunho socioambiental.

Variaveis independentes: Tamanho do Conselho do Conselho de Administracéo; Independéncia do Conselho de
Administracdo; Comité de Auditoria; Concentracdo de Capital; Nivel de Governancga; empresas potencialmente
poluidoras e utilizadoras de recursos naturais.

Variaveis de Controle: Tamanho da Firma; Rentabilidade do Ativo; Alavancagem.

Fonte de dados: Economaética® e Formulario de Referéncia (CVM)
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3.1. Caracterizagao da pesquisa

O pesquisador deve seguir um processo formal para realizar seu estudo. Dentre as
partes desse processo, a classificacdo metodoldgica contribui para melhor compreensdo da
pesquisa. Assim, o método cientifico consiste em um conjunto de regras ou procedimentos
empregados na investigacao cientifica (Martins & Theophilo, 2009).

Quanto aos objetivos pretendidos, esta pesquisa classifica-se como descritiva. Os
estudos descritivos medem, avaliam ou coletam dados sobre variados aspectos, dimensdes ou
componentes que estdo sendo pesquisados (Sampieri, Collado & Lucio, 2006). Para Vergara
(2005), os estudos descritivos expdem caracteristicas de determinada amostra. Assim, a
presente pesquisa é descritiva, pois busca por meio dos dados e caracteristicas de governaca
corporativa descrever os fendmenos que ocorrem com a divulgacéo socioambiental.

Com relagdo aos procedimentos, esta pesquisa classifica-se como documental. A
pesquisa documental “vale-se de documentos originais, que ainda ndo receberam tratamento
analitico. [...] ¢ uma das técnicas decisivas para a pesquisa em ciéncias sociais ¢ humanas”
(Helder, 2006, p. 1). Assim, o estudo utiliza os relatorios de sustentabilidade que ainda nao
receberam tratamento analitico para mensurar o nivel de divulgagdo socioambiental.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é quantitativa. Essa classifica¢do se deu
pela utilizacdo de procedimentos estatisticos e econométricos para alcancar os objetivos. Na
abordagem quantitativa os dados levantados sdo organizados, sumarizados, caracterizados e
interpretados por meio da aplicacdo de meétodos e técnicas estatisticas (Martins & Thedphilo,
2009).

O estudo é também qualitativo, visto que utiliza a analise de contedo dos relatérios
de sustentabilidade para mensurar o nivel de divulgacdo socioambiental. De acordo com
Abbot e Monsen (1979, p. 502), pode ser definida como “uma técnica de coleta de dados
que consiste em codificar informacgdes qualitativas em forma anedética e literdria em

categorias, a fim de derivar escalas quantitativas de niveis variados de complexidade”.

3.2. Fonte de Dados

O periodo de analise foi de 2013 a 2018, pois a partir de 2012, a B3 iniciou 0 “Relate
ou Explique” para incentivar a divulgacdo de relatorios de sustentabilidade. Dessa forma, a
partir de 2013, houve uma maior adesdo das empresas ao relatorio de sustentabilidade. O

numero de publicacdes, em 2012, era de 21% das empresas, em 2013 foi para 36% e chegou a
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37% em 2018, conforme demonstrado na Figura 7, do item 2.3.2. Assim, esse periodo é
adotado pelo fato de haver uma crescente preocupacdo em elaborar o relatério de
sustentabilidade e divulga-lo ou explicar por que ndo o faz, permitindo assim uma amostra
maior amostra de empresas que se preocupam com a divulgacdo de informacgdes
socioambientais.

Os dados referentes a variavel dependente disclosure socioambiental foram extraidos,
por meio de analise de contedo, dos relatérios de sustentabilidade disponibilizados pelas
organizacOes. Ja em relacdo ao modelo logit a identificacdo da presenca ou auséncia do
relatério de sustentabilidade foi feita por meio de consulta ao site da B3 (relate ou explique),
formulario de referéncia ou site institucional da empresa. As variaveis independentes
relacionadas a governancga corporativa, tais como tamanho e independéncia do conselho de
administracdo e comité de auditoria foram extraidas dos formularios de referéncia
encontrados no site da CVM. Ja as variaveis financeiras foram obtidas no software
Economaética®.

A Figura 10 apresenta, de forma resumida, as principais fontes utilizadas para

obtencéo de dados.

Figura 10: Fonte de dados.

Fonte de dados

Variaveis

Fonte de Dados

Relatérios de sustentabilidade

Site institucional das empresas

indice de Disclosure Socioambiental (IDS)

Relatérios de sustentabilidade

Tamanho do Conselho de Administracdo (TCA)

Formulério de Referéncia

Independéncia do Conselho de Administragéo (IC)

Formulario de Referéncia

Comité de Auditoria (AUDIT)

Formulario de Referéncia

Concentracéo de capital (CC)

Economatica

Nivel de Governanca (NG)

Site da B3

PPURN

Classificacdo da Lei 10.165/2000

Tamanho (TAM)

Economatica

Rentabilidade do Ativo (ROA)

Economatica

Alavancagem (ALAV)

Economatica

Fonte: elaborado pela autora.

3.3. Amostra

Para obter o maior nimero possivel de relatérios de sustentabilidade utilizou-se ou
painel desbalanceado, visto que, algumas empresas nao publicam o relatério todos os anos e
algumas instituicdes podem abrir ou fechar seu capital no decorrer do periodo. Assim, a

populacéo extraida do Economatica era constituida por 597 empresas listadas no periodo de
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2013 a 2018. Destas foram excluidas 181 instituicGes financeiras (bancos, seguradoras,
previdéncia privada ou particular, administracdo de empresas e empreendimentos) por
apresentarem dados contabeis diferenciados e seguirem recomendacdes especificas da CVM e
do BACEN.

Além das empresas financeiras, foram excluidas as empresas com dados faltantes ou
informagfes incompletas para célculo ou obtencdo das variaveis (167). Para deteccdo e
exclusdo de outliers, em um conjunto de dados multivariados, foi utilizado o método Blocked
Adaptive Computationally Efficient Outlier Nominators (BACON) desenvolvido por Billor,
Hadi e Velleman (2000). Assim, foram excluidas duas empresa por serem consideradas
outliers. Essas exclusfes objetivam calcular as vaidveis conforme a literatura e gerar maior
comparabilidade dos dados.

Dessa forma, a amostra final € composta por 247 empresas, conforme demostrado na
Tabela 1.

Tabela 1: Amostra — 2013 a 2018
| Amostra - 2013 a 2018 |

Populagdo 597
(-) InstituicBes financeiras (181)
(-)Empresas com dados faltantes (167)
(-) Outliers (2)

| (=) Amostra Final | 247 |

Fonte: Elaborado pela autora.

Para execucdo do primeiro objetivo especifico, que consistiu em verificar se as
caracteristicas de governanca corporativa influenciam na probabilidade das empresas da B3
aderirem ou ndo ao relatério de sustentabilidade, foram utilizadas todas as empresas da
amostra final, ou seja, 247. Assim, foi atribuido o valor de 1 (um) para aquelas empresas que
divulgaram o relatorio de sustentabilidade e 0 (zero) caso contrario.

Para execucdo do quarto objetivo especifico que consistiu em verificar se as
caracteristicas de governanca corporativa afetaram o nivel de divulgacdo socioambiental das
empresas da B3, utilizaram-se apenas as empresas que publicaram o relatério de
sustentabilidade. Afinal, o nivel de divulgacdo socioambiental é calculado por meio de um
indice construido com informagdes extraidas dos relatorios de sustentabilidade. Assim, a

amostra foi constituida por 120 empresas, conforme demonstrado na Figura 11.
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Figura 11: Namero de empresas que divulgaram o relatorio de sustentabilidade no periodo de 2013 a 2018.

Total de Empresas: 247

Empresas que publicaram o relatério de
sustentabilidade no periodo de 2013 a 2018: 120

Empresas que ndo publicaram o relatorio de
sustentabilidade no periodo de 2013 a 2018: 127

Fonte: elaborado pela autora.

A amostra do estudo, conforme demonstrado pela Tabela 2, foi composta por dez

setores que sdo: bens industriais, consumo ciclico, consumo ndo ciclico, materiais basicos,

petréleo, salde, tecnologia da informacéo, telecomunicacdes, utilidade publica e outros. Além

disso, a amostra foi composta por sete segmentos de listagem: balcdo organizado, Bovespa

Mais, Bovespa Mais 2, Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e Tradicional.

Tabela 2: Composicdo da amostra — Setor e Nivel de Governanga

Setores Amostra Empresas que divulg_qm o relatdrio de
Completa sustentabilidade
Bens Industriais 51 23
Consumo Ciclico 68 16
Consumo nao Ciclico 20 13
Materiais Basicos 25 13
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 6 3
Salde 16 5
Tecnologia da Informagdo 7 3
Telecomunicacdes 5 4
Utilidade Pdblica 46 40
Outros 3 -
. Amostra Empresas que divulgam o relatério de
Nivel de Governanca Completa P 2ustentabgilidade
Bovespa Mais 15 2
Nivel 1 18 14
Nivel 2 14 12
Novo Mercado 106 60
Tradicional 94 32

Fonte: Elaborado pela autora.
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3.3. Variaveis

Em um modelo de regressdo, as variaveis explicativas buscam prever, descrever ou
verificar o comportamento da variavel dependente, dado determinadas circunstancias. Assim,
para verificar como as caracteristicas de governanca corporativa afetam a divulgacdo de
informacgOes socioambientais foi utilizada uma variavel dependente binéria, no modelo de
regressdo logistica e um indicador construido para mensurar o nivel de divulgacdo, no modelo
de regressdo linear. As varidveis explicativas e de controle foram escolhidas de acordo com a

literatura pertinente ao tema.

3.3.1. Variaveis Dependentes

Primeiro Objetivo Especifico: Verificar se as caracteristicas de governanga corporativa
influenciam na probabilidade das empresas da B3 aderirem ou ndo ao relatério de

sustentabilidade.

Para verificar o efeito das caracteristicas de governanca na decisdo de divulgacdo do
relatério de sustentabilidade, utilizou-se um modelo de regressdo logistica. A variavel
dependente desse modelo, consistiu em uma proxy binaria, ou seja, assume valor 1 se um
determinado evento ocorrer e 0 caso contrario. A divulgacdo ou ndo do relatério de
sustentabilidade foi utilizada como métrica de divulgacdo socioambiental nos estudos de
Rover (2013), Frias, Rodriguez e Garcia (2014), Marques (2016), Ricardo, Barcellos e
Bortolon, (2017).

A andlise sob a perspectiva de elaborar ou ndo o relatério de sustentabilidade é feita,
pois esta decisdo envolve um conjunto de fatores relacionados a custos, disponibilidade,
interesse da administracdo e estrutura de governanga corporativa. Assim, primeiramente foi
analisado quais caracteristicas de governanca afetem a deciséo de eleboracédo e divulgagdo do
relatorio e, posteriormente, qual o nivel de divulgacdo desses documentos. Dessa forma, o
modelo logit possui como varidvel dependente uma binaria que assume valor 1 quando o

relatorio de sustentabilidade € divulgado e 0 caso contrario.

Yit =1 - Empresa divulga o relatorio de sustentabilidade.

Yit = 0 > Empresa ndo divulga o relatdrio de sustentabilidade
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Segundo Objetivo especifico: Adaptar o indice de Rover (2013) para mensurar o nivel de

divulgacéo de informacdes socioambientais das empresas da B3.

A variavel dependente do modelo, denominada de Indice de Disclosure
socioambiental (IDS) foi extraida dos estudos de Rover (2013), Rover e Santos (2014) e
Rover et al. (2015) e adaptada , no que se refere aos itens do indicador, de acordo com 0s
estudos de Said et al. (2009), Khan et al. (2013), Jizi et al. (2014), Habbash (2016), Javaid et
al. (2016), Ika et al. (2017), Liu e Zhang (2017), Dias et al. (2017), Mohamed et al. (2018),
Bomfim et al. (2015) e nas diretrizes G4 da GRI (2013). Dos estudos de Rover (2013), Rover
e Santos (2014) e Rover et al. (2015), foram extraidas a estrutura do indicador e boa parte do
itens. No entanto, alguns itens ndo se aplicavam ao objetivo dessa pesquisa, tai como 0s itens
relacionados a divulgacdo de informagdes socioambientais nas demonstracdes financeiras,
pois o foco do estudo foram os relatérios de sustentabilidade. Assim, foram feitas
modificacGes incluindo itens que ndo estavam no indicador de Rover (2013), Rover e Santos
(2014) e Rover et al. (2015), mas estavam presentes nos estudos supracitados.

A técnica utilizada para coletar os dados do indicador foi analise de conteudo
empregada tambem nos estudos de Said et al. (2009), Khan et al. (2013), Rover (2013), Jizi et
al. (2014), Rover et al. (2015), Bomfim et al. (2015), Habbash (2016), Javaid et al. (2016),
Ika et al. (2017), Liu e Zhang (2017), Dias et. al (2017), Mohamed et al. (2018). De acordo
com Branco e Rodrigues (2008) e Krippendorff (2013), a andlise de conteudo é uma
abordagem confiavel e valida para medir a quantidade e a qualidade da divulgacdo. Sendo
assim, o indicador é composto por 85 itens de verificacdo socioambiental. Para cada item
divulgado foi atribuido o valor de 1 (um) e 0 (zero) caso contrario. Por fim, soma-se o valor

obtido pela empresa i no periodo t e divide-se pelo total de itens do indicador, ou seja 85.

Y.(social, ambiental = 1),

IDSit = 85

(1)

A Figura 12 traz o 85 itens de verificacdo socioambiental, segregados em 9 categorias.



https://www-emeraldinsight-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/doi/full/10.1108/SRJ-07-2015-0088

Figura 12: indice de Disclosure socioambiental (IDS)
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Métrica para analise do disclosure voluntario Socioambiental.

Categorias Subcategorias
Combate a corrupgédo
Engajamento e relacionamento com stakeholders
Canais de comunicacdo com a sociedade
Acdes e programas sociais.
. Investimentos e Dispéndios sociais
Comunidade

Impacto nas comunidades locais.

Desenvolvimento das comunidades locais

Trabalhos voluntarios

Incentivos fiscais

Combate ao trabalho infantil

Produtos, servicos e
consumidores.

Programas de Qualidade - 1ISOs 9.000 e 9.001

Gestdo de qualidade

Consulta a satisfagdo dos clientes

Relacionamento, avaliacéo e gestdo dos fornecedores.

Pesquisa e desenvolvimento

Diversidade

Diversidade e igualdade entre os colaboradores

Colaboradores por género

Colaboradores por raca

Colaboradores por idade

Colaboradores por categorias funcionais

Colaboradores por regido

Remuneracdo entre homens e mulheres

Remuneragdo dos membros - Fixas e variavel

Licenca maternidade e paternidade

Colaboradores temporarios, jovem aprendiz, estagiarios e terceirizados.

Relag¢bes com
colaboradores

Acidentes com colaboradores

Saude e seguranca do trabalho

OHSAS 18001

Sindicatos e negociagao coletiva

Reclamacdes e indenizagdes trabalhistas

Comissdo Interna de Prevencédo de Acidentes (CIPA)

LesOes, absenteismo, Obitos, doencas ocupacionais e dias perdidos.

Remuneragdo e beneficios

ContratacOes

Demissoes

Rotatividade

Compromisso com direitos humanos

Treinamentos e capacitacdo

Conformidade
Socioambiental

Prémios e reconhecimentos

Multas e sancGes

Indenizacbes

Dentncias
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Queixas e reclamagdes

Processos administrativos, a¢des judiciais e autos de infracéo.

Gestao de riscos

Adesao aos objetivos de desenvolvimento sustentavel

Comité de sustentabilidade

Recursos hidricos e
energeéticos

Reutilizacdo, tratamento ou reciclagem da agua.

Descarte de agua e efluentes

Qualidade da agua

Eficiéncia hidrica e energética

Reducdo do consumo de dgua e energia

Consumo de &gua e energia

Utilizacdo de Combustiveis Fosseis

Utilizacéo de recursos renovaveis

Utilizacdo de recursos ndo renovaveis

Consumo de combustiveis

Recursos energéticos por fonte ( hidraulica, carvdo, biomassa, eblica solar)

Biodiversidade

Impactos na Biodiversidade

Preservagéo da biodiversidade

Habitats protegidos ou restaurados

Reflorestamento

Areas degradadas

Recuperacéo de areas degradadas

Preservacdo da fauna e flora

Gestdao Ambiental

Politicas ambientais

Gestdo ambiental

Participacdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Apresentacdo do Balanco social

Certificados e licencas ambientais

ISO 14.000 e 14.001

Impactos ambientais

Emissdo de Gases de efeito estufa

Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL)

Certificado de Emissdo Reduzida (CER)

Participagéo no indice Carbono Eficiente (1CO2)

Impactos ambientais

Reducdo dos impactos ambientais

Programas de Gestéo de residuos

Destinacédo de residuos

Residuos sélidos e nao sélidos

Residuos perigosos

Residuos nao perigosos

Tratamento, recuperagdo, reciclagem ou reutilizacéo de residuos.

Vazamentos e derramamentos

Investimentos e gastos ambientais

Fonte: Rover (2013), Rover e Santos (2014) e Rover et al. (2015), Said et al. (2009), Khan et al. (2013), Jizi et
al. (2014), Habbash (2016), Javaid et al. (2016), Ika et al. (2017), Liu e Zhang (2017), Dias et al. (2017),

Mohamed et al. (2018), Bomfim et al. (2015); diretrizes G4 da GRI (2013)
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Para validar a consisténcia do indice foi utilizado o Alpha de Cronbach
(Botosan 1997; Gul & Leung, 2004; Khan et al., 2013, Rover, 2013). A consisténcia interna
refere-se ao grau em que os itens em um teste medem o mesmo construto. Ou seja, Alpha de
Cronbach é a média das correlacbes entre os itens que fazem parte de um instrumento, a

Equacdo 2 demonstra sua forma de célculo.

L(x— %)

— @

k 2
_k i=15i 2 A -
a = ——|1——>——],emque S* é avariancia é dada por: §* =
Ssoma

Legenda:

k = nimero de itens do indice

n = nimero de empresas

s% é a variancia dos n escores das empresas a i-ésimo item (i = 1, ..., k)

s%oma € a variancia dos totais Tj (j = 1, 2,...,n) de escores de cada empresa.

A Tabela 3 mostra os valores que o Alpha de Cronbach deve assumir, sendo que

valores acima de 0,6 indica que a consisténcia interna esta adequada.

Tabela 3: Parametros de consisténcia interna do indice

Valor do Alfa (a) Consisténcia Interna
Maior do que 0,80 Quase Perfeita

De 0,80 a 0,61 Substancial

De 0,60 a 0,41 Moderado

De 0,40 a0,21 Razoavel
Menos do que 0,21 Pequeno

Fonte: Landis e Koch (1977)

3.3.2. Variaveis Independentes

Para explicar as varidveis dependentes, ou seja, verificar quais caracteristicas de
governanca corporativa afetam a divulgagdo socioambiental foram extraidas da literatura, a
respeito da tematica, aquelas variaveis que se apresentaram mais relevantes. Além das
variaveis independentes, foram selecionadas algumas variaveis de controle que possivelmente
também causam efeito no nivel de divulgacdo, todas as variaveis estdo resumidas na Figura
13.
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I. Tamanho do Conselho do Conselho de Administracéo (TCA;)

De acordo com Giannarakis (2014), Jizi et al. (2014), Javaid et al. (2016), Ika et al.
(2017), Liu e Zhang (2017), Dias et al. (2017), Oh et al. (2018), Mohamed et al. (2018), o
tamanho do conselho tem uma relagdo positiva com a divulgagdo de informacdes de RSC.
Pois, apesar de conselhos menores serem mais eficientes (Ahmed, Hossain & Adams, 2006;
Dey, 2008), existe a desvantagem de possuirem uma carga de trabalho mais alta o que pode
limitar a capacidade de monitoramento do conselho (John & Senbet, 1998). Além disso,
conselhos menores podem utilizar uma gama de especializacgdo dos membros menos
diversificada, o que pode impactar na qualidade do aconselhamento e monitoramento
oferecidos (Guest, 2009). Assim, com uma maior sobrecarga de trabalho e com uma menor
diversificacdo de especializades entre os membros do conselho as atividades de RSC podem
ficar em segundo plano. Essa variavel foi emprega nos estudos de Said et al. (2009), Jizi et al.
(2014), Giannarakis (2014), Kaymak e Bektas (2017), Dias et al. (2017), Oh et al. (2018) e
Mohamed et al. (2018).

Tamanho do Conselho;; = Y, n° de membros do conselho de administracio;; 3
Hipdtese; = O tamanho do conselho de administracdo possui relacdo positiva com a

divulgacéo socioambiental.

I1. Independéncia do Conselho de Administracéo (I1Cj)

De acordo com Fama e Jensen (1983), quanto maior o nimero de membros
independentes mais facil é controlar o CEO e mais eficaz é a administracdo. A independéncia
do conselho é uma ferramenta para monitorar o comportamento gerencial e promover a
transparéncia, resultando em uma maior divulgacdo voluntaria das informacGes
corporativas (Rosenstein & Woyatt, 1990). De acordo com Forker (1992), uma
porcentagem maior de conselheiros independentes melhora o monitoramento da
qualidade da divulgacdo financeira e reduz os beneficios da retencdo de informacdes.
Essa variavel foi empregada nos estudos de Said et al. (2009), Jizi et al. (2014), Habbash
(2016), Kaymak e Bektas (2017), Dias et al. (2017), Oh et al. (2018) e Garas e Elmassah
(2018)
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Y. Membros independentes;;

Independéncia do conselho;; 4

~ Total de membros do conselho de administracio
Hipodtese, = A independéncia do conselho de administracdo possui relagdo positiva com

divulgacédo socioambiental.

I11. Comité de Auditoria (AUDITj)

Os comités de auditoria debatem e aprovam politicas contabeis, portanto, devem
influenciar a abordagem da empresa em relagdo a relatérios financeiros e divulgacao
voluntéria (Khan et al., 2013). De acordo com Pomeroy e Thornton ( 2008 ), existe uma
relacdo positiva entre a existéncia de comités de auditoria e a qualidade dos relatorios
financeiros em economias emergentes. Além disso, a existéncia de um comité de
auditoria esta relacionada a uma maior extensdo da divulgagdo voluntéaria (Ho & Wong,
2001; Bliss & Balachandran, 2003). A teoria da agéncia sugere que 0S comités de
auditoria podem melhorar a confiabilidade dos relatérios corporativos e, assim, reduzir a
assimetria de informacdes entre a administracdo, investidores externos e outras partes
interessadas (McMullen, 1996). Essa variavel foi empregada nos estudos de Bomfim et al.
(2015), Habbash (2016), Kaymak e Bektas (2017), Dias et. al. (2017) e Garas e Elmassah
(2018).

Comité de Auditoria;; = Dummy (1 = presenca de comité; 0 = caso contrario);; (5)
Hipotese; = A presenca de Comité de Auditoria possui relagcdo positiva com a divulgacéo

socioambiental.

IV. Concentragao de Capital (CCjy)

A propriedade concentrada permite que os gerentes dominem a empresa e decidam
sobre as estratégias e politicas organizacionais. A concentracdo de capital pode fazer com
que a empresa nao invista em atividades socialmente responsaveis, visto que esta é
menos voltada para o ambiente externo, logo os custos com investimento em atividades
socioambientais podem superar os beneficios potenciais (Ghazali, 2007). Assim, menos
informacdes de RSC podem ser esperadas de empresas administradas por proprietarios ou
com grande concentracdo de capital (Ghazali, 2007; Oh, Chang, & Martynov, 2011). De
acordo com Leal, Silva e Valadares (2002), a concentracdo de capital no Brasil, gira em
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torno, dos trés maiores acionistas, assim para medir a concentra¢do de capital foi utilizado
o percentual de acdes detidas pelos trés maiores acionistas. A variavel de concentracdo
de propriedade foi utilizada nos estudos de Said et al. (2009), Choi et al. (2013), Ika et al.
(2017), Dias et al. (2017) e Garas e EImassah (2018).

Trés Maiores Acionistas;; = % de acOes detidas pelos trés maiores acionistas;; (6)
Hipotese, = A concentracdo de capital possui relacdo negativa com a divulgagédo

socioambiental.

V. Nivel de Governanca (NGj)

As boas praticas de governanca visam reduzir a assimetria informacional. Uma
das formas de mitigar possiveis conflitos informacionais entre o principal e o agente seria
por meio do disclosure (Bomfim at al., 2015). De acordo com Adams (2002), a adogéo de
boas praticas de governanca pode aumentar a divulgacdo de informacdes
socioambientais. Para latrides (2013), a qualidade das informacdes socioambientais é
influenciada pelo nivel de governanca. Assim, espera-se que as empresas que estdo em
algum dos niveis de governanca corporativa da B3, tais como Novo mercado, nivel 1,
nivel 2 e Bovespa mais, tenha uma maior preocupagdo de divulgar informacdes

socioambientais. Essa variavel foi empregada no estudo de Bomfim et al. (2015).

1 = lista da em algum nivel de governacga;

Nivel de governanca;; = Dummy( 0 = Caso contrario)

(7)

it

Hipodteses = O nivel de governancga possui relacao positiva com a divulgacdo da RSC.

V1. Potencial de Poluicao e Utilizacédo de Recursos Naturais (PPURN;).

Os setores potencialmente poluidores ou utilizadores dos recursos naturais, tais
como, industria extrativista, de papel, mineracdo, dentre outros, sofrem maiores pressdes
das partes interessadas para minimizacao de dados e para recuperagdo do meio ambiente.
Diante disso, a RSC cria um vinculo entre empresas e stakeholders (Liu & Zhang, 2017).
Assim, a divulgacdo de RSC, no longo prazo, é util para melhorar a reputacdo corporativa e

para promover o desenvolvimento sustentavel da empresa (Liu & Zhang, 2017).
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De acordo com Song e Zhou (2015), os principais problemas a respeito do disclosure
da RSC estdo relacionados com a falta de consciéncia sobre sua importancia, a niveis
desiguais de divulgacdo, a falta de iniciativa e pontualidade. Esses problemas sao ainda mais
prejudiciais quando se trata de empresas com maiores chances de degradacdo ambiental, pois
a falta de informacéo para a sociedade impede que medidas preventivas sejam tomadas ou
mesmo que haja uma maior cobranga por parte dos stakeholders. De acordo com o
levantamento da KPMG (2005), em diversos paises do mundo, setores com maiores impactos

ambientais tendem a divulgar mais informagGes socioambientais.

PPGU;; =

Dummy (1 = a empresa se enquadra em alguma categoria da Lei 10.165 de 2000;

0 = Caso contrario ) (8)
Hipdteses - As empresas enquadradas nas categorias da Lei 10.165/2000 possuem uma

relacdo positiva com a divulgacdo socioambiental.

3.3.3. Variaveis de Controle

I. Tamanho da Firma (TAMy)

Empresas maiores tendem a ser mais visiveis e receber mais atencdo dos
stakeholders. Assim, elas publicam mais informagbes de RSC para legitimar suas
iniciativas (Cowen, Ferreri & Parker, 1987). Para Mohd e Ghazali (2007), empresas
grandes usam as divulgacdes anuais de RSC como um meio de melhorar sua reputacao.
Para medir o tamanho da empresa, Said et al. (2009), Khan et al. (2013) adotaram o0s
ativos totais.

Tamanho da Firma;; = InAtivosTotais;; (9)

I1. Alavancagem (ALAVj)

De acordo com Andrikopoulos e Kriklani (2012), altos niveis de alavancagem
financeira tendem a reduzir a extensao das divulgacdes, pois a preparacdo da divulgacao

voluntaria € um procedimento dispendioso. Brammer e Pavelin (2008) afirmam que a
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baixa alavancagem garante que 0s credores exercerdo menos pressdo para restringir a
discricionariedade dos gestores sobre as iniciativas de RSC. A necessidade de gerar e reter
caixa para atender a divida, de empresas alavancadas, pode reduzir sua capacidade de
financiar relatérios de RSC (Reverte, 2009; Barnea & Rubin 2010).

Divida Total;;
AtivoTotal;;

Alavancagem;; = (10)

I11. Rentabilidade do Ativo (ROAj)

A teoria da agéncia sugere que empresas lucrativas fornecem informagbes mais
detalhadas para apoiar suas proprias posicdes e acordos de compensacdo (Giner,
1997). A relagéo positiva entre a rentabilidade e a extenséo da divulgagdo de RSC deve-
se a liberdade e flexibilidade da administragdo em publicar mais iniciativas de RSC para
0s acionistas (Giannarakis, 2014). Empresas com bom desempenho financeiro, que
possuem recursos excedentes, podem utiliza-los para se envolverem com atividades de
RSC (Haniffa & Cooke, 2002, 2005; Lim, Matolcsy, & Chow, 2007; Arora &
Dharwadkar, 2011).

Lucro Liquidoj;

ROA; = — —
Ativo Total Médio

(11)

A Figura 13 traz todas as variaveis, as siglas, as formulas, os sinais esperados e a

literatura relacionada utilizadas no estudo.
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Figura 13: Resumo das variaveis.
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Variavel

Sigla

Férmula \

Literatura

Variaveis Dependentes

Relatérios de

Dummy: 1 — publica o

Rover (2013), Marques (2016), Ricardo et al. (2017)

Sustentabilidade RS RS; 0 — caso contrario. e Frias et al. (2014).
Rover (2013), Rover e Santos (2014) e Rover et al.
Indice e 1 (2014, Habbash (2015, Javaid et . (2015,
. . . al. , Habbas , Javaid et al. , Ika
Soz'g‘g:g;‘i‘gstal (IDS) | X(social, ambiental)/85 | "\ "5017) "Liy e Zhang (2017), Dias et al. (2017),
Mohamed et al. (2018), Bomfim et al. (2015);
diretrizes G4 da GRI (2013).
Variavel Sigla Formula Es?):anrzldo Literatura
Variaveis Independentes
Said et al. (2009), Giannarakis (2014),
Tamanho do Jiziet al. (2014), Javaid et al. (2016),
Conselho de TCA; N° de Membros + Ika et al. (2017), Liu e Zhang (2017),
Administracio Dias et al. (2017), Oh et al. (2018),
Mohamed et al. (2018)
Said et al. (2009), Esa e Anum (2012),
Khan et al. (2013), Jizi et al. (2014),
Independéncia do Membros Gignnarakis (2014), Habbash (2016),_
Conselho IC;; Independentes/ total de + Javaid et al. (2016), Ika et al. (2017), Liu
membros e Zhang (2017), Kaymak e Bektas
(2017), Dias et al. (2017), Mohamed et
al. (2018), Bomfim et al.(2015)
Comité de Dummy: 1 - se houver
- AUDIT; comité; 0 - caso + Khan et al. (2013), Dias et al. (2017)
auditoria -
contrario.
Concentracao de cC % Sfoigg ?ﬁa(:gigsas i Said et al. (2009), Liu e Zhang (2017),
Capital it pelos ST Hapsoro e Fadhilla (2017)
acionistas.
Dummy: 1 —estd em
Nivel de NG; algum n.|vel de + Sousa et al. (2008), Bomfim et al. (2015)
Governanca governaga; 0 - Caso
contrario.
Dummy: 1-sea
. empresa se enquadra . .
Pgtoelﬂci:éaélode PPURN; | em alguma categoria da + Rover, Tomaz(élgizl\)/lurma e Borba
' Lei 10.165/2000; 0 — '
caso contrario.
Variaveis de Controle
Said et al. (2009), Khan et al. (2013),
Tamanho da _ _ Farooq_ et al. (2015), Hab_bash (2016),
Firma TAM;, LnAtivosTotais + Javaid et al. (2016), Liu e Zhang
(2017), Bomfim et al. (2015), Almeida
et al. (2016)
Said et al. (2009), Khan et al. (2013),
- L . Choi et al. (2013), Jizi et al. (2014),
Re“taz't'i'\‘fgde d | poa, | Lucro L'quut:,iollo’ Alivo + Habbash (2016), Ika et al. (2017),
Kaymak e Bektas (2017), Oh et al.
(2018), Garas e Elmassah (2018)
Khan et al. (2013), Choi et al. (2013),
o . Jizi et al. (2014), Giannarakis (2014),
Alavancagem ALAV; Divida Total/Ativo - Farooq et al. (2015), Habbash (2016),

Total

Javaid et al. (2016); Liu e Zhang
(2017), Garas e Elmassah (2018)

Fonte: Elaborado pela autora.
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3.4. Estatistica descritiva

A estatistica descritiva busca descrever e avaliar o comportamento dos dados da
amostra (Favero et al., 2009). Diante disso, foram calculadas as médias, os desvios-padrao, o
maximo e o minimo das varidveis explicativas, com o objetivo de medir a variabilidade e
identificar padrdes nos dados. Para realizar os testes de diferenca de médias, primeiramente,
foi testada a normalidade dos dados, por meio de teste de Doornik-hansen. Este teste
multivariado é baseado na assimetria da curtose e apresenta bom desempenho em amostras
grandes (Doornik & Hansen, 2008).

O teste de diferenca de média aplicado em amostras que possuem uma distribuicao
normal é o t de student. Caso os dados ndo sigam uma normalidade aplica-se os teste ndo
paramétricos (Favero et al., 2009). O teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis é utilizado para
comparar trés ou mais amostras. Ja o teste de Mann-Whitney é aplicado para verificar
diferencas em duas distribuicdes independentes (Favero & Belfiore, 2014).

Para minimizar a discrepancia dos dados das varidveis financeiras, foi empregada a
técnica de winsorizacdo de varidveis. Essa técnica consiste em gerar uma variavel semelhante
a anterior, porém com os valores extremos substituidos pelo do percentil imediatamente ndo
superior (Hodge, & Austin, 2004). Os percentis adotados foram de 2,5% e 97,5%, ou seja, 0s
valores extremos, inferior a 2,5% e superior a 97,5%, foram substituidos pelo valor do
percentil.

Tal técnica foi aplicada apenas nas variaveis ROA e Alavancagem, pois as variaveis
AUDIT, NG e PPURN sdo dummies, logo ndo ha valores discrepantes. O tamanho da
empresa esta logaritmizado para minimizar a discrepancia dos dados. E as variaveis de
governanca IC e CC sdo porcentagens que variam de 0 a 100, ou seja, ndo ha valores muito
extremos, bem como a varidvel TCA, que também ndo apresenta grandes variacGes. A Tabela

4 demonstra a estatistica descritiva das variaveis antes e ap0s a winsorizacao.

Tabela 4: Tratamento de outiliers por meio da winsorizacao de variaveis.

Estatistica Descritiva ROA ALAV
Total de Observacgdes 1373 1373
% de observacbes Wisorizadas 4.22% 4.52%

Winsorizada Original Winsorizada Original

Média 1.13 0.30 69.63 76.98
Desvio padréo 11.02 18.76 46.48 100.05
Minimo -63.77 -209.77 12.38 0.01
Maximo 21.25 139.62 295.75 1483.02

Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme demonstrado na Tabela 4, a winsorizagédo reduziu a discrepancia dos dados
evitando, assim, estimadores viesados e ndo confiaveis. Além disso, evita a perda de dados,
pois, ndo a exclusdo de empresas da amostra (Fonseca, 2011). Diante disso, todas as

estimativas utilizam as variaveis financeiras winsorizadas.

3.5. Modelos Econométricos

Para analisar as informacdes do indicador elaborado (IDS) de forma mais concisa foi
utilizada a andlise fatorial. Posteriormente, para em verificar possiveis problemas de
correlacdo entre as varidveis explicativas foi gerada a matriz de correlacdo de Pearson. Para
responder ao primeiro objetivo especifico da pesquisa foi gerado o0 modelo logit. Como forma
de selecionar o modelo logit mais adequado foram estimados trés painéis — pooled, efeito fixo
e efeito aleatorio. Para validar o modelo foi utilizado a Matriz de Classificagdo e a curva
Receiver Operating Characteristic (ROC). Para responder o quarto objetivo especifico foi
gerada a regressao linear mdltipla, nas formas pooled, efeito fixo e efeito aleatério para
selecionar a mais adequada. Como forma de validacdo foram realizados teste de
especificacdo, multicolineariedade, autocorrelacdo e heterocedasticidade.

O nivel de significancia adotado para todas as anélises é de 5%. O programa estatistico

utilizado para gerar todos os testes e resultados foi o software STATA 12.0.

3.5.1. Anélise Fatorial

A andlise fatorial objetiva resumir um conjunto de variaveis em um nimero menor,
denominado de fator, que ird representar as caracteristicas marcantes dos dados. Os fatores
sdo constructos que resumem o conjunto de variaveis observadas em variaveis que nao sdo
diretamente observaveis (Hair, Black, Babin, Anderson & Tatham, 2009). Para Hair et al.
(2009), a anélise fatorial ndo é indicada quando se tem menos de 50 observagdes, para 0s
autores o ideal é ter ao menos cinco vezes mais observacGes que o numero de variaveis.

De acordo com Hair et. al. (2009), a matriz de correlacédo entre as variaveis deve haver
um numero substancial de correlacdes superiores a 0,30 para justificar a utilizacdo da analise
fatorial, caso contrario esta ndo é indicada. A anéalise fatorial parte do pressuposto que esta
correlacdo surge, pois determinadas variaveis estdo relacionadas a um mesmo fator, assim o
objetivo € identificar a partir das correlagdes quais sdo os fatores ndo observaveis derivados

dos conjuntos de varidveis observaveis (Mingoti, 2005).
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Além da matriz de correlages, a adequabilidade da analise fatorial é dada pela matriz
anti-imagem, que consiste na matriz de correlacdes com os sinais invertidos. Espera-se que 0s
valores fora da diagonal principal sejam baixos (Hair et. al., 2009). O teste de esfericidade de
Bartlett testa, formalmente, se a matriz de correlagdes € estatisticamente igual a uma matriz
identidade, o objetivo do teste é rejeitar a hipdtese nula de que ambas as matrizes séo
equivalentes (Mingoti, 2005).

O Kayser Meyer Olkin (KMO) é um indice que compara correlacBes simples e
parciais, o indice varia entre 1 e 0, sendo que quanto mais proximo de 1 mais adequado sdo 0s
dados para analise fatorial (Hair et. al., 2009). A Tabela 5 traz a escala de Friel (2009) para

auxiliar na interpretacdo do KMO.

Tabela 5: Escala de Friel - KMO

KMO Adequabilidade
09-10 Excelente
0.8-0.89 Otimo
0.7-0.79 Boa
0.6 - 0.69 Regular
0.5-0.59 Ruim
0.0 - 0.50 Inadequado

Fonte: Friel (2009)

O ajuste do modelo pode ser avaliado pela comunalidade, que consiste na proporgao
da variancia de uma varidvel explicada pelos fatores incluidos no modelo. Quanto maior a
cumunalidade melhor o ajuste do modelo. Outra forma de avaliar o ajuste do modelo é por
meio da matriz de residuos, sendo que, quanto menor os residuos melhor o ajuste (Hair et. Al,
2009).

A escolha do nimero de fatores deve ser feita com base na capacidade de interpreta-
los. O critério de Kaiser de 1958 determina que apenas os fatores com autovalor acima de 1,0
devem ser considerados. O autovalor corresponde a quanto o fator consegue explicar da
variancia. Outra forma, de selecionar os fatores seria pela porcentagem da variancia explicada
(Hair et. al, 2009).

A interpretacdo dos fatores pode ser dificil quando os coeficientes (cargas fatoriais)
sdo similares e com valores ndo sdo despreziveis, ou seja, superiores a 0,3 (Hair et. Al, 2009).
Diante disso, aplica-se a rotacdo dos fatores. Esse procedimento ndo altera a variancia obtida,
mas realiza um rearranjo dos fatores, fazendo com que cada variavel possua carga alta em

apenas um fator, facilitando assim a interpretacéo e selecéo dos fatores (Mingoti, 2005).
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3.5.2. Matriz de Correlacéo de Pearson

Para verificar possiveis correlacfes entre as varidveis explicativas do modelo, foi
gerada a Matriz de correlacdo de Person, na qual o coeficiente p de Pearson varia de 1 a -1,
sendo 1 perfeitamente correlacionada positivamente, -1 perfeitamente correlacionada
negativamente. Sendo assim, quanto mais proximo de 1 (negativo ou positivo) maior a
correlacdo entre duas varidveis. Caso o coeficiente de correlacdo entre duas variaveis
explicativas seja alto, tem-se uma forte evidéncia do problema de multicolineariedade, logo as
estimativas ndo serdo precisas e confiaveis do ponto de vista estatistico (Gujarati & Porter,

2011). A Tabela 6 traz os parametros para verificar possiveis correlagdes entre as variaveis.

Tabela 6: Pardmetros para correlagdo de Pearson.

Valor Coeficiente (p) Correlacgéo
De 0.00 a 0.49 Fraca

De 0.5a0.69 Média
De0.70a1.0 Forte

Fonte: Mukaka (2012)

3.5.3. Analise de Regressdo Com Dados em painel

Nos dados em painel, a mesma unidade transversal, no caso, a empresa, € estudada ao
longo do tempo. Assim, como o painel refere-se a individuos ao longo do tempo € natural a
presenca de heterogeneidade nessas unidades. Dessa forma, as técnicas de estimativas de
dados em painel permite o controle dessa heterogeneidade individual. Dentre as vantagens dos
dados em painel estdo: o fornecimento de uma maior quantidade de informagOes, mais
variabilidade, menos colinearidade, mais graus de liberdade e maior eficiéncia. Além disso, 0s
dados em painel sdo mais adequados para estudar mudancas, detectam e medem melhor
efeitos ndo observaveis (Gujarati & Porter, 2011).

Para selecionar o0 modelo que possua a melhor especificagdo e gere as melhores
estimativas sdo gerados trés painéis: o pooled, efeitos fixos e efeitos aleatdrios. O modelo de
pooled pressupde que tanto o intercepto quanto as inclinagbes sdo0 0S mesmos,
independentemente da unidade amostrada. Dessa forma, a estimagdo desconsidera as
dimensdes de tempo e espaco (Favero, Belfiore, Silva e Chan, 2009).

No modelo de efeitos fixos, os coeficientes angulares sdo constantes, mas o intercepto
varia entre as unidades, porém é invariante em relacdo ao tempo. O modelo de efeitos fixos é

adequado a situacfes em que o intercepto de cada unidade pode estar correlacionado com um
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ou mais regressores. Ou seja, os efeitos especificos ndo observaveis (c;) sdo correlacionados
com as variaveis do modelo (Gujarati & Porter, 2011).

O modelo de efeitos aleatorios é adequado quando o intercepto de cada unidade do
corte transversal ndo é correlacionado com os regressores. Ou seja, os efeitos ndo observaveis

(ci) ndo sdo correlacionados com as varidveis do modelo (Gujarati & Porter, 2011).

3.5.3.1. Testes para escolha do Modelo de Regressao Logistica

O modelo logit busca estimar a probabilidade de algo acontecer, ou seja, sua variavel
dependente é binaria, de forma que p é a probabilidade do evento ocorrer e (1-p) é a
probabilidade de ndo ocorrer, assim, tem-se a razdo de chance. No logit ndo ha linearidade
entre P tanto em relacéo as variaveis explicativas X’s quanto em relacdo aos parametros Betas
(B’s), dessa forma, o modelo ndo pode ser estimado por MQO, e sim, pelo Método de Méaxima
Verossimilhanca (Wooldrigde, 2010). A Equacdo 12 traz a regressdo logistica empregada no

estudo.

(12)

(1 fipl-t) - iﬁig z (1);

= Po + P1TCA;t + B2IC; + BsAudity, + f4CCit + PsNGi + P PPGU;;
+ ﬁ7TAMit + ﬁSROAit + ﬁgAlavit + Ci + Eit

Nota: P;(Y=1) = Probabilidade da empresa divulgar o relatério;; Py(Y= 0) = Probabilidade da empresa ndo
divulgar o relatdrioy; TCA; = Tamanho do Conselho de Administragdo;; IC;; = Independéncia do Conselhoy;
Audit; = Comité de auditoria;;; CCyy = Concentracdo de Capitaly; NG;; = Nivel de Governangay; PPURN; =
Potencial de Poluicgdo e Utiliza¢do de Recursos Naturais;; TAM;; = Tamanho da Firma;; ROA;; = Rentabilidade
do Ativoy; Alav; = Alavancagem; ¢ = representa o efeito individual especifico ndo observavel, que ndo varia
com o tempo, mas difere entre as unidades; &;; = diz respeito ao erro usual da regressdo, o qual varia com o tempo
e com as unidades.

No Modelo logit em painel realiza-se o teste de razdo de verossimilhanca para testar,
formalmente, o estimador pooled (Ho) versus o estimador em painel (Ha). O Likelihood-ratio
(rho = 0) igual & zero ird indicar que a variancia do painel ndo é importante, e o estimador em
painel ndo é diferente do estimador do modelo pooled. O teste de Hausman ¢é realizado para
decidir entre o painel de efeitos aleatdrios (Ho) e efeitos fixos (H;) (Greene, 2008).

Como os fB’s sdo ndo lineares nos parametros, estes ndo possuem uma analise direta

como no modelo de regressdo linear. Dessa forma, o que se deve utilizar para analise é o




81

efeito marginal que consiste na derivada da varidvel dependente em relagdo a varidvel
explicativa, ou seja, € a variacdo da probabilidade (Gujarati & Porter, 2011).

A medida de ajustamento global do modelo logit € o Count R2. No entanto, a
avaliacdo principal de ajustamento do modelo logit consiste na andlise da Matriz de
Classificagbes do modelo estimado, ou também denominada de tabela de expectativa de
predigdo. Essa matriz nos informa a sensibilidade, que consiste no percentual de acertos do
modelo para valores de Y=1, e especificidade que é o percentual de acerto para valores de
Y=0. Além dessas duas medidas. A tabela fornece a classificacdo geral do modelo (Gujarati &
Porter, 2011).

Outra forma de validar o modelo logit é por meio da curva ROC que relaciona a
sensibilidade e a especificidade do modelo estimado. Um modelo com nenhum poder
preditivo teria a curva ROC como uma linha de 45° graus. Quanto maior o poder preditivo do
modelo, maior a curva, e a area sob a curva é utilizada como uma medida de capacidade
preditiva do modelo (Gujarati & Porter, 2011).

A Figura 14 traz os testes realizados para estimacdo do modelo de regressdo logistica,
na qual p € o P-valor, que consiste no menor nivel de significancia que se rejeitaria hipdtese
nula.

Figura 14: Resumo dos procedimentos metodoldgicos do modelo logit

Teste Hipdtese
Likelihood-ratio H, — Pooled caso, p—valor >0,05
H, — painel caso, p - valor<0,05
Ho — Efeito aleatdrio caso, p—valor >0,05
Hausman . .
H, — Efeito Fixo caso, p —valor < 0,05
- Matriz de classificagéo
Validagéo Curva ROC

Fonte: Elaborado pela autora.
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3.5.3.2. Testes para escolha do Modelo de Regressao linear

A Equacdo 13 traz o modelo de regresséo linear empregado neste estudo.

(13)
IDS;; = Bo + B1 TCA;t + Bo1Cit + PsAudity + p4CCit + PsNGi + BePPGU;: + B;TAM;;
+ ﬁgROAl't + ,BgAlavl-t + Ci + Eit

Nota: IDS;; = indice de disclosure socioambientali; TCA; = Tamanho do Conselho de Administragio;; ICi; =
Independéncia do Conselho;; Auditiy = Comité de auditoria;;; CC;; = Concentracdo de Capital; NG;; = Nivel de
Governancay; PPURN;, = Potencial de Poluigdo e Utilizagdo de Recursos Naturais i; TAM; = Tamanho da
Firma;; ROA;; = Rentabilidade do Ativo;; Alavy; = Alavancagemy; ci; = representa o efeito individual especifico
ndo observavel, que ndo varia com o tempo, mas difere entre as unidades; €;; = diz respeito ao erro usual da
regressdo, o qual varia com o tempo e com as unidades.

Para selecionar o modelo com a melhor especificacdo entre o pooled, o painel de
efeitos fixos e aleatorios foram realizados alguns testes. Para determinar qual modelo utilizar
entre pooled (Ho) e efeitos fixos (H,) utiliza-se o teste Chow. Segundo Baltagi (2005), este
teste avalia se os efeitos individuais especificos ndo observaveis (cj) sdo estatisticamente
iguais a zero. Assim, a hipotese nula (Ho) é a ndo existéncia de efeitos individuais especificos
e a alternativa (Ha, que esses efeitos sdo diferentes de zero.

Para selecionar entre 0 modelo pooled e o de efeitos aleatorios é realizado o teste do
Multiplicador de Lagrange (ML) que foi desenvolvido por Breusch e Pagan (1980). A
hipdtese nula do teste consiste no modelo pooled e a hipétese alternativa que os efeitos
aleatdrios sdo mais adequados.

Por fim, para selecionar entre 0 modelo de efeitos fixos e efeitos aleatorios é realizado
0 teste de Hausman. Assim, se ndo ha correlacdo entre cj e as varidveis explicativas, 0
estimador de efeitos aleatorios é consistente e eficiente, ja 0 estimador de efeitos fixos é
consistente, mas néo é eficiente. Caso o ¢; esteja correlacionado com as variaveis, o estimador
de efeitos fixos € consistente e eficiente, mas o de o efeitos aleatérios sdo ndo consistentes
(Johnston, 2001). Assim, a hipétese nula do teste € modelo efeitos aleatorios e a alternativa é
0 modelo de efeitos fixos.

Depois de selecionado o modelo, devem ser realizados alguns testes de validacdo para
verificar se 0 modelo atende aos pressupostos do modelo cléssico de regressdo linear, tais
como, auséncia de autocorrelacdo, de heterocedasticidade, de multicolineariedade e de erro de
especificacdo (Gujarati & Porter, 2011). Para verificar problemas de autocorrelagéo entre os

residuos utiliza-se o teste Wooldridge, que tem como hipdtese nula a auséncia de
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autocorrelacdo. A heterocedasticidade é verificada por meio do teste de Breusch-Pagan, que
tem como hipotese nula a homocedasticidade dos residuos.

Caso seja identificado o problema de autocorrelacdo serial ou heterocedasticidade,
estima-se 0 modelo pelo método de Minimos Quadrados Generalizados (MQG) que é
utilizado como forma de mitigar os problemas de estimacdo relacionados a auséncia de
homocedasticidade e presenga de autocorrelacdo (Gujarati & Porter, 2011). Além desses
testes para selecionar o modelo que gere as melhores estimativas, deve-se verificar se o
modelo apresenta multicolineariedade e problemas de especificagéo.

A presenca de multicolineariedade é dada pelo teste Variance Inflation Factor (VIF).
De acordo Myers e Montgomery (2002), o valor VIF ndo deve exceder a 4 (quatro). Para
verificar se ha problemas de especificacdo no modelo utiliza-se 0 Regression Specification

Error Test (RESET), que tem como hipotese nula a correta especificacdo da forma funcional

do modelo.

A Figura 15 traz os testes realizados para estimacdo do modelo de regressdo linear

multipla, na qual p € o P-valor, que consiste no menor nivel de significancia que se rejeitaria

hipdtese nula.

Figura 15: Testes para escolha do modelo mais adequado.

Teste

Hipdtese

Testes Para verificar a Adequabilidade do modelo e dos dados.

Variance Inflation Factor (VIF)

Se menor que 4 ndo ha problema de Multicolineariedade.

Regression Specification Error Test
(RESET)

Ho — N&o ha problemas de especificacdo
H, — Ha problemas de especificagdo

Caso, p-valor > 0,05
Caso, p-valor < 0,05

Breusch-Pagan-Godfrey
(Homocedasticidade)

H, — Homocedasticidade
H. — Heterocedasticidade

Caso, p-valor > 0,05
Caso, p-valor < 0,05

T

estes Para escolha do modelo

Multiplicador de Lagrange

H, — Efeitos Aleatdrios

Hy — Pooled Caso, p-valor > 0,05
Chow H,— Efeitos Fixos Caso, p-valor < 0,05
Ho — Pooled Caso, p-valor >0,05

Caso, p- valor < 0,05

Hausman

H, — Efeitos Aleatorios
H, — Efeitos Fixos

Caso, p-valor > 0,05
Caso, p-valor <0,05

Testes para Validacdo do Modelo de dados em Painel.

Wooldridge (Autocorrelacdo)

Ho — Nao h& problemas de Autocorrelagao
H. — Ha problemas de autocorrelgao

Caso, p-valor > 0,05
Caso, p-valor p < 0,05

Teste Wald Modificado
(Homocedasticidade dados em Painel)

H, — Homocedasticidade
H., — Heterocedasticidade

Caso, p-valor > 0,05
Caso, p-valor < 0,05

Problemas de autocorrelacéo ou
heterocedasticidade?

Estima-se o painel pelo método de minimos quadrados generalizados

(MQG).

Likelihood- ratio test (Lr Teste —
Heterocedasticidade MQG)

H, — Homocedasticidade
H. — Heterocedasticidade

Caso, p-valor > 0,05
Caso, p-valor < 0,05

Fonte: Elaborado pela autora.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise de resultado divide-se em estatistica descritiva que busca demonstrar,
organizar e relatar os dados encontrados nas variaveis explicativas e no IDS. Posteriormente,
é feita uma andlise fatorial do indicador para resumir os dados coletados nos relatérios de
sustentabilidade. Por fim, sdo geradas as regressdes logistica e linear para verificar o efeito

das caracteristicas de governanca no disclosure.

4.1. Estatistica descritiva

Por meio da estatistica descritiva, foram quantificados os relatérios de sustentabilidade
analisados. Posterioremente, foi gerada a média, o desvio padrdo, 0 maximo e 0 minimo de
todas as variaveis explicativas, de todas as empresas da amostra, essas informacgdes foram
geradas também por segmento de listagem. Os testes de diferenca de média foram
empregados, nas variaveis explicativas, para comparar os dados das empresas que possuem o
relatorio de sustentabilidade com aquelas que ndo o apresentam. Por meio de diferenca de
média, foram testados também diferencas entre os setores, 0s segmentos de listagem e as
atividades que se enquadram no PPURN e que néo se enquadram dos dados do IDS.

4.1.1. Relatorios de Sustentabilidade Analisados

O IDS foi elaborado a partir dos relatérios de sustentabilidade, no total foram
analisados 510 relatérios, no periodo de 2013 a 2018. Observa-se, na Tabela 7, que a
quantidade de documentos divulgados ndo variou muito ao longo dos anos, sendo 2017 o0 ano
que mais houve relatorios de sustentabilidade publicados. O total de paginas analisadas foi de
46.002, o nimero médio de paginas dos relatdrios gira em torno de 89, o menor relatério teve
17 paginas e o maior 309.

Em relacdo ao estudo de Rover (2013), que analisou os relatérios de sustentabilidade
no periodo de 2008 e 2010, observa-se um aumento no nimero de documentos publicados,
visto que, no periodo de estudo da autora o maior nimero de relatérios localizados, em um
ano, foi de 63. Em relacdo ao nimero minimo de paginas, em todos os anos de 2013 a 2018,

foi maior que no periodo de 2008 a 2010.
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Tabela 7: Relat6rios de sustentabilidade analisados

Relatério de Sustentabilidade

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Numero de relatérios 78 83 79 89 99 82
Total de paginas 7743 7389 6410 7834 8951 7675
Nimero médio de paginas 99.27  89.02 8114 88.02 9041 93.60
NUmero méximo de paginas 309 232 169 228 210 229
Numero minimo de paginas 17 18 27 27 22 22

Fonte: elaborado pela autora.

Os relatorios com mais de 200 paginas, que sdao um total de 15, dos 510 analisados,
estdo ligados a empresas do setor de utilidade publica, materiais basicos, bens industriais e
consumo ndo ciclico. Ja os relatérios com menos de 30 paginas, que sdo um total de 21, séo
de empresas dos setores de consumo ciclico, materiais basicos, consumo néo ciclico, utilidade
publica, Petroleo, Gas e Biocombustiveis e bens industriais. Assim, pode-se inferir que o setor
de atuacdo da empresa ndo influéncia no tamanho do relatorio, visto que, um mesmo setor
pode-se ter uma empresa com relatorio de 200 paginas e outra com um relatério de 20.

No periodo de 2013 a 2018, dos 510 relatorios de sustentabilidade publicados cerca de
88,00% foram no formato GRI, conforme demonstrado na Tabela 8.

Tabela 8: Formato dos relatérios de sustentabilidade

Modelo dos Relatorios de Sustentabilidade

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total de relatérios 78 83 79 89 99 82

Modelo GRI (%) 89.87 87.21 87.65 88.89 89.00 89.16
Outro Modelo (%) 10.13 12.79 12.35 11.11 11.00 10.84

Fonte: elaborado pela autora.

De acordo com Rover (2013), a adesdo ao modelo GRI segue crescente desde 2001,
mas apenas em 2008 o modelo GRI ultrapassou outros modelos de relatério. Em 2008, 35%
dos relatérios analisados eram no formato GRI, ja em 2018, 10 anos depois, 0 nimero mais
que dobrou, pois 89.16% dos relatorios adotam essa padronizagdo. Este aumento expressivo
indica uma maior preocupagdo com a transparéncia por parte das empresas, Vvisto que o
modelo GRI é adotado internacionalmente. Além disso, os padrdes GRI, desenvolvidos pelo
Global Sustainability Standards Board (GSSB), permitem que todas as organizacfes relatem

publicamente seus impactos econémicos, ambientais e sociais.
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4.1.2. Analise descritiva das Variaveis explicativas

Utilizou-se a estatistica descritiva para expor as caracteristicas dos grupos de variaveis
utilizadas no estudo, assim objetiva demonstrar comportamentos para realizar possiveis
inferéncias. A Tabela 9 apresenta a média, o desvio padrdo, o valor minimo e méximo das
variaveis explicativas de todas as 247 empresas da amostra. Assim, a Tabela 9, busca
demonstrar o panorama geral das empresas da B3 no que se refere as caracteristicas de

governanca corporativa e financeiras.

Tabela 9: Analise descritiva das variaveis explicativas

Variavel Média Desvio padrao Minimo Maximo Contagem
TCA 7.16 3.3 1.0 30.0 1373
IC 22.7 23.4 0.0 100.0 1373
AUDIT* 0.3 0.5 0.0 1.0 1373
cc 62.1 23.8 0.0 100.0 1373
NG* 0.59 0.5 0.0 1.0 1373
PPURN* 0.63 0.5 0.0 1.0 1373
TAM 14.7 1.9 6.4 20.6 1373
ROA 1.13 11.02 -63.77 21.25 1373
ALAV 69.63 46.48 12.38 294.75 1373

Fonte: dados da pesquisa.
Notas: *Dummies

De acordo com a Lei 6.404/76, o conselho de administragdo deve ser composto por no
minimo trés membros. Conforme o Codigo de Boas Préaticas de Governancga Corporativa, do
IBGC (2015), o tamanho ideal do conselho de administracdo deve ser entre cinco e onze
membros. Diante disso, observa-se que, em média, as empresas da B3 cumprem tanto o que é
exigido em lei quanto o que é recomendado pelo IBGC. O desvio padrdo nos informa ainda,
que a variabilidade dos dados em torno da média, ndo € muito grande, ou seja, 0s valores do
conjunto de dados aproximam-se da média. Apesar de boa parte das empresas terem 3 ou
mais membro no conselho de administracdo, cerca de 0,51% das observagdes, possuem entre
1 e 2 conselheiros, talvez por erro no preenchimento do formuléario de referéncia, e 6,48%
possuem mais de 11 membros.

De acordo com as orientagbes da B3 (2019b), nos segmentos de listagem Novo
mercado e Nivel 2, 20% dos membros do conselho de administracdo devem ser
independentes. Nota-se, na Tabela 9, que em média o percentual de membros independentes é
de 22%, porém ha uma grande variabilidade dos dados em torno da média. Além disso, cerca

de 40% das observagOes, ndo apresentam membros independentes no conselho de
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administracdo e 45% das observagdes apresentam um percentual superior a 20% de membros
independentes.

O comité de auditoria tem como principal funcdo o assessoramento do conselho de
administracdo. Apenas em 2018, a B3 tornou sua instalacdo obrigatéria para 0 novo mercado,
sendo facultativo para os demais segmentos. Assim, apenas 30% das observacdes,
apresentaram comité de auditoria no periodo. No entanto, a Figura 16 demonstra que no
decorrer dos anos, mesmo antes da obrigatoriedade por parte da B3, as empresas tem aderido,
cada vez mais, a instalacdo do comité de auditoria, havendo um aumento de 67,92% de 2013
para 2018.

Figura 16: Gréfico de adesdo ao comité de auditoria
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Fonte: elaborado pela autora.

Segundo Leal et al. (2002), a concentracdo de capital, no Brasil, gira em torno dos trés
maiores acionistas. Assim, em média, 0s trés maiores acionistas detém 62% das a¢des, porém
h& uma variabilidade dos dados em torno da média. Cerca de 8% das observacdes, apresentam
99% das acdes concentradas nestes trés maiores acionistas. A Figura 17 demonstra que, ao
longo do tempo, a concentracdo de capital permaneceu, em média, praticamente constante.
Isso mostra que apesar da abertura de capital, as empresas mantém suas agcdes nas méos de
poucos acionistas. De acordo com Leal et al. (2002), poucos paises apresentam empresas com
propriedade difusa, sendo essa caracteristica encontrada em corporacgdes anglo-saxa.

Segundo La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny (1998), a maior dispersdo do capital esta
ligada a protecdo legal dos investidores. Para o autor, paises como o Brasil, que pertencem a
um ordenamento juridico baseado no francés e ndo no anglo-saxd, tendem a ter uma menor
protecdo legal e, consequentemente, uma maior concentracdo de capital. Além disso, pouca

coisa mudou no sentido de reduzir a concentracdo de capital, pois no estudo de Leal et al.
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(2002), em 1998, o percentual de acdes nos trés maiores acionistas era de aproximadamente
60%.

Figura 17: Concentracdo de capital ao longo do periodo analisado
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Fonte: elaborado pela autora.

A Lei 10.165/2000 dispde sobre a politica nacional de meio ambiente, o0 anexo desta
lei discrimina as atividades potencialmente poluidoras e utilizadoras de recursos naturais.
Dentre essas atividades estdo a de extracdo e tratamento de minerais, industrias de produtos
ndo metalicos, quimicas, metaldrgicas, mecanica, de materiais elétricos, eletrénicos e de
comunicagOes, de materiais de transporte, de madeira, de borracha, de papel, téxtil, de
plastico, de fumo, de bebidas e comidas, servi¢os de utilidade, transporte, terminais, depdsitos
e comeércio, turismo e uso de recursos naturais. Além disso, a lei classifica ainda em alto,
médio e pequeno o grau de utilizacdo nos recursos naturais e de poluicdo. Assim, observa-se
que cerda de 60% das observacdes encontram-se enquadradas em alguma atividade
potencialmente poluidora ou utilizadora de recursos naturais, destas 30% s&o classificadas
como alto PPURN e 69% como médio.

A variavel Retorno do Ativo (ROA) mensura a capacidade dos ativos de gerarem
lucros. Assim, observa-se na Figura 18 que o ROA entre 2015 e 2016 apresentou valores
menores. Nesse periodo, o Brasil vivenciou um cenério de instabilidade em sua economia,
onde houve reducdo do consumo, aumento da inflacdo e diminuicdo da confianga dos
investidores, impactando assim em menos investimentos no pais (Banco Central do Brasil
[BACEN], 2015). No entanto, os indicadores de rentabilidade mostram uma melhora no
cenario econdmico, visto que em 2018 ambos os indicadores apresentaram maiores valores e

foram positivos.
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Figura 18: Rentabilidade do ativo de 2013 a 2018
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Fonte: elaborado pela autora.

O nivel de endividamento das companhias, mensurado pelo indice de alavancagem
(ALAV), apresentou comportamento instavel no periodo de 2013 a 2015, ou seja, em alguns
momentos as entidades ficaram mais ou menos endividadas, conforme demonstrado pela
Figura 19. Entretanto, a partir de 2016 verifica-se uma tendéncia de crescimento no nivel de
alavancagem, o que representa aumento na capitacdo de recursos de terceiros para 0
financiamento das atividades. O aumento na captagdo de recurso de terceiros pode estar
relacionada com a melhora na economia e consequentemente, na maior confianca das
instituicbes financeiras, facilitando assim o acesso ao crédito. No que tange a variavel
tamanho da companhia (TAM), representada pelo ativo total, apresentou pequenas variagoes
durante o periodo de anélise, conforme demonstrado pela Figura 20.

Figura 19: Alavancagem de 2013 a 2018. Figura 20: Tamanho das empresas de 2013 a 2018
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Fonte: Dados da pesquisa
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A B3, além do segmento tradicional, apresenta os segmentos de listagem em
governanca corporativa que sdo o Bovespa mais, o Nivel 1 e 2 e 0 Novo mercado. Cerca de
60% das observac@es, encontram-se em algum dos diferentes niveis de governanca, sendo que
destas 6% estdo no Bovespa Mais, 14% no nivel 1, 8% no Nivel 2 e 70% no Novo Mercado,
ou seja, a maioria das empresas que aderem aos segmentos diferenciados adotam o Novo

Mercado, que é o nivel de governanga com maiores exigéncias.

4.1.2.1. Diferenca de Média das Variaveis por segmento de Governanga Corporativa

As variaveis de governanca e financeiras podem apresentar diferentes valores médios,
dado o segmento de listagem na qual estdo inseridas, pois 0s segmentos apresentam diferentes
exigéncias. Além disso, se uma empresa quer abrir seu capital, e esta tem uma governanca e
estrutura financeira em desenvolvimento pode aderir a niveis com menos exigéncias como
Bovespa mais ou nivel 1 e, posteriormente, migrar para 0 novo mercado.

Assim, para verificar possiveis diferencas de médias entre as varidveis do estudo, dado
0 segmento de listagem na qual a empresas esta inserida, foi realizado o teste de diferenca de
médias, ndo paramétrico, de Kruskal-Wallis. Tal teste foi escolhido, pois conforme
demonstrado na Tabela 10, o teste de normalidade de Doornik-hansen, rejeitou para todos os
grupos de variaveis a hipétese de normalidade, assim os dados ndo seguem uma distribuicao
normal, logo ndo atendem o pressuposto necessario para realizar o teste t de Student (Favero
& Belfiore, 2014).

Tabela 10: Teste de normalidade Doornik-Hansem

Variaveis Doornik-Hansen P-Valor

TCA 418.728*** 0.0000
IC 351.600*** 0.0000
AUDIT 3921.710%** 0.0000
CcC 30.024*** 0.0000
NG 2386.767*** 0.0000
PPURN 2803.201*** 0.0000
TAM 14.506*** 0.0007
ROA 2481.705*** 0.0000
ALAV 31021.493*** 0.0000

Fonte: dados da pesquisa
Nota: *** significativo a 1%

O teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis é utilizado para verificar a diferencas de
médias entre dois ou mais grupos (Siegel & Castellan, 2006), assim o teste foi empregado por

variavel segregadas nos grupos Bovespa mais, nivel 1 e 2, novo mercado e tradicional.
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Conforme demonstrado nas Tabelas 11 e 12. O resultado do teste aponta que a diferenca de

média é significativa para todas as variaveis.

Tabela 11: Diferenca de média das varidveis explicativas por segmento de Listagem.

Variavel Seg_m ento de Média Desvlo Minimo | Mé&ximo | Contagem | Teste KW
Listagem padrédo
Tradicional 6.22 34 1 20 565
TCA Bovespa Mais 5.67 2.65 3 14 55
Nivel1e 2 8.76 2.67 4 17 185
Novo Mercado 7.65 3.11 3 30 568
Qui-quadrado 176.238***
P-valor 0.0001
Tradicional 7.23 16.09 0 87.5 565
IC Bovespa Mais 12.68 13.34 0 40 55
Nivel 1e 2 24.27 22.7 0 81.82 185
Novo Mercado 38.56 19.53 0 100 568
Qui-quadrado 567.044***
P-valor 0.0001
Tradicional 0.15 0.36 0 1 565
Bovespa Mais 0.16 0.37 0 1 55
AUDIT Nivel1e 2 0.37 0.48 0 1 185
Novo Mercado 0.42 0.49 0 1 568
Qui-quadrado 69.617***
P-valor 0.0001
Tradicional 72.08 22.69 0 100 565
cC Bovespa Mais 83.22 29.51 0 100 55
Nivel1e 2 56.85 20.15 23.38 100 185
Novo Mercado 51.71 19.74 0 100 568
Qui-quadrado 257.109***
P-valor 0.0001
Tradicional 0.71 0.46 0 1 565
Bovespa Mais 0.42 0.5 0 1 55
PPURN Nivel1e 2 0.85 0.35 0 1 185
Novo Mercado 0.51 0.5 0 1 568
Qui-quadrado 67.844***
P-valor 0.0001

Fonte: dados da pesquisa
Nota: *** significativo a 1%.

A adesdo aos segmentos diferenciados de listagem ocorre de forma voluntaria para as
empresas da B3. As empresas do segmento tradicional cumprem os requisitos legais para
estarem listadas em bolsa, mas ndo se comprometem a aderirem regras diferenciadas. Em
contrapartida, no Bovespa mais, encontram-se aquelas empresas que estdo aderindo o0s
preceitos de governanca corporativa de forma gradual. O nivel 1 e 2 possuem diversas
exigéncias em comum com O novo mercado, no entanto aceitam agOes preferenciais e
ordinaria. Assim, de acordo com Carvalho e Pennacchi (2012), grande parte das empresas
brasileiras, que estdo em niveis inferiores de governanca, poderia ascender para o Novo

Mercado, pois possuem 0s requisitos necessarios. Porém, teriam que negociar apenas acoes



92

ordinarias, isso acaba sendo um fator limitante dado a dificuldade de converter aces
preferenciais em ordinarias (Tavares & Penedo, 2018).

Dessa forma, observa-se, na Tabela 11, que os valores médios das varidveis de
governanca das empresas do novo mercado e dos Niveis 1 e 2 sdo mais semelhantes quando
comparados como os encontrados no Bovespa mais e no segmento tradicional. O tamanho
médio do conselho de administracdo de todos os segmentos segue o0 proposto pelo IBGC, ou
seja, entre 5 e 11 membros. Contudo, os valores minimos, com excecdo do segmento
Tradicional, todas as empresas que estdo nos niveis de governanca atendem a exigéncia legal
de no minimo trés membros no conselho de administracao.

A obrigatoriedade de ao menos 20% dos membros do conselho serem independentes
sdo para 0 novo mercado e nivel 2. Diante disso, observa-se que estes dois segmentos sdo 0s
que apresentam o maior percentual médio de membros independentes. Porém, apesar da
exigéncia algumas empresas desses segmentos ainda ndo possuem membros independentes
em seus conselhos de administragéo.

A implementacdo do comité de auditoria é obrigatdria apenas para 0 novo mercado,
mas os valores médios indicam que 15% das observacdes do segmento tradicional possuem o
comité, 16% do Bovespa mais e 37% dos niveis 1 e 2. A Figura 21 demonstra que apesar de
apenas 29% do total das observagdes apresentarem o comité, o crescimento de sua adesdo
ocorre em todos os segmentos. O comité de auditoria € importante para supervisionar 0s
controles e procedimento internos, gerir riscos, auxiliar a auditoria independente e dar mais

transparéncia a instituicdo (IBGC, 2017).

Figura 21: Adesdo ao comité de auditoria por segmento de listagem
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Fonte: dados da pesquisa.
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Observa-se na Tabela 11, que mesmo o novo mercado e 0s niveis 1 e 2 apresentam
uma alta concentracdo de propriedade, porém os segmentos Tradicional e Bovespa Mais séo
0S gue possuem 0s maiores percentuais de a¢des concentradas nos trés maiores acionistas. Um
estudo feito por La Porta et. al (1998), com uma amostra de empresas de 49 paises, apontou
que a média de concentracdo nos trés maiores acionistas é de 46%, ou seja, ha uma tendéncia
de concentracdo de capital como forma de protecdo, pois h4 uma correlagdo negativa entre
protecdo dos investidores e concentracdo de propriedade.

O segmentos de listagem Tradicional, Nivel 1 e 2 possuem a maior porcentagem de
empresas classificadas como potencialmente poluidoras ou utilizadoras de recursos naturais.
As empresas que constituem ambos 0s segmentos, em sua maioria, estdo ligadas aos setores
de utilidade publica, que desempenham, em geral, atividades elétricas e de saneamento. Além
desses dois setores, também apresentam empresas ligadas a atividade de producdo de bens
industriais.

A Tabela 12 traz os dados financeiros fragmentados por nivel de governanca. De
acordo com o teste de Kruskal-Wallis, todas as varidveis apresentam diferencas de médias
significativas, considerando um nivel de significancias de até 5%. O relatorio da Credit
Lyonnais Securities Asia [CLSA], (2001), aponta que empresas com maiores indices de
governanca possuem melhor desempenho operacional. Além disso, de acordo com Love e
Klapper (2002), empresas em crescimento e com necessidade de financiamento externo tem

mais incentivos para adotarem melhores praticas de governanca.

Tabela 12: Diferenca de Médias das varidveis de controle por segmento de Listagem

Variavel SeIE]_mento de Média Desvlo Minimo [ Maximo | Contagem | Teste KW
istagem padrao
Tradicional 13.93 2.09 6.36 20.62 565
TAM Bovespa Mais 12.45 1.23 9.56 14.62 55
Nivel 1e 2 16.03 1.53 12.44 20.57 185
Novo Mercado 15.21 1.36 9.59 19.65 568
Qui-quadrado 297.081***
P-valor 0.0001
Tradicional -0.46 13.25 -63.77  21.25 565.00
ROA Bovespa Mais 1.86 10.54 -32.68  20.07 55.00
Nivel 1 e 2 0.85 8.73 -34.42  18.48 185.00
Novo Mercado 2.73 8.86 -63.77  21.25 568.00
Qui-quadrado 10.122**
P-valor 0.0176
Tradicional 83.00 62.34 12.38  295.75 565.00
ALAV Bovespa Mais 63.10 30.43 21.11 218.84 55.00
Nivel 1 e 2 65.81 28.83 12.72  207.45 185.00
Novo Mercado 58.21 26.18 12.38  295.75 568.00
39.456***
0.0001

Fonte: elaborado pela autora. Nota: *** significativo a 1% e ** significativo a 5% .
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A rentabilidade, medida pelo indicador ROA, conforme demonstrado na Figura 22,
sofreu frequentes oscilacdes no decorrer do periodo estudado. Tal fato, conforme relatado no
topico 4.1.2, pode estar relacionado a instabilidade econdémica sofrida pelo pais no periodo de
2015 a 2016. O Novo mercado foi que menos sofreu com as oscilagbes econdmicas. De
acordo com Tavares Filho (2006), a adocdo de melhores praticas de governanca corporativa
estd relacionada melhor desempenho, sendo este medido por indicadores de rentabilidade.
Logo, em tempos de crise, as empresas do novo mercado tém uma maior capacidade de lidar
com a instabilidade econbmica, além disso, possuem uma maior credibilidade e,

consequentemente, tém acesso a crédito com menores custos.

Figura 22: Rentabilidade das empresas por segmento de listagem.
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Fonte: elaborado pela autora.

De acordo com Love e Klapper (2002), um dos principais motivos para as empresas
aderirem aos preceitos da governancga corporativa é a necessidade reduzir o custo de captacdo
de recursos e a possibilidade de crescimento. Assim, a Figura 23 demonstra que as empresas
que estdo nos segmentos diferenciados de governanca sdéo menos alavancadas, logo utilizam
menos recursos de terceiros para o seu financiamento. Em contrapartida, o segmento
tradicional possui maior nivel de alavancagem associado a uma maior concentracdo de
capital, ou seja, mesmo as empresas estando listada, ao invés de utilizar a captacdo de

recursos via mercado de a¢Bes o faz por meio da divida.
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Figura 23: Alavancagem das empresas por segmento de listagem
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Fonte: elaborado pela autora.

A decisdo de aderir aos maiores niveis de governanca pode ser afetada pelo tamanho
da empresa, conforme a Tabela 12, os segmentos Novo Mercado e Nivel 1 e 2 estdo
associados a maiores empresas. De acordo com Love e Klapper (2002), empresas maiores
podem ter maiores conflitos de agéncia, sendo necessaria a adogcdo de melhores praticas de
governanca corporativa. Além disso, empresas maiores possuem mais recursos para a
implementacdo de mecanismos de governanga corporativa (Silveira, 2004). Para Love e
Klapper (2002), a expectativa de crescimento também faz as empresas adotarem melhores
praticas de governanga para conseguirem uma captacdo de recursos futura com menores

Custos.

4.1.2.2. Diferenca de Média entre Empresas que possuem Relatdrio de Sustentabilidade

e que ndo possuem.

As melhores préticas de governanca buscam assegurar ao mercado, em geral, que as
empresas sdo transparentes e responsaveis. Diante disso, a divulgacdo de informacoes
socioambientais passa a ser influenciada pelos envolvidos na tomada de decisdo das
organizacOes (Haniffa e Cooke, 2005). Assim, a governancga cria mecanismos para promover
a RSC, tais como a criagdo de comités, divulgacdo de relatérios ndo financeiros, bem como
codigos de ética (Parker, 2002).

Dessa forma, a divulgacdo do relatorio de sustentabilidade esta intimamente ligada

aos preceitos da instituicdo, bem como aos tomadores de decisdo. Assim, foi realizado o
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teste de diferenca de médias, ndo paramétrico, de Mann-Whitney, pois conforme
demonstrado na Tabela 10, os dados ndo seguem uma distribuicdo normal. Assim, foi
analisada a diferenca de meédia das variaveis segregadas em dois grupos, que possuem
relatorio de sustentabilidade (RS) e ndo possuem, conforme a Tabela 13. Observa-se que,
com excecdo da variavel concentracdo de capital, todas as demais varidveis possuem

diferenca de média estatisticamente significativa.

Tabela 13: Diferenca de média entre empresa com e sem Relatorio de Sustentabilidade (RS).

Variaveis Média DP Min. Max. Obs Teste MW
TCA - sem RS 6.13 2.57 1 23 863
TCA 8.89 3.58 3 30 510
Valor da Estatistica -16,357***
P-valor 0.0000
IC - Sem RS 19.44 23.20 0 100 863
IC 28.24 22.68 0 100 510
Valor da Estatistica -7.723***
P-valor 0.0000
AUDIT - Sem RS 0.21 0.40 0 1 863
AUDIT 0.44 0.50 0 1 510
Valor da Estatistica -9,233***
P-valor 0.0000
CC-SemRS 62.66 24.13 0 100 863
CcC 61.03 23.36 0 100 510
Valor da Estatistica 1.323
P-valor 0.1857
NG - Sem RS 0.50 0.50 0 1 863
NG 0.73 0.44 0 1 510
Valor da Estatistica -8.267***
P-valor 0.0000
PPURN - Sem RS 0.58 0.49 0 1 863
PPURN 0.73 0.44 0 1 510
Valor da Estatistica -5.81***
P-valor 0.0000
TAM - Sem RS 13.94 1.77 6.36 18.07 863
TAM 15.95 1.49 12.41 20.62 510
Valor da Estatistica -5.81***
P-valor 0.0000
ROA - Sem RS 0.06 12.60 -63.77 21.25 863
ROA 2.94 7.27 -40.06 21.25 510
Valor da Estatistica -3.162***
P-valor 0.0016
ALAYV - Sem RS 71.76 55.21 12.38 295.75 863
ALAV 66.03 25.27 12.38 207.45 510
Valor da Estatistica -3.319*%**
P-valor 0.0009

Fonte: dados da pesquisa. Nota: *** significativo a 1% e ** significativo a 5% .

O conselho de administracdo exerce importantes funcGes dentro da companhia, tais

como a tomada de decisOes estratégicas, monitoramento da qualidade das informacGes

prestadas e trabalham no alinhamento dos interesses dos acionistas para reduzir conflitos de
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agéncia (Vafeas, 2000; Andrade, Salazar, Calegéario & Silva, 2009). Um ponto que gera
discussdo na literatura é o tamanho do conselho, para Jensen (1993) conselhos muito grandes
sdo ineficientes devido a maior probabilidade de ocorrer conflitos internos.

No entanto, sob a perspectiva da divulgacdo de relatérios socioambientais ou
divulgacgdo voluntéria conselhos maiores teriam uma maior diversificacdo profissional, além
reduzir a carga de trabalho, logo teriam mais disponibilidade para se preocuparem com as
atividades de RSC (Guest, 2009; John & Senbet, 1998). Observa-se na Tabela 13, que em
média, as empresas que possuem o relatério de sustentabilidade tém conselhos de
administragdo maiores, porém sem extrapolar o recomendado pelo IBGC.

Além do tamanho do conselho, outro ponto que esta relacionado com a maior
preocupacdo com as questdes socioambientais é a independéncia do conselho. Observa-se
que, em média, empresas que possuem o relatorio de sustentabilidade também tém uma maior
propor¢do de membros independentes. Porém, os dados possuem maior dispersdao em relagao
aos valores médios, ou seja, hd uma maior variabilidade nos resultados. De acordo com Silva,
Vitorino, Alves, Cunha e Monteiro (2006), a presenca de membros independentes torna a
atuacdo do conselho mais eficaz e transparente, pois ha uma tendéncia de se priorizar 0s
interesses da sociedade e ndo apenas 0s pessoais ou corporativos.

De acordo com Ho e Wong (2001), a transparéncia € um dos principais indicadores do
padrédo de governanca corporativa. Assim, quanto mais mecanismos a empresa adere, tais
como conselho independente e adesdo do comité de auditoria melhor é a transparéncia e a
prestacdo de contas para a sociedade. Diante disso, observa-se que 44% das empresas que
elaboram o relatério de sustentabilidade possuem comité de auditoria, em contra partida
apenas 21% das que nédo elaboram possuem o comité.

Observa-se que, em media, 73% das empresas que divulgam o relatério de
sustentabilidade estdo em algum nivel de governanca. A Figura 24 demonstra, por ano, a
propor¢do de empresas que possuem o relatorio de sustentabilidade por segmento de listagem.
Observa-se que o nivel 1 é o segmento no qual as empresas mais publicam o relatorio,

seguido pelo nivel 2 e pelo novo mercado.
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Figura 24: Proporcdo de empresas que possuem o relatdrio de sustentabilidade por segmento de listagem.
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Fonte: elaborado pela autora.

Além dos segmentos de listagem diferenciados terem maiores propor¢des de empresas
que possuem relatorios de sustentabilidade, outro fator que contribui para sua divulgacdo é a
companhia estar classificada nas atividades consideradas PPURN. Em média, 73% das
empresas que divulgaram o relatdrio de sustentabilidade estdo inseridas em alguma atividade
da Lei 10.165/2000.

A elaboragdo e divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade € algo dispendioso.
Diante disso, empresas com maior rentabilidade possuem 0s recursos necessarios para arcar
com o0s gastos, sem prejudicar as demais areas da instituicdo (Giannarakis, 2014). As
empresas que possuem relatorio de sustentabilidade, ndo apenas apresentaram média
geral superior ao daquela que ndo possuem, como também mantiverem rentabilidade

melhor durante todo o periodo analisado, conforme demonstrado na Figura 25.

Figura 25: Rentabilidade das empresas com e sem relatério de sustentabilidade
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De acordo com Salotti e Yamamoto (2008), empresas com bons retornos financeiros
possuem maiores incentivos para divulgar informacGes de formas voluntérias, pois 0s
beneficios da sinalizacdo para 0 mercado de suas qualidades superam os custos de elaboracdo
e divulgacédo da informacdo. Além disso, os recursos excedentes podem ser utilizados para se
envolverem em mais atividades de RSC, melhorando assim, a reputacéo da entidade perante o
mercado (Giannarakis, 2014).

Além de apresentar uma rentabilidade melhor durante todo o periodo analisado, as
empresas que divulgam voluntariamente o relatério de sustentabilidade também sdo menos
alavancadas, ou seja, utilizam menos recursos de terceiros, conforme demonstrado na Figura
26. Afinal, como a preparacdo e a divulgacdo das informagOes socioambientais requerem
recursos financeiros, empresas com dificuldades financeiras tendem a reter recursos, logo,
reduzir a capacidade de financiar relatérios que ndo sdo obrigatérios (Andrikopoulos &
Kriklani, 2013).

Figura 26: Alavancagem entre empresas com em sem Relatério de Sustentabilidade (RS)
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Fonte: elaborado pela autora.

O bom desempenho da empresa, avaliado pela rentabilidade e alavancagem, somadas
a empresas maiores, medida pelo ativo total, levam as empresas a divulgarem mais
informacBes de forma voluntaria. Os resultados dos testes de diferencas de média vdo ao
encontro das hipoteses desenvolvidas nos item 3.3.2 e 3.3.3. Pois, empresas com conselho de
administracdo maior e mais independente, bem como a presenca do comité de auditoria, séo

indicios de que as empresas venham a elaborar e divulgar o relatorio de sustentabilidade.
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4.1.3. Andlise descritiva do Indice de Divulgacio Socioambiental (1DS)

O Indice de Divulgacdo Socioambiental (IDS) foi desenvolvido por meio da analise
conteido de 510 relatorios de sustentabilidade. O indice conta com 85 itens, sendo 47 itens de
cunho social e 38 ambientais. O indicador foi validado por meio do Alpha de Cronbach que
de acordo com Landis e Koch (1977) deve ter consisténcia interna a cima de 0,6. Conforme a
Tabela 14, pela classificacdo de Landis e Koch (1977), a consisténcia interna é “quase

perfeita”, visto que para todo o periodo analisado apresentou valores superiores a 0,9.

Tabela 14: Alpha de Cronbach

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Geral
Covariancia Média entre itens 0.0286  0.0281  0.0219 0.022 0.0243  0.0228 0.0231
Namero de itens na escala 82 82 82 84 84 82 85

Alpha de Cronbach 0.938 0.9372 0.92 0.9234 0.9306 0.9235 0.9281

Fonte: dados da pesquisa.

Para a execucdo dos testes de diferencas de média com IDS foi testada primeiramente
a normalidade dos dados, pois caso os dados ndo sigam uma distribuicdo normal, o teste t de
student ndo ¢é adequado, sendo necessaria realizacdo de testes ndo paramétricos. Conforme a
Tabela 15, o resultado do teste de Doornil-Hansen indica que os dados ndo seguem uma

distribuicdo normal, pois o teste rejeita a hipotese nula de normalidade.

Tabela 15: Teste de normalidade Doornik-Hansen para o IDS

indice de Divulgagdo Socioambiental - IDS

Teste de Normalidade de Doornik-Hansen
D-H 15.482***
P-Valor 0.0004

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: *** significativo a 1%.

Como os dados ndo seguem uma distribuicdo normal foi feito o teste de diferenca de
médias, ndo paramétrico, de Kruskal-Wallis. O IDS foi segregado por nivel de governanga,
por classificacdo na Lei 10.165/2000, ou seja, se exercem atividade poluidora ou utilizadora
de recursos naturais, e por fim por setor. Conforme a Tabela 16, o teste de Kruskal-Wallis foi
empregado para verificar diferenca de média dentro desses grupos, assim observa-se que a

hipdtese nula de que as médias sdo equivalentes € rejeitada.



101

Tabela 16: Testes de diferenca de média Kruskal-Wallis dos dados do IDS

indice de Divulgacdo Socioambiental por Nivel de Governanca

Nivel de Governanca Média Desvio padrdo Min. Max. Obs. K-W
Bovespa Mais 34.9 13.81 20 54.12 5
Nivel 1 61.02 18.8 11.76 8824 73
Nivel 2 49.38 15.14 1412 84.71 38
Novo Mercado 52.48 14.64 10.59 8235 257
Tradicional 49.93 14.55 1412 8353 137
Qui-quadrado 36.559***
P-valor 0.0001
Indice de Divulgacio Socioambiental Segregados pelo Potencial de Poluicdo
Lei 10.165/2000 Média  Desvio padrdo Min. Maéax. Obs. K-W
Média dos setores PPURN 54.78 15.68 10.59 88.24 374
Meédia dos setores fora do PPURN 46.29 14.35 11.76 7294 136
Qui-quadrado 28.146***
P-valor 0.0001
Indice de Divulgacéo Socioambiental por Setor
Setores Média  Desvio padrdo  Min. Maéx. Obs. K-W
Bens Industriais 50.52 12.68 1412 7294 86
Consumo Ciclico 42.51 12.11 1529 7176 65
Consumo nao Ciclico 50.14 14.25 11.76 7765 63
Materiais Basicos 53.47 15.9 1412 8235 67
Petrdleo, Gés e Biocombustiveis 48.89 18.82 18.82 76.47 14
Saude 51.96 13.54 14.12 6824 18
Tecnologia da Informagéo 40.24 9.42 28.24 5059 10
Telecomunicacgdes 57.01 7.1 4471 68.24 22
Utilidade Pudblica 58.83 17.21 10.59 88.24 165
Qui-quadrado 72.755%**
P-valor 0.0001

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%.

No tdpico 4.1.2.2, foram analisadas as diferencas de média entre as empresas que
possuem o relatorio de sustentabilidade comparando-as com aquelas que ndo o fazem. De
maneira geral, empresas que possuem uma governanca mais bem desenvolvida, ou seja, com
um conselho de administracdo mais independente, com a presenca de comité de auditoria,
com mais agdes em circulagdo, bem como aquelas com melhor desempenho financeiro
tendem a divulgar o relatério de sustentabilidade. Portanto, além de elaborarem o relatorio de
sustentabilidade, as empresas que estdo nos segmentos diferenciados de governanca
corporativa divulgam mais informacdes relacionadas a RSC. As empresas do Nivel 1 e Novo
mercado divulgam, em média, 60% dos itens do indicador.

Das empresas que possuem o relatorio de sustentabilidade cerca de 80% possuem o
tamanho do conselho entre 5 e 11 membros, conforme a recomendacéo do IBGC. No entanto,
o nivel de divulgacdo médio de informagfes é na faixa de 52% tanto para quem segue a
recomendacdo quanto para que ndo segue. Em relacdo a independéncia do conselho, cerca de

60% das observacgdes, apresentam mais de 20% dos membros independentes. Contudo, a
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média de itens divulgados nas empresas que possuem menos membros independentes é maior,
cerca de 54%, ja para quem possui mais de 20% do conselho independente a média é de 52%.

O comité de auditoria esta presente em 44% das observac6es e a média de divulgacao
das empresas que o constituem é de 53%, contra 52% daquelas que ndo o tem. Assim,
observa-se que, de maneira geral, a variagdo do nivel de divulgacdo é pequena entre aquelas
empresas que seguem as recomendacdes de boas préaticas de governanca quando comparadas
com aquelas que ndo estdo dentro dos parametros desejaveis. A baixa variabilidade dos dados
pode estar relacionada a maior padronizacao, visto que o modelo GRI esta presente em mais
de 80% das observacdes.

Assim, 0 segmento de governanga, de maneira geral, afeta o nivel de divulgagdo, mas
as caracteristicas de governanca corporativa, tais como, tamanho do conselho e
independéncia, estdo relacionadas a decisdo de elaborar e divulgar o relatério de
sustentabilidade ou ndo. Tal fato é observado tanto nas diferencas de médias do item 4.1.2.2
guanto na regressao logistica, que testa a probabilidade da empresa elaborar ou ndo o relatério
de sustentabilidade dado as caracteristicas governanca, no item 4.3.

Além do segmento de listagem, outro fator que afeta o nivel de divulgacdo é a
atividade/setor que a empresas esta inserida, pois, em média, a empresas que estdo
classificadas no PPURN possuem maior divulgacdo. As atividades destacadas na Lei
10.165/2000 abarcam empresas dos setores de bens industriais, utilidade publica, consumo
ndo ciclico, consumo ciclico, materiais basicos, petrdleo, gas e biocombustivel, saude e
tecnologia da informacdo. Porém, ndo sdo todas as empresas destes setores que realizam
atividades elencadas na Lei 10.165/2000.

A média de divulgacgdo dos setores gira em torno de 50% dos itens elencados no IDS.
O setor que possui 0 maior percentual de divulgacdo é o de utilidade publica, que abrange
empresas de saneamento e de energia elétrica. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), em sua Resolugdo n° 444/01 e em seu Despacho n° 3.034/06, recomenda,
fortemente, a publicacdo do balanco social e institui manual de elaboracdo de um relatério de
socioambiental para empresas do setor elétrico. Assim, a média de divulgacdo das empresas
relacionada as atividades elétricas € de 63%, ou seja, superior a média geral do setor de
utilidade publica e superior a media dos demais setores.

O IDS contém itens de carater ambiental e de carater social, a Tabela 17 traz o
indicador segregado em ambiental e social, e estes segregados em empresas que estdo nas
atividades elencadas na Lei 10.165/2000 e que ndo estdo. Assim, observa-se que de maneira

geral os itens sociais sdo mais divulgados por todos os setores.
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Tabela 17: Média de divulgacdo dos itens ambientais e sociais

Social Ambiental

Setor Fora do Fora do

Geral PPURN PPURN Geral PPURN PPURN
Bens Industriais 57.91 62.88 49.29 41.39 42.39 39.64
Consumo Ciclico 52.28 41.10 55.91 31.22 32.27 30.80
Consumo nao Ciclico 54.89 56.44 39.72 44.70 46.48 27.19
Materiais Basicos 56.97 57.13 55.32 49.14 50.60 34.21
Petréleo, Gés e Biocombustiveis 53.90 0.00 0.00 42.69 0.00 0.00
Saude 63.36 66.38 62.19 37.87 34.74 39.07
Tecnologia da Informagéo 49.15 51.42 45.74 29.21 40.79 11.84
Telecomunicacdes 66.44 0.00 0.00 45.33 0.00 0.00
Utilidade Publica 64.15 65.01 44.68 52.24 53.13 32.33

Fonte: dados da pesquisa.

Os itens sociais abarcam fatores relacionados a comunidade, a diversidade, a relacéo
com colaboradores, aos produtos, aos servi¢os, aos consumidores e a conformidade. A
organizacéo, direta ou indiretamente, visa atender as demandas sociais (Carvalho, Goulart &
Vieira, 2004). Assim, os relatérios de sustentabilidade trazem diversas informacdes, tais como
de valorizacdo da diversidade ou combate a discriminacdo, beneficios aos empregados e
projetos comunitarios. De acordo como Gray et al. (1996), as organizacdes querem ser
percebidas como operando dentro dos limites e normas sociais. Diante disso, setores de
maior risco, ou seja, aqueles classificados como PPURN, tendem a divulgar mais,
conforme demontrado na Tabela 17, pois precisam garantir que suas atividades sejam
percebidas como sendo legitimas.

De maneira geral, as empresas classificadas como PPURN possuem uma maior
divulgacéo de itens ambientais, dado seu maior impacto ambiental. O setor que mais divulga
informacfes ambientais € o de utilidade publica, seguido pelo de materiais basicos, este
Gltimo abarca atividades consideradas de alto potencial de poluicdo tais como, as industrias
quimicas, de papel e celulose, de fertilizantes e pesticidas, transformacao de aco e mineracéo
de metais.

Portanto, a divulgacdo de informacGes é influenciada pelo segmento de listagem no
qual a companhia estd inserida, pois um dos pilares da governanca corporativa é a
transparéncia (IBGC, 2019; Ho & Wong, 2001). Outro ponto que faz o nivel de divulgacéo
oscilar é o setor no qual a empresa esta instalada, afinal aqueles setores que oferecem maiores
riscos ambientais e sociais tendem a divulgar mais informagdes para proteger sua reputacao e

influenciar as percepgdes dos stakeholders (Deegan, 2002).
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4.2. Anélise Fatorial do Indice de Divulgacdo Socioambiental (IDS)

A analise fatorial objetiva identificar, por meio da correlagdo entre variaveis
diretamente observaveis fatores que ndo sdo observaveis (Hair et al., 2009). Assim, 0s itens
do IDS foram segregados em sociais e ambientais para geracdo dos fatores, estes agrupam um
conjunto de variaveis em um numero menor de variaveis, facilitando assim a analise e
descricédo dos dados.

Para execucdo da andlise fatorial primeiramente deve-se verificar a adequabilidade dos
dados. De acordo com Hair et al. (2009), o nimero de observacdes deve ser no minimo cinco
vezes a quantidade de varidveis. Assim, para o fatorial dos dados sociais deverd haver no
minimo 235 observacdes e para 0 ambiental 190, logo a quantidade de observacGes esta

adequada, conforme demonstrado na Tabela 18.

Tabela 18: Testes de adequabilidade dos dados a analise fatorial

Testes de Adequabilidade a Anélise Fatorial Social Ambiental
NUmero de Varidveis 47 38
NUmero de observagGes 510 510
Kayser-Meyer-Olkin (KMO) 0.8653 0.827
Teste de esfericidade de Bartlett
LR teste 5964.35*** 4080.11***
P-valor 0.0000 0.0000

Fonte: dados da pesquisa. Nota: *** Significativo a 1%.

O KMO ¢ indicador que vai de 1 a 0, e quanto mais préximo de 1 melhor. Assim,
conforme a escala de Friel (2009), a adequabilidade dos dados a anélise fatorial é 6tima, pois
o valor tanto para matriz social quanto para a ambiental é superior a 0,8. Além disso, o teste
de esfericidade de Bartlett rejeita a hipdtese nula de que a matriz de correlacbes é
estatisticamente igual a matriz identidade, indicando que os dados estdo adequados para
anélise fatorial.

As matrizes de correlacfes tanto das varidveis sociais quanto das variaveis ambientais
apresentam poucas variaveis que ndo possuem correlacdo superior 0,3 com outra variavel,
para Hair et al. (2009) a anélise fatorial deve ser aplicada quando h& variaveis com correlagdo
superior a 0,3. Além disso, matriz anti-imagem de ambos 0s grupos de variaveis apresentou
correlagdes, fora da diagonal principal, na maioria dos casos, abaixo de 0,1. Os valores da
matriz de residuos também foram em sua maioria inferiores a 0,1, indicando o bom ajuste do
modelo.

A comunalidade € o percentual da variancia de uma determinada variavel explicada

pelos fatores em comum, de acordo com Hair et al. (2009) as variaveis devem ter
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comunalidades partir de 0,5 . Assim, praticamente todas as variaveis tanto ambientais quanto
sociais apresentam comunalidades superiores a 0,5, sendo considerado, assim, um bom ajuste,
Visto que, as sete variaveis (sociais e ambientais) que apresentam valores abaixo do aceitavel
possuem comunalidade de 0,4. Dessa forma, os modelos apresentam um bom ajuste para
analise fatorial.

Para facilitar a interpretacdo e selecdo dos fatores foi empregada a técnica de rotacéo
varimax, pois evita que uma variavel possua altas cargas fatoriais para mais de um fator
(Mingot, 2005). Assim, para as variaveis sociais 0 modelo gerou treze fatores, destes foram
selecionados sete fatores com maiores autovalores. As varidveis ambientais geraram onze
fatores, destes foram selecionados seis fatores, também com maior autovalor. Além, do
autovalor maior que 1,0, conforme o critério de Kaiser de 1958, a selecdo de fatores foi feita
também com base na capacidade de interpretacdo do conjunto das cargas fatoriais acima de

0,3 que constitui cada fator (Hair et al., 2009).

4.2.1. Fatores Sociais

O meétodo de rotacdo varimax retornou treze fatores com autovalores superiores a 1, a
variancia acumulada destes fatores foi de 54,74%. Porém, os sete fatores escolhidos para
analise possuem autovalor maior que 2 e possuem uma variancia acumulada de 36,28%.
Assim, a selecdo foi dada por meio do autovalor e pelo numero de coeficientes (cargas
fatoriais) superiores a 0,3 dentro de cada fator, dessa forma das 47 variaveis sociais 31
compdem os sete fatores selecionados, conforme demonstrado na Tabela 19.

A andlise fatorial agrupou os dados em sete fatores que foram denominados de:
colaboradores, direitos sociais, partes externas, salde e seguranca, relacdo com a comunidade,
relacdes trabalhistas e sustentabilidade. Diante disso, essas novas variaveis que foram geradas

sdo os fatores, ndo observaveis diretamente, e resumem o conjunto de dados.
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. Direitos Partes Seguranca Relagdo com Relacdes .
Fatores Sociais Colaboradores . , . Sustentabilidade
Sociais externas e saude . Trabalhistas
comunidade

Colaboradores por género 0.652 0.286 0.084 0.084 0.025 0.039 0.095
Colaboradores por idade 0.645 0.247 -0.022 -0.051 0.070 0.420 0.041
Colaboradores por categorias funcionais 0.657 0.037 0.196 0.127 0.100 0.188 0.098
Colaboradores por regido 0.685 0.089 0.126 0.126 0.006 -0.059 0.004
Colaboradores temporérios, jovem aprendiz, estagiérios e terceirizados. 0.362 0.264 0.164 0.208 0.148 0.111 -0.022
Combate & corrupgéo 0.165 0.681 0.096 -0.013 0.163 0.008 0.193
Combate ao trabalho infantil 0.214 0.556 0.141 0.180 0.065 0.198 0.052
Diversidade e igualdade entre os colaboradores 0.139 0.406 0.101 0.250 0.123 0.181 0.186
Sindicatos e negociacdo coletiva 0.377 0.504 0.191 0.141 0.222 0.051 0.136
Compromisso com direitos humanos 0.381 0.519 0.113 0.224 0.097 -0.109 0.182
Incentivos fiscais -0.067 0.063 0.409 -0.155 0.053 -0.055 0.044
Relacionamento, avaliacdo e gestéo dos fornecedores. 0.155 0.343 0.467 0.036 0.102 -0.046 0.184
Multas e san¢Ges 0.270 0.171 0.575 0.234 0.069 0.108 0.004
Indenizaces -0.040 -0.021  0.479 0.197 0.079 0.417 0.061
Queixas e reclamagdes 0.226 -0.016  0.457 0.129 0.334 0.044 0.220
Processos administrativos, agdes judiciais e autos de infracéo. 0.161 0.166 0.677 0.039 0.082 0.157 0.029
Acidentes com colaboradores 0.113 0.052 0.080 0.801 0.102 0.052 0.026
Salde e seguranca do trabalho 0.007 0.197 0.073 0.611 0.121 -0.097 -0.028
LesBes, absenteismo, 6bitos, doengas ocupacionais € dias perdidos. 0.224 0.095 0.078 0.711 0.017 0.126 0.097
Canais de comunicagdo com a sociedade 0.112 0.057 0.218 -0.053 0.530 0.103 -0.109
ContratacOes -0.059 0.218 0.050 0.186 0.557 0.237 0.085
Treinamentos e capacitacdo -0.107 0.164  -0.146 0.244 0.529 0.034 0.044
Dendncias 0.208 0.329 0.301 0.087 0.419 0.081 -0.096
Gestdo de riscos 0.306 -0.008 0.141 -0.030 0.549 -0.120 0.220
Reclamac6es e indenizagdes trabalhistas -0.158 -0.101  0.240 0.198 -0.122 0.540 -0.028
DemissBes 0.187 0.013 0.130 0.015 0.169 0.702 0.024
Rotatividade 0.327 0.307 0.020 -0.003 0.191 0.581 -0.063
Impacto nas comunidades locais. 0.129 0.066 0.057 0.076 0.123 0.098 0.550
Desenvolvimento das comunidades locais 0.184 0.069 0.124 0.110 0.015 0.009 0.683
Adesao aos objetivos de desenvolvimento sustentavel -0.076 0.277 -0.041 -0.049 0.028 -0.058 0.591
Comité de sustentabilidade 0.087 0.113 0.073 0.082 0.027 -0.043 0.356
Variancia Explicada % 6.74 5.64 5.38 5.05 4.65 4.49 4.34
Variancia Acumulada % 6.74 12.38 17.75 22.80 27.45 31.94 36.28

Fonte: dados da pesquisa.
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O fator colaborador apresenta a segregacdo dos trabalhadores encontrada nos
relatorios de sustentabilidade. Em linhas gerais, os relatorios trazem a quantidade de
funcionarios, e, em alguns casos, a remuneracdo, separados por género, idade, regido,
categoria funcional e tipo de contrato (efetivo, estagiario, dentre outros). O objetivo é
demonstrar a diversidade da empresa. De acordo com Wailes e Michelson (2008), ao investir
em respeito a diversidade ou em praticas ndo discriminatérias, as organizacfes sdo percebidas
como mais responsaveis, logo contribui para legitimidade social.

De acordo com Saraiva e Irigaray (2009), os discursos empresariais abordam uma
nova visao organizacional, trazendo uma visao de cidaddo, ao invés de empregado, e de
comunidade, ao invés de empresa. Assim, outro fator que descreve as variaveis sociais € 0
fator social que agrupa as informacdes referentes ao combate a corrupgéo, ao trabalho infantil,
defesa aos direitos humanos e a igualdade e os acordos e negociacdes coletivas.

O trabalhador € um dos principais pontos dos relatérios de sustentabilidade, no que
tange 0s quesitos sociais, conforme observado nos fatores elencados na Tabela 19. Além do
fator colaborador, os fatores salde e seguranca e relacdes trabalhistas, também sdo destinados
aos trabalhadores. De maneira geral, as empresas costumam segregar, no relatério de
sustentabilidade, o nimero de trabalhadores contratado, demitidos e a taxa de rotatividade, em
alguns casos, essas categorias ainda sao subdivididas por idade, género, regido dentre outras.

O fator seguranca e saude também é um dos quesitos relacionados ao capital humano.
A divulgacdo costuma destacar o numero de dias sem acidentes, aléem disso, a Comissdo
Interna de Prevencdo de Acidentes (CIPA) esta presente em quase todas as empresas
analisadas. Os dados costumam ser segregados em acidentes com ébitos e sem 6bitos, lesdes e
doencas ocupacionais, além de trazer o nimero de absenteismo e dias perdidos. Além dessas
informacdes, os relatdrios trazem ainda dados de investimentos para melhorar o bem-estar do
trabalhador, como a concessao de beneficios e plano de saude.

As empresas adotam préaticas de protecdo ao trabalhador ou mesmo buscam uma
proximidade como a populacdo, conforme demonstrado no fator relagdes com a comunidade,
pois visam, de acordo com Lounsbury e Crumley (2007), legitimar-se perante o mercado ou
com os clientes, conforme Wailes e Michelson (2008). Apesar dessa busca por legitimidade,
as empresas divulgam pontos negativos em seus relatérios tais como, litigios judiciais e
acidentes com colaboradores, mas também colocam medidas que sdo tomadas para evitar
essas fatalidades.

As praticas, bem como a adesdo do comité de sustentabilidade, vém crescendo nas

empresas da B3, conforme demonstrado no fator sustentabilidade. Além disso, as empresas
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estdo cada vez mais buscando contato com as partes externas e desenvolvimento da regido na
qual estdo instaladas. Os relatorios de algumas empresas destacam projetos sociais, ONGs e
fundacdes criadas e mantidas pelas empresas. Para Porter e Kramer (2011), os programas de
responsabilidade social surgiram para melhor a reputacdo empresarial. Porém para os autores,
além dessa preocupacdo, as empresas devem investir em gerar valor compartilhado que
consiste em atender as necessidades da sociedade, como um todo, para assim, melhora o

resultado empresarial.

4.2.2. Fatores Ambientais

O método de rotacdo varimax retornou onze fatores com autovalor superior a 1, a
variancia acumulada destes fatores foi de 54,30%. Porém, foram escolhidos seis fatores para
analise que possuem autovalor maior que 1,0 e uma variancia acumulada de 33,54%. Assim, a
selecdo foi dada por meio do autovalor e pelo nimero de coeficientes (cargas fatoriais)
superiores a 0,3 dentro de cada fator, dessa forma das 38 variaveis ambientais 27 compdem 0s
seis fatores selecionados, conforme demonstrado na tabela 20.

A andlise fatorial agrupou os dados ambientais em seis fatores que foram denominados
de preservagdo, combustiveis, dgua e energia, gestdo ambiental, impactos e divulgacdo e
certificacbes. Diante disso, essas novas varidveis que foram geradas sdo os fatores, ndo

observaveis diretamente, que resumem o conjunto de dados.
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Fatores Ambientais Preservacdo Combustiveis Agua.e Ges_,tao Impactos~e CertificacOes
energia  Ambiental Divulgacio
Preservacdo da biodiversidade 0.532 0.125 0.336 0.159 0.257 0.279
Areas degradadas 0.846 0.106 -0.043 0.074 0.023 -0.072
Recuperacéo de areas degradadas 0.811 0.102 -0.097 -0.007 0.129 -0.010
Preservagdo da fauna e flora 0.552 0.246 0.115 0.039 0.097 0.359
Utilizacdo de Combustiveis Fosseis 0.104 0.689 -0.043 0.093 -0.057 0.164
Utilizac&o de recursos renovaveis 0.029 0.598 0.206 0.117 0.059 0.172
Utilizac&o de recursos ndo renovaveis -0.024 0.445 0.329 0.254 -0.064 0.124
Consumo de combustiveis 0.162 0.567 0.050 0.015 0.164 0.020
Recursos energéticos por fonte ( hidraulica, carvdo, biomassa, e6lica e solar) 0.221 0.598 -0.004 0.136 0.087 -0.038
Descarte de &gua e efluentes 0.051 0.001 0.670 0.186 0.051 0.042
Reducédo do consumo de agua e energia -0.040 0.058 0.349 0.270 0.226 -0.100
Consumo de &gua e energia -0.121 0.322 0.342 0.172 0.142 -0.141
Emissdo de Gases de efeito estufa -0.011 0.377 0.486 -0.101 0.179 0.019
Impactos ambientais 0.116 0.079 0.543 0.049 -0.006 0.145
Reutilizacdo, tratamento ou reciclagem da dgua 0.001 0.011 0.397 0.541 0.206 -0.001
Gestdo ambiental 0.042 0.232 -0.065 0.482 0.130 0.130
ISO 14.000 e 14.001 0.025 0.138 0.052 0.612 -0.026 0.181
Destinagdo de residuos 0.088 0.117 0.131 0.541 0.169 0.072
Residuos s6lidos e ndo sélidos 0.158 0.081 -0.015 0.479 -0.151 -0.085
Impactos na Biodiversidade 0.193 0.018 0.092 -0.041 0.638 -0.063
Habitats protegidos ou restaurados 0.423 0.138 0.212 0.017 0.456 0.182
Apresentacdo do Balanco social 0.119 -0.053 -0.113 0.081 0.547 0.190
Vazamentos e derramamentos 0.031 0.166 0.120 0.220 0.505 0.083
Qualidade da agua 0.284 0.138 0.125 0.288 0.221 0.309
Certificados e licengas ambientais 0.289 0.166 0.192 0.044 0.214 0.364
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) 0.090 0.055 0.058 0.176 -0.026 0.678
Investimentos e gastos ambientais -0.078 0.125 -0.074 -0.031 0.140 0.620
Variancia Explicada % 6.960 6.360 5.330 5.330 4.910 4.650
Variancia Acumulada 6.960 13.320 18.650 23.980 28.890 33.540

Fonte: dados da pesquisa.
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As questbes ambientais permeiam pela sociedade, estdo nas convencdes das Nagdes
Unidas (ONU), nos jornais e dentro das empresas. Um dos topicos principais dessa discussao
¢ 0 aquecimento global, este fato reflete nos relatorios de sustentabilidade. Conforme
demonstrado na Tabela 20, um fator é destinado a combustiveis e outro a agua energia. Um
dos principais pontos para redugdo das emissdes dos gases do efeito estufa é producdo de
energia limpa. Diante disso, cada vez mais as empresa vém buscando a substituicdo dos
combustiveis fosseis, por combustiveis renovaveis.

Outro fator associado a mudancas climaticas é a degradacdo ambiental, de acordo com
o Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais [INPE] (2019), cerca de 58% das emissGes dos
gases de efeito estufa sdo provenientes de queimadas e do desmatamento. Assim, algumas
empresas buscam reparar os danos causados e preservar a biodiversidade reflorestando,
investindo em energia solar, eolica dentre outras que ndo gerem gases poluentes.

Para Hoffman (2005) e Porter e Kramer (2011), a doacdo de uma cadeia produtiva
mais sustentavel ndo esté ligada a maiores custos e sim a vantagem competitivas. Para Porter
e Kramer (2011), a tendéncia é que a tecnologia viabilize a melhor utilizacdo dos recursos
naturais por toda a cadeia produtiva. Hoffman (2005) destaca vantagens competitivas, tais
como reciclagem ou reutilizacdo de produtos e insumos, além de aumento de eficiéncia de
processos, dado o maior investimento em tecnologia. Assim, em longo prazo, o investimento
em préticas sustentaveis gera retornos positivos para empresas.

Outro ponto que merece destaque nas divulgacdes ambientais sdo as certificacdes. A
ISO 14.000 e 14.001 sdo certificacOes dadas a empresas que desenvolvem um sistema de
gestdo ambiental. De acordo com Fryxell e Szeto (2002), a certificacdo ajuda a empresa
manter a conformidade regulatoria, além de colaborar na boa gestdo de recursos, tais como
residuos, agua, energéticos dentre outros.

Assim, em linhas gerais, 0s relatorios de sustentabilidade trazem informacoes
referentes aos anseios da sociedade, tais como emissbes de poluentes e medidas para
combaté-los. Outro pronto divulgado sdo 0s recursos energéticos e consumo de agua. Uma
precaucao das empresas também é com a destinacdo de residuos, dado que os mesmos podem
poluir rios e o solo. Dessa forma, as questdes ambientais sdo abordadas como forma de
demonstrar a cadeia produtiva ou mesmo as medidas adotadas para melhorar o ambiente no

qual a instituicdo esta inserida.
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4.3. Modelo de Regressao Logistica

A regressdo logistica foi utilizada para verificar a probabilidade das empresas
elaborarem e divulgarem o relatério de sustentabilidade dado as caracteristicas governanca.
Primeiramente, para verificar possiveis correlacdes entre as variaveis explicativas foi gerada
matriz de correlacdes de Pearson. De acordo com Mukaka (2012), correlagcdes superiores a

0,7, séo consideradas forte. A Tabela 21 traz as correlagGes entre as variaveis explicativas.

Tabela 21: Matriz de correlagdes de Pearson dos dados da regressdo logistica.

TCA IC AUDIT CcC NG PPURN TAM ROA ALAV
TCA 1.000
IC 0.077 1.000
AUDIT 0.269 0.267 1.000
CcC -0.226 -0.352 -0.148 1.000
NG 0.228 0.553 0.263 -0.352 1.000
PPURN 0.043 -0.122 -0.020 0.094 -0.124 1.000
TAM 0.496 0.302 0.372 -0.155 0.326 0.120 1.000
ROA 0.168 0.086 0.087 -0.087 0.121 -0.046 0.220 1.000

ALAV -0.142 -0.155 -0.071 0.101 -0.241 0.056 -0.220 -0.572 1.000

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que ndo ha variaveis com correlacdo forte no modelo, diante disso foram
realizados os demais testes para validagdo, bem como para sele¢cdo do modelo. O pseudo R2
nos informa que o ajustamento global do modelo é de aproximadamente 30%. Porém, no
modelo logit, 0 que interessa € a capacidade classificacdo correta do modelo, que é dada pela
matriz de classificacdo, conforme demonstrado na Tabela 22.

O modelo classifica corretamente 76,69% das observacgdes. A sensibilidade de 61,76%
indica 0 quanto o modelo acerta para valores de Y=1, que no caso € a empresa possuir o
relatorio de sustentabilidade. Ja a especificidade de 85,52% indica o quanto o modelo acerta
para valores de Y=0, que representa as empresas que nao possuem relatério de
sustentabilidade. A curva ROC relaciona a sensibilidade com a especificidade, sendo que
quanto maior a area sob a curva ROC melhor é o poder preditivo do modelo. Dessa forma, um
ajuste geral de 76,69% e uma curva ROC de 0.8451 indicam que o ajuste do modelo esta
adequado.
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Tabela 22: Modelos de regressao logistica - pooled, efeito fixo e aleatdrio.

Modelo de Regressao Logistica

Variaveis Efeito Logit Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
Marginal Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.
TCA 0.179*** 0.218*** 0.029 0.072 0.055 0.178*** 0.050
IC 0.016** 0.010*** 0.004 0.023* 0.013 0.022*** 0.008
AUDIT 0.282 0.172 0.154 0.105 0.494 0.514 0.459
cC 0.006 0.015*** 0.004 -0.006 0.010 0.005 0.008
NG 1.141 0.592*** 0.181 0.946 0.768 0.909** 0.452
PURN 1.798*** 0.675%** 0.148 Omitida 1.549*** 0.509
TAM 1.691*** 0.555*** 0.053 1.959%** 0.584 1.596%** 0.182
ROA 0.021 0.025*** 0.009 0.011 0.021 0.031* 0.018
ALAV 0.002 0.005** 0.002 -0.016 0.014 0.007 0.007
CONSTANTE - -12.930%** 0.847 - - -30.200*** 3.404
NUmero de Observagdes 1373 395 1373
NUmero de Grupos 247 67 247
Testes de Validacdo Logit Testes Para selecdo do modelo Logit

Pseudo R2 30% | Likelihood-ratio Teste 411.73***
Sensibilidade (cutoff 0,5) 61.76% | P-valor 0.000
Especificidade (cutoff 0,5) 85.52%
Ajuste geral do modelo 76.69% | Teste de Hausman 2.00
Area da curva ROC 0.8451 | P-valor 0.981

Fonte: dados da pesquisa. Nota: *** Significativo 1%; ** Significativo 5%; *Significativo 10%.

Para selecdo do modelo mais adequando entre o estimador pooled, hipétese nula ou
painel, hipotese alternativa, utiliza-se o Likeihood-ratio teste. Assim, o p-valor de 0.0000
indica que o modelo de dados em painel é preferivel ao modelo pooled. Para verifica entre o
modelo de efeitos aleatdrios e efeitos fixos, utiliza-se o teste Hausman. Assim, o p-valor
0.981 nos informa que hipotese alternativa foi rejeitada, logo 0 modelo adequado é o de
efeitos aleatorios. Além disso, 0 modelo de efeitos fixos reduz as observacdes de 1373 para
395, considerando apenas 67 empresas das 247 empresas, logo este modelo néo é adequado.

No entanto, no modelo de regressdao logistica, ndo ha uma interpretacdo direta dos
coeficientes estimados, anélise ¢ feita pelo efeito marginal. Os resultados apontam que foram
significativas as variaveis TCA, IC, PPURN e TAM, além disso, todas as variaveis
significativas tiveram o sinal esperado.

A divulgacdo voluntaria de informagfes estd sujeita aos critérios e necessidades
gerenciais. Assim, é necessario um conselho eficaz para alinhar a necessidade informacional
da empresa com os interesses dos acionistas (Cheng e Courtenay, 2006). De acordo com John
e Senbet (1998), a eficacia do conselho de administracdo esta relacionada com a composicao,
tamanho e independéncia.

Assim, observa-se na Tabela 22 que o aumento no tamanho do conselho aumenta a
probabilidade da empresa aderir ao relatério de sustentabilidade. Apesar do resultado

significativo, o conselho possui um tamanho 6timo, que gira em torno de 5 a 11 membros,
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conforme a recomendacdo do Cddigo de melhores praticas de governanga corporativa do
IBGC. Afinal, os estudos de Lipton e Lorsch (1992) e Jensen (1993) apontam que apesar de
conselhos grandes possuirem mais membros para monitorar e realizar as tarefas, a
comunicagdo entre esses membros, bem como a tomada de decisdo s&o menos eficientes,
devido a maior chance de conflitos decorrentes das diferentes opinides.

Os conselhos muito grandes podem ser ineficientes, mas conselhos muito pequenos,
apesar da maior facilidade de comunicacéo, de gerenciamento e de tomada de decisdo, podem
ter uma carga de trabalho, para cada membro, muito alta, limitando a capacidade de
monitoramento do conselho (Ahmed et al., 2006; Dey, 2008). Além disso, a gama de
profissionais € menor, tendo uma menor diversificagdo de formacgdo e conhecimento (Guest,
2009). Diante desses fatores, os conselhos muito pequenos podem acabar priorizando outras
areas e atividades e deixando de lado a geracdo de informacdes socioambientais.

Portanto, observa-se na Tabela 13, do item 4.1.2.2., que, em média, o tamanho do
conselho de administracdo das empresas que apresentam o relatério de sustentabilidade é
maior quando compradas com aquelas que nao apresentam, porém ndo passa de 11 membros.
Outro ponto evidenciado na Tabela 13 é que as empresas que divulgam o relatorio ndo violam
0 minimo de trés membros no conselho de administracao estipulados pela Lei 6.404 /76.

Assim, o conselho de administracdo deve se adequar a necessidade da empresa,
considerando aspectos como tamanho da empresa e complexidade do negécio (Krishnan &
Visvanathan, 2009; Pathan, 2009). O coeficiente positivo e significativo corrobora com os
estudos de Said et al. (2009), Jizi et al. (2014), Javaid et al. (2016), Kaymak e Bektas (2017),
Oh et al. (2018), Garas e Elmassah (2018), que também encontraram relacGes positivas entre
disclosure socioambiental e tamanho do conselho.

Outro ponto que afeta a decisdo de divulgacdo voluntaria das atividades de RSC é a
independéncia do conselho, que apresentou o efeito marginal positivo e significativo. De
acordo com Webb (2004), os membros independentes possuem mais incentivo para proteger
os interesses dos acionistas. Para o autor, o conselho independente aprimora a imagem
corporativa e melhora o monitoramento. Assim, buscam se envolver em atividades de RSC
para melhorar a imagem corporativa. De acordo com Forker (1992), conselheiros
independentes melhoram e divulgacéo e reduz os beneficios de reter informagdes.

As vantagens de monitoramento estdo relacionadas ao menor envolvimento dos
membros do conselho com o desenvolvimento de estratégias e politicas dos negdcios, ou seja,
sdo mais impessoais (John & Senbet, 1998; Ahmed et al., 2006; Cheng & Courtenay, 2006).

Assim, essa impessoalidade faz com que os membros independentes sejam mais objetivos,


https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-013-1929-2#CR50
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-013-1929-2#CR68
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-013-1929-2#CR44
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-013-1929-2#CR2
https://link-springer-com.ez27.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s10551-013-1929-2#CR13
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além de terem mais liberdade de questionar decisdes gerenciais e realizar um melhor
monitoramento (Dalton, Daily, Ellstrand, & Johnson, 1998). Portanto, os membros externos
representam melhor os stakeholders, pois possuem um melhor dialogo com grupos de fora da
organizacao, além de resistirem mais a pressdes de grupos dominantes, melhorando, assim, a
transparéncias e divulgacgéo (Carroll, 2000).

Dessa forma, o resultado positivo e significativo da varidvel independéncia do
conselho de administracdo corrobora com estudos de Jizi et al. (2014) , Javaid et al. (2016),
Kaymak e Bektas (2017), Oh et al. (2018) e Garas e Elmassah (2018) que também
evidenciaram um maior disclodure socioambiental.

O PPURN apresentou relagdo positiva e significativa com a probabilidade da empresa
publicar o relatério de sustentabilidade. Empresas com alto impacto ambiental sofrem maiores
pressdes para adotarem medidas no sentido de reduzir os riscos de sua atividade, além disso,
precisam manter a sua legitimidade (Liu & Zhang, 2017). Diante disso, € natural que
organizag0es que possuem maior risco de afetar negativamente a sociedade possuam um
maior esforco em demonstrar que também adotam medidas para inibir eventuais desastres ou
ao que menos buscam recuperar areas degradadas.

O tamanho da empresa, medido pelos ativos totais, também apresentou uma relagédo
positiva e significativa com a probabilidade de divulgar o relatério de sustentabilidade. Para
Frias et al. (2014), empresas maiores possuem mais problemas de assimetria de informagdes,
além disso, sd@o mais visiveis no mercado, possuindo assim mais incentivos para divulgacédo
voluntaria. De acordo com Giner (1995), a divulgacdo de mais informacdes, além das
obrigatorias, tem como objetivo manter boas relacbes com possiveis credores e assim obterem
recursos com melhores condigdes.

Portanto, empresas maiores possuem mais condi¢des de investirem em divulgacédo de
RSC e beneficiam-se da divulgacdo voluntaria, no sentido de reduzir custos de agéncia
decorrentes de problemas de assimetria de informacdes, além de terem vantagem competitiva
na obtencdo de recursos de terceiros. O resultado da varidvel tamanho da empresa corrobora
com o estudo de Ricardo et al. (2017) e Frias et al. (2014).

As variaveis comité de auditoria, concentracdo de capital, ROE e alavancagem nao
apresentaram relacdes significativa como a probabilidade de divulgar o relatorio de
sustentabilidade. Ricardo et al. (2017) tambeém n&o encontrou relacdo significativa entre o
ROE e a divulgacdo. A concentragdo de capital, conforme demonstrado na Tabela 13 do item
4.1.2.2, ndo apresenta diferenca de médias entre empresas que publicam o relatério de

sustentabilidade e aquelas que ndo publicam.
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Portanto, a divulgacdo ou ndo do relatério de sustentabilidade possui relacdo como a
composicdo do conselho de administracdo e como as caracteristicas da empresa, tais como
tamanho e atividade desenvolvida. Diante disso, o ato de elaborar ou ndo o relatério é
permeadas de questdes relacionadas ao interesse da administragdo, a disponibilidade, e ao
interesse de manter boas relagcbes com os stakeholders. Assim, a divulgacéo socioambiental é
uma forma de demonstrar a sociedade sua conformidade e preocupagdo socioambiental, para
assim serem percebidas como legitimas, e consequentemente, continuarem operando suas
atividades.

4.4. Analise de regressao Linear Multipla

A regressdo linear foi utilizada para verificar se o nivel de divulgacdo socioambiental
¢ afetado pelas caracteristicas de governanca corporativa. Primeiramente, para verificar
possiveis correlagdes entre as variaveis explicativas foi gerada matriz de correlagBes de

Pearson. A Tabela 23 traz as correlagdes entre as variaveis explicativas.

Tabela 23: Matriz de correlagbes de Pearson dos dados da regressdo linear multipla.

TCA IC AUDIT CC NG PPURN TAM ROA ALAV
TCA 1.000
IC -0.207 1.000
AUDIT 0.151 0.174 1.000
CcC -0.328 -0.362 -0.129 1.000
NG 0.048 0.451 0.164 -0.457 1.000
PPURN 0.025 -0.007 -0.089 0.073 0.025 1.000
TAM 0.367 0.007 0.249 -0.163 0.134 0.052 1.000
ROA -0.009 0.064 0.019 -0.098 -0.055 -0.050 -0.046 1.000

_ALAV 0.109 -0.128 0.075 0.194 -0.096 0.021 0.105 -0.472 1.000
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que ndo ha variaveis com correlacdo forte, diante disso foram realizados os
demais testes para validacdo, bem como para sele¢cdo do modelo, conforme demonstrado pela
Tabela 24. O valor da estatistica VIF foi menor que 4, logo ndo ha problemas de
multicolineariedade. O R-squared de 17% indica o ajustamento global do modelo. O teste
RESET indica que ndo ha problemas de especificacdo. O teste de Breusch-pagan nos indica

que ndo a problemas de heterocedasticidade no modelo pooled.



Tabela 24: Modelos de regressdo linear maltipla Pooled, efeito fixo, efeito aleatorio e MQG
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Modelos de Regressdo Linear Multipla

Pooled Efeito Fixo Efeito aleatorio MQG

Variaveis Coef. Std.Err. Coef. Std.Err. Coef.  Std.Err. Coef. Std.Err.
TCA 0.056 0.220 0.174 0.358 -0.073 0.256 -0.049 0.129
IC -0.031 0.035 0.002 0.046 -0.020 0.037 -0.033 0.020
AUDIT 0.127 1.367 0.175 2.007 0.045 1.600 -0.618 0.741
cC 0.114*** 0.036 -0.081 0.053 0.019 0.041 | 0.376***  0.020
NG 4.312** 1.747 -4.965 4.351 -0.525 2.424 | 13.540***  0.930
PURN 7.541%** 1.460 0.000 (omitted) | 8.604*** 2484 | 3.681***  0.946
TAM 3.026*** 0.476 6.979*** 2.596 3.496***  0.770 | 1.850***  0.317
ROA -0.143 0.106 -0.224** 0.108 -0.174* 0.098 -0.211 0.061
ALAV -0.032 0.032 -0.141** 0.069 -0.045 0.042 -0.025 0.017
CONSTANTE | -8.232 8.040 -41.650 41.790 -6.232 12.280 -7.045 5.021
Observacdes 510 510 510 510
Grupos 120 120 120 120

Testes de Adequabilidade do Modelo Testes para escolha do modelo Validacdo do Modelo

R-squared 17% | Teste Chow 5.04 | Teste de Wooldridge 0.083
VIF 1.38 | P-valor 0.0000 | P-Valor 0.7745
Teste de Hetero. Breusch-pagan 0.11 | Teste do Mult. Lagrange 180.7 | Teste de Wald 27290
P-valor 0.7364 | P-valor 0.0000 | P-valor 0.0000
Teste RESET 1.03 | Teste Hausman 13.29 | Lr Teste: MQG 340.72
P-valor 0.3787 | P-valor 0.1021 | P-valor 0.000

Fonte: dados da pesquisa. Nota: *** Significativo 1%; ** Significativo 5%; *Significativo 10%.

Para selecdo do modelo mais adequando entre o estimador pooled, hipdtese nula (Ho)
ou painel de efeitos fixos, hipotese alternativa (H,), foi utilizada o teste Chow que rejeitou o
modelo pooled. O teste do multiplicador de Lagrande, de Breusch-Pagan, testa o modelo
Pooled versos o painel de feitos aleatérios, e indica que o modelo aleatério € mais adequado.
O teste Hausman também indica que o modelo aleatorio possui as melhores estimativas.

O teste de Wald modificado indica problemas de heterocedasticidade no modelo de
dados em painel. Em compensacdo, ndo ha& problemas de autocorrelagdo, conforme
demonstrado pelo teste de Wooldridge. Assim, foi gerado o modelo de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG) para painéis heterocedasticos, pois o teste Likelihood- ratio test
(LRtest) indicou problemas de heretocedasticidade no modelo MQG, logo para fins de analise
este modelo é 0 que gera as estimativas mais robustas. Além disso, observa-se que 0s erros
padrdo sdo menores no MQG indicando melhor adequabilidade do modelo.

Os resultados apontam que foram significativas as variaveis CC, NG, PPURN e TAM.
Além disso, com excec¢do da concentracdo de capital, todas as demais variaveis significativas
tiveram o sinal esperado.

Era esperada relacdo negativa e significativa entre a concentracdo de capital e o nivel
de divulgacdo. Pois, empresas com o capital concentrado podem estar menos voltadas para o

mercado externo, logo os custos com investimento em atividade de RSC, bem como a
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divulgagdo podem superar os beneficios obtidos, afinal a maior parte de captacdo de recursos
é via financiamento de terceiros (Ghazali, 2007).

No entanto, a relacdo positiva da concentracdo de capital com o nivel de
divulgacédo pode ser explicada pelo fato que empresa com o capital disperso, dificilmente
teria acionistas com disponibilidade e poder de decisdo para decidir e monitorar decisdes
de RSC, pois estariam mais voltados para interesses préprios. Além disso, grandes
acionistas tém mais poder para afetar as decisdes corporativas (Oh et al., 2011).

De acordo com McConnell e Servaes (1990) e Davis, Schoorman e Donaldson
(1997), o capital concentrado faz com que as decises sejam tomadas maximizando o valor
dos acionistas. Assim, se ha indicios que as atividades socioambientais aumentem o valor
das empresas, logo havera maiores incentivos para fazé-las e divulga-las (Oh et al., 2011).
O resultado corrobora com os estudos de Said et al. (2009), Choi et al. (2013), Dias et al.
(2017) e Garas e Elmassah (2018) que também encontraram uma relacdo positiva e
significativa entre concentragdo de capital e nivel de divulgacéo.

De acordo com Liu e Zhang (2017), altos niveis de governanca podem evitar atos
ilegais ou comportamentos contrarios a transparéncias. Para os autores, o pilar da RSC é a
governanga corporativa. Afinal, empresas com uma boa estrutura de gestdo podem
salvaguardar os direitos dos stakehoders, além de possuirem uma estrutura interna adequada
para que haja tempo, recursos e disposi¢do para 0s investimentos necessarios em atividades
socioambientais.

A empresa estar listada em segmento diferenciado de governanca corporativa contribui
com o nivel de divulgagdo socioambiental. A transparéncia é um dos pilares da governanca
corporativa, assim, empresas com uma governanga mais estruturada, como as do Novo
Mercado e do Nivel 2, visam reduzir a assimetria informacional entre os stakeholders. Para
latrides (2013) além da quantidade de informacdo divulgada, a qualidade das
informacdes socioambientais é influenciada pelo nivel de governanca. Esse resultado
corrobora com os achados de Bomfim et al. (2015), Rover (2013) e Rover e Santos (2014).

Empresas classificadas como potencialmente poluidoras ou utilizadoras de recursos
naturais tendem a divulgar mais informacGes devido a sua atividade fim. Afinal, produzem
mais residuos, utilizam mais recursos energéticos, poluem mais ou possuem maiores riscos
para trabalhadores ou para comunidade, devendo criar mecanismos para mitigar tragedias.
Diante disso, buscam investir em RSC, bem como na sua divulgacao para reduzir a ameacga de
perda de legitimidade (Chen et al., 2008).
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Assim, o coeficiente positivo e significativo da varidvel PPURN indica que as
empresas que oferecem maiores riscos ambientais buscam, por meio da divulgacdo de
informacgBes socioambietal gerenciar impressdes a respeito da organizacdo (Gray et al.,
1995). Afinal, precisam enfrentar maiores pressoes de ONGs, ativistas, governo e
stakeholders em geral. Esse resultado corrobora com os achados de Rover (2013),
Marquezan, Seibert, Bartz, Barbosa e Alves (2015) e Rover e Santos (2014).

O tamanho da empresa apresentou uma relacdo positiva e significativa com o nivel de
divulgacdo socioambiental. As empresas maiores por serem mais Vvisiveis e requisitadas por
stakeholders envolvem-se em atividade de RSC para manterem sua reputagdo e assim serem
vistas como mais legitimas (Cowen, Ferreri & Parker, 1987). Além, de produzirem
informacdes socioambientais para prestarem contas a sociedade, empresas maiores possuem
mais recursos para investirem em divulgacdo voluntaria (Siregar & Bachtiar, 2010; Werther &
Chandler, 2005; Graafland, Van, & Stoffele, 2003; Ho & Taylor, 2007).

O tamanho da empresa também foi positivo e significativo nos estudos de Said et al.
(2009), Choi et al. (2013), Giannarakis (2014), Farooq et al. (2015), Habbash (2016), Ika et
al. (2017), Liu e Zhang (2017), Dias et al. (2017), Oh et al. (2018), Garas e Elmassah (2018),
Bomfim et al. (2015), Gomes et al. (2015), Almeida et al. (2016).

As varidveis tamanho do conselho, independéncia do conselho, comité de auditoria,
ROA e alavancagem ndo apresentaram relacdes significativa com o nivel de divulgagédo
socioambiental. Giannarakis (2014), Ika et al. (2017), Oh et al. (2018), Mohamed et al. (2018)
também nao encontraram relacdo significativa entre as variaveis TCA e o nivel de divulgacéo
socioambiental. Said et al. (2009), Habbash (2016), Ika et al. (2017), Liu e Zhang (2017) e
Dias et al. (2017) ndo encontraram relacGes significativas entre a independéncia e o nivel de
divulgacédo. A rentabilidade também néo influenciou os niveis de divulgacdo nos estudos de
Said et al. (2009), Jizi et al. (2014), lka et al. (2017), Kaymak e Bektas (2017) e Oh et al.
(2018). Por fim, a alavancagem néo foi significativa nos estudos de Khan et al. (2013), Jizi et
al. (2014), Farooq et al. (2015), Javaid et al. (2016) , Liu e Zhang (2017) e Garas e EImassah
(2018).

Portanto, o nivel de divulgacédo é afetado por caracteristicas como a concentracdo de
capital, o nivel de governanca, a atividade realizada e o tamanho da empresa. A composi¢do
da estrutura gerencial, como quantidade de membros na administracdo e independéncia do
conselho, estd mais relacionada a decisdo de elaborar e divulgar o relatério de

sustentabilidade, conforme demonstrado no item 4.3.
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Assim, pode-se inferir que a divulgacdo socioambiental passa por dois momentos: (1)
a decisdo de investir e divulgar atividades de RSC, que esta relacionado aos detentores do
poder de decisdo; (2) o que é divulgado nesses documentos que depende de fatores como
disponibilidade e interesse de se divulgar. Esses fatores estdo relacionados com a
concentracdo de capital, com a atividade que a empresa realiza, com o nivel de governanca e
com o tamanho da institui¢cdo. Ou seja, o nivel de divulgacao esta mais relacionado a estrutura
interna da companhia, enquanto que a probabilidade de aderir ao relatério esta ligada aos
membros da administracao.

Além disso, a atividade da empresa ser classificada como PPURN e o tamanho da
empresa estdo relacionados tanto a probabilidade da empresa aderir ao relatério de
sustentabilidade quanto ao nivel de divulgacdo. Assim, a empresa que pertence a um setor
com maior pressdo dos stakeholders, como as que sdo classificadas como PPURN, possui
maior incentivo tanto para aderir ao relatério de sustentabilidade quanto para divulgar mais
informagdes, pois para garantir a legitimidade precisam ser mais transparentes. A elaboracéo,
a divulgacédo, bem como a participacdo em atividades RSC, demanda que a empresa possua
recursos e estrutura para realizar os investimentos necessarios. Portanto o tamanho da
empresa influencia tanto na deciséo de elaborar o relatério quanto no volume de divulgagédo

de informagGes socioambientais.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Evidéncias empiricas encontradas na literatura apontam para uma relacdo entre
governanga corporativa e RSC. Os mecanismos de governanca Sd0 responsaveis pela
transparéncia, monitoramento e decisfes estratégicas. Diante disso, uma boa estrutura de
governanca estaria ligada & maior preocupacdo socioambiental. Outro fator que contribui para
esse entendimento é a teoria da legitimidade que sugere que a organizacdo busca operar
dentro do que aceito pelo contexto social na qual estd inserida. Caso haja uma ruptura de
dessa legitimidade, a empresa pode sofrer com danos de reputacdo e colocar em cheque a sua
continuidade (Brown & Deegan, 1998; Deegan & Unerman, 2011; Lindblom, 1994).

Diante disso, 0 objetivo do estudo foi verificar quais caracteristicas de governanca
afetam a divulgacdo socioambiental. Assim, foram utilizados métodos estatisticos que
verificaram diferencas de médias entre empresas que divulgam o relatorio de sustentabilidade
e aquelas que ndo o divulgam. Analisou-se também, diferencas de médias do nivel de
divulgacdo por segmento de listagem, por PPURN e por setor. Para verificar os fatores de
divulgacdo, realizou-se uma analise fatorial. Por fim, foi verificada a probabilidade da
empresa de divulgar o relatério de sustentabilidade e o nivel de divulgacdo dada as
caracteristicas de governanca corporativa.

Desse modo, foram constatadas diferencas de médias em praticamente todas as
variaveis, indicando que as empresas que possuem o relatério tém o conselho de
administracdo maior e mais independente e estdo em algum segmento de listagem
diferenciado. O nivel de divulgacdo também ¢é influenciado pelo nivel de governanca e setor
da empresa. Além disso, em todos os testes realizados, empresas que estdo nas atividades da
Lei 10.165/2000 apresentaram maior divulgacdo de informagdes socioambientais.

A diferenca de média também aponta para uma tendéncia de que as empresas que se
envolvem em atividade de RSC possuem uma estrutura financeira melhor, ou seja, a
divulgagdo de informagbes socioambientais estd relacionada a uma melhor rentabilidade, a
uma menor alavancagem e a empresas maiores. Diante disso, pode-se inferir que as empresas
com melhor desempenho financeiro, bem como aquelas melhor estruturadas ou consolidadas
no mercado, possuem maiores chances de aderirem ao relatdrio de sustentabilidade. Tal fato
pode estar relacionado a disponibilidade de recursos para investirem em divulgacédo
voluntaria. Assim, contribuindo com a Teoria da Divulgagdo Voluntaria de Dye (2001),
empresas como melhor desempenho em sustentabilidade tendem a divulgar mais informagoes

para aumentar seu valor de mercado. Dessa forma, aquelas empresas que ndo possuem tantos
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recursos para investir em atividades de RSC tendem a ser omissas ou divulgar menos (Dye,
2001).

A regressao logistica demonstrou que a composi¢do do conselho de administracao
influencia na decisdo de divulgacdo do relatorio de sustentabilidade. Os membros do
conselho, sejam eles independentes ou ndo, sdo responsaveis pelas decisfes e direcionamento
estratégico da organizacdo. Aos membros independentes cabe o dever de monitorar e tomar
decisGes com menos viés pessoal, visando a ética e integridade da organizacdo. Assim, esses
deveres sdo diretamente relacionados a RSC, logo por meio da divulgacdo de informacGes
socioambientais a empresa exerce a transparéncia, pilar da governanca corporativa, além de
comunicar aos stakeholders as medidas e decisdes da empresa no que tange a RSC.

Em relacdo ao nivel de divulgacdo socioambiental, que é dado pelo modelo MQG, o
segmento de listagem e a concentracdo de capital mostraram-se fatores relevantes. Os maiores
niveis de governanca estdo sob maior vigilancia dos 6rgdos regulatérios, além de terem que
cumprir mais exigéncias. Assim, possuem maiores incentivos, além de estrutura, para
dedicarem-se as atividades de RSC. Além disso, é um indicativo de que a entidade opera
conforme as demandas dos stakeholders sejam estas sociais ou de governanca corporativa.

O PPURN e o tamanho da empresa influenciam tanto na probabilidade da empresa
aderir o relatério de sustentabilidade quanto no nivel de divulgagdo. O PPURN esta
intimamente ligado a legitimidade, pois as empresas que exercem as atividades da Lei
10.165/2000 estdo ligadas a maiores riscos ambientais e sociais, dessa forma, buscam meios
de garantir sua legitimidade. Assim, por meio do relatorio de sustentabilidade demonstram
que apesar do maior risco ambiental ou social tomam algumas medidas para evitar ou
recuperar os danos causados. Dessa forma, possuem incentivos tanto para elaborar e divulgar
o relatdrio de sustentabilidade quanto para divulgar mais informacoes.

Empresas maiores, normalmente, estdo a mais tempo no mercado e tendem a possuir
uma estrutura de governanga mais estruturada. Assim, tém mais recursos para investir em
atividades de RSC, bem como divulga-las. Além disso, sdo mais conhecidas no mercado,
sofrendo pressbes de diferentes grupos de stakeholders. Dessa forma, possuem incentivos e
recursos para elabora os relatorios, bem como para divulgar mais informacdes.

Diante disso, pode-se concluir que o primeiro, o terceiro, 0 quarto e o quinto objetivos
especificos foram atingidos. Afinal, o indicador proposto foi validado e conseguiu mensurar 0
nivel de divulgacdo socioambiental. Dessa forma, obteve-se o efeito das variaveis de
governanca no disclosure. Além disso, as hipoteses formuladas para as variaveis foram

comprovadas, com excec¢do apenas da variavel concentracdo de capital que apresentou sinal
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contrério ao esperado. A pesquisa também indicou a probabilidade da empresa aderir ao
relatorio de sustentabilidade, atendendo assim ao primeiro objetivo especifico. Diante disso, 0
disclosure socioambiental foi trabalhado de uma forma ampla, levando em consideracdo
diferentes abordagens.

O terceiro objetivo especifico foi atingido por meio da analise fatorial, que agrupou o
conjunto de variaveis do IDS em fatores, demonstrado os principais pontos abordados nos
relatorios de sustentabilidade. Para pesquisas futuras pode-se utilizar nos itens do indicador
apenas aqueles que apresentaram maiores cargas fatoriais, bem como aqueles que
constituiram as varidveis ndo diretamente observaveis. Dessa forma, ter4 um indicador com
mais itens relacionados entre si e, assim, podera verificar se os resultados encontrados
permanecem 0S mesmos.

A pesquisa cientifica pode possuir algumas limitacdes relacionadas aos processos
metodologicos ou mesmo a questdes de amostra, dados, bem como outras dificuldades que
surgem no decorrem do percurso. Assim, a presente pesquisa possui como limitagédo a
dificuldade de comparabilidade dos relatorios de sustentabilidade. Apesar da adesdo ao
modelo GRI por mais de 80% das empresas, os documentos abordam o temas com
profundidades diferentes. Dessa forma, metricas que levam em consideracdo o fato de
divulgar ou ndo, colocam no mesmo patamar uma empresa que divulga de forma detalhada e
outra que aborda apenas de forma genérica, ou seja, o0 nivel de divulgacdo de ambas as
empresas ndo é 0 mesmo.

Em contrapartida, colocar pesos diferentes para a divulgacéo esbarra na dificuldade de
estabelecer um critério objetivo para atribuir os pesos. Além disso, corre-se 0 risco de
penalizar uma empresa na qual determinado item ndo é divulgado pelo fato de nédo se aplicar,
viesando assim o resultado. Outra limitacdo é em relacdo aos dados das varidveis de
governancga corporativa, uma vez que nem sempre a informacéo é clara nos formularios de
referéncia, por exemplo, em relacdo aos membros independentes, nem sempre € possivel
identifica-los com precisdo. Os dados da concentracdo de capital sdo incompletos em muitas
empresas do Economatica, fazendo com que a observacdo seja excluida, limitando assim o
numero de empresas estudas.

Portanto, sugere-se para pesquisas futuras desenvolver mais as metricas de nivel de
divulgacdo socioambiental, buscando reduzir a subjetividade, bem como mensurar com mais
exatiddo o disclosure socioambiental, considerando a profundidade da divulgacdo. Além

disso, sugere-se testar a influéncia da governanca corporativa na divulgacdo socioambiental,
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por meio da construcdo de indicador de governanga, ou mesmo ja utilizar algum pronto e
validado pela literatura.

Dessa forma, o estudo contribui com o mercado, pois demonstra que as empresas que
decidem elaborar o relatério de sustentabilidade, geralmente possuem uma governanga mais
estruturada. Contribui também com a literatura, pois demonstra, por meio da variavel
PPURN, que além das caracteristicas de governanca outro ponto que deve ser levado em
consideracdo nos estudos de diclosure socioambiental é o potencial de poluicdo e utilizacdo
de recursos naturais da empresa, afinal essa variavel tinha sido empregada no contexto do
efeito do capital prdprio na divulgacdo de RSC. Além disso, demonstra sob duas perspectivas
a relagdo entre divulgacdo do relatério de sustentabilidade e a governanca, uma é a
probabilidade de se aderir ao documento e a outra é o nivel de divulgacdo, ambas sendo

afetadas por diferentes caracteristicas de governancga.
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APENDICE A — Empresas que compdem a amostra da pesquisa

Figura 27: Empresas componentes da amostra.
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Potencial de polui¢do ou de

Empresa Relat()rl_o_ de Utilizag&o dos recursos Setor Seg_mento de
Sustentabilidade . Listagem
Naturais
AcoAltona SIM Alto Bens Industriais Nivel 2
Advanced-Dh | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Salde Tradicional
Aegea SIM Médio Utilidade Puablica Tradicional
AESTieteE SIM Médio Utilidade Publica Nivel 2
AlgarTelec SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Telecomunicagdes Tradicional
Aliperti NAO Médio Consumo ndo Ciclico | Tradicional
Alliar NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Salde Novo Mercado
Alpargatas | NAO Médio Consumo Ciclico Nivel 1
Alupar NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Utilidade Publica Nivel 2
AmbevS/A SIM Médio Consumo nao Ciclico | Tradicional
AmplaEnerg | SIM Médio Utilidade Publica Tradicional
Anima SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
ArezzoCo SIM Médio Consumo Ciclico Novo Mercado
Avrteris SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Tradicional
Atompar NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Outros Tradicional
Azevedo NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Tradicional
AzulS.A. NAO Alto Bens Industriais Nivel 2
B2WDigital |SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Bardella NAO Médio Bens Industriais Tradicional
Baumer NAO Médio Salde Tradicional
Bbmlogistica | NAO Alto Bens Industriais Bovespa Mais
BicMonark NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Tradicional
Biomm NAO Alto Saude Bovespa Mais
Biosev SIM Alto Consumo nao Ciclico | Novo Mercado
BkBrasil NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Bombril SIM Alto Consumo nao Ciclico | Tradicional
Brasilagro SIM Médio Consumo néo Ciclico | Novo Mercado
Braskem SIM Alto Materiais Basicos Nivel 1
BRFSA SIM Médio Consumo nao Ciclico | Novo Mercado
BRHome NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Bovespa Mais
Tecnologia da

Brq NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Informagéao Bovespa Mais
Cambuci NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
Camil NAO Médio Consumo néo Ciclico | Novo Mercado
Casan SIM Médio Utilidade Publica Tradicional
CCRSA SIM Nao consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Novo Mercado
CcxCarvao NAO Alto Outros Novo Mercado
Ceb SIM Né&o consta na Lei 10.165/2000 | Utilidade Publica Tradicional
Cedae SIM Médio Utilidade Publica Tradicional
Cedro SIM Médio Consumo Ciclico Nivel 1
Ceee-D SIM Médio Utilidade Pablica Nivel 1
Ceee-Gt SIM Médio Utilidade Pablica Nivel 1
Ceg SIM Alto Utilidade Pablica Tradicional
Celeo SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Utilidade Publica Tradicional
Celesc SIM Médio Utilidade Pablica Nivel 2
Celgpar NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Utilidade Pablica Tradicional
Celullrani SIM Alto Materiais Basicos Tradicional
Cemig SIM Médio Utilidade Puablica Nivel 1
Cesp SIM Médio Utilidade Puablica Nivel 1
Cagece SIM Médio Utilidade Puablica Tradicional
CiaHering SIM Médio Consumo Ciclico Novo Mercado
CHESF SIM Médio Utilidade Pablica Tradicional
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Cinesystem | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Bovespa Mais
Comgas SIM Alto Utilidade Publica Tradicional
ConcRioTer |NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Tradicional
ConstALind | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Tradicional
Copasa SIM Médio Utilidade Puablica Novo Mercado
Copel SIM Médio Utilidade Puablica Nivel 1
Petréleo, Gas e
Cosan SIM Alto Biocombustiveis Novo Mercado
Coteminas NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
CPFLEnergia | SIM Médio Utilidade Publica Novo Mercado
CPFLRenova
v SIM Médio Utilidade Pablica Novo Mercado
Cr2 NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
CsuCardsyst | SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Novo Mercado
CvcBrasil NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
CyrelaRealt | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Dasa SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Saude Tradicional
Dimed NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Saude Tradicional
Direcional NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Dohler NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
Petréleo, Gas e
Dommo SIM Alto Biocombustiveis Tradicional
DtcomDirect | NAO Nao consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Tradicional
Duratex SIM Médio Materiais Basicos Novo Mercado
Ecorodovias | SIM Nao consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Novo Mercado
Eldorado SIM Alto Materiais Basicos Tradicional
Elekeiroz SIM Alto Materiais Basicos Tradicional
Elektro SIM Médio Utilidade Pablica Tradicional
Eletrobras SIM Médio Utilidade Pablica Nivel 1
Eletropaulo |SIM Médio Utilidade Pablica Tradicional
Emae SIM Médio Utilidade Pablica Tradicional
Embraer SIM Médio Bens Industriais Novo Mercado
Petréleo, Gas e
EnautaPart SIM Alto Biocombustiveis Novo Mercado
Encorpar NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
EnergiasBR | SIM Médio Utilidade Publica Novo Mercado
Energisa SIM Médio Utilidade Publica Nivel 2
Eneva NAO Alto Utilidade Pablica Novo Mercado
EngieBrasil | SIM Médio Utilidade Publica Novo Mercado
Equatorial SIM Médio Utilidade Publica Novo Mercado
EstacioPart SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Estrela NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
Eternit SIM Médio Bens Industriais Novo Mercado
Eucatex NAO Médio Materiais Basicos Nivel 1
Even SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Excelsior NAO Médio Consumo nao Ciclico | Tradicional
Eztec NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Ferbasa NAO Alto Materiais Basicos Nivel 1
FerHeringer | SIM Alto Materiais Basicos Novo Mercado
Fibria SIM Alto Materiais Basicos Novo Mercado
Fleury SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Sadde Novo Mercado
FlexS/A SIM Né&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Bovespa Mais
ForjaTaurus | SIM Alto Bens Industriais Nivel 2
Fras-Le SIM Médio Bens Industriais Nivel 1
Gafisa NAO Né&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Gerdau NAO Alto Materiais Basicos Nivel 1
GerParanap | SIM Ndo consta na Lei 10.165/2000 | Materiais Basicos Tradicional
Gol SIM Alto Bens Industriais Tradicional
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GPCPart NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Materiais Basicos Tradicional
Grazziotin NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Tradicional
Grendene NAO Médio Consumo Ciclico Novo Mercado
Guararapes NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
HagaS/A NAO Médio Bens Industriais Tradicional
Hapvida NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Saude Novo Mercado
Helbor NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
HoteisOthon | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Tradicional
IguaSA SIM Médio Utilidade Publica Bovespa Mais
Ihpardini NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Sadde Novo Mercado
ImcS/A NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
IndCataguas | NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
IndsRomi NAO Médio Bens Industriais Novo Mercado
Intermedica | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Saude Novo Mercado
InterSA NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Bovespa Mais
Invepar SIM Né&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Tradicional
lochp-
Maxion NAO Médio Consumo Ciclico Novo Mercado
Tecnologia da
Itautec NAO Médio Informagdo Tradicional
JBDuarte NAO Médio Outros Tradicional
JBS SIM Médio Consumo nao Ciclico | Novo Mercado
JHSFPart NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
JoaoFortes NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Tradicional
Josapar NAO Médio Consumo ndo Ciclico | Tradicional
JSL SIM Médio Bens Industriais Novo Mercado
Karsten NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
KeplerWeber |SIM Alto Bens Industriais Tradicional
KlabinS/A SIM Alto Materiais Basicos Nivel 2
Kroton SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
LeLisBlanc NAO Médio Consumo Ciclico Novo Mercado
LibraTermina
IRi0SA SIM Médio Bens Industriais Tradicional
LightS/A SIM Médio Utilidade Publica Novo Mercado
Tecnologia da
Linx SIM Né&o consta na Lei 10.165/2000 | Informacéo Novo Mercado
Liq NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Novo Mercado
Litel NAO Alto Materiais Basicos Tradicional
Localiza SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Locamerica NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Log-In NAO Alto Bens Industriais Novo Mercado
LojasMarisa | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
LojasRenner |SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
M.Diasbranco | SIM Médio Consumo nao Ciclico | Novo Mercado
Maestroloc NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Tradicional
MagazLuiza |SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Mangelsindl | NAO Médio Materiais Basicos Tradicional
Marcopolo SIM Médio Bens Industriais Nivel 2
Marfrig SIM Médio Consumo ndo Ciclico | Novo Mercado
MelhorSP SIM Alto Materiais Basicos Tradicional
MendesJr NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Tradicional
Metalfrio SIM Médio Bens Industriais Novo Mercado
Metallguacu | NAO Alto Materiais Basicos Tradicional
MetallLeve NAO Médio Consumo Ciclico Novo Mercado
Metisa NAO Alto Bens Industriais Tradicional
Mills NAO Nao consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Novo Mercado
Minasmaquin
as NAO Médio Bens Industriais Tradicional
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Minerva SIM Médio Consumo nao Ciclico | Novo Mercado
Minupar NAO Médio Consumo ndo Ciclico | Tradicional
Movida SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
MrsLogist NAO Alto Bens Industriais Tradicional
MRV SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Mundial NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
NadirFiguei |NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
Natura SIM Alto Consumo nao Ciclico | Novo Mercado
Neoenergia | SIM Médio Utilidade Puablica Tradicional
NordonMet NAO Médio Bens Industriais Tradicional
Nortcquimica | NAO Alto Saude Bovespa Mais
Oderich NAO Médio Consumo nao Ciclico | Tradicional
Odontoprev | SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Sadde Novo Mercado
Oi SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Telecomunica¢bes Nivel 1
OmegaGer SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Utilidade Publica Novo Mercado
OurofinoS/A | SIM Alto Saude Novo Mercado
P.Acucar-Chd | SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo nao Ciclico | Nivel 1
Panatlantica | NAO Alto Materiais Basicos Tradicional
Petréleo, Gas e
PetManguinh | NAO Alto Biocombustiveis Tradicional
Petréleo, Gas e
Petrobras SIM Alto Biocombustiveis Nivel 2
Petréleo, Gas e
Petrorio NAO Alto Biocombustiveis Novo Mercado
Pettenati NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
Bovespa Mais
PlascarPart NAO Médio Consumo Ciclico N2
Portobello SIM Médio Bens Industriais Novo Mercado
Tecnologia da
PositivoTec | SIM Médio Informagdo Novo Mercado
Bovespa Mais
Pratica NAO Médio Bens Industriais N2
Priner NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Bovespa Mais
Profarma NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Saude Novo Mercado
Qualicorp NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Saude Novo Mercado
Tecnologia da
QualitySoft | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Informacéo Bovespa Mais
RaiaDrogasil |SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Salde Novo Mercado
RaizenEnergi
aSA SIM Médio Utilidade Pdblica Tradicional
RandonPart | SIM Médio Bens Industriais Nivel 1
Recrusul NAO Médio Bens Industriais Tradicional
RedeEnergia | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Utilidade Pablica Tradicional
Renova SIM Médio Utilidade Pdblica Nivel 2
Riosulense NAO Médio Bens Industriais Tradicional
Rni NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
RossiResid NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
RumoS.A. SIM Alto Bens Industriais Novo Mercado
Sabesp SIM Médio Utilidade Puablica Novo Mercado
Sanasa SIM Médio Utilidade Pablica Tradicional
Saneamentod
eGoiasS/A SIM Médio Utilidade Pablica Tradicional
Sanepar SIM Médio Utilidade Publica Nivel 2
Sansuy NAO pequeno Materiais Basicos Tradicional
Santanense NAO Médio Consumo Ciclico Tradicional
SantosBrp SIM Alto Bens Industriais Novo Mercado
SaoMartinho |SIM Médio Consumo néo Ciclico | Novo Mercado
SaraivaLivr | NAO Né&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Nivel 2
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Schulz NAO Médio Bens Industriais Tradicional
SerEduca NAO Nao consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
SidNacional |NAO Alto Materiais Basicos Tradicional

Tecnologia da

Singia NAO N4&o consta na Lei 10.165/2000 | Informacéo Novo Mercado
SLCAgricola |SIM Médio Consumo néo Ciclico | Novo Mercado
SmartFit NAO Néo consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Tradicional
Sondotecnica | NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Tradicional
Springs NAO Médio Consumo Ciclico Novo Mercado
SPturis NAO Néo consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Tradicional
Stara NAO Médio Bens Industriais Bovespa Mais
Statkraft NAO N4o consta na Lei 10.165/2000 | Utilidade Pdblica Bovespa Mais
SuzanoS.A. | SIM Alto Materiais Basicos Novo Mercado
Taesa SIM Médio Utilidade Publica Nivel 2
Tecnisa SIM Néo consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
Tegma NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Novo Mercado
Tekno NAO Alto Materiais Basicos Tradicional
Telebras NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Telecomunicacbes Tradicional
TelefBrasil SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Telecomunicacbes Tradicional
Tenda NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado

TerraSanta NAO

Alto

Consumo nao Ciclico

Novo Mercado

TimeForFun | NAO

Nao consta na Lei 10.165/2000

Consumo Ciclico

Novo Mercado

TimPartS/A | SIM

Nao consta na Lei 10.165/2000

Telecomunicacgdes

Novo Mercado

Tecnologia da

Totvs SIM Né&o consta na Lei 10.165/2000 | Informacéo Novo Mercado
TranPaulist SIM Médio Utilidade Pablica Nivel 1
Trevisa NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Tradicional
Trisul NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Consumo Ciclico Novo Mercado
TriunfoPart SIM N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Novo Mercado
Tupy NAO Médio Bens Industriais Novo Mercado
Petréleo, Gas e

Ultrapar NAO Alto Biocombustiveis Novo Mercado
Unicasa NAO Médio Consumo Ciclico Novo Mercado
Unipar NAO Alto Materiais Basicos Tradicional
Uptick NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Utilidade Pablica Tradicional
Usiminas SIM Alto Materiais Basicos Nivel 1

Vale SIM Alto Materiais Basicos Novo Mercado
Valid NAO N&o consta na Lei 10.165/2000 | Bens Industriais Novo Mercado

Viavarejo SIM

Nao consta na Lei 10.165/2000

Consumo Ciclico

Novo Mercado

Vulcabras NAO Médio Consumo Ciclico Novo Mercado
Weg SIM Médio Bens Industriais Novo Mercado
Whirlpool SIM Médio Consumo Ciclico Tradicional
WImIindCom | NAO Médio Bens Industriais Tradicional

Fonte: elaborado pela autora.




APENDICE B — Percentual de Divulgac&o pelas empresas da B3 dos itens do 1DS

Tabela 25: percentual de divulgacdo dos itens do IDS.
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Percentual de Divulgacéo pelas empresas da B3 dos itens do IDS

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Categorias Subcategorias
% % % % % %
Combate a corrupgéao 70 74 75 8 8 90
Engajamento e relacionamento com stakeholders 41 24 17 13 13 17
Canais de comunicacdo com a sociedade 86 87 86 81 79 87
Ac0es e programas sociais. 27 19 20 15 16 23
Comunidade Investimentos e Dispéndios sociais 53 45 47 46 48 59
Impacto nas comunidades locais. 24 33 27 29 39 34
Desenvolvimento das comunidades locais 37 45 53 57 53 48
Trabalhos voluntéarios 90 8 91 92 90 92
Incentivos fiscais 10 8 9 8 13 8
Combate ao trabalho infantil 75 64 58 60 59 59
Programas de Qualidade - 1SOs 9.000 e 9.001 39 45 44 3B 43 35
Produtos, Gestdo de qualidade 11 10 10 11 11 13
Servicos e Consulta a satisfacdo dos clientes 59 62 59 59 49 46
consumidores. Relacionamento, avaliaco e gestdo dos fornecedores. 52 55 65 59 50 61
Pesquisa e desenvolvimento 62 60 63 54 55 46
Diversidade e igualdade entre os colaboradores 62 69 69 81 74 64
Colaboradores por género 85 85 83 91 83 86
Colaboradores por raca 11 8 15 7 9 8
Colaboradores por idade 77 63 68 70 71 67
Colaboradores por categorias funcionais 7774 73 71 72 67
Diversidade  Colaboradores por regido 66 58 65 67 63 61
Remuneracdo entre homens e mulheres 29 27 25 24 25 22
Remuneragdo dos membros - Fixas e variavel 51 44 56 45 44 46
Licenca maternidade e paternidade 20 31 31 30 31 33
Colaboradores temporarios, jovem aprendiz,
estagiarios e terceirizados. % 95 9% 9% 92 98
Acidentes com colaboradores 95 93 94 87 8 92
Saude e seguranca do trabalho 9% 93 90 91 89 94
OHSAS 18001 27 28 27 26 28 22
Sindicatos e negociagdo coletiva 73 72 74 75 75 72
Reclamac6es e indenizagdes trabalhistas 10 12 15 12 13 11
Comisséo Interna de Prevencdo de Acidentes - CIPA 100 100 100 99 100 100
Relagdes com  Lesdes, absenteismo, 6bitos, doencas ocupacionais e
colaboradores  dias perdidos. 81 & 8 & 8 8
Remuneracdo e beneficios 70 66 60 54 56 58
Contratacfes 94 94 96 98 96 94
DemissGes 68 72 67 69 66 66
Rotatividade 70 74 70 64 65 71
Compromisso com direitos humanos 8% 79 8 8 77 717
Treinamentos e capacitacdo 99 100 100 100 99 99
Prémios e reconhecimentos 78 8 79 79 81 86
Multas e san¢Ges 68 70 73 62 59 67
IndenizacGes 46 35 3B 35 3B 35
Conformidade Dent_]ncias i 76 77 75 75 78 80
Socioambiental Queixas e reclqm_agoe_s o 778 78 77 71 78 70
Proce§sos administrativos, a¢Bes judiciais e autos de 61 56 53 42 53 59
infracdo.
Gestdo de riscos 81 78 77 8 79 84
Adesdo aos objetivos de desenvolvimento sustentavel 1 3 14 33 45 65
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Comité de sustentabilidade 30 30 22 29 27 35
Reutilizacdo, tratamento ou reciclagem da dgua 53 53 54 53 52 49
Descarte de agua e efluentes 63 58 60 59 65 70
Qualidade da agua 32 3 22 23 21 22
Eficiéncia hidrica e energética 32 35 37 43 36 47
RECUrsos Reducdo do consumo de &gua e energia 34 37 48 42 51 55
hidricos e Consumo de &gua e energia 99 91 9% 89 92 92
energéticos Utilizacdo de Combustiveis Fosseis 35 38 37 38 39 28
Utilizacdo de recursos renovaveis 77 73 75 73 73 78
Utilizacdo de recursos ndo renovaveis 33 30 36 38 37 43
Consumo de combustiveis 24 24 22 25 24 33
R_ecursos enf-zr_getlcos por fonte ( hidréaulica, carvéo, 6 70 77 75 76 80
biomassa, edlica solar)
Impactos na Biodiversidade 24 17 7 2 5 6
Preservacgdo da biodiversidade 62 52 52 44 49 51
Habitats protegidos ou restaurados 39 33 22 23 271 25
Biodiversidade Reflorestamento 15 10 14 8 10 14
Avreas degradadas 27 23 26 20 24 20
Recuperacdo de areas degradadas 28 20 21 19 24 27
Preservacdo da fauna e flora 51 50 58 47 46 48
Politicas ambientais 29 24 19 18 18 14
Gestdo ambiental 80 78 79 70 73 76
Gestiio Participac_;_éo no indice de Sustentabilidade 100 100 99 98 99 100
Ambiental Empresarlal~ (ISE) _
Apresentacdo do Balanco social 42 24 17 19 15 16
Certificados e licencas ambientais 25 41 41 32 24 29
ISO 14.000 e 14.001 48 48 48 44 48 46
Emissdo de Gases de efeito estufa 81 80 8 8 8 88
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) 15 8 7 3 7 8
Certificado de Emissdo Reduzida (CER) 100 99 100 98 99 100
Participacdo no Indice Carbono Eficiente (1CO2) 1 5 4 2 2 4
Impactos ambientais 85 81 8 78 76 86
Reducéo dos impactos ambientais 25 27 36 3B 19 22
Programas de Gestéo de residuos 47 55 41 52 51 60
Impactos — pegtinacao de residuos 48 48 44 40 35 42
ambientais Residuos solidos e nao solidos 68 70 69 59 66 67
Residuos perigosos 47 49 44 47 56 57
Residuos ndo perigosos 29 31 28 25 32 139
Tratarpento, recuperagdo, reciclagem ou reutilizagdo 32 33 35 30 27 28
de residuos.
Vazamentos e derramamentos 67 63 64 56 54 60
Investimentos e gastos ambientais 24 16 14 12 7 12

“Fonte: elaborado pela autora.
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ANEXO A - Atividades potencialmente poluidoras e utilizadoras de recursos ambientais
— Lei 10.165, de 27 de dezembro de 2000.

Figura 28: Atividades potencialmente poluidoras e utilizadoras de recursos ambientais.

Cadigo

Categoria

Descricdo

PPURN

Extracdo e Tratamento
de Minerais

Pesquisa mineral com guia de utilizacdo; lavra a céu aberto,
inclusive de aluvido, com ou sem beneficiamento; lavra
subterrdnea com ou sem bheneficiamento, lavra garimpeira,
perfuracdo de pocos e producdo de petréleo e gas natural.

Alto

IndUstria de Produtos
Minerais Nao Metalicos

Beneficiamento de minerais ndo metélicos, ndo associados a
extracdo; fabricacdo e elaboracdo de produtos minerais nédo
metalicos tais como produgdo de material cerdmico, cimento,
gesso, amianto, vidro e similares.

Médio

Industria Metalurgica

Fabricacdo de aco e de produtos siderdrgicos, producdo de
fundidos de ferro e ago, forjados, arames, relaminados com ou
sem tratamento; de superficie, inclusive galvanoplastia,
metalurgia dos metais ndo-ferrosos, em formas priméarias e
secundérias, inclusive ouro; produgdo de laminados, ligas,
artefatos de metais ndo-ferrosos com ou sem tratamento de
superficie, inclusive galvanoplastia; relaminacdo de metais nédo-
ferrosos, inclusive ligas, producéo de soldas e anodos; metalurgia
de metais preciosos; metalurgia do pé, inclusive pecas moldadas;
fabricacdo de estruturas metédlicas com ou sem tratamento de
superficie, inclusive; galvanoplastia, fabricacdo de artefatos de
ferro, aco e de metais ndo-ferrosos com ou sem tratamento de
superficie, inclusive galvanoplastia, témpera e cementagdo de
aco, recozimento de arames, tratamento de superficie.

Alto

Indlstria Mecanica

Fabricacdo de maquinas, aparelhos, pecas, utensilios e acessorios
com e sem tratamento térmico ou de superficie.

Médio

IndUstria de material
Elétrico, Eletronico e
Comunicagoes.

Fabricacdo de pilhas, baterias e outros acumuladores, fabricagdo
de material elétrico, eletrbnico e equipamentos para
telecomunicacdo e informética; fabricacdo de aparelhos elétricos
e eletrodomésticos.

Médio

IndUstria de Material de
Transporte

Fabricacdo e montagem de veiculos rodoviarios e ferroviarios,
pecas e acessorios; fabricagdo e montagem de aeronaves;
fabricacdo e reparo de embarcacdes e estruturas flutuantes.

Médio

IndUstria de Madeira

Serraria e desdobramento de madeira; preservacdo de madeira;
fabricacdo de chapas, placas de madeira aglomerada, prensada e
compensada; fabricacdo de estruturas de madeira e de mdveis.

Médio

IndUstria de Papel e
Celulose

Fabricacdo de celulose e pasta mecanica; fabricacdo de papel e
papeldo; fabricagdo de artefatos de papel, papeldo, cartolina,
cartdo e fibra prensada.

Alto

Indistria de Borracha

Beneficiamento de borracha natural, fabricacdo de camara de ar,
fabricacdo e recondicionamento de pneumaticos; fabricacdo de
laminados e fios de borracha; fabricacdo de espuma de borracha e
de artefatos de espuma de borracha, inclusive latex.

Pequeno

10

IndUstria de Couros e
Peles

Secagem e salga de couros e peles, curtimento e outras
preparacOes de couros e peles; fabricacdo de artefatos diversos de
couros e peles; fabricagdo de cola animal.

Alto

11

IndUstria Téxtil, de
Vestuario, Calgados e
Artefatos de Tecidos.

Beneficiamento de fibras téxteis, vegetais, de origem animal e
sintéticos; fabricacdo e acabamento de fios e tecidos; tingimento,
estamparia e outros acabamentos em pegas do vestuario e artigos
diversos de tecidos; fabricacdo de calcados e componentes para
calcados.

Médio

12

IndUstria de Produtos de
Matéria Plastica.

Fabricacdo de laminados plasticos, fabricacdo de artefatos de
material plastico.

Pequeno
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13

IndUstria do Fumo

Fabricacdo de cigarros, charutos, cigarrilhas e outras atividades
de beneficiamento do fumo.

Médio

14

Indistrias Diversas

Usinas de producéo de concreto e de asfalto.

Pequeno

15

Industria Quimica

Producdo de substancias e fabricacdo de produtos quimicos,
fabricacao de produtos derivados do processamento de petréleo,
de rochas betuminosas e da madeira; fabricacdo de combustiveis
ndo derivados de petroleo, producdo de éleos, gorduras, ceras,
vegetais e animais, Gleos essenciais, vegetais e produtos
similares, da destilacdo da madeira, fabricacdo de resinas e de
fibras e fios artificiais e sintéticos e de borracha e latex sintéticos,
fabricacéo de p6lvora, explosivos, detonantes, municdo para caca
e desporto, fésforo de seguranca e artigos pirotécnicos;
recuperacdo e refino de solventes, 6leos minerais, vegetais e
animais; fabricagdo de concentrados aromaticos naturais,
artificiais e sintéticos; fabricacdo de preparados para limpeza e
polimento, desinfetantes, inseticidas, germicidas e fungicidas;
fabricacéo de tintas, esmaltes, lacas, vernizes,
impermeabilizantes, solventes e secantes; fabricacdo de
fertilizantes e agroquimicos; fabricagdo de produtos
farmacéuticos e veterinarios; fabricacdo de sabdes, detergentes e
velas; fabricacdo de perfumarias e cosméticos; produgdo de
alcool etilico, metanol e similares.

Alto

16

IndUstria de Produtos
Alimentares e Bebidas

Beneficiamento, moagem, torrefacdo e fabricacdo de produtos
alimentares; matadouros, abatedouros, frigorificos, charqueadas e
derivados de origem animal; fabricacdo de conservas; preparacéo
de pescados e fabricagdo de conservas de pescados;
beneficiamento e industrializacdo de leite e derivados; fabricacdo
e refinacdo de aclcar; refino e preparacdo de 6leo e gorduras
vegetais; producdo de manteiga, cacau, gorduras de origem
animal para alimentagdo; fabricacdo de fermentos e leveduras;
fabricacdo de racBes balanceadas e de alimentos preparados para
animais; fabricacdo de vinhos e vinagre; fabricacdo de cervejas,
chopes e maltes; fabricacdo de bebidas ndo-alcodlicas, bem como
engarrafamento e gaseificacdo e aguas minerais; fabricacdo de
bebidas alcodlicas.

Médio

17

Servigos de Utilidade

Produgdo de energia termoelétrica; tratamento e destinagcdo de
residuos industriais liquidos e solidos; disposicdo de residuos
especiais tais como: de agroquimicos e suas embalagens; usadas
e de servico de salde e similares; destinacdo de residuos de
esgotos sanitarios e de residuos solidos urbanos, inclusive
aqueles provenientes de fossas; dragagem e derrocamentos em
corpos d’agua; recuperagdo de areas contaminadas ou
degradadas.

Médio

18

Transporte, Terminais,
Depdsitos e Comércio

Transporte de cargas perigosas, transporte por dutos; marinas,
portos e aeroportos; terminais de minério, petroleo e derivados e
produtos quimicos; depdsitos de produtos quimicos e produtos
perigosos; comércio de combustiveis, derivados de petréleo e
produtos quimicos e produtos perigosos.

Alto

19

Turismo

Complexos turisticos e de lazer, inclusive parques tematicos.

Pequeno

20

Uso de Recursos
Naturais

Silvicultura; exploracdo econdmica da madeira ou lenha e
subprodutos florestais; importacdo ou exportagdo da fauna e flora
nativas brasileiras; atividade de criacdo e exploracdo econémica
de fauna exdtica e de fauna silvestre; utilizacdo do patriménio
genético natural; exploracdo de recursos aquaticos Vivos;
introducdo de espécies exdticas ou geneticamente modificadas;
uso da diversidade biolégica pela biotecnologia.

Médio

Fonte: Lei n® 10.165/2000.






