FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO, ATUARIA, CONTABILIDADE
E SECRETARIADO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO E
CONTROLADORIA

BRENO PENHA REGO

GOVERNANCA CORPORATIVA E DISCLOSURE SOCIOAMBIENTAL NAS

COMPANHIAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

FORTALEZA
2017



BRENO PENHA REGO

GOVERNANCA CORPORATIVA E DISCLOSURE SOCIOAMBIENTAL NAS
COMPANHIAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

Dissertagdgo submetida a Coordenacdo do
Curso de Mestrado Profissional em
Administragcdo e Controladoria da
Universidade Federal do Ceard, como
requisito para a obtengdo do grau de mestre em
Administracdo e Controladoria.

Orientadora: Profa. Alessandra Carvalho de
Vasconcelos, Dra.

FORTALEZA
2017



Dados Internacionais de Catalogagido na Publicagio
Universidade Federal do Ceara
Biblioteca Universitdria
Gerada automaticamente pelo médulo Catalog. mediante os dados fornecidos pelo(a) autor(a)

R2067g Rego, Breno Penha.
Governanga corporativa e disclosure socioambiental nas companhias listadas na BM&FBOVESPA /
Breno Penha Rego. — 2017.
126 1. : il. color.

Dissertacdo (mestrado) — Universidade Federal do Ceard, Faculdade de Economia, Administrac@o.
Atudria e Contabilidade.Programa de Pés-Graduacio em Administracéo e Controladoria, Fortaleza, 2017.
Orientagéo: Prof. Dr. Alessandra Carvalho de Vasconcelos.

1. Governanga corporativa. 2. Disclosure socioambiental. 3. Qualidade da informac@o. I. Titulo.
CDD 658




BRENO PENHA REGO

GOVERNANCA CORPORATIVA E DISCLOSURE SOCIOAMBIENTAL NAS
COMPANHIAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

Dissertagdo submetida a Coordenacdo do
Curso de Pés-Graduagdo em Administracdo e
Controladoria, da Universidade Federal do
Ceard, como requisito para a obtengdo do grau
de Mestre em Administracdo e Controladoria.

Aprovada em / /

BANCA EXAMINADORA

Professora Dra. Alessandra Carvalho de VVasconcelos
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Professor Dr. Carlos Adriano Santos Gomes — Membro interno
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Professora Dra. Ana Maria Fontenelle Catrib — Membro externo
Universidade de Fortaleza (UNIFOR)



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus, que em momento inesperado, me proporcionou
ingressar no mestrado, me dando a oportunidade de crescimento ndo s6 em conhecimento,

mas sobretudo como pessoa.

Outro agradecimento especial a minha amada esposa Lilian, que suportou os
momentos de auséncia, as madrugadas de estudo e as horas de fraqueza, sempre me

incentivando a ndo desistir.

Também agradeco a minha orientadora, professora Alessandra Vasconcelos, que
desde o principio conduziu todo esse processo com muita paciéncia, dedicacdo e competéncia.
Sem esquecer também dos professores que participaram das bancas, Marcia de Luca, Carlos
Adriano e Ana Catrib, que com suas observacbes contribuiram sobremaneira para o
aperfeicoamento desta pequisa. Ainda, agradeco ao colega de PPAC, doutorando José
Glauber, que me mostrou os caminhos da estatistica.

N&o poderia esquecer dos colegas de jornada, meus companheiros de mestrado,
com 0s quais houve intensas trocas de experiéncias e ajuda mutua nas dificuldades. Os

momentos juntos ficardo para sempre na memoria.

Por fim, dedico esse trabalho a meu amado Gabriel, filho querido, que

diariamente me inspira e incentiva a ser um ser humano melhor.



A persisténcia é 0 menor caminho para o éxito.

Charles Chaplin



RESUMO

Com a evolugdo da governanga corporativa no Brasil, tem crescido a preocupacdo das
organizagoes em relacdo aos seus stakeholders, sobretudo no tocante a divulgagdo de
informagdes de carater socioambiental. A teoria da agéncia e a teoria da legitimidade tentam
explicar esse fenémeno, seja pela abordagem da redugao do conflito de agéncia e assimetria
informacional, seja pela abordagem da busca por legitimagdo da atuagdo das empresas perante
a sociedade. Diante disso, o presente estudo tem o objetivo de analisar a influéncia da
estrutura de governanca corporativa no disclosure socioambiental das companhias abertas
brasileiras. Para tanto, considera-se que a governanga corporativa exerce influéncia no
disclosure das empresas de capital aberto brasileiras (hipdtese geral da pesquisa). Trata-se de
uma pesquisa descritiva, de natureza predominantemente quantitativa, utilizando-se o
procedimento documental, no qual foi aplicada estatistica descritiva e inferencial. A amostra
do estudo reune 111 empresas, contempladas por 99 relatérios de sustentabilidade, divulgados
em 2015, com informagdes referentes ao ano de 2014. As principais fontes de dados das
companhias abertas pesquisadas foram os relatérios de sustentabilidade e relatérios anuais, 0s
formularios de referéncia e as demonstragoes financeiras padronizadas (DFP’s) do exercicio
findo em 31/12/2014, além da carteira tedrica do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE). As varidveis da pesquisa contemplaram a estrutura de governanga das empresas,
envolvendo tamanho do conselho de administragdo, numero de conselheiros independentes no
conselho de administracdo, presenca de comité de auditoria, presenca de comité de
sustentabilidade e empresa de auditoria independente, bem como algumas caracteristicas
institucionais, no caso presenca no ISE da BM&FBovespa, tamanho da empresa, idade da
empresa e setor de atividade da empresa. Os resultados da pesquisa indicam que a forma de
apresentacdo das informacgdes socioambientais, seja por meio de relatorio especifico de
sustentabilidade ou dos relatorios anuais, ndo apresentam diferenciacdo em termos de
qualidade das informacgbes divulgadas. Conclui-se que, de forma geral, a estrutura de
governanga corporativa nao foi capaz de influenciar o nivel de disclosure socioambiental das
empresas pesquisadas. Entretanto, das variaveis analisadas, cabe destacar que somente a
propor¢do de conselheiros independentes e a presenca no ISE apresentaram resultados
estatisticamente significantes quanto a influéncia no nivel de disclosure socioambiental das
empresas. Dessa forma, os resultados ratificam alguns estudos nacionais que sinalizam que a
relagdo entre governanca corporativa e disclosure socioambiental parece ser mais evidente em
termos internacionais do que no ambiente de governanca brasileiro.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Disclosure socioambiental. Qualidade da
informac3o.



ABSTRACT

With the evolution of corporate governance in Brazil, the organizations' concern with their
stakeholders has grown, especially about the dissemination of socio-environmental
information. The agency theory and the legitimacy theory try to explain this phenomenon,
either by the approach of the agency conflict reduction and informational asymmetry, or by
the approach of the organizational seek for legitimacy before society. Therefore, this study
has the objective of analyzing the influence of the corporate governance structure on the
socio-environmental disclosure of Brazilian listed companies. Hence, it is considered that
corporate governance influences the disclosure of Brazilian listed companies (research’s
general hypothesis). It is a descriptive research, predominantly quantitative, using the
documentary procedure, in which descriptive and inferential statistics were applied. The
sample embraces 111 companies, included in 99 sustainability reports, released in 2015, with
information for the year 2014. The major data sources were sustainability reports and annual
reports, reference forms and financial statements for the exercise ended in 2014, in addition to
the theoretical portfolio of the Corporate Sustainability Index (ISE). The research variables
included the corporate governance structure, with the board size, independent directors on the
board, presence of audit committee, presence of sustainability committee and external audit
firm, as well as some institutional characteristics, such as presence in the ISE index and
companies’ Size, age and sector. The results indicate that the presentation of the socio-
environmental information, whether through a specific sustainability report or the annual
reports, does not differ in terms of the quality of the information disclosed. It can be
concluded that, in general, the corporate governance structure was not able to influence the
level of socio-environmental disclosure of the Brazilian listed companies surveyed. However,
it should be noted that only the independent directors on the board and the presence in ISE
index presented statistically significant results regarding the influence on the level of social
and environmental disclosure of the sample. So, these results confirm some national studies,
indicating that the relationship between corporate governance and socio-environmental
disclosure seems to be more evident in international terms than in the Brazilian governance
environment.

Key words: Corporate governance. Socio-environmental Disclosure. Informational Quality.
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1 INTRODUCAO

A presente secdo traz, inicialmente, uma contextualizagdo sobre os dois grandes
temas abordados: governanca corporativa e disclosure socioambiental. A seguir € apresentado
0 problema de pesquisa, 0s objetivos e a justificativa para a escolha do tema, finalizando com

a estrutura adotada no trabalho.
1.1 Contextualizacéo

No ambiente empresarial, a governanca corporativa (GC) pode ser considerada
um tema recente. Como Silveira (2010, p. 34) menciona, “o proprio termo anglo-saxdo
corporate governance inexistia até o inicio dos anos 1980”. No entanto, a GC surgiu para
tentar equacionar, em grande medida, os problemas de conflito de agéncia e assimetria

informacional.

O estudo realizado por Berle e Means (1932) evidenciou que o crescimento das
grandes corporagdes americanas destruiu o pilar no qual estava alicer¢ada a ordem econémica
nas trés décadas anteriores, principalmente no que tange a indissociabilidade entre quem
detinha o capital do negdcio e quem efetivamente exercia sua gestdo. O crescimento das
organizagOes, sobretudo viabilizado pelo financiamento externo (através da abertura de
capital), veio a determinar a separacdo definitiva entre propriedade e gestio (ANDRADE;
ROSSETTI, 2009).

Essa separacdo resultou no chamado conflito de agéncia, objeto de estudo da
teoria da agéncia. Jensen e Meckling (1976) definem o relacionamento de agéncia como um
contrato no qual uma ou mais pessoas (principal) encarregam outra pessoa (agente) para
realizar um servigo em seu nome, que envolve a delegacdo de algumas decises, em uma

relacdo de autoridade.

Outro problema oriundo da separacdo entre propriedade e gestdo € a assimetria
informacional. Para Dierkens (1991), os gestores normalmente possuem vantagem sobre o
mercado na previsao de eventos especificos das firmas, o que cria assimetria informacional. E
a importancia desse fato aumenta quando a firma esta inserida no mercado de capitais.

Portanto, a demanda por maior evidencia¢do por parte das empresas € crescente justamente
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pelos problemas de informacéo (conhecidos também como lemon’s problem) e dos conflitos
de agéncia entre gestores e proprietarios (HEALY; PALEPU, 2001).

Diante desse cendrio e suas implicacbes (separacdo entre propriedade e gestéo,
possivel conduta inadequada dos gestores, diminui¢do do papel dos acionistas minoritarios,

assimetria informacional), surge a GC, com o0 objetivo de superar tais impasses.

A GC, conforme Bertucci, Bernardes e Branddo (2006, p. 184), abrange um
conjunto de politicas e praticas orientadas para diversos propositos, “dentre os quais, dar
maior visibilidade e transparéncia as decisdes empresariais, minimizando 0s potenciais
conflitos de interesses entre os diferentes agentes das organizac6es e aumentando o valor da

empresa e o retorno do acionista”.

Assim, a importancia das praticas de governanca reside no tratamento igualitario
daqueles que ndo detém o mesmo poder de participar, decidir e valer o seu ponto de vista, ou
seja, na relacdo da companhia de capital aberto com sua ampla gama de stakeholders. Sendo
assim, tanto o aparato formal quanto o ativismo dos agentes do mercado podem contribuir
para minimizar a assimetria de poder (BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO, 2006). Esse
ativismo pode partir de acionistas e stakeholders em um sentido mais amplo (colaboradores,
fornecedores, consumidores e a sociedade como um todo), e surgiu por conta dos desvios
historicos em relacéo ao objetivo de maximizacao dos interesses dos acionistas, praticados por

gestores oportunistas focados em seus proprios propdsitos.

Em contraposicdo a essa visdo, desenvolveram-se proposicdes mais abrangentes
de objetivos corporativos, apoiadas no conceito de triple bottom line (que contempla as
dimensGes econdmica, social e ambiental) e de responsabilidade social corporativa (RSC),
contemplando ndo sO os interesses dos acionistas, mas também dos stakeholders
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009; GARCIA et al., 2014). Dessa forma, a RSC acabou se
tornando, na comunidade dos negécios, um verniculo mundial (ANTOLIN-LOPEZ;
DELGADO-CEBALLOS; MONTIEL, 2014).

Conforme Miranda e Amaral (2011), as primeiras referéncias sobre
responsabilidade social nos negdcios remetem as décadas de 1930 e 1940, mas foi em meados
dos anos de 1950 que as discussdes académicas e corporativas se ampliaram. Para o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2015), o conceito de responsabilidade social
corporativa abrange as acdes dos agentes de governanca no intuito de zelar pela viabilidade

das organizag0es, reduzindo as externalidades negativas de suas operagdes, e aumentando as
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positivas, levando em conta os diversos capitais empregados (financeiro, manufaturado,

intelectual, humano, social, ambiental, reputacional).

A partir de entdo, com a guinada da GC para uma visdo orientada aos
stakeholders e com a introdu¢do da RSC (IBGC, 2015; RAHIM; ALAM, 2014), vem
aumentando a preocupacdo das organizagcdes com a quantidade e qualidade da informagéo
evidenciada (disclosure). Para Andrade e Rossetti (2009), dentro do escopo de interesse dos
stakeholders esta a prestacdo abrangente de contas aos investidores e a sociedade, incluindo a

geracdo e publicacéo de balancos sociais e relatérios ambientais.

Nessa mesma linha, Jenkins e Yakovleva (2006) afirmam que o disclosure
socioambiental cresceu consideravelmente nos Ultimos 20 anos. Segundo as autoras, 0
disclosure ambiental se refere ao ambiental natural, a protecdo ambiental e utilizacdo dos
recursos. Ja o disclosure social geralmente se refere as interacdes da companhia com a

comunidade, empregados, e sociedade como um todo.

Nesse contexto, tanto investidores quanto os demais stakeholders das
organizac6es modernas ndo estdo mais preocupados somente com as informacdes financeiras,
tradicionalmente alcadas a um patamar de importancia diferenciado. As informacdes ndo
financeiras também trazem importantes mensagens para 0 publico, tais como o
comportamento ético da companhia, suas acdes e impactos no meio ambiente, a conduta com
seus colaboradores, entre outras, sendo cada vez mais necessaria a divulgacao de informac6es

dessa natureza.

No que se refere a forma de evidenciar as informacgdes socioambientais, diante da
inexisténcia normativa, as empresas no Brasil podem optar por construir seu proprio relatorio
ou aderir a um modelo ja elaborado. Nesse sentido, no estabelecimento de pardmetros para a
elaboracdo de relatorios sociais ou de sustentabilidade, as iniciativas de destaque sdo as do
Instituto Ethos, do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas (IBASE) e da Global
Reporting Iniciative (GRI) (CAMPOS et al., 2013; ROVER et al., 2012). Entretanto, em
termos mundiais, o0 modelo GRI pode ser considerado como o padrdo mais confiavel e
amplamente difundido, servindo como melhor pardmetro de comparagdo entre as companhias
(BRAAM et al., 2016; FERNANDEZ-FEIJOO; ROMERO; RUIZ, 2014).

Outra importante motivacdo para as empresas evidenciarem informacdes
socioambientais é a busca por uma boa reputacdo. Para Deegan (2002), existem evidéncias de

que a divulgacgéo de informacdes socioambientais & empreendida com propositos de ganho de
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legitimidade. Nesse diapaséo, a teoria da legitimidade é frequentemente usada na literatura de
RSC para explicar os motivos do disclosure na &rea (KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI,
2013).

A teoria da legitimidade é baseada no conceito de contrato social. Sob essa
perspectiva, a evidenciacdo de informagbes socioambientais nos relatorios institucionais é
uma tentativa de legitimar as atividades das companhias, pelo alinhamento dos objetivos
organizacionais com os da sociedade (GIBSON; O’DONOVAN, 2007; PATTEN, 1992). A
busca por legitimidade pode ser vista sob dois prismas: dos que atuam dentro das
organizagOes (sobretudo gestores) e dos que estdo fora delas (a sociedade de forma geral). Em
relacdo aos agentes internos da organizacdo, uma possivel incapacidade dos gestores em
atingir essa legitimidade pode levar a pressdes sociais, e em ultima instancia a uma
intervencdo governamental. Assim, os custos decorrentes de possiveis restricdes as atividades
da empresa constituem o incentivo econdmico em direcdo a legitimidade. J& os agentes
externos a organizacdo buscam informacGes que possibilitem a avaliacdo e julgamento dos
meios empregados pelas organizacdes para o atingimento de seus objetivos, verificando se
estes seguem os principios éticos e legais estabelecidos (CONCEICAO et al., 2011; ROVER
etal., 2012).

Por conta da importancia estratégica, governos, industria e profissionais tém
mostrado crescente interesse nas questes sociais e ambientais, sobretudo no que concerne a
divulgacdo externa dessas informacGes. Entretanto, o assunto ainda esta em sua infancia (se
comparado ao longo tempo de préatica de divulgacdo financeira) e enseja ainda debates mais
aprofundados (DEEGAN, 2002).

Diante do exposto, percebe-se que a pratica de divulgacdo de informacdes
socioambientais estd ligada tanto a reducdo dos conflitos de agéncia e da assimetria
informacional quanto ao engajamento das companhias rumo a responsabilidade social e ao
ganho de legitimidade. E possivel vislumbrar, pois, a convergéncia entre a boa governanca e a
RSC (GIBSON; O’DONOVAN, 2007; MIRANDA; AMARAL, 2011).

A relagéo entre os temas tem sido estudada por diversos pesquisadores nos
ultimos anos. Entretanto, constatou-se que em economias em desenvolvimento, como o
Brasil, o grau de convergéncia entre GC e RSC ainda necessita ser examinado. De fato, pouco
se conhece sobre a convergéncia entre esses conceitos em tais ambientes institucionais, uma

vez que a maior parte dos estudos sobre disclosure socioambiental dentro da perspectiva de
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GC se concentra nos paises desenvolvidos, quando comparados com estudos em economias
emergentes (DISSANAYAKE; TILT; XYDIAS-LOBO, 2016; RAHIM; ALAM, 2014).

Sendo assim, a luz da teoria da agéncia e da teoria da legitimidade, torna-se
pertinente a investigagédo se, no ambiente brasileiro, a estrutura de governanca corporativa das
companhias abertas exerce alguma influéncia no seu nivel de disclosure socioambiental,
sendo essa a hipotese geral que norteia esta investigacdo, e cujo detalhamento encontra-se ao

longo da pesquisa.

1.2 Problema

Tendo em vista a contextualizacdo exposta na se¢do anterior, apresenta-se a seguinte
questdo de pesquisa: Qual a influéncia da estrutura de governanca corporativa no

disclosure socioambiental das companhias abertas brasileiras?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

No intuito de responder ao questionamento apresentado, tem-se como objetivo
geral: Analisar a influéncia da estrutura de governanca corporativa no disclosure

socioambiental das companhias abertas brasileiras.

1.3.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral, apresentam-se 0s seguintes objetivos especificos:

1) Comparar o nivel de disclosure socioambiental entre empresas que evidenciam
informagdes socioambientais em relatdrios de sustentabilidade especificos e empresas que
evidenciam informagdes socioambientais dentro de seus relatdrios anuais;

2)  Analisar a estrutura de governanca e as caracteristicas institucionais das empresas em
funcdo de seus niveis de disclosure socioambiental;

3) Identificar os fatores de governanca determinantes do disclosure socioambiental das

companbhias.
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1.4 Justificativa

Os stakeholders, bem como o desenvolvimento da legislagio ambiental, tém
encorajado as companhias a se tornarem mais atentas as questdes ambientais, como emissao
de gases e geracao de lixo. Entretanto, as razdes pelas quais apenas algumas empresas agem
de modo socialmente responsavel ainda ndo sdo totalmente claras (BRAAM et al., 2016;
DUCASSY; MONTANDRAU, 2015).

Para Dissanayake, Tilt e Xydias-Lobo (2016), existe uma escassez de pesquisas
na area em paises em desenvolvimento. Muitos desses paises sdo caracterizados por governos
instaveis, altas taxas de desemprego, capacidade tecnoldgica limitada, desigualdade na
distribuicdo de riquezas, fontes de agua ndo confidveis e fatores de producdo subutilizados.
Ainda segundo 0s autores, nesses paises € comum que o caminho encontrado para o
desenvolvimento seja a rapida industrializacdo (DISSANAYAKE; TILT; XYDIAS-LOBO,
2016). Apesar de seus méritos, essa estratégia pode causar efeitos sociais e ambientais
adversos, vindo a consumir rapidamente e de forma desordenada 0s recursos naturais,
colocando em segundo plano as relagdes de trabalho e o comportamento ético das relacdes

empresariais, entre outras mazelas.

Evidéncias empiricas tém destacado que a evolugdo das empresas e dos sistemas
socioecondmicos em dire¢do a responsabilidade socioambiental ndo é simples, e pode seguir
caminhos diferentes em varios contextos e empresas. Adicionalmente, existe uma lacuna no
conhecimento de quais aspectos ou subdimensdes devem ser levados em conta na mensuracao
das perspectivas econdmicas, sociais e ambientais de uma corporacdo (ANTOLIN-LOPEZ;
DELGADO-CEBALLOS; MONTIEL, 2014; PISTONI; SONGINI; PERRONE, 2015).

Assim, a diversidade de medidas de performance socioambiental corporativa com
suas disparidades cria complexidade e confusdo para académicos e praticantes em como
medir a RSC (ANTOLIN-LOPEZ; DELGADO-CEBALLOS; MONTIEL, 2014).

Ainda, os estudos relativos a RSC no Brasil tém apresentado, em sua maioria,
abordagem fundamentalmente descritiva, sendo poucos os dedicados a abordagem empirica
lastreados em analise multivariada ou metodologia quantitativa, sendo, iniciativas nesse
sentido, relativamente recentes (CONCEICAO et al., 2011).

Logo, se torna fundamental olhar mais atento para os principios da RSC, uma vez
que as préaticas da GC procuram estabelecer regras e medidas para que as a¢0es das empresas
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ndo s6 estejam em consonancia com os interesses dos stakeholders, como também
possibilitem ganhos maximos para os acionistas (MIRANDA; AMARAL, 2011).

Por essa razdo, Rover et al. (2012, p. 218) mencionam que hd um movimento
constante na busca por “maior disclosure, accountability e boas praticas de GC por parte das

empresas, no que se refere as informacdes de carater ambiental”.

Na perspectiva das empresas, contudo, ainda ha muitos desafios a serem vencidos.
Elsakit e Worthington (2012) apontam que alguns dos obstaculos identificados para um nivel
de disclosure socioambiental aceitavel vém dos gestores, entre os quais sdo citados: falta de
conhecimento no campo da evidenciacdo de informacdes ndo financeiras; as informacdes ndo
financeiras sdo utilizadas apenas para construir reputa¢cdo, e ndo como um instrumento de
atuacdo responsavel na sociedade; ndo estdo convencidos de que o disclosure é realmente

vital aos seus negadcios; relacao de custo-beneficio da evidenciacdo, entre outros.

Assim, como €é notdrio que apenas a producgdo de produtos/servigos a prego justo e
qualidade adequada ndo é mais suficiente para justificar a existéncia das organizacdes, 0
aprofundamento das discussdes e implementacdo de acGes concretas acerca da divulgacdo de
informacBes de carater socioambiental se constitui em ferramenta de diferenciacdo das
empresas (CUNHA; RIBEIRO, 2008).

Portanto, abre-se um campo interessante de pesquisas académicas acerca da
evidenciacdo de informacBGes socioambientais em paises emergentes, e de como essa

divulgacdo pode estar relacionada com os mecanismos de GC adotados pelas organizages.

Diferentemente de grande parte dos estudos ja publicados no Brasil, esta pesquisa
se propGe a analisar os relatérios de sustentabilidade do modelo GRI publicados pelas
companhias listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), ndo se
restringindo a setores especificos de atuacdo. Outro diferencial é trazido na mensuracdo do
nivel de disclosure socioambiental das empresas por meio da atribuicdo de notas dependendo
da informacdo evidenciada, baseando-se em estudos internacionais que usaram critérios
semelhantes, como os de Skouloudis, Evangelinos e Kourmousis (2010), Cuadrado-
Ballesteros, Rodriguéz-Ariza e Garcia Sanchez (2015), Chen, Feldmann e Tang (2015) e
Dissanayake, Tilt e Lobo (2016). Esse método tem como ponto forte a analise da qualidade da
informacdo, e ndo somente a identificacdo de sua presenca ou auséncia. Destaca-se ainda que
sera investigado se a forma da apresentacdo do relatdrio (por meio de relatério de

sustentabilidade ou relatério anual) diferencia o nivel de evidenciacdo das informacGes
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socioambientais, conforme realizado por Rosa et al. (2015), sendo esta seara ainda pouco
explorada nos estudos empiricos nacionais sobre o tema segundo os autores. Cabe ressaltar
ainda que a identificacdo dos fatores de GC determinantes do disclosure socioambiental das

companhias podem sinalizar aspectos importantes para 0s gestores das empresas.

Dessa forma, a presente pesquisa pretende contribuir nas discussdes acerca do
nivel de disclosure socioambiental das companhias abertas brasileiras, e de qual papel as
caracteristicas de GC podem desempenhar nesse cenario. Portanto, apresenta relevancia tanto
para a academia quanto para 0 mercado, uma vez que traz a baila tanto o tratamento isolado
quanto a interacdo entre os temas, bem como pode clarear caminhos para o aprofundamento

das discussdes em futuras pesquisas.

1.5 Estrutura da pesquisa

O presente trabalho estd dividido em cinco se¢fes. A primeira apresenta 0s
elementos introdutdrios, apresentando uma contextualizacdo acerca da GC e do disclosure
socioambiental, tendo como framework a teoria da agéncia e a teoria da legitimidade. Logo
apos sdo apresentados o problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos, bem como a

justificativa e importancia do tema em estudo.

Na segunda secdo € explorado o referencial teérico que serviu de base para a
pesquisa. Inicialmente é mostrada a evolucdo histérica da GC e como esta se apresenta no
ambiente brasileiro. Também ¢é possivel identificar os 6rgdos e agentes que compdem a
estrutura de GC de uma organizacdo, bem como as boas préaticas recomendadas para cada um.
Logo ap6s sdo mostrados os aspectos relevantes da RSC, bem como a importancia do
disclosure socioambiental para as empresas modernas e o papel da Global Reporting
Iniciative (GRI) nessa seara. Finalizando a se¢do, os estudos empiricos anteriores evidenciam
a convergéncia entre os dois temas e 0s principais resultados encontrados em pesquisas
académicas nacionais e internacionais, e também sdo detalhadas as hipdteses formuladas para

este estudo.

A terceira secdo traz a metodologia empregada na pesquisa, com Seu
enguadramento enquanto método cientifico. Adicionalmente, traz os critérios adotados para
obtencdo da amostra e para a coleta dos dados. Traz ainda os procedimentos para anélise dos

resultados com vistas ao atendimento dos objetivos propostos no estudo.
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A quarta se¢do apresenta os resultados encontrados para as analises preliminares e
para cada objetivo especifico, utilizando-se de estatistica descritiva e inferencial, além de
trazer a analise comparativa entre os resultados encontrados e os estudos empiricos similares

ja realizados.

A quinta secdo traz as conclusdes do estudo, fazendo um apanhado dos principais
resultados encontrados, destacando também as contribui¢fes da pesquisa para 0 campo, assim
como as principais limitagfes do estudo e as sugestdes para futuras pesquisas. Finalizado o
trabalho, sdo apresentadas as referéncias utilizadas na pesquisa, bem como apéndices

contendo informagGes complementares.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A presente secdo estd dividida em trés partes, sendo a primeira relacionada a
governancga corporativa (GC) e a segunda tratando de responsabilidade social corporativa
(RSC) e disclosure socioambiental, apresentando os principais conceitos e teorias, bem como
as intersecgdes e convergéncias entre os dois temas. Em seguida, a terceira parte traz uma
descri¢do dos resultados encontrados em estudos empiricos anteriores envolvendo os dois

assuntos em pauta, finalizando com a construcao das hipoteses da pesquisa.

2.1 Governanca corporativa (GC)

Para o entendimento do surgimento e evolugdo da GC, essa secdo aborda a
separacdo entre propriedade e gestdo como estopim das transformagdes das organizacgdes
modernas, bem como 0s conceitos e principios de governancga. A seguir, sdo apresentadas as
caracteristicas da governanca no ambiente brasileiro e as estruturas de governanga presentes

nas empresas, bem como as boas préaticas adotadas em nivel mundial.

2.1.1 Antecedentes histdricos e conceito de governanca corporativa

O sistema empresarial € um produto relativamente recente. Essa foi a constatacdo
de Berle e Means (1932), quando estudaram as corpora¢fes modernas e suas intensas
transformacfes no comeco do século XX. Naquela época, j& era percebido um aumento da
concentracdo do poder econémico com o advento das grandes corporacgdes e, paralelamente,

um processo de disperséo da propriedade.

Foi no referido contexto que surgiu a separacao entre propriedade e gestdo. No
dizer de Silveira (2010), essa configuracdo trouxe uma nova realidade, na qual existe a
separacgdo entre os papéis de agente (tomadores de decisdo) e principal (pessoas que confiam
sua decisdo a terceiros).

Um dos estudos seminais sobre o assunto foi desenvolvido por Jensen e Meckling
(1976), que definiram o relacionamento de agéncia como um contrato no qual uma ou mais
pessoas (principal) designam outra (agente) para executar servigos sob sua autoridade. Em
termos gerais, os financiadores e 0s gestores assinam um contrato que especifica o que o
gestor fara com o0s recursos, e como 0s retornos serdo divididos entre ele e os financiadores
(SHLEIFER; VISHNY, 1997).
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Uma vez que a relacdo entre os acionistas e 0s gestores de uma empresa se
enquadra na definicdo de uma relagdo de agéncia pura, ndo é de se surpreender que 0S
problemas associados com a “separacdo entre propriedade e controle™, na moderna corporacao
com propriedade difusa, estejam intimamente associados com o problema de agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Na visdo de Miranda e Amaral (2011, p. 1075), o problema de agéncia surge
porque “embora 0 administrador deva tomar decisfes em beneficio do acionista, muitas vezes
ha situacbes em que os interesses dos dois sdo conflitantes, induzindo um comportamento

oportunista por parte do gestor”.

Nessa relacdo entre agente e principal, como as duas partes se constituem em
maximizadores de utilidade, ha uma boa razdo para se acreditar que o agente nem sempre ira
agir em beneficio do principal. Entretanto, existem também mecanismos pelos quais 0
principal pode reduzir essas divergéncias, podendo citar como exemplo o estabelecimento de
incentivos e mecanismos de monitoramento das atividades do agente (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Entretanto, o conflito de agéncia ndo se da somente entre agente e principal. Para
Miranda e Amaral (2011), como na maior parte do mundo a estrutura societaria é
predominantemente concentrada em alguns acionistas majoritarios (que é o caso do Brasil),
estes podem usar o controle em beneficio préprio. Nesse sentido, surge um novo problema de
agéncia, agora entre acionistas majoritarios (acionistas controladores) e minoritarios, e ndo
entre acionistas minoritarios e administradores, como é comum em paises onde ha grande
dispersdo do capital em elevado numero de acionistas (ANDRADE; ROSSETTI, 2009;
BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO, 2006; SILVEIRA, 2010).

Silveira (2010) afirma que a estrutura de propriedade da firma pode reduzir ou
exacerbar conflitos de interesse. Assim, estruturas concentradas (com um acionista
controlador forte) geram maior monitoramento e cobrangca de resultados aos executivos.

Entretanto, podem levar a decisdes prejudiciais em relagdo aos acionistas minoritarios.

Sendo assim, a concentracdo de propriedade facilita o controle gerencial,
melhorando a performance financeira, no entanto pode levar a conflitos entre majoritarios e
minoritarios, denominado de conflito principal-principal. Em suma, a protecdo ao investidor

se torna crucial porque, em muitos paises, é extensiva a expropriacdo de minoritarios e
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credores por parte dos acionistas controladores (DUCASSY; MONTANDRAU, 2015; LA
PORTA et al., 2000).

Outra consequéncia importante da separacdo entre propriedade e gestdo é a
assimetria informacional, que na visdo de Nascimento ¢ Reginato (2008, p. 27), é a “situagdo
na qual uma das partes de uma transagdo nao possui toda a informacdo necessaria para

analisar o que esta sendo proposto”.

Para o entendimento da assimetria informacional e de sua relagdo com a GC,
também é necessario o olhar da teoria da agéncia, uma vez que essa Se preocupa com a
incompletude de informagdes fornecidas pelo agente ao principal ou a outro stakeholder
interessado (AGUIAR; CORRAR; BATISTELLA, 2004; NASCIMENTO; REGINATO,
2008).

Conhecida também pelo termo inglés lemon’s problem (HEALY; PALEPU,
2001), a assimetria informacional pode levar os agentes, pela facilidade em obter as
informac@es, a selecionar que tipo de informagio deve ser divulgada. E razoavel presumir,
pois, que o0s gestores irdo além apenas para produzir informacfes positivas, e omitir as
informac@es negativas. Varios estudos provam essa tendéncia, segundo Elsakit e Worthington
(2012).

Dessa forma, a divulgacdo ou ndo de informagfes ndo se restringe apenas as de
carater econdmico-financeiro. Mesmo as de carater voluntario, de maneira geral, como as
informac@es sociais e ambientais, podem ser objeto de manipulacdo por parte dos gestores,

influenciando processos decisérios e decisdes de investimento no mercado acionario.

Entretanto, os conflitos de agéncia e a assimetria informacional ndo foram as
Unicas razdes que levaram ao surgimento da GC, a partir dos anos 1980. Outras razdes, tanto
externas quanto internas, também contribuiram para esse despertar, conforme demonstra o
Quadro 1.

Quadro 1 - Razdes externas e internas do surgimento da governancga corporativa

Razbes externas Razbes internas
1. MUDANCAS NO MACROAMBIENTE 1. MUDANCAS SOCIETARIAS
Eliminicdo de fronteiras entre mercados reais e | Reestruturacdes societarias (privatizages, fusOes,
financeiros cisdes, aquisicdes, aliangas estratégicas)
Diminuigdo da importancia do Estado-empresério
Novos players globais: a ascensdo da Asia Processos sucessorios

2. MUDANCAS NO AMBIENTE DE | 2. REALINHAMENTOS ESTRATEGICOS
NEGOCIOS
Reestruturacfes setoriais: novas estruturas de | Resposta as mudangas no ambiente de negdcios
competicdo (global-localizacdo das empresas; novos mercados e
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novos competidores)
Complexidade crescente no ambiente de negécios | Conselho de administragdo fortalecido

3. REVISOES INSTITUCIONAIS 3. REORDENAMENTOS ORGANIZACIONAIS
Regulacéo legal, mais abrangente e severa Profissionalizagdo: modelos mais avancados de gestéo
Profusdo de codigos de governancga corporativa Reconstituicdo dos conselhos de administracdo

Reacdes do mercado aos escandalos corporativos Clareza na separacdo de papéis (acionistas, direcdo
executiva e conselhos)

Postura mais ativa de investidores institucionais Controles preventivos: ganancia e fraudes
Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2009).

Diante desse cenario, a GC surge no intuito de tornar as relagdes organizacionais entre
principal (majoritarios e minoritarios), agente e stakeholders mais harménicas e transparentes.
O termo governancga corporativa deriva da analogia entre o governo das cidades, nagdes e
Estados e a governanca das corporacdes (BECHT; BOLTON; ROELL, 2002).

Entretanto, dada a diversidade de perspectivas que envolvem o assunto e o proprio
desenvolvimento recente da GC, também é vasta a diversidade de conceitos sobre o tema
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009). Para Abdullah e Valentine (2009), isso se da pelo fato da
governancga incluir todos os tipos de firmas, bem como atividades econémicas e ndo

econdmicas.

Assim, para Shleifer e Vishny (1997), a GC lida com os caminhos pelos quais 0s

supridores de capital das corporacfes asseguram o retorno de seus investimentos.

Segundo Silveira (2010, p. 2), a GC pode ser definida como “o conjunto de
mecanismos que visam fazer com que as decisfes corporativas sejam sempre tomadas com a

finalidade de maximizar a perspectiva de geracao de valor de longo prazo para o negocio”.

O IBGC (2015, p. 20) entende que ¢ o “sistema pelo qual as empresas e demais
organizac¢des sao dirigidas, monitoradas e incentivadas”, envolvendo o relacionamento e a

interagdo entre socios, conselho de administracdo, diretoria e demais interessados.

John e Senbet (1998) consideram que a GC lida com os mecanismos pelos quais
as partes interessadas de uma corporacdo (stakeholders) exercem controle sobre a gestdo, de

forma que seus interesses sejam assegurados.

Por sua vez, Robertson, Diyab e Al-Kahtani (2013) entendem a GC como a
responsabilidade assumida pelos membros dos conselhos de administracdo para crescer,
preservar e proteger os interesses dos acionistas e partes interessadas. Diante da grande
variedade de conceitos, Andrade e Rossetti (2009, p. 138) relnem em quatro grupos basicos

essas defini¢cOes, observando a GC, sobretudo, como:
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a) Guardid de direitos das partes com interesse em jogo nas empresas;
b) Sistema de relagdes pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas;
c¢) Estrutura de poder que se observa no interior das corporacoes;

d) Sistema normativo que rege as relacdes internas e externas das companhias.

Em suma, a importancia das praticas de GC advém da forma pela qual as
sociedades séo dirigidas e monitoradas, em suas relacbes com os stakeholders e, sobretudo,
com aqueles que ndo detém o poder de participar das decisdes (BERTUCCI; BERNARDES;
BRANDAO, 2006; MIRANDA; AMARAL, 2011). Entretanto, como uma derivacdo do
conceito de GC, estdo os principios/valores basicos que devem balizar o comportamento das

organizages, conforme o Quadro 2 demonstra.

Quadro 2 - Principios/valores da governanca corporativa

Principio/valor Significado
Senso de justica, equidade no tratamento dos acionistas. Respeito aos direitos dos
minoritarios, por participacdo equanime com a dos majoritarios, tanto no aumento da

Fairness - . " .
riqueza corporativa, quanto nos resultados das operagdes, quanto ainda na presenca
ativa em assembleias gerais

Disclosure Transparéncia das informacdes, especialmente das de alta relevancia, que impactam

0s negacios e que envolvem resultados, oportunidades e riscos

Prestacdo responsavel de contas, fundamentada nas melhores praticas contabeis e de
auditoria

Conformidade no cumprimento de normas reguladoras, expressas nos estatutos
sociais, nos regimentos internos e nas institui¢des legais do pais

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2009).

Accountability

Compliance

Eventualmente, outros principios podem ser associados aos expostos no Quadro 2.
Vale destacar o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC, que
introduz o principio de responsabilidade corporativa, no qual os agentes de governanca devem
trabalhar na viabilidade econémico-financeira das organizacdes, reduzindo as externalidades

negativas e aumentando as positivas (IBGC, 2015).

Portanto, a GC, tendo surgido no mundo ocidental, precisa ser vista como um
processo indissociavel da propria evolucdo do capitalismo, tendo se tornado pauta relevante

na agenda das corporagdes modernas.

Contudo, ndo existe somente uma forma de GC, pois esta pode ser influenciada
por diversos fatores locais, ambiente regulatdrio, desenvolvimento do mercado de capitais,
entre outros, que acabam moldando a forma como a governanca funciona, fazendo com que
ela tenha caracteristicas diferentes em varios lugares do mundo. No topico seguinte, serdo

descritas as caracteristicas do ambiente brasileiro de GC.
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2.1.2 Governanca corporativa no Brasil

A GC e sua dindmica dentro das organizagdes séo diferentes ao redor do mundo.
A diversidade cultural e institucional das nacOGes acarreta fatores de diferenciacdo da
governanga entre 0s paises, podendo se originar no ambiente interno ou externo as
organizagbes (ANDRADE; ROSSETTI, 2009). Diante disso, antes de analisar as
caracteristicas da GC no Brasil, vale fazer rapido apanhado do funcionamento da governanga

em outros paises.

Silveira (2010), analisando as caracteristicas de GC no mundo, afirma que 0s
anglo-saxdes (Estados Unidos e Reino Unido) tém estrutura de propriedade mais dispersa,
com acionistas pulverizados, sendo raro o controle familiar nas grandes companhias. O autor
declara ainda que o Estado dificilmente apresenta-se como acionista relevante, e 0 mercado de
acOes tém papel importante do financiamento das empresas (equity). Nesse ambiente, a
funcdo-objetivo das companhias € a maximizacdo da riqueza dos acionistas (shareholder-
oriented).

Ainda segundo o autor, a Europa Continental, comumente representada na
literatura pelo modelo alemao de governanca, tem estrutura de propriedade mais concentrada,
apresentando blocos de controle, e sendo mais frequente a presenca de controle familiar nas
companhias abertas (SILVEIRA, 2010). O Estado também se apresenta como proprietario
com maior frequéncia, e o mercado de acGes tem papel secundario do financiamento das
empresas, sendo sobrepujado pelo mercado de crédito bancério (debt). Nesse ambiente, a
funcdo objetivo das empresas estd mais voltada para o reconhecimento de outros interessados

ndo financeiros, principalmente funcionarios (stakeholder-oriented).

A GC sob os moldes do modelo japonés guarda muitas semelhancas com o
modelo alemao, no que tange a orientacdo stakeholder e a gestdo consensual e forte presenca
de bancos como fonte de financiamento. E considerado um modelo hibrido, pois apesar de ter
um mercado de acgdes bem desenvolvido, de forma geral adotam o debt como fonte de
financiamento. Entretanto, possuem um modelo peculiar de propriedade, caracterizado pelas
posses cruzadas de acOes entre conglomerados empresariais, conhecidas como keiretsus
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009; SILVEIRA, 2010).

Ao seu tempo o modelo latino-americano € caracterizado por acentuada
concentracédo de propriedade em grandes grupos familiares ou consorcios, nos quais a gestao é

exercida por acionistas majoritarios. A forma de financiamento predominante das empresas se
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da atraveés dos bancos (debt), com mercado de capitais pouco expressivos e reduzido numero
de companhias abertas (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Dessa forma, o Quadro 3 apresenta uma sintese das principais caracteristicas dos

modelos apresentados.

Quadro 3 - Modelos de governanca corporativa: sintese comparativa

L - Modelo anglo- Modelo Modelo Modelo latino-
Caracteristicas definidoras ~ ~ . n .
saxao alemao japonés americano
Financiamento predominante Equity Debt Debt Debt
Concentragdo -
. . . . Familiar
Propriedade e controle Disperséo Concentragdo com
concentrado
cruzamentos
Propriedade e gestdo Separadas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas
. N Acionistas- Credores- Credores- Majoritarios-
Conflitos de agéncia N S o S
direcdo acionistas acionistas minoritarios
Protecéo legal a minoritarios Forte Baixa énfase Baixa énfase Fraca
Conselhos de administracio Atuantes, foco em | Atuantes, foco | Atuantes, foco | Vinculos com a
¢ direitos em operagoes em estratégia gestao
Liquidez qa p,ar_t|0|pa(;ao Muito alta Baixa Em evolugéo Especglatlva €
acionaria oscilante
Forcas de controle mais atuantes Externas Internas Internas Internas
Governanca corporativa Estabelecida Adesdo Enfase Embrionéaria
crescente crescente

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 336).

Uma vez conhecidos alguns modelos e caracteristicas de GC mundo afora, parte-

se para a andlise do funcionamento da governanca no Brasil. Para Murcia (2009), parece
I6gica a constatacdo de que as caracteristicas especificas do ambiente brasileiro influenciam a
maneira pela qual as empresas divulgam informagfes. Dessa maneira, a reflexdo sobre a
realidade brasileira proporciona o entendimento do funcionamento das estruturas de
governancga e como estas afetam o nivel de informacao evidenciada pelas organizagdes, foco

principal deste estudo.

Durante o século XX o mercado de capitais brasileiro teve papel muito limitado
no financiamento das empresas. Nesse cenario, até meados dos anos de 1990, o Estado
brasileiro intervencionista, seja pela concessdo de crédito subsidiado ou pela atuacdo direta,
via empresas estatais, ditava o ritmo e as diretrizes econdmicas em diversas areas, como
refino e distribuicdo de petrdleo, telecomunicacOes, bancéria, aviagdo, entre outras. O
resultado disso foi a formacao de grupos empresariais familiares altamente diversificados, que
viriam a se tornar a base do modelo de governanca brasileiro (RABELO; VASCONCELOQOS,
2002; SILVEIRA, 2010).

Entretanto, ainda entre os anos de 1960 e 1970, alguns marcos legais importantes

foram criados, contribuindo nas transformacGes econémicas e do mercado de capitais
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brasileiro que viriam nas décadas seguintes, sdo eles: Lei de Mercado de Capitais (Lei n°.
4.728/1965); Criagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (Lei n° 6.385/1976); e Lei de
Sociedades por Acoes (Lei n°. 6.404/1976) (BLACK; CARVALHO; GORGA, 2009).

Assim, até o comeco da década de 1990, o modelo econémico brasileiro era
baseado no mercado doméstico, contando com o Governo como principal ator dos
investimentos diretos e da regulagdo dos investimentos privados. Entretanto, ainda na mesma
década, o mercado brasileiro se tornou mais aberto ao comércio internacional, e com isso 0
perfil das empresas também comecou a mudar (RABELO; VASCONCELOS, 2002).

Outro fato importante foi o extenso programa de privatizagdes empreendido pelo
Governo (BLACK; CARVALHO; GORGA, 2010). Apos a abertura econdmica na década de
1990, que se deu tanto no campo econdmico quanto politico, as empresas brasileiras buscaram
melhores meios para se tornarem competitivas, por conta do aumento da concorréncia dos
produtos importados. Esse fato abriu caminho para a insercdo de questBes relativas a GC
(PARENTE, 2013).

Cerca de uma década depois, no ano 2000, e contribuindo para o aprimoramento
da GC, assunto relativamente novo no Brasil, a BM&FBovespa lanc¢a trés novos segmentos
de listagem: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. As empresas destes segmentos devem adotar
requisitos de GC diferenciados, que vao além do minimo requerido (BLACK; CARVALHO;
GORGA, 2010). Em 2002, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) lanca sua cartilha de
recomendacdes sobre GC. No mesmo ano, ingressaram as duas primeiras companhias no
Novo Mercado: CCR Rodovias e Sabesp (SILVEIRA, 2010).

Sendo assim, para Andrade e Rossetti (2009), a Gltima década testemunhou a
transformacdo do sistema corporativo brasileiro, saindo do Estado-empresario para uma
economia mais aberta e com um mercado de capitais embrionério, sob forte influéncia das
transformacdes descritas, e ainda da origem do capital, do tamanho das empresas, dos graus
de internacionalizagdo, da estrutura de controle, entre outras. Diante disso, 0s autores

apresentam o sistema corporativo brasileiro com as seguintes caracteristicas:
e Pequeno numero de empresas com expressdo mundial;
e Presenca expressiva de empresas com origem externa;

e Preponderancia, entre as sociedades andnimas, de empresas de capital fechado

e privado;
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e Expressiva participacdo de capital privado (nacional e externo), em relacdo ao

controle do Estado;
e Pequeno numero de empresas listadas em bolsa de valores;

e Participacdo expressiva dos investimentos estrangeiros e dos institucionais no

mercado de capitais;

e Entre as empresas de capital privado nacional, forte presenca de grupos

familiares e alta concentracao de propriedade.

Em relacdo aos conflitos de agéncia, o Brasil segue o padrdo da maioria dos
paises emergentes, com as principais discussdes de governanca tendo foco entre acionistas
majoritarios e minoritarios (portanto conflito principal-principal), por conta da elevada
concentragcdo acionaria e a presenca de acionista controlador bem definido. Entretanto, vém
aumentando o nimero de empresas com controle compartilhado e com capital mais disperso,

0 que traz complexidade e desafios as discussdes de governanca no pais (SILVEIRA, 2010).

De forma Obvia é possivel compreender que o Brasil se enquadra no modelo
latino-americano exposto no Quadro 3. Entretanto, dependendo do grau de
internacionalizacdo das organizagGes, maior poderd ser a aderéncia aos padrdes observados
em termos mundiais. E quanto maior o grau de enforcement das forcas ativistas internas,
maior sera a tendéncia a observacdo das caracteristicas de governanga vigente no pais
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Apesar do ambiente brasileiro, de forma geral, possuir as caracteristicas descritas
acima, é necessario que cada organizacdo tome suas decisfes de governanca dentro de sua
prépria realidade, considerando sua estrutura de propriedade, stakeholders, impactos de suas
atividades na sociedade, entre outras especificidades, tentando equacionar 0s interesses

envolvidos de forma a evitar conflitos e prejuizos.

A minimizacdo dos prejuizos causados nessas relacdes, na visdo de Silveira e
Barros (2008), depende da presenca de um conjunto de mecanismos internos e externos que
alinhem o interesse dos gestores ao de todos os acionistas. Por conta disso € que esse
complexo de relagbes de poder, influéncia, conflitos e tomada de decisdo dentro de uma
organizacdo, sob a perspectiva da GC, se da de forma organizada (estruturada), através dos

0rgéos e agentes de governancga, que serdo analisados no topico seguinte.
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2.1.3 Estrutura de governanca corporativa e boas préticas

Para a aplicacdo efetiva dos mecanismos de GC é necessério que as empresas
estabelecam um modelo, composto por uma infraestrutura de dérgdos, areas e regras para

balancear os diferentes pesos e interesses da organizacao (SILVEIRA, 2014).

Corroborando esse pensamento, Silva (2006a) afirma ser fundamental um
conjunto de 6rgdos e agentes atuando constantemente no dia-a-dia das organizacfes. Dentre
eles, é possivel citar, inicialmente, aqueles que estdo no topo da pirdmide de uma estrutura de
governanca, sendo eles a assembleia de acionistas, o conselho de administracdo e a diretoria
executiva. Ainda, existem os 6rgdos de carater fiscalizador e de controle, dentre eles, o
conselho fiscal, o conselho ou comité de auditoria, a auditoria independente e a auditoria
interna (IBGC, 2015). Na Figura 1 é possivel visualizar os principais érgdos em um modelo

genérico de GC.

Figura 1 - Modelo genérico de governanca corporativa

ASSEMBLEIA DE ACIONISTAS OU REUNIAO DE SOCIOS

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

AUDITORIA
INDEPENDENTE Comité

Comité Outros
Auditoria Remuneracao Comités

Areas de
Controle

AUDITORIA
INTERNA
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Fonte: Silveira (2014).

Em estudo que analisa a relacdo entre a GC e a divulgacdo de informacbes de
carater ambiental, Aburaya (2012) afirma que a existéncia de multiplos mecanismos
complementares de GC reforca a ideia de que a gestdo deve agir no melhor interesse das
partes interessadas, 0 que, por sua vez, afeta diretamente as decisbes de disclosure. Em
conjunto, esses mecanismos de governanca podem influenciar o direcionamento a questdes
socioambientais e o papel da corporagdo e de seus stakeholders na sociedade. Essa influéncia,

por sua vez, é refletida nas praticas corporativas de divulgacao socioambiental.
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Contudo, quando se analisa a estrutura de governanca das organizac@es, é quase
inevitavel ndo considerar o papel dos cédigos de boas préaticas. Nesse sentido, Silveira (2010)
destaca que, devido ao processo de internacionalizacdo dos mercados financeiros na década
de 1990, houve uma maior pressdo pela adocdo de melhores praticas em todo o mundo,
fazendo com que as empresas de mercados emergentes se adequem a paradigmas de
governanga mais aceitos internacionalmente, no intuito de atrair investidores e aumentar sua

competitividade.

Silveira (2010) destaca que o pioneirismo é atribuido ao Codigo de Cadbury, ou
Cadbury Report, lancado em 1992, no Reino Unido. Em nivel mundial, atualmente existem
centenas de “codigos de boas praticas”, definindo genericamente, que recomendam as
estruturas e acOes ideais de funcionamento dos 6rgdos de governanca das empresas. Segundo

0 autor, as iniciativas que merecem destaque sao:

e Principios de governanca corporativa da OECD (Organisation for Economic

Co-operation and Development);
e Codigo da ICGN (International Corporate Governance Network);
e Cadigo de governanca do Reino Unido: Combined Code;

e Cddigo de governanca da NACD (National Association of Corporate

Directors), dos Estados Unidos;
e Cadigo de governanca Aleméo (German Corporate Governance Code);
e Cadigo de governanca Francés: Cadigo da AFEP-MEDEF;
e Codigo da Africa do Sul: King’s Report.

Outro marco importante no que diz respeito a boa governanca foi a
implementacdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), de 2002. A referida Lei foi ato de resposta aos
escandalos contabeis da Enron e WorldCom, tornando as leis que regulam os mercados e as
punicbes mais severas. Vale destacar que os principios de Compliance, Accountability,
Disclosure e Fairness tiveram origem a partir da SOX, que acabaram inspirando diversos
cddigos ao redor do mundo. Outro aspecto importante é que a SOX teve impacto direto no
nivel de disclosure das empresas, aumentando penalidades aos executivos que nao divulgam
informagdes relevantes (ANDRADE; ROSSETTI, 2009; MURCIA, 2009).
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Na realidade brasileira, vale realcar o papel do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), tendo sido criado em 1995 com a denominacdo de Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administracdo (IBCA), e em 1999, ja com a denominacdo atual, divulgou o
primeiro Codigo de Melhores Praticas de Governanca. Desde entdo o IBGC vem contribuindo
para 0 desenvolvimento e disseminagcdo da GC no Brasil, tendo apontado como principios
basicos de governanca: transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e
responsabilidade corporativa (SILVA, 2006b).

O Coadigo das Melhores Praticas de Governanca, lancado pelo IBGC em 2015,
estd em sua 52 edi¢do. Ele traz abordagem para o0 uso da esséncia das boas préaticas e amplia o
olhar para os stakeholders. Portanto, tem uma abordagem menos prescritiva (IBGC, 2015).

Uma vez consolidado o entendimento de que as organizacdes precisam de
mecanismos internos para aplicacao efetiva da governanca, e que estes devem agir segundo
regras estabelecidas para equacionar os diversos interesses envolvidos, serdo analisados a
seguir alguns destes O6rgdos, com suas principais atribuicbes e melhores praticas
recomendadas pelo Cadigo do IBGC de 2015, que mais se adequam a analise das empresas

brasileiras, e ainda levando em consideracao o escopo deste estudo.

2.1.3.1 Assembleia geral ou reunido de socios

A assembleia geral ou reunido de socios € o 6rgao pelo qual os sdcios tém
participacdo direta, e que tratam das grandes decisdes da organizacdo (IBGC, 2015). Tem o
poder de julgamento sobre todos 0s negdcios, bem como tomar decisdes visando a protecdo
dos socios. Suas competéncias béasicas estdo definidas nos arts. 121 e 132 da Lei das
Sociedades por A¢des (SILVEIRA, 2014), a saber: eleicdo e destituicdo dos conselheiros de
administracdo e fiscal; aprovacdo da remuneracdo proposta para os administradores; analise
das contas dos administradores e deliberacdo sobre as demonstracGes financeiras do exercicio;
deliberacdo sobre operacbes de reestruturacdo societaria (tais como fusdo, incorporacéo,
cisdo).

Dentre as boas praticas recomendadas pelo IBGC (2015) para a assembleia geral,

estao:

e Participacdo dos socios de forma diligente e informada, exercendo seu direito

de voto com responsabilidade;
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e Os administradores devem usar a assembleia para a efetiva prestacdo de contas,

permitindo os socios avaliar o desempenho da organizacao;

e As regras de convocacdo devem favorecer a presenca do maior numero
possivel de socios e dar tempo suficiente para que estes se preparem para 0

momento;

e Recomenda-se que membros dos 0rgdos sociais (ex.: conselho de
administracdo, diretoria, conselho fiscal e comité de auditoria) estejam

presentes na assembleia para, caso necessario, prestarem esclarecimentos;

¢ Regras de votacgéo claras e definidas.

Em suma, Silveira (2014) aborda que é necessario que a assembleia seja um 6rgéo
“vivo”, com participagdao ativa dos socios, o que se torna particularmente importante em

empresas gque possuem estrutura aciondria dispersa, com grande ndmero de acionistas.

2.1.3.2 Conselho de administracéo

Quando constituido segundo as melhores praticas, o conselho de administracdo
funciona como o 6rgdo guardido dos principios, valores, objeto social, e sistema de
governanca da organizacdo, sendo, portanto, um érgdo de carater nuclear (ANDRADE;
ROSSETTI, 2009; IBGC, 2015).

Sua principal missdo é servir de elo entre os acionistas e a gestdo diaria das
companhias (SILVEIRA, 2010). Outra importante atribuicdo € atuar como um contrapeso na
gestdo, sendo capaz de atuar em questdes dificeis de forma independente e qualificada,
sobretudo em cenérios com lideranca forte e inquestionavel (SILVEIRA, 2014).

Em relacdo as questBes socioambientais tém papel fundamental, uma vez que,
para Bhagat e Bolton (2008), os conselhos de administracdo tém o poder de fazer, ou pelo
menos ratificar, todas as decisGes importantes da companhia. O érgdo entdo pode, por
exemplo, estabelecer politicas socioambientais, criar comité de sustentabilidade, bem como
buscar assessoria de experts no assunto. Finalmente, a extensdo, profundidade e sinceridade
das discussoes relativas a temas socioambientais dentro do conselho determina, em grande
medida, a qualidade dessas politicas dentro das organizacdes (KASSINIS; VAFEAS, 2002).
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No que tange a legitimidade organizacional e ao engajamento dos stakeholders, é
possivel identificar duas diferentes funcGes que o conselho de administracdo pode
desempenhar na GC. Além de ser por si s6 um mecanismo de legitimidade e reputacdo, pode
também contribuir para melhorar o disclosure através dos stakeholders (MICHELON;
PARBONETTI, 2012).

Sendo assim, algumas das praticas recomendadas para 0s conselhos de

administracdo, segundo a 6tica do IBGC (2015), sédo:

e O conselho deve ser composto tendo em vista a diversidade de conhecimentos,

experiéncias, comportamentos, aspectos culturais, faixa etaria e género;

e O conselheiro deve estar isento de conflito de interesses e constantemente

atento aos assuntos da organizacao;

e Em relagdo ao ndmero de membros, recomenda-se um numero impar de
conselheiros, entre cinco e onze, podendo variar conforme o porte, setor de

atuacdo, e complexidade das atividades;

e Deve ser evitada a escolha de conselheiros internos. O conselho deve contar
apenas com conselheiros externos (sem vinculo atual comercial, empregaticio
ou de direcdo, mas que ndo sdo independentes, tais como ex-diretores e ex-
empregados) e independentes (ndo possuem relacdo familiar, de negdcio ou de
qualquer outro tipo). Os independentes devem ocupar participacdo relevante

em relacdo ao nimero total de conselheiros;

e Para que ndo haja concentracdo de poder, o acimulo das funcdes de presidente

e diretor presidente (CEO) deve ser evitado.

Em estudo realizado sobre governanga e responsabilidade social corporativa
dentro da perspectiva dos conselheiros de administracdo, Parente (2013) concluiu que quando
os conselheiros debatem e discutem efetivamente os assuntos relevantes da organizacdo, estes

podem contribuir para a busca continua do aprimoramento da gestéo.

Dessa forma, o conselho de administragdo tem papel estratégico para 0s rumos do
negocio, para os aspectos econdmico-financeiros bem como na forma pela qual as
organizagBes encaram as praticas socioambientais e sua consequente evidenciacdo para seu

publico de interesse.
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2.1.3.3 Diretoria executiva

A diretoria executiva é responsavel por comandar as operacdes diarias da
companhia, assegurando sua perenidade e o atingimento dos objetivos estratégicos
estabelecidos. Muito embora seja associada a obtencdo de retorno financeiro aos acionistas,
deve também levar em consideracdo os diversos interesses dos stakeholders (SILVEIRA,
2014).

Contudo, o papel central desse 6rgdo é exercido pelo presidente da diretoria
executiva, mais conhecido como Chief Executive Officer (CEO). Para Andrade e Rossetti
(2009), ao CEO cabe a busca incessante pela eficacia estratégica, na criacdo de valor e na
maximizacdo dos investimentos. Cabe a ele também papel-chave na construcdo da cultura
organizacional (SILVEIRA, 2014).

Para 0 IBGC (2015), séo boas préaticas para a diretoria executiva, dentre outras:

e O diretor-presidente e os demais diretores devem garantir uma relacdo

transparente e de longo prazo com as partes interessadas;

e A diretoria deve garantir que sejam prestadas as partes interessadas, além das
informacdes obrigatorias por lei ou regulamento, aquelas que interessem a esse
publico, tanto financeiras quanto ndo financeiras, positivas ou negativas, tdo

logo estejam disponiveis;

e Remuneragéo da diretoria vinculada a resultados, com metas de curto e longo
prazos relacionadas de forma clara e objetiva a geracdo de valor econémico

para a organizacao.

Assim, sob delegacdo, o CEO e a diretoria executiva tomam decisdes importantes
nas organizacOes. Entretanto, tem esse exercicio potencialmente constrangido pela autoridade
do conselho de administragéo, que os nomeou (BALDENIUS; MELUMAD; MENG, 2014).

Dessa forma, ainda que subordinada aos interesses do conselho de administracéo,
a diretoria executiva tem papel fundamental na estrutura de governanca, e geralmente é a
parte mais exposta quando se trata da cobertura da midia, por exemplo, principalmente na
figura do CEO.

2.1.3.4 Comité de auditoria
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Para o IBGC (2015), a existéncia de um comité de auditoria se constitui em boa
pratica para toda e qualquer empresa, independente de seu estdgio do ciclo de vida
organizacional. Entretanto, se constitui em 6rgdo de apoio ao conselho de administracéo, e
por isso, ndo exime esse Ultimo de suas responsabilidades no que tange aos assuntos tratados
pelo comité (IBGC, 2015).

Em consisténcia com a teoria da agéncia, a presenca de comité de auditoria traz
um mecanismo de controle adicional no sentido de assegurar que 0s interesses dos acionistas
serdo salvaguardados (WEIR; LAING; MCKNIGHT, 2002). Ainda, para Karamanou e
Vafeas (2005), esse comité tem grande atengdo do publico, uma vez que desempenha papel

importante no monitoramento dos relatdrios financeiros.

Por conta dessa importancia, o comité de auditoria tornou-se 6rgdo obrigatério
nos Estados Unidos, com o advento da SOX, para as companhias abertas e as sediadas no

exterior que estejam listadas no mercado norte americano (ANDRADE; ROSSITTI, 2009).

Sendo assim, algumas das boas préaticas para o comité de auditoria constante no

codigo de melhores préticas no IBGC (2015), sdo:

e A existéncia e as atribuicbes do comité de auditoria devem estar previstas no
estatuto/contrato social. Deve ser formado apenas por conselheiros, sendo

importante que o coordenador seja conselheiro independente;

e Pelo menos um dos integrantes deve ter experiéncia comprovada em assuntos
contabeis, controles internos, operacdes e informac@es financeiras e auditoria

independente;

e O comité deve reunir-se com frequéncia e dispor de orgcamento préprio para

contratar consultores e especialistas quando julgar necessario.

O comité de auditoria, portanto, representa um elemento-chave no processo de
GC. A luta pela integridade das informacGes contidas nas demonstracGes financeiras e a
confianca nelas contidas depende do equilibrio a ser alcangado entre as pressdes gerenciais, a
legislacdo, os investidores e o interesse publico (CRISAN; FULOP, 2014).

Assim, por ter uma importancia estratégica na estrutura de governanca e na
divulgacdo das informacBes ao mercado e aos stakeholders de maneira geral, é esperado que
um comité forte possa também influenciar na divulgacdo de informagdes ndo financeiras,

sobretudo no ambito social e ambiental.
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2.1.3.5 Comité de sustentabilidade

O comité de sustentabilidade e sua presenca como apoio ao conselho de
administracdo é assunto pouco tratado na literatura, se comparado a outros comités de
assessoramento, tais como comité de auditoria, de riscos, etc. Entretanto, algumas pesquisas

revelaram sua importancia para as organizagoes.

O estudo de Eberhardt-Toth (2016) encontrou evidéncias de que a performance
social corporativa de companhias que possuem comité de sustentabilidade é maior do que
aquelas que ndo o possuem. Para Del Valle, Esteban e Lopez-de-Foronda (2013), a existéncia
do comité pode guiar as a¢Bes gerenciais no sentido de aumentar os beneficios para todos os
stakeholders. Os autores ainda concluiram que um comité de sustentabilidade bem balanceado
dentro do conselho serve como mecanismo de controle das acbes gerenciais, reduzindo os
conflitos de agéncia e problemas de governanca (DEL VALLE; ESTEBAN; LOPEZ-DE-
FORONDA, 2013).

Em relacdo as boas praticas recomendadas, o codigo do IBGC ndo faz mencéo
especifica a esse comité. Cita apenas, dentro do topico que trata do conselho de
administracdo, que o comité de sustentabilidade ¢ uma das possibilidades a serem criadas, e
afirma que as companhias devem incluir o tema dentro de suas escolhas estratégicas,

processos decisorios, cadeia de valor e relatorios periddicos (IBGC, 2015).

Dado que as funcbes de um comité de sustentabilidade incluem a garantia de
qualidade no processo de envolvimento dos stakeholders e as préaticas de evidenciacdo de
informacgOes socioambientais, sua presenca pode contribuir para melhorar a percepcdo da
empresa perante a sociedade, trazendo ganhos de legitimidade. Sendo assim, a existéncia de
tal comité pode ser vista como um dispositivo de monitoramento eficaz para melhorar a gama
de divulgac6es fornecidas as partes interessadas (MICHELON; PARBONETT]I, 2012).

Portanto, dentro da estrutura de governanca das companhias, um comité de
sustentabilidade influente pode melhorar ndo so o disclosure, mas, sobretudo, a pratica efetiva

de acOes sustentaveis nas operacdes das empresas.
2.1.3.6 Auditoria independente

Dentre as responsabilidades essenciais da auditoria independente, esta o exame

das demonstragdes contabeis, verificando sua conformidade com as normas legais, se refletem
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corretamente a variagdo patrimonial. Suas informacfes e relatorios sdo de interesse de
proprietéarios, conselheiros, analistas e investidores do mercado de capitais (ANDRADE;
ROSSETTI, 2009).

Para 0 IBGC (2015), as recomendacdes para a auditoria independente sao:

e O conselho de administragdo deve garantir que as demonstracdes contabeis
sejam auditadas por auditor independente com qualificacdo e experiéncia
apropriada, assegurando ainda que as informagdes ndo financeiras sejam

contempladas.

e A equipe de auditoria independente deve se reportar ao conselho de
administracdo por meio do comité de auditoria, mantendo a diretoria, quando

apropriado, informada sobre o0 andamento dos trabalhos;

e A auditoria independente deve avaliar os controles internos utilizados pela
administracdo, se sdo adequados e suficientes para permitir a elaboracdo das

demonstragdes financeiras.

Interessante observar ainda que, na divulgacdo dos relatérios de sustentabilidade
no modelo da GRI, a empresa de auditoria independente faz a asseguracdo das informacoes
fornecidas pelas companhias, observando a conformidade dos dados apresentados. Portanto, a
auditoria independente pode ser considerada uma importante ferramenta de governanga para
os stakeholders, sobretudo para aqueles que ndo fazem parte do dia a dia da organizacao
(SILVEIRA, 2014).

Tendo em vista a explanacdo acima, percebe-se, no que tange as boas praticas,
gue os principios de governanca propostos pelos cddigos ndo sdo proposi¢bes volateis,
sofisticadas e de aplicacdo pratica inviavel. Pelo contrario, como ressaltam Andrade e Rossetti
(2009), sdo orientagdes claras, objetivas e simples de boa governanca adaptaveis as mais

diversas situacdes do ambiente corporativo.

Em relacdo a estrutura de governanca, para o IBGC (2015), se torna cada vez mais
evidente a importancia dos Orgdos e agentes de governanga diante de temas como
sustentabilidade, corrupgdo, fraude, além do gerenciamento da complexa relacdo que as

organizacOes estabelecem com seus mais variados publicos.

Sendo assim, a proxima secdo ¢ dedicada a ilustrar como a responsabilidade social

corporativa funciona dentro das organizacdes, na perspectiva da GC e da atuacdo de seus
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agentes, e como essas politicas, ou a auséncia delas, podem refletir no disclosure de

informagdes socioambientais.

2.2 Responsabilidade social corporativa (RSC) e disclosure socioambiental

A presente secdo apresenta as origens da responsabilidade social nas
organizacgdes, tendo como referéncia as dimensdes sociais e ambientais. Em seguida é
apresentada a teoria da legitimidade, que se alinha, entre outros aspectos, ao engajamento das
companhias em praticas e evidenciacdo socioambiental. Finalizando, o disclosure
socioambiental é descrito sob a perspectiva dos relatorios de sustentabilidade e apresentado a
Global Reporting Iniciative (GRI), como referéncia mundial em parametros para o relato de

informagdes econdmicas, sociais e ambientais.

2.2.1 Antecedentes histdricos e conceito de responsabilidade social corporativa

Os primeiros escritos sobre RSC, nos anos 1950, se referiam mais a
responsabilidade social do que a RSC. Talvez porque a era do dominio das corporagdes
modernas no mundo dos negdcios ainda ndo havia ocorrido ou sido notada. A publicagdo de
Howard R. Bowen, intitulada Social Responsibilities of a Businessman, de 1953, marcou, de

fato, o inicio da discussdo sobre o tema na literatura (CARROLL, 1999).

Entretanto, é necessario esclarecer que, quando o tema é abordado nos estudos
académicos, diversos termos surgem para tratar o0 mesmo assunto. Responsabilidade social
corporativa, desenvolvimento sustentavel, sustentabilidade empresarial, além de
responsabilidade social empresarial. Para este estudo, adota-se o termo responsabilidade

social corporativa (RSC) para tratar das dimensdes sociais e ambientais.

Se, por um lado, houve escassos materiais sobre RSC na literatura durante a
década de 1950, a década de 1960 marcou um crescimento nas tentativas de formalizar ou,

mais precisamente, afirmar o que a RSC significa (CARROLL, 1999).

Nos anos de 1960 e 1970, as corporagdes introduziram a ideia de consciéncia
corporativa, na qual a busca dos lucros deve incorporar questdes morais, dentro da perspectiva
de contrato social entre as empresas e a sociedade. Esse alinhamento por parte das empresas

surgiu por conta da publicidade negativa de suas préaticas. O periodo ainda foi marcado por
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movimentos sociais pelo meio ambiente, seguranca no trabalho, bem como a transicdo para
uma maior regulacdo do Estado (CARROLL, 1999; MIRANDA; AMARAL, 2011).

A partir dos anos 1980, cresceu a pressdo vinda do governo, consumidores e
financiadores para que as companhias assumissem a responsabilidade por seus impactos
sociais e ambientais (FEDATO, 2005). Por sua vez, nos anos 1990, observou-se poucas
contribuigdes para a definicdo de RSC. Mais do que qualquer outra coisa, o conceito de RSC
serviu de ponto de base, bloco de constru¢do ou ponto de partida para outros conceitos e
temas relacionados, muitos dos quais abracavam o pensamento de RSC, sendo bastante
compativeis com ele. Performance social corporativa, teoria dos stakeholders, ética
empresarial e cidadania corporativa foram temas que ocuparam lugar central na década de
1990 (CARROLL, 1999).

A partir de entdo, as expectativas da sociedade em relacdo ao comportamento das
empresas tém sido crescentes, haja vista que nas ultimas décadas os negdcios vém sendo cada
vez mais avaliados ndo s6 pela performance financeira como também por suas contribuicdes
sociais e ambientais (MIRANDA; AMARAL, 2011).

Nesse sentido, a RSC tem sido definida ou conceituada em diversas dire¢des, por
escritores e especialistas em negdcios, e suas varias definicbes tém contemplado uma larga
variedade de atividades econdmicas, legais e voluntarias. Na visdo de alguns, o termo
descreve as contribuicdes sociais e ambientais em consequéncia da atividade empresarial.
Contudo, apesar de numerosos esforcos em trazer uma definicdo clara e consensual, ainda
existe alguma confusdo nesse aspecto (CARROLL, 1979; DAHLSRUD, 2006; JENKINS;
YAKOVLEVA, 2006).

Para o Instituto Ethos (2016), um neg6cio responsavel é a atividade econémica
orientada para a geracdo de valor econdmico-financeiro, ético, social e ambiental, e cujos
resultados sdo compartilhados com o publico afetado. Assim, a responsabilidade social
corporativa exercida com essa amplitude agrega valor a organizacdo quando alinhada a
estratégia emrpesarial, objetivos, modelos de gestdo, critérios e procedimentos de tomada de
decisdo (FEDATO, 2005).

Desde seu surgimento, o campo da RSC cresceu significantemente, englobando
um grande nuamero de teorias, abordagens e terminologias. Sociedade e negocios, gestdo de
questdes sociais, politicas publicas e negdcios, gestdo de stakeholders e prestacdo de contas

sdo apenas alguns dos termos utilizados para descrever os fendmenos relacionados a RSC na



42

sociedade. Nos ultimos anos, tem sido renovado o interesse pelas responsabilidades
corporativas e novos conceitos alternativos tém sido propostos, incluindo a cidadania
corporativa e a sustentabilidade corporativa (GARRIGA; MELE, 2004). Ao longo do tempo,
entretanto, os debates sobre o assunto nos ambientes empresarial e académico se polarizaram
em basicamente duas frentes: a visdo dos stockholders (ou shareholders) e a visdo dos
stakeholders (MACHADO FILHO, 2006).

A visdo dos stockholders é partilhada, sobretudo, pelos economistas neoclassicos,
argumentando que quando as companhias gastam esfor¢os na melhora de sua performance
socioambiental, os custos operacionais, bem como o0s precos dos produtos, podem crescer
(CHEN; FELDMANN; TANG, 2015). Dessa forma, a RSC teria um efeito negativo sobre a

firma, e os esfor¢os organizacionais devem visar sempre a cria¢do de valor para os acionistas.

Um dos pioneiros nessa abordagem foi Milton Friedman, pregando que “os
recursos destinados a acOes de responsabilidade social seriam mais sabiamente gastos, sob
uma perspectiva social, no incremento da eficiéncia da empresa” (MACHADO FILHO, 2006,
p. 5). Para Machado Filho (2006), essa visdo ndo € propriamente contraria a responsabilidade

social, desde gue as a¢fes tenham sempre o objetivo de gerar valor para a empresa.

Na outra ponta tem-se a visao dos stakeholders. Machado Filho (2006) afirma que
0 primeiro autor a discutir explicitamente essa visdo foi Edward Freeman, em 1994, no artigo
intitulado “The politics of stakeholders theory: some future directions”. Nessa abordagem, a
alocacdo dos recursos da empresa ndo pode considerar somente 0 ganho dos acionistas, mas a

ampla gama de interessados (clientes, fornecedores, credores, entre outros).

Dentro da perspctiva dos tradeoffs envolvidos entre o lucro e a adesdo a RSC
comegou a aparecer em meados da década de 1970 estudos sobre o assunto, que nao
resultaram em um consenso. Esses estudos geralmente usaram uma Unica medida de
performance social (como um indice de reputacdo externo ou analise de conteddo de
relatérios anuais corporativos), que foram correlacionadas com varias medidas de
desempenho econémico das empresas. Os pesquisadores geralmente reconheceram as
fraquezas dessas medidas individuais de RSC, mas ressaltam a extraordinaria dificuldade de
reunir dados sobre a ampla gama de comportamentos de RSC para um nimero suficiente de
empresas para realizar analises estatisticas (BURKE; LOGSDON, 1996).

Explorando ainda as divergéncias entre as abordagens, os ativistas pré-regulagéo

da RSC enfatizam que a regulamentacdo das funcGes dos gestores corporativos deveria ser



43

modificada para incorporar a responsabilidade social no cerne das estratégias corporativas. Ja
os ativistas pro-mercado defendem fervorosamente que isso sobrecarregaria diretores,
perturbando significativamente a administracdo da GC (RAHIM; ALAM, 2014).

Muito embora as visdes parecam antagonicas, elas podem convergir na pratica.
Mesmo com todas as mudangas ocorridas na sociedade e nas organizacdes, a funcéo-objetivo
classica ainda continua vigente, ou seja, a busca pelo lucro. Entretanto, para atingir esse
objetivo, cada dia mais € necessario se preocupar com 0 conjunto de stakeholders na
formulacéo das estratégias organizacionais (MACHADO FILHO, 2006).

Corroborando a nogédo de convergéncia entre as visoes, Trevisan (2002) atesta que
cada vez mais as empresas se defrontam com a necessidade de incorporar a RSC em seus
objetivos de lucro. A acdo socialmente responsavel ja deixou de ser tendéncia, passando a se

transformar gradativamente em estratégia corporativa (TREVISAN, 2002).

E possivel perceber que existe uma correspondéncia natural entre a ideia de RSC e
os stakeholders das organizacGes. A palavra “social” na RSC tem sido vaga, faltando uma
orientacdo especifica para quem as corporagdes sdo responsaveis. O conceito de stakeholder
personaliza a responsabilidade social delineando grupos especificos ou pessoas que devem ser
consideradas em uma orienta¢do de RSC (CARROLL, 1991).

Nesse sentido, o grau de alinhamento da GC com a RSC depende muito do
relacionamento da corporagdo com seus stakeholders. E esse alinhamento ndo difere apenas
entre firmas, mas também entre setores e paises. Em paises pouco desenvolvidos, que
possuem caréncias nas mais diversas areas, € de se esperar que os stakeholders sejam

extremamente sensiveis a qualquer agdo social das empresas (MIRANDA; AMARAL, 2011).

Tendo em vista os diversos interesses envolvidos na RSC, vérias teorias foram
desenvolvidas para a explicacdo desse fenbmeno, com diferentes abordagens. Garriga e Melé
(2004), em estudo que faz extensa analise das teorias que envolvem a RSC, concluiram que
estas estdo focadas em quatro aspectos principais: (1) atingir objetivos que produzem lucro a
longo prazo; (2) usar o poder empresarial de maneira responsavel; (3) integrar demandas

sociais e; (4) contribuir para uma sociedade melhor fazendo que é eticamente correto.

Independente da visdo defendida, para Burke e Logsdon (1996), o fato é que a
competicdo mais acirrada, em anos recentes, colocou pressdo nas firmas no exame de suas

atividades filantropicas e outras atividades socialmente responsaveis. Mas o que de fato
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motiva as empresas a se engajarem em acOes de carater socioambiental? Uma das teorias que

tentam explicar esse fato é a teoria da legitimidade, brevemente descrita a seguir.
2.2.2 A Teoria da legitimidade

Com o processo de integracdo dos mercados e acirramento da competitividade em
nivel mundial, em muitas situacdes a sobrevivéncia das empresas pode depender do
desenvolvimento e manutencdo de uma reputacdo favoravel. Parcela significativa do esforgo
estratégico dos gestores tem se voltado a construcdo de uma identidade corporativa e a busca
por legitimacdo, tendo em vista a crescente exposicdo das empresas a opinido publica
(MACHADO FILHO, 2006).

Analisando do ponto de vista organizacional, a legitimidade pode ser entendida
como uma percepcdo ou suposicdo generalizada de que as acdes de uma companhia sao
desejaveis e apropriadas, dentro de algum sistema socialmente construido de normas, valores,
crencas e defini¢cdes (SUCHMAN, 1995).

Na mesma direcdo, Lindblom (1994) vé a legitimidade como uma condi¢do ou
estado onde o sistema de valores de uma entidade é congruente com um sistema de valores
maior, do qual a entidade é parte. Dessa forma, quando existe uma disparidade, real ou

potencial, entre os dois sistemas de valores, ha uma ameaca a legitimidade da entidade.

Em seu estudo, Castell6 e Lozano (2011) organizaram a gestdo da legitimidade
nas organizagdes em duas grandes perspectivas tedricas: institucionais e estratégicas. A
abordagem institucional foca na forma como as organizacfes reforcam sua legitimidade
mantendo as caracteristicas institucionais da organizacdo (normas, processos, estrutura)
plenamente endossadas, ou seja, vistas como sélidas perante o publico externo. Ja a
abordagem estratégica vé a legitimidade como um recurso operacional, tendo a organizacao

habilidade para manipular e evocar simbolos no intuito de ganhar credibilidade na sociedade.

Entretanto, essas formas de ganho de legitimidade estdo cada vez mais sob
pressdo. A importancia do ativismo dos stakeholders em nivel local tem destruido o consenso
sobre as normas morais amplamente aceitas, e por consequéncia, a legitimidade institucional.
Assim, o simples desenvolvimento de projetos em RSC ou filantropia ja ndo bastam para
ganhar legitimidade. E necessario, portanto, buscar uma legitimidade moral, que consiste ndo

sO em se aproximar de novos e importantes atores (como a sociedade civil), mas também
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atender as novas expectativas de sustentabilidade de consumidores, governos e acionistas
(CASTELLO; LOZANO, 2011).

Nesse cenario, a teoria da legitimidade manifesta a preocupacao das empresas em
legitimar sua atuacdo na sociedade, por meio do respeito ao meio ambiente, a cidadania, aos
costumes e ao ordenamento juridico. Para isso, as empresas buscam divulgar os impactos
gerados por sua atividade em relacdo ao meio ambiente, recursos materiais € recursos
humanos, fortalecendo assim a imagem institucional e reduzindo as pressfes sociais
(CONCEICAO et al., 2011).

Para Gibson ¢ O’Donovan (2007), a teoria da legitimidade apodera-se do conceito
de contrato social. Dessa forma, a evidenciacdo de informacfes ambientais nos relatdrios
institucionais é uma tentativa de legitimar as atividades das companhias, pelo alinhamento dos
objetivos organizacionais com o0s da sociedade. Assim, as politicas de disclosure das
corporagOes objetivam legitimar as atividades da companhia para os stakeholders, dada a sua
diversidade e expectativas variadas (MICHELON; PARBONETTI, 2012).

Devido a intensas pressdes dos stakeholders no conhecimento dos impactos
ambientais e sociais de suas operacfes, muitas empresas tém implementado uma variedade de
iniciativas no sentido de legitimar suas atividades. Uma delas é a adesdo a indices globais de
sustentabilidade ligados aos mercados financeiros, tais como o Dow Jones Sustainability
Index (DJSI), o FTSE4Good Index e o MSCI ESG (Environmental, Social, and Governance)
Index (anteriormente conhecido como KLD and Domini 400 Social Index) (SEARCY;
ELKHAWAS, 2012).

No Brasil, vale destacar o papel do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da BM&FBovespa. Criado em 2005, foi o quarto indice de sustentabilidade a ser criado no
mundo, e o primeiro da América Latina, sendo segundo dados da prépria BM&FBovespa
(2016), ferramenta de analise comparativa de performance das empresas listadas sob o
aspecto da sustentabilidade corporativa, eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental justica
social e governanca corporativa. Além dos incentivos financeiros, existem motivacdes
adicionais que levam as empresas a participarem de uma iniciativa ambiental voluntaria como
0 ISE. Entre eles, estdo: recursos e capacidades, institucionalizagdo, acesso ao conhecimento,

inovacéo, vantagem competitiva e ganho de reputacdo (ORSATO et al., 2015).

Em outra perspectiva, vendo a legitimidade sob o ponto de vista da comunidade

na qual a companhia esta inserida, Killian ¢ O’Regan (2016) acreditam que a legitimidade
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deve ser alcangada pela inser¢do da comunidade no processo de contabilidade social,
construindo suas proprias histérias locais em torno da empresa, criando uma narrativa

combinada tendo esta uma posicao central.

A teoria da legitimidade sugere, entdo, que a evidenciacdo é usada como um
mecanismo de comunica¢do da companhia para informar e/ou manipular a percepc¢do das
acOes da firma. Em esséncia, a organizagcdo ganha o apoio dos stakeholders e continua a
existir na medida em que as suas atividades trazem beneficios, ou pelo menos ndo sédo
prejudiciais para a sociedade. De acordo com a teoria, as organiza¢des buscam continuamente
assegurar que sdo percebidas como funcionando dentro dos limites e normas de suas
respectivas sociedades, isto &, elas tentam assegurar que as suas atividades sejam percebidas
por terceiros como sendo "legitimas” (KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013; TILT, 2009).

Em relacdo a capacidade explicativa e a adequacdo da teoria no que diz respeito
ao disclosure socioambiental, Deegan (2002) afirma que, ainda que ndo exista uma teoria
plenamente “aceita” para tratar da contabilidade socioambiental, as pesquisas na area tendem
a tratar o0 assunto mais sob a perspectiva da teoria da legitimidade, e em menor extensdo, com
a teoria dos stakeholders. Na mesma linha de raciocinio, Adams, Hill e Roberts (1998)
concluiram que a teoria da legitimidade é importante na explicacdo das motivacGes para 0
disclosure socioambiental em diferentes ambientes. Adicionalmente, Gray, Kouhy e Parker
(1995) atestam que a teoria da legitimidade enriquece o entendimento acerca das préaticas de

disclosure das empresas.

Para Cho (2007), a comunicacdo desempenha um papel essencial no processo de
legitimagdo. Como o disclosure socioambiental se constitui em eficiente dispositivo de
comunicacdo para corporacOes, a teoria da legitimidade tem sido amplamente testada,
referenciada e validada na literatura. Portanto, o disclosure socioambiental representa um dos
métodos pelos quais as organizacBes podem se utilizar para influenciar os processos de
politicas publicas, corrigir mal entendidos/alterar a expectativa/distrair o publico sobre sua
performance, bem como reduzir a assimetria informacional (HAHN; KUHNEN, 2013;
PATTEN, 1992; TREGIDGA; MILNE; KEARINS, 2006).

Dessa forma, a empresa socialmente responsavel tem o direito e o dever de
mostrar o que esta fazendo na area socioambiental e o que oferece de retorno a comunidade.
Para viabilizar essa pratica, um dos melhores instrumentos € o balanco social ou relatério de

sustentabilidade (TREVISAN, 2002), que consiste basicamente no documento onde sao



47

relatadas todas as atividades, impactos e contribui¢cdes das organizagdes nas esferas social e
ambiental, cujo detalhamento é abordado no tépico que segue.

2.2.3 Disclosure socioambiental: os relatérios de sustentabilidade

Em uma abordagem tradicional de negdcios, questdes sociais e ambientais eram
ignoradas nos objetivos dos gestores, por serem consideradas como ndo visiveis, ou ndo
tinham um impacto financeiro significativo. No entanto, governos, industrias e profissionais
tém demonstrado cada vez mais atencéo no que se refere a questdes de contabilidade social e
ambiental, sobretudo na area da evidenciacdo (disclosure) de informacdes para o publico
externo (DEEGAN, 2002; MONEVA; ARCHEL; CORREA, 2006).

Nesse cenario, o disclosure socioambiental compreende a comunicacdo e
evidenciacdo de informacg6es acerca do envolvimento da firma com a comunidade, recursos
humanos, impactos ambientais, contribuicdo de produtos/servigos, entre outras. Esse tipo de
informacdo pode ser tdo importante quanto qualquer outra informagdo financeira ou néo
financeira acerca das atividades da companhia (ANDERSON; FRANKLE, 1980).

Reverte (2009) analisou o disclosure socioambiental das empresas espanholas sob
a perspectiva da teoria da agéncia e da teoria da legitimidade. Para o autor, a teoria da agéncia
vé a firma como um nexo de contratos entre varios agentes econémicos que atuam de forma
oportunista em mercados eficientes. Neste contexto, a divulgacdo social e ambiental pode
revelar-se Gtil na determinacdo das obrigagdes contratuais de divida, contratos de
compensacdo gerencial ou custos politicos implicitos. J& a teoria da legitimidade reconhece
explicitamente que as empresas estdo vinculadas a um contrato social, no qual as companhias
concordam em realizar varias a¢Bes socialmente desejadas em troca da aprovacdo de seus

objetivos e outras recompensas, garantindo assim a continuidade de sua existéncia.

Existem diversas formas de evidenciar as informacfes ambientais, dentre elas:
propagandas ou artigos detalhando as atividades da empresa, relatorios anuais, relatérios
comunitarios, relatérios de sustentabilidade, rotulacdo de produtos, sites na internet, entre
outros. Entretanto, os relatérios sociais e de sustentabilidade tém ganhado importancia
(JENKINS; YAKOVLEVA, 2006; OLIVEIRA et al., 2009).

Mas nem sempre 0s relatorios de sustentabilidade tiveram essa importancia. Em
décadas anteriores, a divulgacdo social e ambiental era feita, sobretudo, por meio do relatério

anual regular da firma. Atualmente, as empresas comecam a publicar cada vez mais relatorios
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de sustentabilidade isolados ou destinados exclusivamente para esse fim, e estes se tornaram
alvo de investigacdo académica (FIFKA, 2012). Assim, apesar de muitos meios de
comunicacdo serem possiveis, o0s relatérios de sustentabilidade sdo a ferramenta mais usada
pelas companhias para apresentar seus impactos econdmicos, sociais e ambientais
(FERNANDEZ-FEINJOO; ROMERO; RUIZ, 2014).

Para Campos et al. (2013, p. 914), “um ndmero crescente de empresas tem
percebido os beneficios da adesdo a este tipo de relatorio, que aufere maior transparéncia e
integridade sobre o desempenho de sustentabilidade das organizacdes”. Corroborando esse
pensamento, Braam et al. (2016) atestam que existe uma tendéncia das companhias a publicar
informagdes de performance ambiental em seus relatérios de sustentabilidade. O objetivo
inicial dos relatorios de sustentabilidade era simplesmente demostrar 0 compromisso da
companhia com 0 meio ambiente. Entretanto, o debate evoluiu, e mais recentemente o
objetivo central de qualquer relatério ambiental € comunicar a performance ambiental
(BROWN; DE JONG; LEVY, 2009; DOCEKALOVA; KOCMANOVA, 2016).

Os relatorios devem permitir a visualizacdo, dentre outras, de: atividades sociais
desenvolvidas; evolucdo de empregos; treinamentos; protecdo ao meio ambiente; preservacao
de bens culturais; utilizacdo de lucros da empresa; riscos e incertezas em relacdo aos impactos
ambientais e sua performance nessa area; posi¢do futura da empresa; mudanca nas politicas
da empresa; passivos, custos e ativos ambientais, para que assim a comunidade possa
identificar se a companhia causa danos ou ndo agrega valor a sociedade (IATRIDIS, 2013;
TREVISAN, 2002).

Os relatérios de sustentabilidade podem variar de simples declaracdes de relaces
publicas a um exame profundo e detalhado da companhia acerca de sua performance
ambiental corporativa, politicas, praticas e tendéncias futuras. Companhias que se engajam no
processo de publicacdo de relatérios de sustentabilidade frequentemente estdo em diferentes
estagios de gestdo. Isso tem implicacdes Obvias acerca da profundidade e do contetdo das
informagdes que podem produzir, o que explica de certa forma a grande diversidade de
relatérios produzidos a cada ano (AZZONE et al., 1997).

Mesmo diante da importancia do disclosure socioambiental relatado na literatura,
algumas empresas ainda optam por ndo divulgar essas informacdes, tendo em vista que no
Brasil esse tipo de divulgacdo é voluntaria. O Quadro 4 ilustra algumas raz6es para aderir ou

ndo a esse tipo de prética.
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Quadro 4 - Raz0es para divulgar e ndo divulgar informagdes socioambientais

Razdes para evidenciar voluntariamente Razbes para ndo evidenciar voluntariamente
Caso ndo o faca, a divulgacdo tornar-se-a obrigatoria | Falta de incentivos
Legitimar suas atividades Custo de levantamento e divulgacéo
Distrair a atengdo de outras areas Indisponibilidade de dados

Evitar divulgar informag6es confidenciais a

Desenvolver a imagem corporativa A
concorréncia

Impacto positivo no prego das agoes Falta de demanda para a informacéo
Beneficios politicos Auséncia de requerimentos legais
Vantagens competitivas Outras prioridades na divulgacao de informac6es

Direito dos acionistas e stakeholders a informacao
Fonte: Adaptado de Rover et al. (2012, p. 219).

Com base nas informacdes evidenciadas no Quadro 4, e possivel perceber que, no
gue concerne ao disclosure socioambiental, podem existir diferentes motivacGes a produzir
esse tipo de informacdo, ou mesmo até para ndo produzi-las. Mahoney et al. (2013), em seu
artigo, investigaram se as companhias americanas evidenciam informagdes por acreditar que
os “custos” impostos pela sociedade aos que ndo sdo socialmente responsaveis sao
suficientemente altos para a organizacdo, ou se 0s beneficios conferidos aos ndo socialmente
responsaveis sao maiores do que os conferidos aos socialmente responsaveis, no que se

convencionou chamar de greenwashing.

O greenwashing é um termo relativamente novo, referindo-se a empresas que
apresentam produtos e servi¢cos com aparéncia ambiental, mas que de fato ndo o sdo, tentando
assim transmitir uma credibilidade inexistente (MARTINI JUNIOR, 2013). Dessa forma,
consiste em uma estratégia de legitimacdo onde as firmas podem voluntariamente produzir
relatorios de sustentabilidade para promover uma impressdo de que se preocupam com
valores sociais e ambientais, quando na verdade ndo adotam essas praticas. Dessa forma, tanto
os “bons” quanto os “maus” podem se motivar a evidenciar informagdes sociais e ambientais
(MAHONEY et al., 2013).

Dessa forma, é necessario que investidores e stakeholders de uma forma geral
estejam atentos ao que as companhias estdo relatando na seara socioambiental, e se essas
informacBes evidenciadas realmente condizem com suas praticas enquanto atividade
produtiva, ou se estdo servindo apenas para produzir uma maquiagem de empresa socialmente

responsavel.

Ante o exposto, é essencial para qualquer relatorio de sustentabilidade que ele
permaneca relevante, confiavel, compreensivel e comparavel. Esses sdo 0s quatro pilares

sobre os quais qualquer relatorio deve estar alicergado, e todos os quatro sé@o fundamentais
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para o sucesso do documento (AZZONE et al., 1997). Para latridis (2013), o disclosure
socioambiental deve ser relevante, compreensivel e acessivel aos usuarios sendo provido em
tempo habil, e possuir valor confirmatério. Também deve ser comparavel, confiavel e livre de

erros e vieses.

Nesse sentido, as empresas devem contribuir na ampliacdo da divulgacdo desse
tipo de informacdo e na ampliacdo do papel da RSC, uma vez que 0S USU&rios externos
possuem demandas crescentes sobre diversos aspectos das operacfes das companhias
(CONCEICAO et al., 2011).

Do exposto, observa-se que o disclosure de informacGes de carater voluntario
(como é o caso das informacdes socioambientais no Brasil) desempenha um papel importante
para mitigar a assimetria informacional existente entre a gestdo e o0s acionistas. Uma
evidenciacdo detalnada reduz a manipulacdo de resultados (IATRIDIS, 2013;
KARAMANOU; VAFEAS, 2005).

Olhando para o presente e para o futuro, as tendéncias mais significativas na
evidenciacdo socioambiental sdo: aumentar o escopo incluindo indicadores de impacto social
e informacGes de governanca; aumentar o publico alvo além dos acionistas e empregados;
integracdo entre evidenciagdo financeira e ambiental; inclusdo de diferencas regionais e
praticas de verificacdo; preocupacdo com a qualidade dos dados (BROWN; DE JONG;
LEVY, 2009).

A utilizacdo de maneira inteligente dessas praticas no meio empresarial tornara as
organiza¢bes mais competitivas no futuro. Sob o ponto de vista do marketing social, as
primeiras empresas que a abracarem serdo as que irdo usufruir os maiores beneficios das
grandes causas socioambientais. Os retardatarios ficardo com as de menor impacto, e terdo

necessidade de pesquisar constantemente novas oportunidades (TREVISAN, 2002).

Entretanto, um desafio que ainda se apresenta quando se trata de disclosure de
informagdes socioambientais é a falta de consenso quanto a forma de apresentacdo dos
relatorios, se padronizado ou livre, voluntario ou obrigatorio, e de quais informacGes eles
devem evidenciar. No Brasil, como ndo h& obrigatoriedade de evidenciagdo socioambiental,
0s mesmos sao considerados livres e voluntarios (CUNHA; RIBEIRO, 2008; ROVER et al.,
2012). Corroborando essa ideia, Oliveira et al. (2009) afirmam que ndo ha consenso acerca do
modelo ideal e dos contetidos a serem relatados (OLIVEIRA et al., 2009).
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Apesar de ndo haver consenso em termos de formato e conteudo, a discussdo
sobre RSC em termos mundiais reconhece os relatorios de sustentabilidade como a melhor
ferramenta de comunicacdo, bem como a necessidade de desenvolvimento de padrBes para
melhorar sua qualidade (FERNANDEZ-FEIJOO; ROMERO; RUIZ, 2014). Ainda que
relatorios socioambientais ndo tenham regras definidas a respeito de sua forma, estrutura e
contetdo, mostram uma tendéncia em direcdo a padronizacdo e estdo se tornando cada vez
mais parecidos com os relatérios financeiros (JENKINS; YAKOVLEVA, 2006).

Nesse sentido, diversos autores consideram o modelo da Global Reporting
Iniciative (GRI), que serd abordado no tdpico seguinte, como o padrdo de relatério mais
aceito em termos mundiais (BROWN; DE JONG; LEVY, 2009; CAMPOS et al., 2013;
ROCA; SEARCY, 2012; ROVER et al.,, 2012), e que engloba uma gama variada de
dimens@es de evidenciagdo, servindo assim para empresas de quaisquer setores de atuacédo,

localizadas em qualquer parte do mundo.

2.2.4 Global Reporting Iniciative (GRI)

Como relatado no topico anterior, um desafio especifico para os relatdrios
socioambientais é o desenvolvimento de padrdes geralmente aceitos e reconhecidos. E foi
nesse intuito que a Global Reporting Iniciative (GRI) foi criada em 1997, através da iniciativa
da North American Coalition for Environmentally Responsible Economies (CERES). Ja em
1999, o United Nations Environmental Program (UNEP) entrou como parceiro, dando-lhe
uma perspectiva internacional (JENKINS; YAKOVLEVA, 2006; MARIMON et al., 2012).

O modelo de relatério de sustentabilidade da GRI é o mais difundido
mundialmente para divulgacgdo voluntéaria da performance econémica, social e ambiental, seja
por empresas ou outras organizacfes, sendo considerado como o modelo mais confiavel e
divulgado (BRAAM et al., 2016; CAMPOS et al., 2013; FERNANDEZ-FEIJOO; ROMERO;
RUIZ, 2014; ROCA; SEARCY, 2012). Assim, a tentativa da GRI é produzir um padrdo de
evidenciacdo da sustentabilidade que seja util para uma variada gama de stakeholders e suas
igualmente variadas expectativas acerca de performance e evidenciagdo (BROWN; DE
JONG; LEVY, 2009; WILLIS, 2003).

Na visdo da propria entidade, contetidos e indicadores internacionalmente aceitos
permitem que as informagdes contidas no relatério sejam facilmente acessadas e comparadas,

disponibilizando assim informagbes para aprimorar 0 processo de tomada de decisdo de



52

diferentes stakeholders (GRI, 2015). Para Marimon et al. (2012), a base de informacdo da
GRI descreve tanto conteddos gerais quanto contetdos especificos, alcangando assim uma

vasta gama de stakeholders.

Brown, De Jong e Levy (2009) listam algumas evidéncias da institucionalizacao
do padrdo GRI: nimero de empresas que evidenciam; aumento da visibilidade em publicacGes
profissionais e de imprensa; referéncias a termos proprios da GRI; novas politicas
governamentais relacionadas a GRI; aumento da procura por informacgdes providas pelo

relatério GRI, entre outras.

Pelo fato das questdes ambientais estarem ligadas a outros aspectos, como 0s
sociais, que sao fundamentais para a promocao de estilos de vida e sociedades sustentaveis, a
GRI oferece entdo um guia para incorporar o desenvolvimento sustentavel utilizando

indicadores de performance das organizacbes (MARIMON et al., 2012).

No intuito de garantir a qualidade do relatério, a GRI desenvolveu principios
norteadores para a confeccdo do relatério de sustentabilidade. Os principios gerais da GRI
objetivam alcancar a transparéncia, que € a base de todos os relatorios desse género. O guia
das diretrizes para relatério de sustentabilidade apresenta cada um desses principios
(FERNANDES; SIQUEIRA; GOMES, 2010; MARIMON et al., 2012), que estdo

demostrados no Quadro 5.

Quadro 5 - Principios para assegurar a qualidade do relatério GRI

Principios Definicao

O relatorio deve refletir aspectos positivos e negativos do desempenho da organizagdo, de

Equilibrio modo a permitir uma avaliacdo equilibrada do seu desempenho geral

A organizacédo deve selecionar, compilar e relatar as informacdes de forma consistente. As
informacdes relatadas devem ser apresentadas de modo que permita aos stakeholders
analisar as mudancas no desempenho da organizacdo ao longo do tempo e subsidiar
andlises relacionadas a outras organiza¢Ges

Comparabilidade

As informacdes devem ser suficientemente precisas e detalhadas para que os stakeholders

Exatiddo . N
possam avaliar o desempenho da organizagao relatora

A organizacéo deve publicar o relatério regularmente e disponibilizar as informagdes a

Tempestividade tempo para que os stakeholders tomem decisdes fundamentadas

A organizagdo deve disponibilizar as informag6es de forma compreensivel e acessivel aos

Clareza -
stakeholders que usam o relatério

A organizacdo deve coletar, registrar, compilar, analisar e divulgar as informacGes e
Confiabilidade | processos usados na elaboracdo do relatério de uma forma que permita sua revisao e
estabeleca a qualidade e materialidade das informacdes

Fonte: Adaptado de GRI (2015).

Seguindo esses principios, o processo geral de elaboragdo do relatorio inicia-se
com a identificacdo dos assuntos relevantes. Em seguida, estes topicos sdo priorizados na

analise de materialidade e, apds, validados. A metodologia da GRI preconiza que cada etapa
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deve ser avaliada em listas de verificacdo, orientando a utilizacdo de cada principio visando
analisar se a extensdo do contetido estad completa para ser incluida no relatério. Finalizando,
apos a emissao do relatorio, deve ser feita uma analise do produto final gerado (MARTINI
JUNIOR, 2013).

O relatério GRI, pois, foi desenvolvido como uma forma de ajudar as
organizages a evidenciar sua performance econdmica, social e ambiental e aumentar as suas
prestacbes de contas. No entanto, evidéncias praticas parecem demonstrar uma realidade
diferente. Algumas organizacGes que produzem relatérios de sustentabilidade nos moldes da
GRI ndo se comportam de forma responsavel no que tange a questdes sustentaveis, como
emissdes de gases, igualdade social e direitos humanos (MONEVA; ARCHEL; CORREA,
2006).

Nessa mesma linha, Fernandes, Siqueira e Gomes (2010) entendem que uma
possivel omissdo de dados no relatério, em relacdo ao que o modelo determina, pode
significar que a companhia usufrui dos beneficios da publicacdo de um relatério incompleto,
porém associado a um modelo mundialmente reconhecido de disclosure socioambiental
(FERNANDES; SIQUEIRA; GOMES, 2010). Ampliando essa visdo critica, Brown, De Jong
e Levy (2009) afirmam que a GRI obteve sucesso em seu projeto de institucionalizagéo.
Entretanto, sua logica reflete uma visdo mais estreita do que o inicialmente concebido, sendo
utilizada por multinacionais, instituicdes financeiras e empresas de consultorias empresariais,
mas falhando como instrumento de empoderamento da sociedade civil e de outros atores

envolvidos.

Por outro lado, a grande contribui¢do da GRI no campo da divulgacao, sendo sua
propria fonte de legitimidade, foi consolidar um processo multistakeholder (BROWN; DE
JONG; LEVY, 2009). Ja para Willis (2003), o relatério GRI tem o potencial de melhorar a
utilidade e a qualidade da informacdo evidenciada pelas companhias sobre performance e

impactos econdmicos, sociais e ambientais.

Portanto, é de extrema importancia que os relatorios de sustentabilidade evoluam
em seu conteldo e que, sobretudo, a pratica de disclosure socioambiental deixe de ser
desempenhada apenas por poucas organiza¢des, mas se torne uma pratica padrdo (GRI, 2015).
Dessa forma, a pratica de maior transparéncia fatalmente ira obrigar as empresas a terem um
melhor desempenho socioambiental. Para tanto, processos devem ser repensados e as mesmas
preocupacles internas devem ser dispensadas ao publico externo a organizacdo
(FERNANDES; SIQUEIRA; GOMES, 2010).
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Em ultima andlise, a GRI contribuiu bastante na populariza¢do de conceitos como
processos inclusivos multistakeholder, indicadores e materialidade de impactos sociais e
ambientais, ainda que a discussao acerca da traducao desses termos em praticas continuas
permaneca (BROWN; DE JONG; LEVY, 2009).

Sendo assim, é possivel perceber que a GRI tem contribuido na mudanga de
perspectiva das organizagGes, rumo a uma gestdo mais voltada aos stakeholders. Contribui
também no estabelecimento de critérios amplos e definidos para o relato socioambiental,

melhorando assim a comunicacao das empresas com seu publico de interesse.

2.3 Estudos empiricos anteriores

Apesar da GC e da RSC se estabelecerem, separadamente, como temaéticas de
profunda discussdo académica, menos atencao tem sido dada na criacdo de uma ligacao entre
estes dois temas (KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013).

Contudo, a crescente sensibilizagdo leva a crer que a convergéncia entre os dois
temas é concreta, tendo em vista 0 aumento do interesse por questdes ndo financeiras entre as
mais diversas empresas (MIRANDA; AMARAL, 2011). Para Rahim e Alam (2014), a
convergéncia da GC e da RSC acaba fundindo os argumentos das duas tematicas, abrindo
caminho para a governanga ser conduzida por normas éticas e pela necessidade de prestacdo
de contas, e permite a responsabilidade social se adaptar as praticas de negécios.

Nessa toada, as grandes corporacgdes tém criado mecanismos de GC que buscam
promover tanto a prestacao de contas aos investidores quanto o engajamento dos stakeholders.
Por exemplo, esses mecanismos incluem comités de responsabilidade social corporativa,
questBes éticas, codigos de conduta empresariais, divulgacdo de relatérios ndo financeiros,
bem como canais de didlogo com os stakeholders (RAHIM; ALAM, 2014).

Portanto, “a forma como as atividades de responsabilidade social é estruturada na
empresa tem implicacdes para a GC, dai a necessidade de transparéncia e monitoramento no
processo de implementagdo das a¢des” (MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004, p.
248).

Analisando do ponto de vista académico, Dissanayake, Tilt e Xydias-Lobo (2016)
atestam que estudos anteriores sobre evidenciacdo de aspectos sociais e ambientais tém

revelado que certas caracteristicas organizacionais tém efeitos sobre a extensdo e natureza
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dessa evidenciacdo. Devido a diversidade de resultados dos estudos sobre a relagdo empirica
entre RSC, GC, e suas intersec¢fes com outros temas, varias teorias tentam explicar por qual
razdo as empresas se envolvem com a RSC, e como esta se relaciona com a GC (HARJOTO,;
JO, 2011).

Corroborando essa linha de pensamento, Elsakit e Worthington (2012) afirmam
que estudos tém sido conduzidos no intuito de investigar as razdes por trés das diferencas em
relacdo as préaticas de evidenciacdo socioambiental no mundo. Caracteristicas das firmas, GC,
e fatores contextuais sdo apresentados como determinantes do nivel e da qualidade do
disclosure. Sendo assim, faz-se necessario examinar algumas evidéncias encontradas em

estudos anteriores que tentaram estabelecer relagdes entre a GC e o disclosure socioambiental.

Gibson e O’Donovan (2007) analisaram o nivel de disclosure de 41 companhias
australianas listadas publicamente, distribuidas em oito setores de atuacdo (quimico, papel e
embalagens, engenharia, transportes, mineracdo, 6leo e gas, combustiveis sélidos, e ainda
outra categoria com diversas empresas de variados setores). Tomando como referéncia os
anos de 1983-2003, procederam com analise de conteldo de 752 relatorios. Os autores
identificaram que houve, de maneira geral, um crescimento do nivel de evidenciacdo ao longo
de periodo. O setor de transportes, entretanto, manteve pela maior parte do periodo um nivel
abaixo da média. J& os setores de 6leo e gas, mineracdo e combustiveis solidos foram os que
apresentaram mais informac@es quantificadas. Para os autores, o crescimento do nivel de
evidenciacdo se da por diversas iniciativas, entre as quais premiacGes para empresas que
evidenciam informacGes de carater ambiental, bem como pelo estimulo a boas praticas de GC
capitaneados pelo Corporate Governance Council (CGC) da Australian Stock Exchange, que
incluem a provisdo desse tipo de informacéo para legitimacéao junto aos stakeholders.

Harjoto e Jo (2011) investigaram a relacdo entre GC e adesao a responsabilidade
social corporativa (CSR). Utilizando a base de dados Kinder, Lydenberg and Domini’s
(KLD), foram analisadas informacdes de 2.952 firmas entre 1993 e 2004. Utilizando cinco
diferentes modelos de regressdo, apenas os modelos de nimeros 3, 4 e 5 continham as
variaveis de governanca. Foram encontradas relacfes positivas e significativas com o nivel de
adesdo a responsabilidade social corporativa as varidveis: percentual de conselheiros
independentes (PCTINDEP), percentual de investidores institucionais (PCTINSTI) e nimero
de analistas da firma (LOGANAL). Outras variaveis como rotatividade do CEO
(TURNOVER), percentual de participagdo dos diretores (PCTDIRSHR), percentual de
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participacdo do CEO (PCTCEOSHR), blocos de controle (LOGBLKS), percentual de
investidores institucionais (PCTINSTI) ndo apresentaram significancia estatistica.

Aburaya (2012) examinou o relacionamento entre a quantidade e qualidade do
disclosure ambiental e a GC em 229 empresas do Reino Unido integrantes do FTSE All-share
index, com dados entre os anos de 2004 e 2007. Os resultados obtidos atraves de anélise de
correlacdo (Pearson e Spearman) e regressdo em painel, com relacdo a qualidade da
informacdo, encontraram relacdo positiva e significante com o numero de reunides do
conselho (BM), conselheiros participantes de outros conselhos (CD), presenca de comité de
sustentabilidade (CERP), independéncia do comité de auditoria (ACI), tamanho (SZ) e
indastria (IND). Outras variaveis como tamanho do conselho (BS) e independéncia do

conselho (BI) apresentaram-se estatisticamente insignificantes.

Michelon e Parbonetti (2012) analisaram a relacao entre a composicao, lideranca e
estrutura do conselho no disclosure de informac6es de sustentabilidade (econémicas, sociais e
ambientais). A amostra foi composta por 57 empresas americanas e europeias integrantes do
Dow Jones Sustainability Index (DJSI), e um grupo de controle composto por empresas do
Down Jones Global Index (Worldl), com dados do ano de 2003. Efetuando analise de
regressdo, os resultados mostraram que apenas a variavel independente conselheiros com
influéncia na comunidade (CIl) apresentou-se estatisticamente significante. Nas varidveis de
controle, tamanho da empresa (SIZE) e presenca na listagem DJSI (DJSI) apresentaram
significancia. Outras variaveis como proporc¢do de conselheiros independentes (IND), numero

de conselheiros (NBOD) e idade (AGE) ndo apresentaram significancia estatistica.

Rao, Tilt e Lester (2012) investigaram a relacdo entre divulgacdo ambiental e GC
em 96 das 100 maiores companhias listadas na Australian Stock Exchange (ASX), no ano de
2008. Procedendo com analise de regressdo pelos minimos quadrados ordinarios (OLS), as
varidveis de governanca que apresentaram significancia estatistica foram: percentual de
conselheiros independentes (p_inddir) e percentual de conselheiras do sexo feminino
(p_femdir). As varidveis percentual de investidores institucionais (inst_inv) e numero de
conselheiros (tot_dir) ndo foram estatisticamente significantes. Em relacdo as varidveis de
controle, os resultados mostraram que o setor de atuacdo apresentou relacdo com a divulgacao

ambiental.

Esa e Ghazali (2012) analisaram o relacionamento entre RSC e GC em 27
companhias ligadas ao governo na Malasia, com dados coletados dos relatérios anuais das

empresas de 2005 a 2007. Se utilizando de anélise de regressado linear maltipla, tiveram como
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resultados a significancia das variaveis endividamento (Lev), tamanho do conselho de
administracdo (Boardsize) e proporcdo de conselheiros independentes (IndNED), sendo que
este Ultimo apresentou sinal negativo. Outras varidveis como tamanho da empresa (Size) e

lucratividade (Prof) ndo apresentaram significancia.

Htay et al. (2012) examinaram o impacto da GC no disclosure socioambiental em
12 bancos listados da Malasia, com dados coletados entre os anos de 1996 e 2005.
Combinando questionarios aplicados a contadores e analistas financeiros e andlise de
conteddo dos relatorios anuais, foi desenvolvida analise de regressdo dados em painel, pelo
método dos minimos quadrados generalizados. Os resultados evidenciaram que a proporcao
de conselheiros independentes (INE_BZ), controle compartilhado (BOWN), tamanho da
empresa (LNTA) e endividamento (TD_TE) foram estatisticamente significantes. O tamanho
do conselho (BZ) também obteve significancia estatistica, mas mostrando que um menor

conselho tem melhor efeito no disclosure socioambiental.

Khan, Muttakin e Siddiqui (2013) examinaram a relagdo entre GC e nivel de
divulgacdo de divulgacdo de responsabilidade social corporativa nos relatérios anuais de 116
companhias industriais listadas na Dhaka Stock Exchange (DSE), em Bangladesh, entre os
anos de 2005 e 2009. Os resultados da andlise de regressdo mostraram que as varidveis
percentual de propriedade do publico (PUB), percentual de propriedade de estrangeiros
(FOROWN), proporcéo de conselheiros independentes (BIND) e a presenca de comité de
auditoria (AUDCOM) tém relacdo significante com o nivel de disclosure. Outras variaveis
como percentual de propriedade dos diretores (MOWN), dualidade de CEO e presidente do
conselho (CEODU). Como variaveis de controle, o tamanho da empresa (FISZE), idade
(FAGE), alavancagem (LEV), e rentabilidade do ativo (ROA) apresentaram relagdo negativa

ou insignificante estatisticamente.

Matos e Gois (2013) examinaram relacdo entre as caracteristicas do conselho de
administracdo e o nivel de divulgacdo de informacdo acerca da responsabilidade social
corporativa em 231 empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa, com dados entre os anos
de 2006 e 2010. A analise de regressdao empreendida resultou em uma influéncia fraca das
caracteristicas do conselho de administracdo sobre as praticas de divulgacdo. Apenas a
variavel tamanho (TAM) apresentou relagido positiva e significante. Qutras caracteristicas
como conselheiros ndo executivos (N_EXEC), conselheiros independentes (IND) e dualidade

CEO (CEO_CH) néo apresentaram significancia estatistica.
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Jizi et al. (2013) investigaram a ligacdo entre GC e disclosure de RSC nos
relatérios anuais de 2009 a 2011, em companhias listadas do setor bancario americano. Com
amostra final de 193 bancos, com dados analisados por regressao linear com dados em painel.
Os resultados encontrados apontaram, nos quatro modelos rodados, que de forma geral a
independéncia do conselho de administracdo (Bl), o tamanho do conselho (BS), a dualidade
do CEO (DUAL), a frequéncia de encontros do conselho de administracdo (BM) e do comité

de auditoria (ACM), bem como a lucratividade (ROA) encontraram significancia estatistica.

Melo (2014) analisou a relacdo da divulgacdo de informacdes sobre
sustentabilidade empresarial com investimentos socioambientais e GC de 25 empresas
listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa no ano de 2013.
Os resultados da regressdao com dados em painel mostraram que as variaveis de governanca
ndo apresentaram influéncia na divulgacao de informacGes sobre sustentabilidade empresarial,
tais como niveis de governanca (NM e N1 e OUTROS), presenca de comité de
sustentabilidade (COMITE). Das variaveis de controle adotadas, apenas o tempo da empresa

no ISE (TISE) e endividamento apresentaram relacéo positiva e significante.

Chan, Watson e Woodliff (2014) verificaram a associacdo entre GC e a qualidade
do disclosure de RSC de 300 companhias listadas na Australian Stock Exchange (ASX) no
ano de 2004, tendo a amostra final fechado em 222 empresas. Os resultados na anélise de
regressdo mostraram que as variaveis de governanca corporativa (GC), tamanho da empresa
(SIZE), perfil da industria (IND) e o poder dos credores (CP) foram estatisticamente
significantes. As variaveis de performance econdmica (EP) e poder dos acionistas (SHP) néo

apresentaram significancia estatistica.

Bomfim, Monte e Teixeira (2015) verificaram a relacdo entre o disclosure da
sustentabilidade com algumas caracteristicas de GC. Foram objeto de analise as empresas do
indice 1BrX-100, da BM&FBovespa, com amostra final de 76 empresas, com dados dos anos
de 2009 a 2011. Foram utilizados seis modelos econométricos de efeitos fixos e seis modelos
de efeitos aleatérios, no qual os de nimeros 4, 5 e 6 de cada método tém como variavel
dependente o disclosure socioambiental, consideradas no estudo como as informacoes
divulgadas em relatérios de sustentabilidade ou socioambiental. Os resultados mostraram
significancia estatistica para as variaveis idade (ldade), diretores independentes (Diretind),
influéncia da comunidade (InfCom) e tamanho (LnAtivos). A presenca de comité de

sustentabilidade (Comité) foi significativa apenas para o0 modelo de efeitos aleatorios.
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Esa e Zahari (2016) investigaram a relacéo entre o disclosure de RSC e estruturas
de propriedade, caracteristicas do conselho de administracdo e remuneracéo de conselheiros.
A populacdo consistiu nas 100 maiores empresas listadas em bolsa da Malésia, resultando
apos exclusdes em 87 companhias analisadas. Utilizando analise de conteddo na mensuracéo
do disclosure de RSC, foram aplicados diversos modelos de analise de regressao, sendo 0s
modelos 3 e 4 usando o disclosure como varidvel dependente. Os resultados encontrados
apontaram, no modelo 3, a propriedade familiar (FamOwn), a qualificacdo dos conselheiros
(Prof_Q), o tamanho do conselho (Bsize) e a presenca de conselheiros independentes (Ined)
como estatisticamente significantes. J& no modelo 4, encontraram significancia as variveis
concentracéo de propriedade (OwnTen), a presenca de conselheiros independentes (Ined) e a

remuneracdo dos conselheiros (BCD).

Como foi possivel perceber pela analise das relagdes encontradas nos estudos
empiricos levantados na revisdo da literatura, ndo existe um consenso acerca de quais
caracteristicas de GC explicam o nivel de disclosure socioambiental das companhias. Dessa
forma, considera-se oportuno o aprofundamento das investigacdes empiricas em ambito

nacional sobre o assunto em pauta.

Ante 0 exposto, o tdpico seguinte aborda a construcdo das hipéteses desta
investigagdo, com base na literatura sobre as tematicas envolvidas e tendo como foco
principal a estrutura de governanca, bem como as caracteristicas institucionais das
companhias abertas brasileiras que divulgaram relatério de sustentabilidade nos moldes da
GRI.

2.4 Construcdo das hipdteses da pesquisa

As hipoteses apresentadas fundamentam-se em estudos que analisaram, sob
diversos aspectos e em contextos societarios distintos, o relacionamento entre as

caracteristicas de GC e o disclosure socioambiental das empresas.

Do ponto de vista teorico, esta pesquisa investiga a relagcéo entre GC e disclosure
socioambiental a luz da teoria da agéncia e da teoria da legitimidade, assim como realizado
em alguns estudos (BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO, 2006; BRAAM et al., 2016;
CONCEICAO et al., 2011; DUCASSY; MONTANDRAU, 2015; GIBSON; O’DONOVAN,
2007; KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013; MICHELON; PARBONETT]I, 2012; ROVER
etal., 2012).
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Com base no arcabougo tedrico sobre a temaética, as hipoteses formuladas tém o
objetivo de investigar se determinadas caracteristicas de GC e caracteristicas institucionais
das empresas integrantes da amostra influenciam o seu nivel de disclosure socioambiental,
tendo como parametro de evidenciacdo os relatorios de sustentabilidade no modelo GRI

publicados pelas empresas.

Estudos apontam que um conselho com maior nimero de membros pode melhorar
o0 nivel de monitoramento dos gestores, trazendo ganhos no nivel de evidenciacdo de
informacdes, incluindo as de carater socioambiental. Ainda, pode trazer mais experiéncia,
variedade de conhecimentos e habilidades a organizacdo (CUADRADO-BALLESTEROS;
RODRIGUEZ-ARIZA; GARCIA-SANCHEZ, 2015; IENCIU, 2012; SUN et al., 2010).

Apesar de estudos como os de Aburaya (2012) e Michelon e Parbonetti (2012)
ndo terem encontrado relacdo estatisticamente significante entre o tamanho do conselho e o
nivel de disclosure socioambiental, outros encontraram relacdo positiva entre as variaveis
(CUADRADO-BALLESTEROS; RODRIGUEZ-ARIZA; GARCIA-SANCHEZ, 2015;
GONGRIGE, 2010; HTAY et al., 2012; IENCIU, 2012, RAO; TILT; LESTER, 2012, SUN et
al,. 2010).

Tendo em vista que a maior parte das pesquisas considera a varidvel tamanho do
conselho, e levando em conta a importancia do érgdo para a governanga das companhias a luz

da teoria da agéncia, formula-se a seguinte hipo6tese de pesquisa:

(H1) Existe relacdo entre o tamanho do conselho de administracdo e o disclosure

socioambiental.

Também se apresentando com a funcdo de monitoramento da gestdo estd a
presenca de conselheiros independentes no conselho de administracdo. Acredita-se que a
presenca dessa categoria de conselheiros faz com que as demandas dos stakeholders possam
ser ouvidas, dentre as quais a presenca de comités de assessoramento, a adogdo de praticas de
responsabilidade socioambiental, bem como informacdes de performance socioambiental,
contribuindo na reducdo da assimetria informacional (DUCASSY; MONTANDRAU, 2015;
IATRIDIS, 2013; KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013).

Ainda que a importancia da presenca de conselheiros independentes seja apontada
na literatura e em codigos de melhores praticas, os estudos académicos apresentam resultados
divergentes. Nos estudos de Gongrige (2010), Matos e Gois (2013) e Michelon e Parbonetti

(2012), a variavel ndo indicou significancia estatistica. J4 em Aburaya (2012), foi constatada
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relagdo negativa. Por outro lado, diversas pesquisas encontraram resultados positivos, o0 que
justifica considerar a possibilidade de sua relagdo com o disclosure socioambiental
(BOMFIM; MONTE; TEIXEIRA, 2015; DUCASSY; MONTANDRAU, 2015; HARJOTO;
JO, 2011; HTAY et al., 2012; IATRIDIS, 2013; IENCIU; POPA; IENCIU, 2012; KHAN;
MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013; RAO; TILT; LESTER, 2012).

Mesmo que estudos anteriores ndo tenham resolvido a questdo de como a GC e
disclosure agem como complementares ou substitutas dos mecanismos de controle, eles
compartilham a mesma visdo centrada no problema de agéncia, segundo a qual os membros
independentes no conselho de administracdo podem aumentar a transparéncia para proteger os
interesses dos acionistas (MICHELON; PARBONETTI, 2012). Diante das evidéncias

encontradas, apresenta-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

(H2) Existe relacdo entre a propor¢éo de conselheiros independentes no conselho

de administracdo e o disclosure socioambiental.

O comité de auditoria, no momento em que emite comentarios e aprova politicas
contabeis das companhias, contribui para assegurar a qualidade da contabilidade e dos
sistemas de controle. Portanto, é esperado que sua presenca leve as organizacfes em direcdo a
praticas de evidenciacdo socioambiental, reduzindo a assimetria informacional (GONGRIGE,
2010; IATRIDIS, 2013; KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013).

As pesquisas empiricas de Gongrige (2010), latridis (2013) e Khan, Muttakin e
Siddiqui (2013) acharam relacdo positiva com o disclosure socioambiental. Entretanto, lenciu
(2012) ndo encontrou resultado estatisticamente significante. Sendo assim, tem-se a seguinte

hipotese de pesquisa:

(H3) Existe relacdo entre a presenca de comité de auditoria e o disclosure

socioambiental.

A presenca de um comité de sustentabilidade pode dirigir a organizacdo a
implementar acdes que incluam a percepgédo da responsabilidade social e ambiental. Ainda,
pode contribuir pressionando a gestdo a mensuracdo e evidenciacdo dos impactos gerados
pela atividade da companhia, passando assim importante mensagem para os stakeholders,
servindo como instrumento de monitoramento nessa seara (ABURAYA, 2012; BOMFIM,;
MONTE; TEIXEIRA, 2015; IENCIU; POPA; IENCIU, 2012; MICHELON; PARBONETT],
2012).
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Resultados positivos da relagdo com o disclosure socioambiental foram
encontrados nos estudos empiricos de Aburaya (2012), Bomfim, Monte e Teixeira (2015),
lenciu, Popa e lenciu (2012), Michelon e Parbonetti (2012). Ja o estudo de Melo (2014) nao

encontrou significancia estatistica. Elaborou-se entdo a seguinte hipdtese de pesquisa:

(H4) Existe relagdo entre a presenca de comité de sustentabilidade e o disclosure

socioambiental.

Empresas de auditoria independente tendem a influenciar seus clientes a
evidenciarem informacdes significativas e relevantes, o maximo possivel. As chamadas Big
Four (KPMG, Pricewaterhouse Coopers, Delloite e Ernst & Young) sdo empresas de
auditoria internacional de renome, e que muitas vezes podem ser prejudicadas em sua
credibilidade por conta de informacdes ndo divulgadas adequadamente. Portanto, tendem a
ndo se associar a companhias que tenham baixo nivel de evidenciacdo (IATRIDIS, 2013;
MURCIA et al., 2008; ROVER et al., 2012).

Entretanto, no que tange a relacdo do tema com o disclosure socioambiental nos
estudos empiricos, os resultados ndo sdo conclusivos, podendo ser encontrados relacGes
positivas (IATRIDIS, 2013; MURCIA et al., 2008; ROVER et al., 2012) e estatisticamente
insignificantes (JO; SONG; TSANG, 2016; MURCIA; SOUZA; SANTQOS, 2010). Portanto,
justifica-se a investigacdo da seguinte hipétese de pesquisa:

(H5) Existe relacdo entre empresas que sdo auditadas por uma Big Four e o

disclosure socioambiental.

A composicdo da carteira teérica do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da BM&FBovespa reflete um conjunto de empresas com reconhecido comprometimento com
as questdes socioambientais. Sendo assim, é de se esperar que o0 nivel de disclosure dessas
empresas seja elevado, pois, como ja existe 0 engajamento, as companhias tém o incentivo de

divulgar sua atuacdo como forma de legitimacao perante a sociedade.

Estudos empiricos como os de Melo (2014), Murcia, Souza e Santos (2010),
Murcia et al. (2008), Oliveira et al. (2009) encontraram relacéo positiva com a evidenciacéo

de informag6es socioambientais. Portanto, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

(H6) Existe relagdo entre a participacdo da empresa no indice de Sustentabilidade

Empresarial (ISE) da BM&FBovespa e o disclosure socioambiental.
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Dentro da perspectiva da teoria da legitimidade, empresas maiores tém maior
propensdo a impactarem as comunidades na qual estdo inseridas, terem empregados mais
engajados, serem hostilizadas pelos consumidores, ou mesmo sofrerem maior intervencéo de
governos. Por serem mais visiveis ao grande publico, é de se esperar que tenham maior
preocupacdo em legitimar sua atuagcdo junto a acionistas, stakeholders e sociedade
(REVERTE, 2009).

Para Rover et al. (2012), grandes empresas tém maior efeito sobre a comunidade
que a rodeia, tém mais stakeholders envolvidos, e ainda tém custos politicos maiores
advindos de sua visibilidade perante a sociedade, podendo assim atrair maior atengdo do

governo e do mercado.

Diversos estudos empiricos utilizaram o tamanho da empresa (representado em
grande parte dos casos pelo ativo total, sendo esta a proxy adotada neste estudo) como
variavel na investigagdo do disclosure socioambiental, tendo encontrado uma influéncia
positiva (BOMFIM; MONTE; TEIXEIRA, 2015, BRAMMER; PAVELIN, 2006;
DUCASSY; MONTANDRAU, 2015; HACKSTON; MILNE, 1996; HANIFFA; COOKE,
2005; JO; SONG; TSANG, 2016; MATOS; GOIS, 2013; REVERTE, 2009; RUANGVISET;
JIRAPORN, 2014). Diante do exposto, apresenta-se a seguinte hipdtese:

(H7) Existe relagéo entre o tamanho da empresa e o disclosure socioambiental.

Utilizando o mesmo raciocinio descrito para a variavel tamanho da empresa,
entende-se que o tempo de atuacdo no mercado pode amplificar a repercussdo da sua
ineficiéncia em divulgar informac@es, uma vez que a companhia também ganha credibilidade

a medida que tem mais tempo operando em um segmento.

Alguns estudos também se valeram dessa dimensdo como varidvel de controle,
encontrando ora resultados positivos (BOMFIM; MONTE; TEIXEIRA, 2015; KHAN;
MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013), ora apresentando-se estatisticamente insignificantes
(MELO, 2014; MICHELON; PARBONETTI, 2012). Dessa forma, formulou-se a seguinte
hipotese:

(H8) Existe relagdo entre a idade da empresa e o disclosure socioambiental.

Companhias que operam em setores sensiveis a impactos ambientais tendem a ter
maior preocupacao com possiveis danos causados por suas atividades. Assim, geralmente tem

melhor performance nessa area, tendo assim maior motivagdo para a divulgacdo
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(HACKSTON; MILNE, 1996; HALME; HULSE, 1997). Sendo assim, um nivel de disclosure
de maior qualidade para esses setores pode também funcionar como forma de legitimacao.

Dentro da perspectiva da teoria da legitimidade, as companhias sujeitas a terem
sua legitimidade mais ameacada como, por exemplo, empresas atuantes em ramos
potencialmente poluidores, podem se beneficiar em evidenciar informacgdes objetivas e
verificAveis acerca de sua performance ambiental. Sendo assim, se uma performance
ambiental ruim pode colocar em risco a legitimidade da empresa perante a sociedade, é de se
esperar que empresas que liberam muitos residuos toxicos, por exemplo, irdo apresentar altos
niveis de disclosure ambiental em seus relatérios (BRAAM et al., 2016; PATTEN, 2002).

Estudos empiricos que consideraram essa dimensdo, entretanto, ndo obtiveram
resultados consensuais. Assim, alguns encontraram resultados positivos (ABURAYA, 2012;
BRAMMER; PAVELIN, 2006; HACKSTON; MILNE, 1996; HALME; HUSE, 1997; RAO;
TILT; LESTER, 2012/ REVERTE, 2009) ou ndo encontraram resultados significantes
estatisticamente (HANIFFA; COOKE, 2005; SUN et al., 2010). Diante do exposto, justifica-

se a investigacao da hipdtese a seguir:

(H9) Existe relacdo entre o setor de atuacdo da empresa e o disclosure

socioambiental.

Sendo assim, as hipéteses H1, H2, H3, H4 e H5 apresentadas tém fundamentacéo
baseada na teoria da agéncia, considerando que a estrutura de governanga da organizagao se

relaciona com o nivel de disclosure de informac6es socioambientais.

Por outro lado, as hipoteses H6, H7, H8 e H9 foram formuladas a luz da teoria da
legitimidade, consistindo em caracteristicas institucionais especificas. Em primeiro lugar,
leva-se em conta que a presenca em indices de sustentabilidade pode trazer ganhos de
reputacdo para a companhia. Em segundo lugar, considera-se que a extensdo do disclosure
social e ambiental é funcdo da exposicdo a pressao publica da organizacdo (CHO; PATTEN,
2007). Sendo assim, algumas caracteristicas institucionais (tamanho, idade e setor de atuacdo)
podem potencializar a exposicdo da companhia, e consequentemente o0s efeitos
positivos/negativos de uma evidenciacdo boa/precaria de informagdes socioambientais, tendo

impacto na percepcéo de legitimidade das companhias perante a sociedade.
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3 METODOLOGIA

A presente secdo apresenta a pesquisa em seus aspectos metodoldgicos, tendo
como ponto de partida sua caracterizacdo em termos de objetivos, abordagem e
procedimentos utilizados. Logo apos, sdo apresentadas as delimitacfes da pesquisa, com a
populagdo e a amostra, e descrito o processo de coleta dos dados. Finalizando, séo
apresentadas as técnicas empregadas na analise dos dados.

3.1 Caracterizacao da pesquisa

A pesquisa enquadra-se, quanto aos objetivos, como descritiva, pois consiste em
descrever situacOes e acontecimentos medindo, avaliando e coletando dados sobre diversos
aspectos e dimensdes do fendmeno pesquisado, isto €, descrevendo como é e como se
manifesta determinado fenémeno (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006). No que tange a
abordagem da pesquisa, esta se caracteriza como predominantemente quantitativa. Nesse
sentido, apesar do estudo conter elementos dos dois enfoques (quantitativo e qualitativo), se
desenvolve com prevaléncia de um sobre o outro (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006).

Em relacdo a pesquisa quantitativa em si, Creswell (2010) atesta que € um meio
pelo qual o pesquisador testa relacdo entre varidveis, por meio de teste de teorias e
especificacdo de hipdteses estritas, que serdo corroboradas ou refutadas com os resultados do
estudo. Para Roesch (2006), esse tipo de pesquisa busca avaliar resultado de sistema ou

projeto, com uso de delineamentos analiticos.

Acerca dos procedimentos utilizados, consistira em analise documental. Sobre o
assunto, Woodrum (1984) entende que o seu grande potencial é a vinculacdo explicita do uso
de simbolos qualitativos com dados quantitativos. Contudo, para Oliveira (2007), a técnica
requer uma analise cuidadosa do pesquisador, uma vez que 0s documentos nao passaram por

nenhuma espécie de tratamento cientifico.

3.2 Delimitagdes da pesquisa

3.2.1 Populacéo e amostra da pesquisa

Entende-se por populacdo (no enfoque quantitativo) como o “conjunto de todos os
casos que concordam com determinadas especificacdes” (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO,
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2006, p. 253). Sendo assim, a populacdo do estudo compreende as empresas listadas na Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros, a BM&FBovespa, em consulta realizada no dia 29 de
junho de 2016. Portanto, em busca ao site, consultou-se 0 campo de empresas listadas e,
utilizando a aba “nome”, escolheu-se a opgao “todas”, retornando o total de 496 companhias
de capital aberto. A primeira etapa para obtencdo da amostra do estudo foi a consulta ao site
das companbhias listadas, verificando a existéncia de relatorio de sustentabilidade, ou mesmo
de outros tipos de relatorios contendo informacdes de carater social e ambiental. Para efeito
de analise neste estudo, foram considerados apenas relatérios divulgados no ano de 2015, com

informacdes referentes ao ano de 2014 (ano calendario).

Os relatérios com informagdes de 2015 (ano calendario) ndo foram utilizados
como parametro por conta da pequena quantidade de relatorios disponibilizados durante o
periodo de determinacdo da amostra (primeiro semestre de 2016). Isso se da pelo fato de o
relatdrio de sustentabilidade ser um documento de carater voluntario no Brasil e, portanto, ndo
tem prazo definido para sua emissdo, ficando sua disponibilizacdo a critério de cada
companhia. Sendo assim, ao final da andlise, foram identificados 151 relatdrios divulgados

pelas empresas listadas na BM&FBovespa.

A segunda etapa consistiu em andlise geral dos relatorios, identificando se foram
confeccionados nos moldes preconizados pela Global Reporting Iniciative (GRI), cujas
versdes G4, G3.1 e G3 foram utilizadas como referéncia nesta pesquisa. Assim, dos 151
relatorios encontrados, 104 o fazem no modelo GRI e o disponibilizam para download, e 47

relatorios foram confeccionados em outros formatos (formatos préprios).

Entretanto, a analise geral identificou algumas inconformidades. Os relatérios das
empresas CEMAR, Fibria, Klabin e Sonae Sierra apesar de confeccionados nos moldes da
GRI, ndo fazem referéncia, dentro do texto, aos itens contemplados no relatério ou nao
possuem o indice remissivo da GRI. Vale registrar também o caso do relatério da empresa
Sulamérica que, mesmo afirmando que possui relatério modelo GRI para o ano de 2014, sé o
disponibiliza via “hotsite” sem link para download e ndo apresenta indice remissivo, ficando
assim fora da amostra. Portanto, excluindo as inconformidades encontradas, a amostra final

contempla 99 relatorios de sustentabilidade.

Ainda na anélise geral, identificou-se que alguns relatérios fazem mencéo a mais
de uma empresa listada na BM&FBovespa, por fazerem parte de um mesmo grupo

econbmico. Foram consideradas como pertencentes a um grupo empresarial as companhias
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que ndo possuem relatorio proprio, e que foram citadas explicitamente em relatérios de outra

empresa. Assim, 0 Quadro 6 apresenta 0s grupos, com suas respectivas empresas integrantes.

Quadro 6 - Descricédo dos grupos empresariais identificados

Grupo/relatorio

Empresas integrantes

Situacdo da empresa no relatério

CCRS.A. Principal
CCR Conc. Rod. Viaoeste S.A. Citadas
Conc. Rod. Presidente Dutra S.A.
Cia. Energética de Minas Gerais Principal
CEMIG CEMIG Distribuicéo S.A. Citadas
CEMIG Geragdo e Transmissdo S.A.
Coelce Principal
ENEL Ampla Energia Citada
CPFL Energia S.A. Principal
CPFL Cia. Piratininga de Forca e Luz Citadas
CPFL Geracéo de Energia S.A.
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A. Principal
ECORODOVIAS Conc. Ecovias Imigrantes S.A. Citadas
Conc. Rodovia Ayrton Senna — Ecopistas
EDP Energias do Brasil S.A. Principal
EDP Espirito Santo Centrais Elétricas — Escelsa Citadas
Bandeirante Energia S.A.
Light S.A. Principal
LIGHT Light Servicos de Eletricidade S.A. Citada

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, a Tabela 1 exibe o célculo efetuado para identificacdo da amostra deste

estudo, considerando os critérios descritos nesta se¢&o.

Tabela 1 -

Célculo da amostra de empresas

Operacéo Descricdo NuUmero de empresas
= Populagdo (empresas listadas na BM&FBovespa em 29/06/2016) 496
(-) Empresas que ndo divulgaram relatdrio de sustentabilidade (ano 345
calendario 2014)
_ Empresas listadas que divulgaram algum tipo de relatério de
= L 151
sustentabilidade
(-) Empresas que divulgaram relatério de modelos diversos, ou ndo 47
publicaram relatério modelo GRI de 2014
(-) Empresas cujos relatérios apresentaram inconformidades 5
_ Empresas que divulgaram relatério de sustentabilidade de 2014 no modelo 99
GRI, versdes G4, G3.1 e G3
(+) Empresas citadas em relat6rios de grupos empresariais 12
= Amostra final de empresas 111

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando a classificagédo setorial adotada pela BM&FBovespa, a amostra de

empresas determinada na Tabela 1 tem sua distribuicdo evidenciada na Tabela 2.

Tabela 2 - Amostra segundo a classificacdo setorial da BM&FBovespa

Classificacdo setorial NUmero de empresas % do total
Utilidade Publica 35 32%
Construgéo e Transporte 17 15%
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Financeiro e Outros 16 14%
Consumo ndo Ciclico 14%
Materiais Basicos 6%
Consumo Ciclico 7%
Bens Industriais 4%
Telecomunicacgdes 4%
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 3%
Tecnologia da Informacéo 2%

Amostra final de empresas 111 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

-
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A Tabela 3, por sua vez, mostra a distribuicdo dos relatérios de sustentabilidade
das companhias da amostra por versao GRI (G4, G3.1 ou G3).

Tabela 3 — Amostra por verséo GRI

Versdo GRI NUmero de empresas Percentual do total
G4 77 78%
G3.1 20 20%
G3 2 2%
Total de relatorios 99 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, a amostra final obtida foi de 111 companhias abertas listadas na
BM&FBovespa (cuja relagdo completa consta no Apéndice 1), representadas por 99 relatérios

de sustentabilidade nos moldes da GRI, para o ano calendario de 2014.

3.2.2 Coleta dos dados

Para a operacionalizacdo da pesquisa, foram coletados indicadores acerca das
caracteristicas de GC, dados socioambientais e caracteristicas institucionais das empresas da
amostra. Desse modo, a pesquisa teve como fonte dados secundarios, obtidos através de
analise documental de dois relatérios fundamentais: formularios de referéncia e relatérios de
sustentabilidade.

O formulério de referéncia € um documento de divulgacdo obrigatoria para as
empresas listadas na BM&FBovespa desde o0 ano de 2010. Sua normatizacao foi instituida
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), através da Instrucdo CVM n°. 480, de 7 de
dezembro de 2009. O inciso Il do artigo 21 da Instrugéo descreve que o emissor (de agdes)
deve enviar informacg6es periodicas por meio eletrdnico, dentre os quais estdo o formulario de
referéncia. JA& o § 1° do artigo 24 informa que sua periodicidade é anual, devendo ser
disponibilizado em até cinco meses contados da data do encerramento do exercicio social,

conforme modelo disponivel no Anexo 24 da mesma Instru¢édo (CVM, 2009).
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Sendo assim, por meio da analise do formulério de referéncia, foi possivel coletar
informacoes referentes ao tamanho do conselho de administragéo, proporcéo de conselheiros
independentes, presenca de comité de auditoria, presenca de comité de sustentabilidade,
empresa de auditoria independente, idade e setor de atuacdo, necessadrias aos testes das
hipoteses H1, H2, H3, H4, H5, H8 e H9.

Para a obtencdo dos formulérios de referéncia das companhias pertencentes a
amostra, foi realizada busca ao site da BM&FBovespa, acessando o campo de empresas
listadas. Pesquisando o nome da companhia, e acessando a aba de relatdrios financeiros, tem-
se acesso ao historico dos formulérios de referéncia. Assim, sera possivel realizar a consulta
do ultimo formulério ativo para o ano calendario de 2014, base desta pesquisa.

O segundo documento fundamental sdo os relatorios de sustentabilidade em
sentido amplo, ou seja, tanto os relatorios exclusivos de informacdes socioambientais quanto
os relatdrios anuais que contenham informagdes socioambientais.

Os relatérios de sustentabilidade sdo de divulgacdo voluntaria pelas empresas
brasileiras. Consiste em um documento onde séo disponibilizadas diversas informacdes acerca
da atuacdo das empresas, e seus respectivos impactos ao meio ambiente e a sociedade.
Existem diversos tipos de relatérios de sustentabilidade, construidos sob diversas inspiracoes.
Para esta pesquisa, sera utilizado o modelo da Global Reporting Iniciative (GRI).

No relatério GRI das empresas da amostra, foram coletados somente os dados
acerca das dimensdes social e ambiental, obedecendo a padronizacdo de cada versdo (G3,
G3.1 e G4). De posse desses dados foi possivel calcular o nivel de disclosure socioambiental
das companhias, necessario para testar as hipoteses H1 a HO.

O acesso aos relatérios de sustentabilidade das empresas foi feito através de suas
paginas na internet. Foram coletados os relatérios com dados relativos ao ano de 2014,
publicados no ano de 2015.

Em relagdo a presenca das empresas no indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da BM&FBovespa, necessaria ao teste da hipdtese H6, foi consultada a carteira teérica
2013/2014, vigente de 06 de janeiro de 2014 a 02 de janeiro de 2015. Para obtencdo dos
dados, foi acessado o site da BM&Fbovespa, entrando logo em seguida no menu produtos, e
em seguida na pagina de indices de sustentabilidade. Dentro da pagina do ISE, foi obtido o
arquivo com o evolutivo das carteiras, que traz os dados de 2005 (primeira edicdo do indice) a
2016.

Para complementar os dados necessarios as analises, foram consultados ainda

outros documentos e informagdes. Em relagdo ao tamanho da empresa, adotou-se como proxy
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o valor do ativo total, sendo informacéo necesséria ao teste da hipotese H7. Para obtencdo dos
valores, foram consultadas as demonstragdes financeiras padronizadas (DFP) no ano de 2015
(ano calendario 2014), acessando o campo de empresas listadas, disponiveis no site da

BM&FBovespa. O Quadro 7 apresenta todos os indicadores a serem coletados, com as suas

respectivas fontes de informagéo.

Quadro 7 - Indicadores e fontes de coleta

Categoria Indicador

Fontes de coleta dos dados

Disclosure

. . Informagdes sociais e ambientais
socioambiental

Relatorios de sustentabilidade modelo GRI, no campo
das evidenciacdes especificas (social e ambiental)

Tamanho do conselho de
administracdo

Formulario de Referéncia 2014, item 12 — Assembleia
Geral e Administra¢do, subitem 12.6

NUmero de conselheiros
independentes no conselho de
administracdo

Formulario de Referéncia 2014, item 12 — Assembleia
Geral e Administragdo, subitem 12.6

Estrutura de

governanca Presenga de comité de auditoria

Formulario de Referéncia 2014, item 12 — Assembleia
Geral e Administra¢do, subitem 12.7

Presenca de comité de
sustentabilidade

Formulario de Referéncia 2014, item 12 — Assembleia
Geral e Administragdo, subitem 12.7

Empresa de auditoria independente

Formulario de Referéncia 2014, item 2 — Auditores
independentes, subitem 2.1

Presenca no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da BM&FBovespa

Carteira do ISE de 05/01/2015, disponivel na pagina da
internet da BM&FBovespa

Caracteristicas Tamanho da empresa (ativo total)

Demonstracdes financeiras padronizadas do exercicio
findo em 31/12/2014

institucionais
Idade da empresa

Formulario de Referéncia 2014, Dados cadastrais, aba
Dados Gerais

Setor de atividade da empresa

Formulario de Referéncia 2014, Dados cadastrais, aba
Setor

Fonte: Elaborado pelo autor.

Cabe ressaltar que os documentos supracitados (a exce¢do da carteira tedrica do

ISE) sdo de emissdo da prépria companhia e disponivel para todos os acionistas, potenciais
investidores e demais stakeholders, trazendo validade e confiabilidade aos dados, uma vez

que ndo ha a possibilidade de interpretacédo alternativa das informac@es contidas.

3.2.3 Procedimentos para a analise dos dados

Os procedimentos adotados visaram atender aos objetivos especificos propostos
para, assim, alcancar o objetivo geral e questdo de pesquisa deste estudo.

Para operacionalizacdo da pesquisa, foi necessario proceder a duas etapas
preliminares, sem as quais ndo sera possivel a analise dos dados. A primeira foi caracterizar a

estrutura de GC das empresas, e a segunda mensurar o nivel de disclosure socioambiental.
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No que tange a caracterizacdo da GC das empresas da amostra, para este estudo,
entende-se como estrutura de governanga um conjunto de caracteristicas de gestdo das
companhias que podem ter influéncia na evidenciacdo (disclosure) de informacdes
socioambientais, selecionadas com base em diversos estudos nacionais e internacionais
(ABURAYA, 2012; BOMFIM; MONTE; TEIXEIRA, 2015; BRAGA; SALOTTI, 2008;
CUNHA; RIBEIRO, 2008; DUCASSY; MONTANDRAU, 2015; GONGRIGE, 2010;
HACKSTON; MILNE, 1996; HANIFFA; COOKE, 2005; HTAY et al., 2012; IATRIDIS,
2013; IENCIU, 2012; JO; SONG; TSANG, 2016; RAO; TILT; LESTER, 2012; SUN et al.,
2010), e chamadas aqui de estrutura de governanca. S&o elas: perfil do conselho de
administracdo (tamanho do conselho de administracdo e proporcdo de conselheiros
independentes), presenca de 6rgdos de assessoramento (conselho/comité de auditoria e comité
de sustentabilidade) e empresa de auditoria independente (o fato de ser auditada pelas Big

Four empresas de auditoria).

De posse dos dados foi realizada analise documental dos formularios de referéncia
das 111 companhias da amostra. Para tanto, foram tabuladas todas as informacdes em planilha
eletronica, contendo as informacdes da estrutura de governanca constantes no Quadro 4. Com

as informacdes, foi realizada analise dos dados através de estatistica descritiva.

Ao seu tempo a segunda etapa preliminar consiste em mensurar o nivel de
disclosure socioambiental das empresas. Nessa etapa, fizeram parte da analise os 99 relatérios
de sustentabilidade divulgados pelas empresas da amostra. Foi entdo realizada analise
documental dos relatérios, no que concerne as informacGes de carater social e ambiental.
Entretanto, por conta de alteracbes (inclusdes, exclusdes e fusdes) nos indicadores
preconizados pela GRI entre as versdes G4, G3.1 e G3, se fez necessaria a diferenciacdo nos
quantitativos dos indicadores a serem evidenciados, conforme Apéndice 2 (GRI, 2006; GRil,
2011; GRI, 2015).

Sendo assim, foi adotada uma métrica que analisa a qualidade da informacéo,
adaptada dos estudos de Skouloudis, Evangelinos e Kourmousis (2010) e Chen, Feldmann e

Tang (2015), conforme demonstra o Quadro 8.

Quadro 8 - Métricas de pontuacéo para andlise dos relatorios de sustentabilidade

Pontuacéo Qualidade do disclosure

0 pontos | Quando o indicador ndo por reportado.

1 ponto | Afirmaces breves e genéricas, sem dados numéricos, indicando um nivel baixo de evidenciagdo.
Afirmagdes um pouco mais detalhadas, apresentando dados numéricos simples, indicando um
3 pontos | nivel médio de evidenciacdo. Aplicado ainda aos casos do indicador ndo ser necessario a empresa,
sem maiores explicacées.
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AfirmacBes bem detalhadas, com informagdes quantitativas e qualitativas, incluindo categorias,
5 pontos | metas e possibilitando comparagao de dados, indicando um nivel alto de evidenciagcdo. Aplicado
ainda aos casos do indicador ndo ser necessario a empresa, com explicagdes.

Fonte: Adaptado de Skouloudis, Evangelinos e Koumousis (2010) e Chen, Feldmann e Tang (2015).

Apos o levantamento de todas as informac@es divulgadas, foi calculado o nivel de
disclosure socioambiental (DISC), que consiste no somatorio dos pontos obtidos na analise,
em relacdo ao total de pontos possiveis. Levando em conta que os relatorios de
sustentabilidade da GRI, dependendo de sua versdo, contemplam um numero diferente de
indicadores a serem evidenciados, a medida foi relativizada para igualar as notas, retratando
assim o percentual de aderéncia do relatorio. Portanto, o0 maximo de pontos possiveis foi: G4
(410 pontos); G3.1 (370 pontos); e G3 (350 pontos). Esses foram os quocientes da diviséo

para célculo do indice, conforme demonstrado abaixo:

total de pontes passiveis

t btid
DISC(%) = ( 2. pontos obtidos )x 100

Vale salientar que a técnica empregada na analise do nivel de disclosure
socioambiental através de notas possui limitacdes, sobretudo por conta da subjetividade na
leitura e atribuicdo das notas dos relatorios. Entretanto, como ja citado, traz uma anélise
diferenciada acerca da qualidade da informacdo evidenciada. Os detalhes dos procedimentos

adotados para obtencdo do nivel de disclosure estdo apresentados no Apéndice 3.

Com a etapa preliminar concluida, e para o atendimento do primeiro objetivo
especifico, que é comparar o nivel de disclosure entre empresas que evidenciam informacdes
socioambientais em relatorios de sustentabilidade especificos e empresas que evidenciam
informacBes socioambientais em seus relatorios anuais, pretendeu-se constatar se o tipo de
documento que veicula as informagdes socioambientais contribui para a qualidade da
informacdo, conforme estudado por Rosa et al. (2015), contudo ampliando seu escopo de
analise, que na ocasido analisou as empresas integrantes do indice IBrX-50 da
BM&FBovespa.

Neste estudo, entende-se por relatdrio de sustentabilidade especifico 0 documento
emitido pela empresa que é dedicado exclusivamente a veiculacdo de informacGes
socioambientais, podendo conter também informac6es econdémicas (que ndo serdo objeto de
analise neste estudo), em consonancia com o conceito de triple bottom line, que contempla as
trés dimensdes citadas. Esse tipo de documento geralmente ¢ nomeado como “relatorio de

sustentabilidade”. Isso ndo significa que a empresa ndo possui um relatorio anual, com as
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demais informagBGes empresariais, mas tdo somente que optou por gerar um relatério

diferenciado para divulgar suas informac6es de carater socioambiental.

Por sua vez, entende-se como relatério anual os documentos que a empresa
divulga anualmente com diversas informacdes empresariais e de gestdo, podendo conter
também informagBes socioambientais. Portanto, ndo séo relatérios confeccionados com o
intuito especifico de evidenciar informacgdes de cunho social e ambiental. Esse tipo de
documento geralmente ¢ nomeado como “relatério anual” ou “relatério anual e de

sustentabilidade™.

Desse modo, foi realizada analise documental dos 99 relatorios levantados, todos
construidos dentro da metodologia da GRI, identificando cada um através de seu nome e
conteudo, e os separando em dois grupos: relatérios especificos versus relatorios anuais. Apds
a divisdo dos grupos, e com o0s respectivos niveis de disclosure socioambiental (DISC) ja
calculados, foi observado se os dados seguem uma distribuicdo normal, através do Teste de
Kolmogorov-Smirnov (K-S) e do Teste de Shapiro-Wilk. Para Favero et al. (2009), o teste de
Shapiro-Wilk é mais adequado a pequenas amostras (n < 30) e para amostras maiores, 0 Teste
K-S. Apos a verificacdo, foi aplicado o teste mais adequado ao comportamento dos dados
(Teste t para amostras independentes), para comparacdo entre as médias de disclosure
socioambiental dos dois grupos, verificando assim a presenca ou auséncia de diferenca
estatistica entre as médias dos dois grupos e se, portanto, o tipo de documento influencia a

qualidade da informacéo evidenciada.

No segundo objetivo especifico, que buca analisar a estrutura de governanca e as
caracteristicas institucionais das empresas em funcdo de seus niveis de disclosure
socioambiental, foram empreendidas analises estatisticas individualizadas para cada variavel
do estudo, tendo como parametro o nivel de disclosure socioambiental (DISC). Para esse
objetivo, tém-se como amostra as 111 empresas contempladas nos relatérios de

sustentabilidade analisados.

Para operacionalizar tal analise, as varidveis foram divididas em dois grandes

grupos. O primeiro deles é o das variaveis categoricas, do qual fazem parte:

a) Presenca de comité de auditoria (C_AUD);
b) Presenca de comité de sustentabilidade (C_SUS);
¢) Empresa de auditoria independente (BIG4);

d) Presenca no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE);
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e) Setor de atividade (SETOR).

Para as variaveis citadas, foram realizados testes de média (Teste t para amostras
independentes e Teste de Mann-Whitney), conforme a distribui¢do dos dados, verificando se
ha diferencas estatisticamente significantes entre os niveis de disclosure das empresas
pertencentes a cada grupo de categorizagdo dessas variaveis (empresas com/sem comité de
auditoria/sustentabilidade; empresas auditadas por Big Four/ndo auditadas por Big Four;
empresas presentes/ausentes no ISE; empresas cuja atividade traz/ndo traz impacto ambiental,

conforme classificacdo dada pela Lei 10.165/2000).
O segundo grupo é constituido pelas varidveis continuas, do qual fazem parte:

a) Tamanho do conselho de administragdo (N_CON);

b) Proporcdo de conselheiros independentes no conselho de administracdo
(P_IND);

¢) Tamanho da empresa (TAM);

d) ldade da empresa (IDADE).

Para 0 grupo em questdo, foram aplicados testes de normalidade e de correlagédo
de Spearman (ndo paramétrico), devido a anormalidade da distribui¢do dos dados, verificando
se as varidveis possuem algum grau de relacionamento com o nivel de disclosure das
companhias. Para Cunha e Coelho (2014, p. 140), a correlagdo “mede a forga do
relacionamento ou grau de associacdo entre duas variaveis”. Stevenson (1981) complementa

gue a medida indica em gue ponto os valores entre variaveis estao relacionados.

O Quadro 9 resume todas as variaveis, e o teste estatistico aplicado a cada uma

delas.

Quadro 9 - Tratamento estatistico para analise da estrutura de governanca e

caracteristicas institucionais em funcéo do nivel de disclosure

Categoria da variavel Tipo de

o - Simbolo Teste aplicado
variavel variavel

Parametro N|vel_de d|s_closure - DISC Normalidade (Kolmogorov-Smirnov)
socioambiental

Tamanho do conselho de
administracdo

Normalidade (Kolmogorov-Smirnov)

Continua | N_CON Correlacio (Spearman)

Proporcéo de conselheiros

_ Variéveis independentes no conselho | Continua | P_IND Normalidade (K~0Imogorov-Sm|rnov)
independentes g x Correlacéo (Spearman)
de administracdo
(estrutura de Presenca de comité de
governanga) ¢ Categorica | C_AUD | Teste t para amostras independentes

auditoria

Presenca de comité de
sustentabilidade

Categérica | C_SUS Teste de Mann-Whitney
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Empresa de auditoria Categdrica | BIG4 Teste de Mann-Whitney
independente
Presenga no Indice de
Sustentabilidade Empresarial | Categorica ISE Teste t para amostras independentes
Variaveis (ISE) da BM&Fhovespa

Independer]tes Tamanho da empresa (ativo Continua TAM Normalidade (K~0Im0gorov—Sm|rnov)

(caracteristicas total) Correlacdo (Spearman)
institucionais) . Normalidade (Kolmogorov-Smirnov)

Idade da empresa Continua | IDADE Correlacio (Spearman)
Setor de atividade Categdrica | SETOR | Teste t para amostras independentes

Fonte: Elaborado pelo autor.

Finalmente, para o atendimento do terceiro objetivo especifico, que é identificar
os fatores determinantes do disclosure socioambiental, foram consideradas as 111 empresas
da amostra, sendo empregada técnica de andlise de regressdo linear multipla. Destaca-se que
“quando o problema apresentado tem por objetivo prever uma variavel dependente a partir do
conhecimento de mais de uma variavel independente, a técnica estatistica é denominada
regressao multipla” (CUNHA; COELHO, 2014, p. 133).

Pretendeu-se, pois, testar o seguinte modelo econométrico, considerando as

variaveis levantadas ao longo da coleta de dados:
DISC = B0 + BIN_CON + B2P_IND + B3C_AUD + p4C_SUS + B5BIG4 + B6ISE + P7TAM
+ B8IDADE + B9SETOR + ¢

Conforme o modelo apresentado, o Quadro 10 relaciona a variavel dependente e

variaveis independentes bem como suas proxies, associadas as respectivas hipdteses

formuladas.

Quadro 10 - Variaveis da andlise de regressao linear multipla

Categplrla da Variavel Hipdtese | Simbolo Proxy
variavel
Variavel Nivel de disclosure i DISC Obtido através do célculo do percentual
dependente socioambiental de aderéncia ao relatério do modelo GRI
Tamanho do conselho de Numero de conselheiros de administracéo
L ~ H1 N_CON -
administracéo - titulares
Proporgao de conselheiros Percentual do nimero de conselheiros de
independentes no conselho H2 P_IND | administracdo independentes, em relacdo
de administracdo ao total de conselheiros titulares
Variavel dummy, atribuido o valor "1"
Variaveis Presenca de comité de para empresas que possuem o comité, e o
. o H3 C_AUD e p
independentes auditoria = valor "0" para empresas que ndo possuem
(estrutura de 0 comité
governanca) Variavel dummy, atribuido o valor "1"
Presenca de comité de para empresas que possuem o comité, e o
o H4 C_SuUs A %
sustentabilidade - valor "0" para empresas que ndo possuem
0 comité
Emoresa de auditoria Variavel dummy, atribuido o valor "1"
Fi)nde endente H5 BIG4 para empresas que sdo auditadas pelas
P empresas KPMG, Delloite, Ernst &
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Young ou PWC, e o valor "0" para
empresas que sdo auditadas por outra
empresa de auditoria

Presenca no Indice de
Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da
BM&FBovespa

Variavel dummy, atribuido o valor "1"
H6 ISE para empresas listadas no ISE, e o valor
"0" para empresas que ndo listadas no ISE

Tamanho da empresa

. H7 TAM Logaritmo natural do ativo total
(ativo total)

in ;g;gz\églnst es Logaritmo natural do resultado da
(caracteristicas Idade da empresa H8 IDADE subtragao entre 0 ano de referéncia do

estudo (2014) e a data de

institucionai ~ L
stitucionais) fundacgdo/constituicdo da empresa

Variavel dummy, atribuido o valor "1"
para empresas com atividades
Setor de atividade H9 SETOR | potencialmente poluidoras (tendo como
referéncia a Lei n°. 10.165/2000), e o
valor "0" para empresas de outros setores

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos rodar o modelo de regressdo, foram realizados testes para verificar se 0s
pressupostos para aplicacdo da técnica foram atendidos, sobretudo no que tange a
normalidade dos residuos, multicolinearidade, homoscedasticidade e auséncia de correlacéo
serial.

Charnet et al. (2008) afirmam que é sempre conveniente a realizagdo de testes que
atestem a normalidade dos dados. Para Cunha e Coelho (2014), o pressuposto de normalidade
dos residuos deve ser verificado através do Teste de Kolmogorov-Smirnov realizado nos
residuos padronizados gerados.

Em relacdo a multicolinearidade, Favero et al. (2009) alertam que a existéncia
desse fendmeno precisa ser verificada, uma vez que as varidveis explicativas de um modelo
podem apresentar uma correlacdo elevada entre si. Para os autores, uma forma muito utilizada
para obter o diagnostico é por meio de estatisticas VIF (Variance Inflaction Factor).

Para o pressuposto da homoscedasticidade, foi realizado o teste de Pesaran-
Pesaran, com o objetivo de verificar se a variancia dos residuos se mantém constante em todo
0 espectro de variaveis independentes (CUNHA; COELHO, 2014).

O ultimo pressuposto testado foi a auséncia de correlacdo serial, que é calculada
através da estatistica Durbin-Watson, calculando-se os valores criticos inferior (dl) e superior
(du), verificando assim se de fato h& auséncia de correlagdo, se os resultados sdo nédo
conclusivos ou se ha& autocorrelacdo, seja ela positiva ou negativa (CUNHA; COELHO,
2014).

Como ferramenta computacional para tabular os dados e calcular valores de

menor complexidade, foi utilizado o software Microsoft Excel. J& para o calculo do teste de
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médias, analises de correlacdo, realizacdo de testes de pressupostos e rodar o modelo de
regressao, foi utilizado o Statistical Package for Social Sciences (SPSS), em sua verséo 23.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

A presente secdo traz os resultados da pesquisa, iniciando com as analises
prelimirares da estrutura de governanca das empresas da amostra, seguida do calculo de nivel
de disclosure socioambiental da amostra investigada. De posse dos dados sdo aplicadas as
técnicas estatisticas para atendimento aos trés objetivos especificos propostos, tendo assim
subsidios para responder ao objetivo geral e ao problema de pesquisa deste estudo.

4.1 Analises preliminares

As analises preliminares empreendidas neste estudo servem a obtecdo dos dados
necessarios para responder aos objetivos (especificos e geral) da pesquisa. Para tanto,
inicialmente foi caracterizada a estrutura de governanca das empresas da amostra. Em
seguida, foi realizada analise do nivel de disclosure socioambiental das companhias, cujos

resultados sao descritos nas subsecGes abaixo.

4.1.1 Caracterizacéo da estrutura de governanga

Conforme detalhado na metodologia, fizeram parte da amostra 111 companhias
abertas, cuja estrutura de governanca foi analisada. Na pesquisa, foram consideradas como
estrutura de governanca as seguintes caracteristicas: perfil do conselho de administracédo
(tamanho do conselho de administracdo e proporgéo de conselheiros independentes), presenca
de o6rgédos de assessoramento (conselho/comité de auditoria e comité de sustentabilidade) e
empresa de auditoria independente (o fato de ser auditada pelas Big Four empresas de

auditoria).

Iniciando a analise com o tamanho do conselho de administracdo, ressalta-se que
foram considerados apenas os conselheiros efetivos, ndo fazendo parte da analise 0s
suplentes. A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva da amostra.

Tabela 4 - Estatistica descritiva para o tamanho do conselho de administracio

Variavel Minimo Méaximo Média Moda Amplitude Desvio Padrao
N_CON 2,00 16,00 8,05 7,00 14,00 2,8852

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se uma amplitude de 14 conselheiros na amostra, e uma meédia de

aproximadamente oito conselheiros de administragdo por empresa, sendo o tamanho mais
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frequente o conselho com sete integrantes, e 19 companhias apresentando esse tamanho de
conselho. Destaca-se que a empresa Ecovias Imigrantes foi a que apresentou 0 menor nimero
de conselheiros, apenas dois, ao passo que a empresa Rumo Logistica apresentou o maior
numero, com 16 integrantes. Fazendo a divisdo das empresas por intervalos de dados, que
representam o nimero de conselheiros de administracdo, a Figura 2 apresenta a frequéncia

encontrada.

Figura 2 - NUmero de empresas por tamanho do conselho

1 9

Entre 2-4
conselheiros

M Entre 5-11
conselheiros

MW Entre 12-16
conselheiros

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Figura 2, nota-se que a maioria das empresas (82%, do total, com 91
companhias) possui entre 5 e 11 conselheiros de administracdo, estando em conformidade
com o0 que o Codigo de Melhores Préticas do IBGC (IBGC, 2015) recomenda. O IBGC
(2015) aconselha um conselho entre cinco e onze integrantes, levando em consideragéo o
porte da organizacdo e complexidade de suas atividades. Ainda, foram encontradas nove
empresas possuindo conselho entre dois e quatro integrantes, e 11 empresas com conselho

entre 12 e 16 integrantes.

Os resultados encontrados para o tamanho do conselho assemelham-se aos
apontados por Gongrige (2010), Htay et al. (2012) e Sun et al. (2010) que apresentaram
médias de 7,00, 8,23 e 9,42 conselheiros de administracdo, respectivamente. Por outro lado,
divergem dos resultados apresentados por lenciu (2012), Rao, Tilt e Lester (2012) e
Cuadrado-Ballesteros, Rodrigues-Ariza e Garcia-Sanchéz (2015), que apresentam médias de

4,92, 10,17 e 11,20 conselheiros de administracdo, respectivamente.

Em relacdo a proporcdo de conselheiros independentes no conselho de

administracdo, a Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva da amostra.

Tabela 5 - Estatistica descritiva para a proporc¢ao de conselheiros independentes

Variavel Minimo Maximo Média Moda Amplitude Desvio Padréo
P_IND 0,00 0,86 0,21 0,00 0,86 0,2072
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Fonte: Dados da pesquisa.

A média de proporcdo de membros independentes nos conselhos de administracao
das empresas foi de 21% no total. Diferente do esperado, verifica-se que um ndmero
expressivo de empresas ndo possui nenhum conselheiro independente em seu conselho de
administracdo, em um total de 44 empresas (40% do total da amostra). Vale destacar a
empresa Eternit, que possui a maior proporcdo de conselheiros independentes da amostra,
com 86% (seis independentes entre sete no total), e a empresa Embraer, que apresentou o
nimero méaximo de conselheiros independentes, em dados absolutos, representando 73% do

total do conselho na companhia.

Assim como realizado na andlise do conselho de administracdo de modo geral,
foram determinados intervalos de dados, que representam os conselheiros independentes no
conselho de administracdo das companhias, com nameros em valores relativos (Figura 3) e

absolutos (Figura 4), cujas frequéncias sao apresentadas abaixo.

Figura 3 - NUmero de empresas por proporcao de conselheiros independentes

3 empresas
1 %)

Entre 0%-21%
M Entre 22%-43%
58
empresas = Entre 44%-65%

(52%) W Entre 66%-86%

Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 3 mostra que a maioria das empresas (52%, 58 no total) possui
percentual de independentes em seus conselhos entre 0% e 21%. Diferente do esperado, em
funcdo das recomendacdes do IBGC (2015), apenas trés empresas apresentam uma grande
proporcao, entre 66% e 86% de independentes. Ampliando essa analise, apenas 11 empresas
apresentaram 50% ou mais de independentes, sendo elas: Eternit (86%), Embraer (73%), BRF
(67%), Tecnisa (60%), Dasa (60%), Minerva (60%), MRV Engenharia (57%), Marcopolo
(57%), Latam (56%), Marfrig (56%) e BM&FBovespa (55%), retratando assim um percentual
baixo de conselheiros independentes presentes nos conselhos de administracdo das
companhias listadas na BM&FBovespa pesquisadas. Uma das explica¢fes possiveis para esse

perfil pode ser o forte vinculo familiar que as empresas brasileiras possuem, presente também
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nas companhias de capital aberto, o que dificulta a insercdo de conselheiros ndo ligados a

organizacao.

Figura 4 - NUmero de empresas por quantidade de conselheiros independentes

resas
%)

Entre 0-2 conselheiros
M Entre 3-5 conselheiros

77 empresas M Entre 6-8 conselheiros
(69%)

Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 4 demonstra que 69% das empresas (77 no total) apresentam entre 0 e 2
conselheiros independentes, sendo nimero bastante baixo, e em desacordo com as boas
praticas recomendadas pelo IBGC (2015), que preconizam que os conselhos devem possuir

maioria ou totalidade de conselheiros externos e/ou independentes.

Comparando os resultados encontrados, ou seja, empresas com media de 21% de
conselheiros independentes, com os estudos empiricos que ja fizeram esse levantamento,
apenas o estudo de Khan, Muttaquin e Siddiqui (2013), com média de 7,10%, e de lenciu
(2012), com media de 14,97%, apresentaram resultados inferiores. Por outro lado, Htay et al.
(2012), lenciu, Popa e lenciu (2012), Rao, Tilt e Lester (2012) e Harjoto e Jo (2011)
apontaram resultados superiores, com médias de conselheiros independentes de 36%, 55,87%,
60,26% e 67,36% respectivamente.

Na sequéncia sdo apresentados os resultados da frequéncia de presenca ou

auséncia do comité de auditoria nas empresas da amostra (Figura 5).

Figura 5 - Frequéncia da presencga/auséncia de comité de auditoria
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Possui comité

57 empresas M N3o possui comité
(51%)

Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 5 demonstra um resultado homogéneo, com 57 empresas (51% do total)
possuindo comité de auditoria, e 54 empresas (49% do total) ndo apresentando o comité de
auditoria. Ja a Tabela 6 apresenta os resultados por classificacdo setorial da Bovespa.

Tabela 6 - Presenca/auséncia do comité de auditoria por classificacédo setorial Bovespa

Classificacao Setorial Presenca do comité Hrzgleree Auséncia do comité AU
relativa relativa

Bens Industriais 2 4% 2 4%
Construcéo e Transporte 4 7% 13 24%
Consumo Ciclico 5 9% 3 6%
Consumo ndo Ciclico 11 19% 4 7%
Financeiro e Outros 12 21% 4 7%
Materiais Basicos 3 5% 4 7%
Petr., Gés e Bioc. 2 4% 1 2%
Tecnologia da Informacéo 2 4% 0 0%
Telecomunicagbes 3 5% 1 2%
Utilidade Pablica 13 23% 22 41%

TOTAL 57 100% 54 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

As informac6es da Tabela 6 evidenciam que os setores de Utilidade Pablica (13) e
Financeiro e Outros (12) sdo 0s que mais possuem empresas com comités de auditoria. Em
relacdo a auséncia do comité, os setores de Utilidade Publica (22) e Construcdo e Transporte
(13) sdo os que menos tém companhias com o comité. Os resultados encontrados
assemelham-se aos de Khan, Muttaquin e Siddiqui (2013), que relataram a presenca do comité
em 57,9% das empresas pesquisadas. Por outro lado divergem dos achados de lenciu (2012),
cuja presenca do comité foi constatada em apenas 28,1% das empresas investigadas.

No que tange a presenca do comité de sustentabilidade, a Figura 6 demostra a

frequéncia de presenca/auséncia deste 6rgao de assessoramento nas empresas.

Figura 6 - Frequéncia da presenca/auséncia de comité de sustentabilidade



83

19 empresas
(17%)

Possui comité

M N3o possui comité

Fonte: Dados da pesquisa.

As informac0es evidenciadas na Figura 6 demostram a baixa presencga de comité
de sustentabilidade nas empresas da amostra, com apenas 17% das companhias (19 no total)
apresentando esse 0rgdo, o que demonstra que, apesar das empresas evidenciarem
informacBes socioambientais, ndo tem tido a preocupacdo de inserir um 6rgdo especifico
dentro de sua estrutura de governanca. A Tabela 7 apresenta a distribuicdo da
presenca/auséncia do 6rgédo por classificacdo setorial da Bovespa.

Tabela 7 - Presenca/auséncia do comité de sustentabilidade por classificacéo setorial

Classificacao Setorial | Presenca do comité Frequencia Auséncia do comité AEGLETEE
relativa relativa
Bens Industriais 0 0% 4 4%
Construcdo e Transporte 2 11% 15 16%
Consumo Ciclico 2 11% 6 7%
Consumo ndo Ciclico 3 16% 12 13%
Financeiro e Outros 1 5% 15 16%
Materiais Bésicos 3 16% 4 4%
Petr., G&s e Bioc. 1 5% 2 2%
Tecnologia da Informacéo 0 0% 2 2%
Telecomunicagbes 0 0% 4 4%
Utilidade Publica 7 37% 28 30%
TOTAL 19 100% 92 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados apresentados mostram que nenhum setor de atuacdo apresenta maioria
de empresas com presenca de comité de sustentabilidade. Uma possivel explicacdo para
grande auséncia, em setores como Financeiro e Outros, seria 0 baixo impacto direto que suas
atividades provocam ao meio ambiente. Os resultados apresentados se aproximaram dos
encontrados por Michelon e Parbonetti (2012), que atestaram a presenca do comité de
sustentabilidade em 20,2% das empresas pesquisadas. Entretanto, de forma geral, os achados
tém ndmero bem abaixo dos relatados por Aburaya (2012) e Melo (2014), com presenca do
comité de sustentabilidade em 63% e 64% da amostra pesquisada, respectivamente.
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Finalizando a analise da estrutura de governanca, foi investigada a empresa de
auditoria independente responsavel pelos trabalhos nas empresas da amostra, cujos resultados

sdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Frequéncia das empresas de auditoria independente

Presenca comité Empresas | Frequéncia relativa Frequéncia relativa acumulada

PWC 34 31% 31%
Deloitte 25 23% 53%
KPMG 23 21% 74%
Ernst&Young 20 18% 92%
BDO 5 5% 96%
Grant Thorton 2 2% 98%

Directa 2 2% 100%

TOTAL 111 100% -

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 8 demostra que as empresas conhecidas como Big Four (KPMG,
Pricewaterhouse Coopers, Delloite e Ernst & Young) dominaram amplamente 0s servicos de
auditoria independente da amostra pesquisada, com 92% de ocorréncia. A empresa que mais
realizou o servico € a Pricewaterhouse Coopers (31%), seguida da Deloitte (23%), KPMG
(21%) e Ernst & Young (18%), nessa ordem. Além destas, outras empresas do ramo como
BDO, Grant Thorton e Directa foram encontradas na amostra, entretanto com baixa
expressividade em relacdo ao total de companhias. Diversos estudos, como os de Murcia et al.
(2008), Murcia (2009), Gongrige (2010), Rover et al. (2012), latridis (2013) e Jo, Song e
Tsang (2016), consideraram essa varidvel, contudo ndo apresentaram estatistica descritiva dos
resultados obtidos, fato que impossibilita o confronto com seus achados.

Sendo assim, analisados os resultados relacionados a estrutura de governanca das
companhias listadas na BM&FBovespa da amostra constata-se, em linhas gerais, que a
mesma se caracteriza com o seguinte perfil: conselho de administracdo composto por
aproximadamente 8 membros efetivos, com baixa representatividade de conselheiros
independentes, com praticamente metade das empresas com presenca de comité de auditoria,
baixa presenca de comité de sustentabilidade e sendo auditada por uma das empresas de

auditoria Big Four.

4.1.2. Nivel de disclosure socioambiental

Fizeram parte da analise 99 relatorios de sustentabilidade em sentido amplo, ou
seja, tanto os relatorios exclusivos com informagGes socioambientais quanto os relatorios
anuais que contém esse tipo de informagdo. Foram considerados os relatérios confeccionados

dentro do modelo da Global Reporting Iniciative (GRI), em suas versdes G4, G3.1 e G3, do
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ano de 2015, com dados relativos ao ano de 2014, cuja estatistica descritiva consta na Tabela
9.

Tabela 9 - Estatistica descritiva do nivel de disclosure socioambiental

Variavel Minimo Maximo Média Moda Amplitude Desvio Padrao
DISC 2,68 71,22 30,18 21,71 68,54 15,7102

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 9 verifica-se que o nivel de disclosure médio das empresas
da amostra foi de 30,18, o que significa que as empresas, em média, evidenciaram 30,18%
dos pontos méximos possiveis a serem alcancados, tendo ainda nivel minimo de 2,68%
(CPFL Renovaveis) e maximo de 71,22 (Duratex). Os resultados sdo superiores aos
encontrados por Skouloudis, Evangelinos e Kourmousis (2010), que utilizaram critério de
analise semelhante ao deste estudo, e indicaram um nivel de disclosure médio de
aproximadamente 21% nas empresas gregas analisadas.

Considerando outros critérios de avaliacdo do disclosure, Nogueira e Farias
(2012), que analisaram grau de aderéncia das companhias do setor bancario brasileiro,
encontraram um grau médio de 52,6%, com uma variacao entre o maior grau (74%) e menor
(29%), um resultado considerado superior aos achados do presente estudo. Melo (2014)
identificou niveis de divulgacéo que variaram entre 90,59% e 54,12%, também superiores aos
deste estudo, ao analisarem 25 empresas listadas no ISE da BM&FBovespa. Por outro lado,
Jizi et al. (2013) encontraram um nivel de disclosure médio de 4,47 pontos, em um total de 20
pontos possiveis, 0 que representa um percentual médio de 22,35%, resultado semelhante aos
achados da presente investigacdo. Ja o estudo de Bomfim, Monte e Teixeira (2015) apontou
nivel de divulgacdo médio de aproximadamente 34,75%, contemplando empresas dos niveis
diferenciados de governanca da BM&FBovespa.

Considerando o nivel de disclosure médio por classificacdo setorial da Bovespa,
a Tabela 10 apresenta os resultados encontrados.

Tabela 10 - Nivel de disclosure médio por classificacéo setorial da Bovespa

Classificacao Setorial Numero de Relatérios Nivel de disclosure médio
Bens Industriais 4 25,52
Construgdo e Transporte 13 31,03
Consumo Ciclico 8 30,68
Consumo ndo Ciclico 15 30,19
Financeiro e Outros 16 25,09
Materiais Basicos 7 39,54
Petr., Gas e Bioc. 3 24,47
Tecnologia da Informacéo 2 11,46
Telecomunicagdes 4 33,42
Utilidade Publica 27 36,25
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TOTAL | 99 | -

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 10 mostram que as empresas do setor de Materiais Basicos
obtiveram o maior nivel de disclosure médio (39,54), seguido pelo setor de Utilidade Publica
(36,25) e de Telecomunicagdes (33,42). As empresas do setor de Tecnologia da Informacéo
(11,46) apresentaram o menor nivel de disclosure médio. Percebe-se, no entanto, que as
diferencas entre os setores ndo sdo tdo significativas em termos numéricos, tendo baixa
amplitude se visualizados desta forma, a excec¢do do setor de Tecnologia da Informagéo, que

destoa dos demais resultados.

Entretanto, observando as companhias vistas fora de seus setores de atuacdo, a
amplitude dos nameros € relevante, chegando a 68,54, o que mostra diferenca expressiva
entre os que evidenciam com maior e menor qualidade informac6es socioambientais em seus

relatérios institucionais.

A Tabelas 11 mostra o ranking dos relatérios das empresas com os melhores e 0s

piores niveis de disclosure socioambiental.

Tabela 11 - Ranking dos relatérios das empresas com maior e menor nivel de disclosure

Relatérios com maior nivel de disclosure

Ordem Relatdrio Setor Bovespa Versdo GRI Nivel de disclosure
1 Duratex Materiais Basicos G4 71,22
2 Natura Consumo nao Ciclico G4 70,98
3 Eletrobras Utilidade Publica G3.1 62,43
4 EDP Energias Utilidade Pdblica G4 59,76
5 ENEL Utilidade Publica G3.1 58,11
Relatérios com menor nivel de disclosure
Ordem Relatério Setor Bovespa Versdo GRI Nivel de disclosure
1 CPFL Renovaveis Utilidade Publica G4 2,68
2 S&o Carlos Financeiro e Outros G4 4,15
3 Multiplus Consumo Ciclico G4 4,63
4 OGX Petr., G&s e Bioc. G4 4,88
5 Rumo ALL Construgéo e Transporte G4 5,12

Fonte: Dados da pesquisa.

Como ja mencionado, a empresa Duratex (71,22) obteve o melhor nivel de
disclosure, seguido de Natura (70,98) e Eletrobras (62,43). A presenca de trés empresas do
setor de Energia entre as cinco que obiveram maior disclosure pode ter ocorrido pelo fato de o
setor ser fortemente regulado (no caso pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL),
exigindo das companhias um maior detalhamento das informagdes divulgadas. Por outro lado,
entre os piores niveis de disclosure socioambiental estdo: CPFL Renovaveis (2,68), S&o
Carlos (4,15) e Multiplus (4,63). Outro ponto de vista interessante é analisar o nivel de

disclosure por versdao GRI, cujos resultados estdo expostos na Tabela 12.



Tabela 12 - Nivel de disclosure médio por versdo GRI

Versdo GRI N°. Relatorios Nivel de disclosure médio
G4 77 28,03
G3.1 20 37,26
G3 30,71
TOTAL 99 -

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados da Tabela 12 mostram que ha diferenca representativa entre os

niveis de evidenciacdo nas trés versdes analisadas do modelo da GRI, havendo prevaléncia

numérica da versdo G3.1 (37,26) sobre as demais. Em relacéo ao nivel de disclosure de cada

indicador, a Tabela 13 evidencia a média das notas obtidas por cada quesito das dimensdes

social e ambiental, da versdo G4.

Tabela 13 - Média das notas obtidas por quesito na versdao G4

AMBIENTAL 149 SOCIAL 118
Materiais 1,38 Relagdes Trabalho 1,54 Queixas/Reclamacoes 1,09
G4-ENO01 1,56 Emprego 1,92 G4-HR12 1,09
G4-EN02 1,19 G4-LA01 3,14 Sociedade 1,20

Energia 1,69 G4-LA02 1,29 Comunid. Locais 1,20
G4-ENO03 3,31 G4-LAO03 1,34 G4-S001 1,62
G4-EN04 0,94 Relac@es Trabalhistas 0,82 G4-S002 0,78
G4-EN05 1,62 G4-LA04 0,82 Combate Corrupcédo 141
G4-ENO06 1,87 Salde Seg. Trabalho 1,77 G4-S003 1,22
G4-ENO7 0,73 G4-LAO05 1,69 G4-S004 1,58

Agua 1,91 G4-LA06 3,05 G4-S005 1,42
G4-ENO08 3,30 G4-LAO7 1,26 Politicas Publicas 1,32
G4-EN09 0,78 G4-LA08 1,06 G4-S006 1,32
G4-EN10 1,66 Treinamento/Educacio 2,33 Concorréncia Desleal 1,13

Boidiversidade 0,83 G4-LAQ09 2,87 G4-5007 1,13
G4-EN11 0,99 G4-LA10 1,78 Conformidade 1,23
G4-EN12 0,77 G4-LAl1l 2,35 G4-S008 1,23
G4-EN13 0,94 Divers. Iguald. Oport. 2,00 Avaliacdo Forneced. 0,94
G4-EN14 0,65 G4-LA12 2,00 G4-5S009 0,94
Emissdes 2,21 Iguald. Rem. Mul/Hom 1,39 G4-S010 0,94
G4-EN15 3,14 G4-LA13 1,39 Queixas/Reclamacoes 1,17
G4-EN16 3,21 Aval. Forn. Prat. Trab. 1,01 G4-S011 1,17
G4-EN17 2,86 G4-LA14 1,16 Responsab. Produto 1,11
G4-EN18 1,83 G4-LA15 0,86 Saude Seg. Trabalho 0,86
G4-EN19 1,73 Queixas/Reclamagdes 1,08 G4-PRO1 0,83
G4-EN20 1,36 G4-LAL16 1,08 G4-PR02 0,88
G4-EN21 1,34 Direitos Humanos 0,85 Rotul. Prod. Serv. 1,37

Efluentes/Residuos 1,78 Investimentos 0,71 G4-PR0O3 0,68
G4-EN22 2,08 G4-HRO1 0,65 G4-PR04 0,88
G4-EN23 3,18 G4-HR02 0,78 G4-PR05 2,55
G4-EN24 1,60 Nao Discriminacao 1,16 Comunic. Marketing 0,62
G4-EN25 1,21 G4-HR03 1,16 G4-PR0O6 0,52
G4-EN26 0,82 Lib. Assoc. Neg. Colet. 0,92 G4-PRO7 0,71

Produtos/Servicos 1,06 G4-HR04 0,92 Privacidade Cliente 1,18
G4-EN27 1,30 Trabalho Infantil 0,91 G4-PR08 1,18
G4-EN28 0,83 G4-HR05 0,91 Conformidade 1,53

Conformidade 1,78 Trabalho Forcado 0,91 G4-PR09 1,53

G4-EN29 1,78 G4-HR06 0,91
Transportes 1,32 Préticas Seguranca 0,79
G4-EN30 1,32 G4-HRO07 0,79
Geral 2,13 Direitos Indigenas 0,65
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G4-EN31 2,13 G4-HR08 0,65
Ava. Amb. Forneced. 0,97 Avaliacéo 0,53
G4-EN32 0,97 G4-HR09 0,53
G4-EN33 0,96 Avaliacdo Forneced. 0,82
Queixas/Reclamacoes 0,79 G4-HR10 0,96
G4-EN34 0,79 G4-HR11 0,69

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel notar, nos relatorios da versdo G4, que a média das notas em relacio a

cada indicador pode ser considerada baixa, tendo a dimensdo Ambiental (1,49) obtido maior

nota que a Social (1,18), o que denota um maior nivel de detalhamento das informacdes

ambientais. Em relacdo aos subgrupos, o de EmissGes (2,21) obteve a maior nota, e 0

subgrupo Comunicagdo e Marketing (0,62) obteve a menor nota. Ja em relacdo aos quesitos

ambientais, 0 ENO3, que trata do consumo de energia dentro da organizacao, obteve a maior

nota na area ambiental e no geral, enquanto nos quesitos sociais se destacou o LAOL, que trata

de novas contratacdes e da taxa de rotatividade.

Na Tabela 14 sdo mostradas as notas obtidas pelos relatérios na versao G3.1.

Tabela 14 - Média das notas obtidas por quesito na versdo G3.1

AMBIENTAL 1,75 SOCIAL 187
Materiais 1,73 Relagdes Trabalho 2,58 Avaliacdo 0,70
G3.1-EN01 2,10 Emprego 2,68 G3.1-HR10 0,70
G3.1-EN02 1,35 G3.1-LA01 4,00 Reparacio 1,20
Energia 2,48 G3.1-LA02 3,60 G3.1-HR11 1,20
G3.1-EN03 3,05 G3.1-LA03 2,00 Sociedade 1,61
G3.1-EN04 3,50 G3.1-LA15 1,11 Comunid. Locais 0,98
G3.1-EN05 2,00 Relagbes Trabalhistas | 2,98 G3.1-S001 2,10
G3.1-EN06 2,50 G3.1-LA04 4,00 G3.1-S009 0,40
G3.1-EN07 1,35 G3.1-LA05 1,95 G3.1-S010 0,45
Agua 2,43 Sé&ude Seg. Trabalho 2,14 Corrupcao 1,38
G3.1-EN08 3,95 G3.1-LA06 2,40 G3.1-S002 0,95
G3.1-EN09 1,60 G3.1-LA07 3,55 G3.1-S003 1,25
G3.1-EN10 1,75 G3.1-LA08 1,55 G3.1-S004 1,95
Biodiversidade 1,37 G3.1-LA09 1,05 Politicas Publicas 1,68
G3.1-EN11 1,85 Treinamento/Educacdo | 2,32 G3.1-S005 1,80
G3.1-EN12 1,65 G3.1-LA10 3,30 G3.1-S006 1,55
G3.1-EN13 1,15 G3.1-LAll 1,55 Concorréncia Desleal 1,50
G3.1-EN14 1,25 G3.1-LA12 2,10 G3.1-S007 1,50
G3.1-EN15 0,95 Divers. Iguald. Oport. | 1,80 Conformidade 2,50
Emissbes/Efluentes/Residuos 1,58 G3.1-LA13 1,80 G3.1-S008 2,50
G3.1-EN16 1,45 Iguald. Rem. Mul/Hom | 3,55 Responsab. Produto 1,80
G3.1-EN17 1,60 G3.1-LA14 3,55 Saude Seg. Cliente 1,25
G3.1-EN18 1,00 Direitos Humanos 1,50 G3.1-PRO1 1,15
G3.1-EN19 0,80 Investimentos 1,63 G3.1-PR02 1,35
G3.1-EN20 0,95 G3.1-HRO1 0,95 Rotul. Prod. Serv. 2,00
G3.1-EN21 2,45 G3.1-HRO02 1,70 G3.1-PR0O3 1,15
G3.1-EN22 3,60 G3.1-HRO03 2,25 G3.1-PR04 1,30
G3.1-EN23 1,50 Nao Discriminacado 2,30 G3.1-PR05 3,55
G3.1-EN24 1,50 G3.1-HRO4 2,30 Comunic. Marketing 1,40
G3.1-EN25 0,90 Lib. Assoc. Neg. Colet. | 1,80 G3.1-PR06 0,70
Produtos/Servigos 1,65 G3.1-HRO5 1,80 G3.1-PRO7 2,10
G3.1-EN26 2,40 Trabalho Infantil 1,90 Privacidade Cliente 1,85
G3.1-EN27 0,90 G3.1-HRO06 1,90 G3.1-PR08 1,85
Conformidade 1,80 Trabalho Forcado 1,85 Conformidade 2,50
G3.1-EN28 1,80 G3.1-HRO7 1,85 G3.1-PR09 2,50
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Transportes 0,60 Préticas Seguranca 0,80
G3.1-EN29 0,60 G3.1-HR08 0,80

Geral 2,15 Direitos Indigenas 1,30
G3.1-EN30 2,15 G3.1-HR09 1,30

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 14 mostram que, para a versdo G3.1, os dados da dimenséo
Social (1,87) obtiveram maior média, demostrando maior nivel de detalhe em relacdo a
dimensdo Ambiental (1,75), porém com diferenca sutil. Em relacdo aos subgrupos, a
Igualdade de Remuneracdo entre Mulheres e Homens (3,55) obteve maior nota, ja o subgrupo
de Transportes (0,60) teve a menor nota. Quanto aos quesitos, na dimensdo Ambiental
merecem destaque o ENO8 (3,95), que versa sobre o total de retirada de agua por fonte, e na
dimensdo Social o LAO1 (4,00), que trata do total de trabalhadores por tipo de emprego,

contrato de trabalho e regido, ambos com as maiores notas.

O estudo de Chen, Feldmann e Tang (2015), que analisou a dimensao social de
relatorios de sustentabilidade no modelo GRI, versdo G3.1, de 75 empresas da industria
manufatureira, foi o Unico encontrado que abriu as notas de cada indicador, possibilitando
assim alguma comparacdo. De forma geral, as notas obtidas no estudo internacional foram
maiores, entretanto é preciso levar em consideracdo que este aplicava nota “1” para a
informac¢do ndo reportada, enquanto a presente investigagdo atribuiu nota “0”. Mesmo com
sutil diferenca na atribuicdo de notas, os resultados convergiram, uma vez que, em ambas as
pesquisas, a dimensdo LAO1 foi a que obteve a maior média geral, com 4,00 neste estudo e
4,28 no estudo citado. Nos quesitos referentes a Sociedade (com sigla SO), os resultados
também convergiram, com o quesito SO8, que versa sobre o valor de multas e san¢des nédo
monetarias de ndo conformidade, auferindo a maior nota, com 2,50 neste estudo e 3,77 no
estudo citado.

Finalizando a analise das notas, a Tabela 15 mostra o desempenho de cada

quesito, no caso na versdo G3 do relatorio de sustentabilidade.

Tabela 15 - Média das notas obtidas por quesito na versao G3

AMBIENTAL 2,17 SOCIAL 2,10
Materiais 2,50 RelacBes Trabalho 3,28 G3-S001 2,50
G3-EN01 2,50 Emprego 3,67 Corrupcéo 3,83
G3-ENO02 2,50 G3-LA01 4,00 G3-5002 1,50

Energia 2,00 G3-LA02 4,00 G3-5003 5,00
G3-ENO03 2,50 G3-LAO3 3,00 G3-S004 5,00
G3-EN04 2,50 Rel. Func. e Adm. 3,50 Politicas Publicas 2,50
G3-ENO05 2,50 G3-LA04 4,00 G3-S005 2,50
G3-EN06 0,00 G3-LA05 3,00 G3-S006 2,50
G3-ENO07 2,50 Saude Seg. Trabalho 4,50 Concorréncia Desleal 2,50

Agua 1,67 G3-LA06 5,00 G3-S007 2,50
G3-EN08 2,50 G3-LA07 5,00 Conformidade 1,50
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G3-EN09 0,00 G3-LA08 5,00 G3-S008 1,50
G3-EN10 2,50 G3-LA09 3,00 Responsab. Produto 0,03
Biodiversidade 3,50 Formacao/Educacéo 1,50 Saude Seg. Cliente 0,00
G3-EN11 5,00 G3-LA10 3,00 G2-PR0O1 0,00
G3-EN12 5,00 G3-LA11l 0,00 G3-PR02 0,00
G3-EN13 2,50 G3-LA12 1,50 Rotul. Prod. Serv. 0,17
G3-EN14 2,50 Divers. Iguald. Oport. 3,25 G3-PR0O3 0,50
G3-EN15 2,50 G3-LA13 4,00 G3-PR04 0,00
Emissoes/Efluentes/Residuos | 1,65 G3-LA14 2,50 G3-PR05 0,00
G3-EN16 2,50 Direitos Humanos 2,50 Comunic. Marketing 0,00
G3-EN17 2,50 Investimentos/Aquisicdes 0,00 G3-PR0O6 0,00
G3-EN18 2,50 G3-HRO1 0,00 G3-PRO7 0,00
G3-EN19 0,00 G3-HR02 0,00 Privacidade Cliente 0,00
G3-EN20 2,50 G3-HRO03 0,00 G3-PR08 0,00
G3-EN21 1,50 N&o Discriminacdo 2,50 Conformidade 0,00
G3-EN22 3,00 G3-HR04 2,50 G3-PR09 0,00
G3-EN23 1,50 Lib. Assoc. Neg. Colet. 5,00
G3-EN24 0,50 G3-HRO05 5,00
G3-EN25 0,00 Trabalho Infantil 2,50
Produtos/Servigos 0,25 G3-HR06 2,50
G3-EN26 0,50 Trabalho Forgado 2,50
G3-EN27 0,00 G3-HRO07 2,50
Conformidade 4,00 Préticas Seguranca 0,00
G3-EN28 4,00 G3-HR08 0,00
Transportes 1,50 Direitos Indigenas 5,00
G3-EN29 1,50 G3-HR09 5,00
Geral 2,50 Sociedade 2,57
G3-EN30 2,50 Comunidades Locais 2,50

Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se que os resultados para as notas na versao G3 foram reflexo da
quantidade baixa de empresas (duas apenas), 0 que contribuiu para uma menor variabilidade
das notas. A dimensdo Ambiental (2,17) teve maior nota que a Social (2,10), mostrando um
maior nivel de detalhamento das informacgdes. Em relacdo aos subgrupos, o de Liberdade de
Associacdo e Negociacdo Coletiva (5,00) obteve maior nota entre todos, e varios subgrupos
obtiveram menor nota, como os de Praticas de Seguranca (0,00), Comunicacdo e Marketing
(0,00), Privacidade do Cliente (0,00), entre outros, fendmeno esse explicado justamente pela
pouca quantidade de empresas pertencentes a média. Em relacdo aos quesitos, na dimensao
Ambiental teve destaque EN11 e EN12, com nota 5,00, que tratam da localizacdo da empresa
dentro e fora de areas protegidas, e descrido dos impactos significativos a biodiversidade,
respectivamente. J& na dimensdo Social diversos quesitos obtiveram nota maxima, como
LA06, LA07, LA08, HR09 e SO04.

Uma possivel explicacdo para o baixo nivel de evidencia¢do, em termos médios,
pode ser atribuida ao nivel de complexidade e abrangéncia do relatério nos moldes da GRI.
Como o modelo engloba muitos aspectos em diferentes frentes sociais e ambientais, muitos
deles podem ndo ser relevantes para as empresas, tendo em vista as especificidades de cada

companhia. Como a matriz de materialidade realizada por cada organizagdo aponta
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determinados aspectos-chave, que séo de interesse de acionistas e stakeholders, estas acabam
por priorizar algumas dimensdes em detrimento de outras, contribuindo assim para um baixo

disclosure socioambiental.

Outro fator explicativo pode ser a dificuldade em gerar informacGes relevantes e
quantificadas de cada aspecto contemplado pela GRI. Como a nota “5” sO € atribuida a
informagdes completas, com ndmeros e que possibilitem comparacdo, o custo de gerar as
informacdes pode ser maior que o de nao evidenciar, ou fazé-lo de forma mais simples, e as

companhias acabam optando pela segunda alternativa.

4.2 Disclosure em relatdrios especificos versus disclosure em relatérios anuais

Considerando os dados encontrados referentes ao nivel de disclosure
socioambiental dos 99 relatérios de sustentabilidade analisados, foi realizado o teste de

normalidade dos dados, cujos resultados se encontram na Tabela 16.

Tabela 16 - Teste de normalidade para o nivel de disclosure socioambiental (DISC)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig | Estatistica | gl Sig
DISC ,055 99 ,200* ,978 99 ,095

Nota: *Este é um limite inferior da significancia verdadeira.
a. Correlacdo de significancia de Lilliefors.
Fonte: Dados da pesquisa.

O teste de Kolmogorov-Smirnov indica, a um intervalo de confianga de 95%, um
Sig. de 0,200, denotando que os dados referentes ao nivel de disclosure socioambiental
encontrados seguem uma distribuicdo normal. Visualmente, € possivel comprovar pelo

histograma representado na Figura 7.

Figura 7 - Histograma dos dados de disclosure socioambiental
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Sendo assim, a normalidade dos dados indica que o Teste t para amostras
independentes ¢ o mais indicado para testar a diferenga das médias de disclosure
socioambiental entre os relatorios de sustentabilidade especificos e os relatorios anuais.

Abaixo, nas Tabelas 17 e 18 sdo expostos os resultados da estatistica de grupo e do Test t.

Tabela 17 - Estatistica para os grupos de relatdrios especificos e de relatorios anuais

Relatério N Média Desvio Padréo Erro Padrdo da Média
Relatorio especifico 58 29,6910 14,78290 1,94109
DISC Relatério anual 41 30,8763 17,10059 2,67066

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente, a Tabela 17 mostra que 58 empresas divulgam em relatérios de
sustentabilidade especificos, enquanto 41 empresas divulgaram as informacdes
socioambientais dentro de seus relatdrios anuais. A distribuicdo encontrada difere dos
resultados encontrados por Rosa et al. (2015), nas quais a divulgacdo em relatérios anuais
prevaleceu em termos percentuais. O setor com mais relatdrios de sustentabilidade foi o de
Utilidade Publica (17 relatérios), divergindo também do estudo citado, que apresentou o setor

de Construcdo como aquele que mais divulgou com esse tipo de relato.

Diferente do esperado, os resultados de média para cada grupo apontam que o
nivel de disclosure médio das empresas com relatdrios anuais (30,8763) €, numericamente,
superior ao nivel de disclosure médio das empresas com relatorios especificos (29,6910). Esse
resultado diverge dos achados de Rosa et al. (2015), cuja concluséo foi que a informacédo dos
relatorios de sustentabilidade possui maior nivel de detalhe e profundidade em relacdo aos

relatérios anuais.

Entretanto, se torna importante constatar se essa diferenca, que numericamente é
relativamente pequena, € estatisticamente significante. Para tanto, os resultados do teste de

diferenca entre médias sdo mostrados na Tabela 18.

Tabela 18 - Teste t de amostras independentes

Teste de Levene para Teste t para igualdade de
igualdade de variancias médias
F Sig. t gl | Sig. (bilateral)
DISC Variancias iguais assumidas ,100 ,752 ,368 97 714
Variéncias iguais ndo assumidas ,359 | 78,124 721

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando o resultado do Teste de Levene para igualdade de variancias, como o

Sig. traz o resultado de 0,752, assume-se que 0s grupos tém variancias iguais. Sendo assim, o
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valor do Sig. bilateral do Teste t é de 0,714. Portanto, é possivel concluir que a diferenca entre
0s grupos ndo é estatisticamente significante.

Pelos achados descritos, € possivel afirmar que a divulgacdo em relatorios de
sustentabilidade especificos nédo traz necessariamente uma maior qualidade na divulgacédo da
informacao socioambiental. E possivel considerar que as empresas que divulgam dessa forma
ainda estejam em fase de evolucdo em sua capacidade de evidenciagéo, objetivando trazer
informacBes mais detalhadas em um relato especifico para esse fim, o que até 0 momento nédo

foi identificado, considerando os resultados para a amostra deste estudo.

Por outro lado, é importante considerar que a emissdo de mais relatdrios (no caso,
um relatério de sustentabilidade e um relatério anual, com as demais informacgdes da
companhia) pode acarretar um custo adicional de elaboracdo e divulgacdo para a empresa, ou
até mesmo uma equipe de profissionais especifica para a coleta e geracdo desses relatorios.
Uma explicacdo complementar pode seguir a linha de que as empresas emitem relatérios de
sustentabilidade especificos no intuito de praticar o marketing social, conforme tratado em
Trevisan (2002).

Contudo, para os investidores, os credores e para a sociedade de maneira geral, é
importante atentar para as reais praticas socioambientais das empresas, independente do tipo
de relatério apresentado, evitando assim a utilizacdo do relatério como pratica de
greenwashing, conforme abordado por Martini Janior (2013) e Mahoney et al. (2013).

4.3 Estrutura de governanca e caracteristicas institucionais em funcdo do nivel de

disclosure socioambiental

Para analisar as variaveis da estrutura de governanca e as caracteristicas
institucionais elencadas neste estudo, tendo como lente de observacdo o nivel de disclosure
socioambiental, optou-se por realizar analises estatisticas individualizadas em cada variavel

do estudo, obtendo assim maior nivel de detalhe acerca da interacédo entre elas.

Para viabilizar a analise, as variaveis foram divididas, conforme a sua natureza,
em variaveis categoricas e continuas. Para as categoricas, foram realizados testes de diferenca
entre médias (paramétricos e ndo paramétricos), e para as variaveis continuas, analise de

correlacdo de Spearman (ndo paramétrico), conforme detalhado adiante.
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4.3.1 Variaveis categoricas

Fazem parte das varidveis categodricas: presencga de comité de auditoria (C_AUD);
presenca de comité de sustentabilidade (C_SUS); empresa de auditoria independente (BIG4);
presenca no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE); e setor de atividade (SETOR),

brevemente descritas a seguir.
a) Presenca de comité de auditoria (C_AUD)

As empresas foram divididas em duas categorias: as que possuem comité de
auditoria dentro de sua estrutura de governanca e as que nao possuem, e foi realizado o Teste t
para amostras independentes desses dois grupos, cuja estatistica descritiva se encontra na
Tabela 19.

Tabela 19 - Estatistica de grupo para a variavel C_AUD

C_AUD N Média Desvio Padrdo | Erro Padrdo da Média
DISC Ausente 54 32,8513 15,64045 2,12840
Presente 57 30,9109 16,61524 2,20074

Fonte: Dados da pesquisa.

A estatistica descritiva mostra que, dentro da amostra analisada, ndo houve
prevaléncia entre 0 nimero de empresas com comité (57) e sem comité (54), com diferenca
entre 0s grupos de apenas trés empresas. Entretanto, no que se refere a média, percebe-se que
0 grupo de empresa que ndo possui comité de auditoria (32,8513), numericamente, possuli
maior nivel de disclosure do que as que possuem o referido 6rgdo (30,9109). Para verificar se

essa diferenca é significante estatisticamente, a Tabela 20 demostra os resultados encontrados.

Tabela 20 - Teste t de amostras independentes para C_AUD

Teste de Levene para

igualdade de variancias Teste t para igualdade de medias

F Sig. T gl Sig. (bilateral)
DISC Variancias iguais assumidas ,092 , 762 ,633 109 ,528
Variancias iguais ndo assumidas ,634 | 108,996 ,528

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 20 mostra que o Teste de Levene para igualdade de variancias com Sig.

0,762, o que indica a igualdade de variancias. Sendo assim, o resultado do Teste t indica Sig.
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0,528, indicando que as diferencas entre as médias das empresas com e sem comité de

auditoria ndo sdo estatisticamente significantes.

Assim, pode-se inferir que a presenca de um comité de auditoria ndo causou
impacto no nivel de disclosure socioambiental das empresas da amostra, resultado esse que
vai de encontro ao que a teoria preconiza e ao que boa parte dos estudos empiricos
argumentam nesse sentido (GONGRIGE, 2010; IATRIDIS, 2013; KHAN; MUTTAKIN;
SIDDIQUI, 2013).

b) Presenca de comité de sustentabilidade (C_SUS)

A exemplo do que foi feito com o comité de auditoria, para o comité de
sustentabilidade a divisdo foi feita em duas categorias: empresas que possuem o0 comité de
sustentabilidade e empresas ndo o possuem. Para essa variavel, como ndo houve
homogeneidade na distribuicdo das empresas dentro das categorias, optou-se por realizar o
teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. As Tabelas 21 e 22 mostram o0s resultados dos
postos e a estatistica de teste, respectivamente.

Tabela 21 - Estatistica de postos para C_SUS

C_SUS N Posto Médio Soma de Postos
DISC Ausente 92 53,92 15,64045
Presente 19 66,05 16,61524
Total 111

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 22 - Estatistica de teste para C_SUS

DISC
U de Mann-Whitney 683,000
Wilconxon W 4961,000
Z -1,495
Significancia Assint. (bilateral) ,135

Nota: Variavel de agrupamento: C_SUS
Fonte: Dados da pesquisa.

As informag0es evidenciadas nas Tabelas 21 e 22 mostram que, na amostra
selecionada, existem poucas empresas com comité de sustentabilidade (19), ndo sendo 6rgdo
comum na estrutura de governanca das companhias. Os postos médios das empresas com
comité de sustentabilidade (66,05) sdo maiores que os das empresas sem comité (59,92),
lembrando que esses resultados ndo se referem ao nivel médio de disclosure, mas sim as
posicdes (postos) das empresas. Entretanto, a significancia bilateral (0,135) demonstra que

ndo hé diferenca estatisticamente significante entre os grupos.
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Os resultados apontam que o comité de sustentabilidade esta presente em poucas
empresas brasileiras de capital aberto, e que este ndo tem causado impacto no nivel de

disclosure socioambiental das empresas das diferentes categorias selecionadas.

¢) Empresa de auditoria independente (BIG4)

Para a variavel empresa de auditoria independente, a divisdo das categorias foi
feita entre as empresas que sao auditadas por uma das quatro maiores empresas de auditoria,
conhecidas como Big Four (KPMG, Pricewaterhouse Coopers, Delloite e Ernst & Young) e
empresas auditadas por outras firmas de auditoria. Conforme realizado para a variavel comité
de sustentabilidade, ndo houve homogeneidade na distribuicdo das empresas entre as
categorias, optando-se também pelo teste de Mann-Whitney, cujas Tabelas 23 e 24

apresentam os resultados encontrados.

Tabela 23 - Estatistica de postos para BIG4

BIG4 N Posto Médio | Soma de Postos
DISC N&o auditada por BIG4 9 40,89 368,00
Auditada por BIG4 102 57,33 5848,00
Total 111

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 24 - Estatistica de teste para BIG4

DISC
U de Mann-Whitney 323,000
Wilconxon W 368,000

Z -1,469

Significancia Assint. (bilateral) ,142

Nota: Variavel de agrupamento: BIG4
Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados apresentados na Tabela 23 indicam que somente nove empresas da
amostra ndo sdo auditadas por uma Big Four. Os postos médios apontam uma diferenca de
posicBes entre as empresas que sdo auditadas pelas maiores companhias de auditoria do
mundo. Contudo, a significancia bilateral encontrada no teste de Mann-Whitney (0,142) nao

mostra que a diferenca entre os grupos € estatisticamente significante.

A exemplo do que foi constatado para as variaveis C_AUD e C_SUS, o fato da
companhia aberta ser auditada por uma Big Four néo diferencia essas companhias em termos
de nivel de disclosure socioambiental, contrapondo também os principais argumentos
apresentados em estudos empiricos (IATRIDIS, 2013; MURCIA et al., 2008; ROVER et al.,
2012).
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d) Presenca no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Partindo para a andlise das caracteristicas institucionais, para a varidvel em
questdo, as categorias contempladas sdo das empresas presentes no ISE e das empresas
ausentes (ou ndo participantes da carteira tedrica do indice). Optou-se por realizar o0 Teste t
para amostras independentes, cujos resultados da estatistica de grupo se encontram na Tabela
25.

Tabela 25 - Estatistica de grupo para ISE

ISE N Média Desvio Padrdo | Erro Padrdo da Média
DISC Ausente 76 27,8537 14,56209 1,67039
Presente 35 40,5431 16,05720 2,71416

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados apresentados na Tabela 25 mostram que ha mais empresas ausentes (76)
do que empresas presentes (35) no ISE. Entretanto, no nivel de disclosure médio, a diferenca
entre as empresas ausentes (27,8537) e presentes (40,5431) é numericamente consistente. Para
verificar a significancia estatistica da diferenca, a Tabela 26 evidencia os outputs do teste de

médias.

Tabela 26 - Teste t de amostras independentes para ISE

Teste de Levene para Teste t para igualdade de
igualdade de variancias médias
F Sig. t gl | Sig. (bilateral)
DISC Variancias iguais assumidas ,530 468 | -4,129 109 ,000
Variéncias iguais ndo assumidas -3,982 | 60,686 ,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme é possivel verificar, 0 Teste de Levene, com Sig. 0,468, aponta para
variancias iguais assumidas. Assim, o teste de médias mostra um Sig. de 0,000, significando

que as diferencas de médias entre os dois grupos sdo estatisticamente significantes.

Portanto, os testes estatisticos para a varidvel ISE mostram que o fato das
companhias estarem presentes no Indice de Sustentabilidade Empresarial implica, para a
amostra pesquisada, em nivel maior de disclosure socioambiental, em comparagdo com as
demais empresas. Uma possivel explicacdo é que as empresas precisam se sujeitar a uma
variedade de requisitos, regulamentos e critérios para fazer parte do indice, o que acaba
selecionando aquelas companhias que tém maior expertise na geracdo de dados e divulgagédo

socioambiental.
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e) Setor de atividade (SETOR)

Em relagéo ao setor de atividade da empresa, fez-se a divisdo em duas categorias
basicas: empresas cujo ramo de atuacdo estd contemplado na Lei 10.165/2000 (consideradas
empresas com impacto ambiental) e empresas cujo ramo de atividade ndo esta listado na
referida Lei (consideradas sem impacto ambiental). Também se optou pelo Teste t de

amostras independentes, cujos resultados da estatistica de grupo estdo descritos na Tabela 27.

Tabela 27 - Estatistica de grupo para SETOR

SETOR N Média Desvio Padrdo | Erro Padrdo da Média
DISC | Sem Impacto 67 32,3819 16,28833 1,98994
Com Impacto 44 31,0523 15,97365 2,40812

Fonte: Dados da pesquisa.

As informac0es evidenciadas na Tabela 27 demonstram que a amostra apresenta
um numero relativamente equilibrado entre empresas que exercem atividades que causam
impacto (44) e que ndo causam impacto (67), conforme a classificagdo dada pela Lei
10.165/2000. Em relacdo as médias dos grupos, os resultados também sdo bem semelhantes,
tendo o grupo sem impacto (32,3819) média ligeiramente maior que o grupo com impacto
(31,0523). Para a verificacdo da significancia estatistica dessa diferenca, a Tabela 28

apresenta os resultados do teste de médias.

Tabela 28 - Teste t de amostras independentes para SETOR

Teste de Levene para

igualdade de variancias Teste t para igualdade de médias

F Sig. t al Sig. (bilateral)
DISC Variancias iguais assumidas ,748 ,389 424 109 ,672
Variancias iguais ndo assumidas 426 | 93,401 ,671

Fonte: Dados da pesquisa.

O Teste de Levene apresenta um Sig. de 0,389, assumindo assim variancias
iguais. Dessa forma, o Teste t aplicado retornou um Sig. de 0,672, indicando que as médias
dos grupos ndo apresentam diferencas do ponto de vista estatistico, resultado que vai de
encontro aos achados de Braga e Salloti (2008), onde as empresas potencialmente poluidoras
apresentaram nivel de disclosure ambiental maior.

Assim, os resultados apontam que o setor de atividade da empresa ndo implicou
em diferentes niveis de disclosure socioambiental entre as categorias apresentadas. Portanto,
as empresas cuja atividade causa grande impacto ambiental ndo tém necessariamente uma
preocupacdo em evidenciar mais informaces para mitigar possiveis riscos e assimetrias

informacionais.
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4.3.2 Variaveis continuas

Neste estudo, sdo variaveis continuas: tamanho do conselho de administragdo
(N_CON) e proporcdo de conselheiros independentes no conselho de administracéo (P_IND),
dentro das variaveis da estrutura de governanca; e tamanho da empresa (TAM) e idade da
empresa (IDADE), como varidveis das caracteristicas institucionais.

Divididos estes dois grupos (estrutura de governanca e caracteristicas
institucionais) foram aplicados inicialmente os testes de normalidade das variaveis, para entdo
optar por testes de correlacdo paramétricos (Pearson) ou ndo paramétricos (Spearman),

conforme detalhado a seguir.

a) Tamanho do conselho de administracdo (N_CON) e proporc¢édo de conselheiros
independentes (P_IND)

Para as varidveis da estrutura de governanca, foi realizado teste de normalidade

para verificagdo do comportamento de distribui¢do dos dados, conforme mostra a Tabela 29.

Tabela 29 - Teste de normalidade para N_CON e P_IND

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig | Estatistica | gl Sig
N_CON ,120 111 ,000 ,967 111 ,008
P_IND 218 111 ,000 ,884 111 ,000

a. Correlacdo de Significancia de Lilliefors.
Fonte: Dados da pesquisa.

Optou-se pelo teste de Kolmogorov-Smirnov, tendo em vista a quantidade de
observacBes da amostra. Assim, o teste aponta um Sig. de 0,000 para ambas as variaveis, 0
que significa que os dados ndo seguem uma distribuicdo normal. Portanto, para analisar a
correlacdo destas variaveis com o nivel de disclosure socioambiental foi aplicado o teste ndo

paramétrico (Spearman), cuja Tabela 30 evidencia os resultados encontrados.

Tabela 30 - Correlacdo de Spearman paraN_CON e P_IND

DISC
DISC Coeficiente de Correlacao 1,000
Sig. (Bilateral) -
N 111
N_CON | Coeficiente de Correlacdo ,122
Sig. (Bilateral) ,201
N 111
P_IND Coeficiente de Correlagao -,191*
Sig. (Bilateral) ,044
N 111




100

* a correlacdo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).
Fonte: Dados da pesquisa.

Para a variavel tamanho do conselho de administracdo (N_CON), verifica-se pelo
Sig. (bilateral) de 0,201, que ndo ha correlacéo significante entre 0 nimero de conselheiros de
administragdo e o nivel de disclosure socioambiental das companhias da amostra. Por outro
lado, a variavel proporcao de conselheiros independentes (P_IND) apresenta Sig. (bilateral)
de 0,044, a um intervalo de confianca de 95%, demostrando correlacdo significante com o
nivel de disclosure socioambiental. Entretanto, o coeficiente de correlagéo (-0,191) foi fraco e
com sinal negativo, mostrando que quanto menor € a propor¢do de independentes, maior o
nivel de disclosure socioambiental, resultados esses que divergem dos encontrados em
Aburaya (2012), que encontrou correlacdo positiva tanto para o tamanho do conselho quanto

para a proporcédo de conselheiros independentes.

b) Tamanho da empresa (TAM) e idade da empresa (IDADE);

Da mesma forma como foi realizado para as variaveis da estrutura de governanca,
para as caracteristicas institucionais foram realizados os testes de normalidade, conforme
Tabela 31.

Tabela 31 - Teste de normalidade para TAM e IDADE

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig | Estatistica | I Sig
TAM ,100 111 ,008 ,929 111 ,000
IDADE ,078 111 ,089 ,960 111 ,002

a. Correlacdo de Significancia de Lilliefors.
Fonte: Dados da pesquisa.

A exemplo do que ja foi adotado, pela quantidade de dados da amostra optou-se
pela andlise do teste de Kolmogorov-Smirnov. Sendo assim, como o Sig. encontrado foi de
0,008 (TAM) e 0,089 (IDADE), admite-se que os dados ndo seguem uma distribuicdo normal,
sendo a aplicacdo do teste ndo paramétrico (Spearman) mais recomendado, e cujos resultados
séo apresentados na Tabela 32.

Tabela 32 - Correlacéo de Spearman para TAM e IDADE

DISC
DISC Coeficiente de Correlacéo 1,000
Sig. (Bilateral) -
N 111
TAM Coeficiente de Correlacéo ,076
Sig. (Bilateral) ,428
N 111
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IDADE Coeficiente de Correlacéo ,076
Sig. (Bilateral) ,428
N 111

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 32 demonstram que as variaveis tamanho e idade nédo
apresentam correlacdo com o nivel de disclosure socioambiental das empresas da amostra,
achados esses divergentes dos encontrados por Braga e Salloti (2008) e Aburaya (2012), que
encontraram correlacdo positiva e significante entre o tamanho da empresa e o nivel de

disclosure ambiental.

Uma vez analisadas todas as variaveis consideradas neste estudo em funcdo dos
niveis de disclosure socioambiental encontrados, o Quadro 11 apresenta um apanhado dos

resultados para as varidveis da estrutura de governanga e caracteristicas institucionais.

Quadro 11 - Anélise das variaveis em funcéo do nivel de disclosure socioambiental

Categprrla da Variavel T'pf), de Simbolo Resultados encontrados
variavel Variavel
Parametro Nivel de disclosure i DISC i

socioambiental

Tamanho do conselho de

o ~ Continua | N_CON | Correlacdo sem significancia estatistica
administracéo

Proporcéo de conselheiros

independentes no Correlacéo significancia a 5%, com sinal

Continua | P_IND

Variaveis conselho de negativo
independentes administracéo
(estrutura de Presenca d_e cgmlte de Categérica | C_AUD Medlas_dc_)s grupos s_em_d_lferenga
governancga) auditoria estatisticamente significante

Médias dos grupos sem diferenga
estatisticamente significante

Presenca de comité de

sustentabilidade Categorica | C_SUS

Médias dos grupos sem diferenca
estatisticamente significante

Empresa de auditoria

independente Categorica | BIG4

Presenca no Indice de
Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da

Médias dos grupos com diferenca

Categorica ISE estatisticamente significante

_ O\l/ariél:j/eist BM&Fhovespa
independentes
il Tame(lggsodiofgp)presa Continua | TAM | Correlagio sem significancia estatistica

institucionais) Idade da empresa Continua | IDADE | Correlacdo sem significancia estatistica

Médias dos grupos sem diferenga

Setor de atividade Categoérica | SETOR - A
estatisticamente significante

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo Quadro 11, é possivel perceber que, das variaveis categoéricas, somente o ISE
apresentou diferenca estatisticamente significante entre os grupos de dados, sendo as outras
diferengas de medias analisadas sem significancia estatistica. Em relagdo as varidveis
continuas, apenas a P_IND apresentou correlacdo significativa com o nivel de disclosure

socioambiental, porém com sinal negativo.
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4.4 Fatores determinantes do nivel de disclosure socioambiental

Para responder o ultimo objetivo especifico, relacionado a verificagdo dos fatores
determinantes do nivel de disclosure socioambiental das empresas, foi aplicada a regressédo

linear multipla, técnica de estatistica inferencial.

Para 0 modelo econométrico de teste, determinou-se como variavel dependente o
nivel de disclosure socioambiental (DISC), como varidveis independentes a estrutura de
governanca corporativa (N_CON, P_IND, C_AUD, C_SUS, BIG4) das empresas da amostra,
bem como as caracteristicas institucionais dessas companhias (ISE, TAM, IDADE, SETOR),

conforme descrito na metodologia.

Entretanto, antes da apresentacdo dos resultados obtidos por meio da regressao
linear, sdo apresentados a seguir os outputs dos testes realizados para verificacdo do

atendimento dos pressupostos, validando assim o modelo proposto.

Iniciando com a verificagdo da normalidade dos residuos, o teste de Kolmogorov-
Smirnov realizado no residuo padronizado retornou o resultado de Sig. (bilateral) de 0,200,
portanto dentro do limite de aceitacdo da hipoOtese nula, ou seja, 0s residuos possuem

distribuicdo normal, atendendo assim ao primeiro pressuposto requerido.

No que tange & multicolinearidade, resultaram as seguintes estatisticas de
colinearidade, descritas na Tabela 33.

Tabela 33 - Estatisticas de colinearidade

Modelo Estatisticas de colinearidade

Tolerancia VIF
(Constante) - -

N_CON ,672 1,489
P_IND ,880 1,137
C AUD 779 1,284
C _SUS ,821 1,218
BIG4 ,951 1,051
ISE ,735 1,361
TAM ,590 1,694
IDADE ,889 1,125
SETOR ,913 1,095

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme Cunha e Coelho (2014), para valores de VIF compreendidos entre 1 e
10, existe multicolinearidade aceitavel para o modelo, sendo valores problematicos apenas
acima de 10. Portanto, o0 modelo ndo apresenta problemas de multicolinearidade, atendendo

ao referido pressuposto.
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Para homoscedasticidade, o teste realizado é o de Pesaran-Pesarén, que consiste
na regressao do quadrado dos residuos padronizados em funcdo do quadrado dos valores
estumados padronizados. Caso haja significancia, ha problemas de heterodedasticidade
(CUNHA; COELHO, 2014). Sendo assim, o teste apresentou Sig. de 0,538, portanto néo
apresentando significancia estatistica, implicando afirmar que os dados apresentam

homoscedasticidade, atendendo ao referido pressuposto.

Concluindo os testes de pressupostos, foi analisado se ha auséncia de
autocorrelacdo serial. Para tanto, a estatistica de Durbin-Watson retornou resultado de 2,108.
Assim, calculando os limites em consulta a Tabela de Durbin-Watson, considerando amostra
de 111 empresas e nove variaveis independentes, obteve-se os valores de du = 1,741 e dl =
1,357. Dessa forma, € possivel obter os limites ndo conclusivos (4-du) e de autocorrelacao (4-
dl). Os resultados apontam, pois, limite ndo conclusivo de 2,259 e limite de autocorrelacao de
2,643. Como o resultado da estatistica de Durbin-Watson foi inferior (2,108) a ambos o0s

limites, é possivel afirmar que de fato ha auséncia de autocorrelacdo serial no modelo.

Portanto, 0 modelo proposto ndo apresentou problemas de normalidade dos
residuos, multicolinearidade, heterodedasticidade e autocorrelacdo serial, atendendo assim aos

pressupostos de regressao.

Superada a etapa de atendimento dos pressupostos, a seguir sdo apresentados 0s
resultados da regressdo, com a sumarizagdo do modelo (Tabela 34) e os coeficientes

encontrados (Tabela 35).

Tabela 34 - Sumarizagdo do modelo®

Modelo R R quadrado | R quadrado ajustado | Erro padréo da estimativa
1 AT0 221 ,151 14,83598271
a. Preditores: (Constante), N_CON, P_IND, C_AUD, C_SUS, BIG4, ISE, TAM, IDADE, SETOR
b. Variavel dependente: DISC
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 35 - Tabela de coeficientes?

Coficientes ndo padronizados | Coeficientes padronizados t Sig
Modelo B Erro Padréo Beta )
1 (Constante) 37,178 16,836 2,208 ,029
N_CON -,045 ,598 -,008 -,075 ,940

P_IND -12,299 7,268 -,158 -1,692 ,094*
C_AUD -2,461 3,192 -,077 - 771 443
C_SUs 6,156 4,126 ,145 1,492 ,139
BIG4 5,324 5,290 ,091 1,006 ,317

ISE 13,701 3,536 ,397 3,875 ,000***

TAM -1,235 1,081 -,131 -1,142 ,256
IDADE 2,502 1,678 ,139 1,491 ,139
SETOR -,464 3,012 -,014 -,154 ,878
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a. Variavel dependente: DISC. * significante a 0,10. *** significante a 0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do modelo de regressdo apontam que a variavel tamanho do conselho
de administragdo (N_CON) ndo apresentou influéncia sobre o nivel de disclosure
socioambiental das empresas, em consonancia com os achados de Aburaya (2012), Michelon
e Parbonetti (2012) e Rao, Tilt e Lester (2012). Ainda que os codigos de boas praticas de
governancga recomendem sobre um tamanho de conselho ideal, e ndo necessariamente sobre
um conselho numeroso, a presenga de mais conselheiros poderia trazer um ganho em
diversidade e experiéncia que impactasse em uma maior preocupacdo na evidenciagdo de
informacdes socioambientais, 0 que nao se apresentou na amostra analisada. Sendo assim, a

hipotese H1 foi rejeitada.

Ja em relacdo a proporcdo de conselheiros independentes no conselho de
administragdo (P_IND), a variavel se mostrou estatisticamente significante a 10%. Entretanto,
é possivel observar que a estatistica t apresentou sinal negativo (-1,692), o que denota uma
relacdo negativa com o disclosure socioambiental. Isso significa dizer que as variaveis
apresentam relacdo inversamente proporcional, ou seja, as empresas com menor proporcao de
conselheiros independentes foram as que obtiveram maior nivel de evidenciacdo
socioambiental, a exemplo dos resultados de Aburaya (2012) e Esa e Ghazali (2012). Ante o
exposto, apesar da significancia estatistica apresentada, o argumento de que um conselho mais
independente pode trazer mais transparéncia na divulgacdo de informacGes socioambientais
ndo pode ser utilizado para a amostra em tela, justamente pela relacdo negativa apresentada.
Por outro lado, a relacdo, mesmo que negativa, obteve relevancia do ponto de vista estatistico,

de forma que a hipotese H2 foi confirmada.

A variavel presenca do comité de auditoria (C_AUD) também ndo apresentou
significancia estatistica, a exemplo do estudo de lenciu (2012), mas contrario a maioria dos
estudos que envolve essa variavel e seu relacionamento com o nivel de disclosure
socioambiental. Portanto, ainda que o comité de auditoria tenha papel de destaque na
aprovacdo de politicas contabeis e na reducdo de assimetria informacional, para a amostra
estudada a presenca do comité de auditoria na estrutura de governanca das companhias néo se
traduziu em uma maior evidenciacdo de informacdes. Dessa forma, a hipdtese H3 foi

rejeitada.

A exemplo da varidvel comité de auditoria, a presenca de comité de

sustentabilidade (C_SUS) na estrutura de governanga, também ndo apresentou relagédo
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estatisticamente significante com o disclosure socioambiental, da mesma forma que
encontrado por Melo (2014), que também analisou empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa. O resultado se mostra de certa forma supreendente, uma vez que a presenca
de comités voltados a questdes de sustentabilidade nas empresas ndo se traduziu em maiores
niveis de evidenciacdo socioambiental. Diante dessa constatacdo, a preocupagdo com formas
mais eficientes de disclosure socioambiental para seus stakeholders devem fazer parte da
pauta desses comités, uma vez que sua presenca ndo tem causado impacto nessa seara, pelo
menos para a amostra analisada e com a metodologia utilizada nesta pesquisa. Portanto, a

hipdtese H4 foi rejeitada.

Finalizando a anélise das variaveis relacionadas com a estrutura de governanga
corporativa das empresas, a empresa de auditoria independente (BIG4) ndo apresentou relacdo
estatisticamente significativa com a variavel dependente, resultados esses que vao ao encontro
dos achados de Jo, Song e Tsang (2016) e Murcia, Souza e Santos (2010). O resultado pode
ter se apresentado dessa forma por conta do amplo dominio das empresas Big Four na
amostra analisada. Outra explicacdo é que as empresas de auditoria independente ndo tém
focado seus trabalhos na evidenciacdo socioambiental das companhias. Logo, a hipotese H5

foi rejeitada.

Verificando, nesse segundo momento, as varidveis relacionadas as caracteristicas
institucionais, a presenca no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresentou relagdo
positiva e estatisticamente significante a 1%, sendo, assim, semelhantes aos achados de Melo
(2014), Murcia, Souza e Santos (2010), Murcia et al. (2008), Oliveira et al. (2009). A
influéncia apresentada pode se dar, entre outras razdes, pelo indice da BM&FBovespa atrair
justamente as empresas que apresentam certa vocacdo a questdes de carater socioambiental,
uma vez que a adesdo ao indice é voluntéria. Outro fator explicativo pode ser o conjunto de
requisitos e regulamentos a que as empresas precisam obedecer para fazer parte da carteira
tedrica do indice, o0 que pode trazer um componente de carater normativo a evidenciacao de
informacdes sociais e ambientais, aumentando assim 0 compromisso das empresas em

informar mais e com maior qualidade. Dessa forma, a hipdtese H6 foi confirmada.

Analisando o tamanho da empresa (TAM), representado pelo logaritmo natural do
ativo total, a variavel ndo se apresentou estatisticamente significante, semelhante aos estudos
de Esa e Ghazali (2012), Melo (2014) e Rao, Tilt e Lester (2012), que também né&o
encontraram relacdo entre as varidveis. Assim, ainda que as empresas sejam grandes, tenham

muitos acionistas e, consequentemente, grande visibilidade, esse fato ndo tem trazido
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necessariamente uma preocupacdo em evidenciar mais informacgdes socioambientais, o0 que

incrementaria a percepcao de legitimidade. Portanto, a hipdtese H7 foi rejeitada.

Em relacdo a variavel idade da empresa (IDADE), a exemplo do que aconteceu
com a variavel tamanho, também ndo apresentou relagdo significativa com o nivel de
disclosure socioambiental, corroborando os achados de Melo (2014) e Michelon e Parbonetti
(2012). Assim, o tempo de atuacdo das empresas no mercado ndo significou uma maior
expertise ou preocupacdo em evidenciar informac6es socioambientais de qualidade. Logo, a

hipotese H8 foi rejeitada.

A Ultima varidvel deste estudo, que considera o setor de atuacdo da empresa
(SETOR), nédo apresentou significancia estatistica, a exemplo dos resultados de Haniffa e
Cooke (2005) e Sun et al. (2010). Esses resultados apontam que, ainda que as companhias
facam parte de setores com elevado impacto ambiental, ndo houve de modo geral
preocupacdo em evidenciar mais informag6es de carater socioambiental, seja para ganho em
legitimidade ou para reducéo de riscos para a empresa de informacdo ndo divulgada. Portanto,

a hipdtese H9 foi rejeitada.

Diante do exposto, é possivel perceber que os resultados encontrados na anélise
de regressdo corroboraram os achados apresentados nos testes de diferenca entre médias e nas
andlises de correlacdo empreendidas, ou seja, apenas as variaveis proporcao de conselheiros
independentes no conselho de administracdo (P_IND), para a estrutura de governanca de
corporativa, e presenca no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), para as
caracteristicas institucionais, apresentaram relevancia estatistica, resultados esses também

confirmados pelo baixo valor de R? ajustado, exposto na Tabela 34.

Observando nesse ponto da pesquisa os achados sob a ética da teoria da agéncia,
percebeu-se que, de forma geral, a estrutura de governanca corporativa ndao foi capaz de
influenciar o nivel de disclosure socioambiental das empresas. O fendmeno encontrado para a
proporcdo de conselheiros independentes no conselho de administracdo (sinal negativo,
indicando uma relagdo inversa) vai de encontro ao que os cddigos de melhores praticas
recomendam. Sendo assim, as empresas com esse perfil de conselho apresentaram menor

nivel de disclosure socioambiental.

Vale ressaltar que do ponto de vista da teoria da legitimidade, apenas a presenca
no ISE foi capaz de influenciar o nivel de disclosure socioambiental das empresas. De fato, a

escolha da empresa em se engajar neste grupo seleto impulsiona sua divulgacdo de
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informacdes sociais e ambientais, seja por vocacdo natural ou pelo enforcement do conjunto
de regras e regulamentos do indice. Em relacdo as outras caracteristicas institucionais
investigadas, nenhuma delas foi capaz de influenciar o nivel de evidenciagdo socioambiental,
ou seja, tamanho, idade e setor de atividade das empresas ndo foram fatores relevantes para o

incremento das empresas em legitimidade em relacdo a seu publico de interesse.

Finalmente, analisando os resultados encontrados sob uma ética mais ampla, a
saber, de outros estudos nacionais que analisaram a relacdo entre governanca corporativa e
disclosure socioambiental, € possivel ensaiar uma explicacdo de que, possivelmente, essa
influéncia ndo ocorra com tanta forga no ambiente brasileiro. Para exemplificar tal afirmacéo,
analisa-se a seguir alguns achados de estudos nacionais. Cunha e Ribeiro (2008) analisaram se
empresas com bons niveis de governanca evidenciavam mais informac6es de natureza social,
e os resultados apontaram auséncia de significancia. Gongalves et al. (2008) estudaram o
social disclosure de empresas brasileiras listadas na NYSE e na Bovespa e verificaram que
empresas com niveis inferiores de governanga corporativa apresentaram maior disclosure do
gue empresas no nivel mais avancado de governanca brasileiro, o0 chamado Novo Mercado.
Murcia, Souza e Santos (2010) investigaram as praticas de disclosure socioambiental no
Brasil e concluiram que empresas com melhores préticas de governanca nao apresentaram
niveis maiores de evidenciacdo. Melo (2014) analisou a divulgacdo de informagfes da
sustentabilidade empresarial em empresas do ISE e constatou que os aspectos elencados de
governanca corporativa nao apresentaram significancia estatistica. Bomfim, Monte e Teixeira
(2015) analisaram o disclosure da sustentabilidade em empresas do indice IBrX100 da
BM&FBovespa e incluiram como variavel a participacdo das empresas no Novo Mercado,

cujos resultados apresentaram significancia estatistica, porém com relagdo negativa.

Portanto, diante das evidéncias encontradas nos estudos citados, notou-se certa
divergéncia entre os achados de estudos internacionais e de estudos com empresas brasileiras,
e os resultados desta pesquisa corroboraram os das pesquisas nacionais referenciadas acima,

mostrando que talvez a relacdo estudada ndo seja ainda tdo evidente no Brasil.
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5 CONCLUSAO

A literatura indica que o advento da governanca corporativa no mercado brasileiro
de acOes trouxe mudancas significativas na forma de atuacdo das empresas, sobretudo na
preocupacdo crescente com os stakeholders. Dentro dessa perspectiva, nesta pesquisa foi
abordado que a divulgacéo de informacdes de carater socioambiental tem papel cada vez mais
destacado dentro das politicas de disclosure das companhias modernas.

Assim, este estudo teve o objetivo de analisar a influéncia da estrutura de
governanca no disclosure socioambiental nas companhias abertas brasileiras, tendo como
lentes tedricas a teoria da agéncia e a teoria de legitimidade, analisando os relatérios com
informagdes socioambientais emitidos em 2015, com dados referentes a 2014, bem como a

estrutura de governanca das empresas e as caracteristicas institucionais das firmas.

Inicialmente, empreenderam-se andlises preliminares para descrever a estrutura de
governanca das 111 companhias da amostra, bem como o nivel de disclosure socioambiental
destas.

Em relacdo a estrutura de governancga, constatou-se que as empresas analisadas
tém como perfil basico uma média de oito conselheiros de administracdo, sendo 21% destes
considerados independentes. Pouco mais da metade das empresas possui um comité de
auditoria, e poucas empresas possuem comité de sustentabilidade, sendo quase a totalidade da
amostra auditada por uma das Big Four empresas de auditoria independente. De forma geral,
verificou-se que as empresas seguem as recomendacdes do cddigo de melhores praticas do
IBGC (2015).

No que tange ao nivel de disclosure socioambiental, constatou-se que as
empresas, de forma geral, obtiveram baixo nivel de evidenciagdo, considerando que a
metodologia adotada no estudo, adaptada de Skouloudis, Evangelinos e Kourmousis (2010) e
Chen, Feldmann e Tang (2015), considerou a qualidade da informacdo. Assim, observou-se
que o nivel de disclosure socioambiental médio das empresas foi de 30,18%. O setor de
Materiais Basicos, seguido do setor de Utilidade Publica foram os que obtiveram as maiores
notas médias. Considerando o tipo de relatério GRI (G4, G3.1 ou G3), os confeccionados no
modelo G3.1 obtiveram as maiores notas médias. Algumas explicacdes para o nivel baixo de
disclosure socioambiental pode se dar devido a complexidade na geracao desses relatorios e o
custo na compilacdo das informacgdes, tendo em vista a ampla gama de indicadores

contemplados. Outra explicacdo pode ser a priorizagdo dos aspectos identificados na matriz de
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materialidade gerada por cada companhia, deixando em segundo plano as algumas
informagdes que integram o relatorio GRI.

Os resultados da pesquisa indicaram que o fato de a empresa possuir relatorio de
sustentabilidade especifico para a veiculacdo de informacéo social e ambiental, ndo se traduz
necessariamente em um documento com informacBes de maior qualidade. Possiveis
explicagbes para isso passam pelo fato das empresas brasileiras ainda estarem em fase de
evolucdo na confeccdo dos relatorios, ou mesmo praticando o chamado marketing social.
Entretanto, a emissdo de relatorios adicionais pode gerar mais custos na geracdo dessas

informagdes.

As andlises realizadas por meio da aplicacdo dos testes de diferengas de médias,
de correlacdo e de regressao linear multipla apontaram que apenas as companhias presentes na
carteira tedrica do ISE possuem nivel de disclosure socioambiental (DISC) maior do que as
empresas que ndo fazem parte do indice; e que apenas as empresas com menor proporcao de
conselheiros independentes apresentaram maior nivel de evidenciagdo socioambiental,
contrariando assim o0s postulados tedricos, uma vez que se esperava que conselhos mais
independentes possuissem maior nivel de transparéncia. Dessa forma, foram aceitas as

hipoteses H2 e H6, tendo as demais hipdteses sido rejeitadas.

Frente a investigacdo empreendida, € possivel responder o problema de pesquisa
concluindo que, de forma geral, ndo houve influéncia da estrutura de governanca corporativa
no disclosure socioambiental das companhias abertas brasileiras, considerando a amostra e 0
lapso temporal analisado. Confrontando os resultados obtidos com outras pesquisas hacionais,
foi possivel constatar ainda que esta pesquisa caminhou na mesma direcdo, ndo apresentado
resultados positivos na relagdo entre governancga corporativa e disclosure socioambiental no
ambiente brasileiro, mostrando que possivelmente essa relacao seja mais fortemente percebida

nos estudos internacionais.

A presente pesquisa contrubuiu para o aprofundamento das discussfes sobre a
relagdo entre os temas no ambiente de governancga brasileiro, tendo em vista 0s poucos
trabalhos empiricos publicados abordando os dois temas em questdo. Acredita-se que, do
ponto de vista profissional, a investigagdo mostrou que relatérios de sustentabilidade, por si
sO0, ndo trazem necessariamente informacbes socioambientais de maior qualidade que os
relatorios anuais, devendo os stakeholders estarem atentos para as reais praticas sociais e
ambientais das companhias. Ainda, evidenciou que a estrutura de governanga das empresas

brasileiras ndo tem influenciado a qualidade da informacdo socioambiental divulgada,
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devendo os Orgdos de governanca permanecerem vigilantes, cada um dentro de sua
competéncia e esfera de atuacdo, quanto a efetividade das politicas porventura adotadas pelas

empresas nesse sentido.

Do ponto de vista académico, acredita-se que a pesquisa trouxe evidéncias
empiricas que podem servir de ponto de partida para outras investigagdes, ou para 0
aprofundamento do entendimento da relagdo entre os temas em foco. Ainda, apresentou uma
metodologia de avaliacdo da qualidade da evidenciacdo ainda pouco utilizada em estudos

nacionais, e que certamente pode ser aperfeicoada em estudos futuros.

Como limitagBes deste estudo, é possivel citar o lapso temporal da pesquisa,
analisando-se dados de apenas um ano. Ainda, destaca-se que existem outros aspectos da
estrutura de governanca que podem ser observados, limitando-se a presente investigacao a
apenas cinco aspectos. Por fim, apesar do rigor metodoldgico aplicado na realizacdo do
estudo, vale citar também o certo grau de subjetividade na mensuracdo do disclosure
socioambiental, uma vez que a percepc¢ao do pesquisador pode influenciar na atribuicdo das
notas. Logo, as sugestdes para futuras pesquisas passam por uma analise longitudinal,
englobando vérios anos de amostragem. Outra abordagem pode ser feita utilizando-se de mais
variaveis de governanga, bem como a possibilidade de aplicacdo de outras técnicas estatisticas

para analise dos dados.



111

REFERENCIAS

ABDULLAH, H.; VALENTINE, B. Fundamental and ethics theories of corporate
governance. Middle Eastern Finance and Economics, v. 4, p. 88-96, 20009.

ABURAYA, R. K. The relationship between corporate governance and environmental
disclosure: UK evidence. 2012. 460 f. PhD thesis (Doctor of Philosophy in Accounting) -
Durham University, Durham. 2012.

ADAMS, C. A.; HILL, W. Y.; ROBERTS, C. B. Corporate social reporting practices in
Western Europe: legitimizing corporate behavior? British Accounting Review, v. 30 p. 1-21,
1998.

AGUIAR, A. B.; CORRAR, L. J.; BATISTELLA, F. D. Adoc&o de praticas de governanca
corporativa e 0 comportamento das a¢des na Bovespa: evidéncias empiricas. Revista de
Administracao da USP, v. 39, n. 4, p. 338-347, 2004.

ANDERSON, J. C.; FRANKLE, A. W. Voluntary social reporting: an iso-beta portfolio
analysis. The Accounting Review, v. 55, .n 3, p. 467-479, 1980.

ANDRADE, A.; ROSSETTI, J. P. Governanca corporativa: fundamentos, desenvolvimento
e tendéncias. 4. ed. S&o Paulo: Atlas, 20009.

ANTOLIN-LOPEZ, R.; DELGADO-CEBALLOS, J.; MONTIEL, |. Deconstructing
corporate sustainability: A comparison of different stakeholder metrics. Journal of Cleaner
Production, p. 1-13, 2014.

AZZONE, G. et al. A stakeholders’ view of environmental reporting. Long Range Planning,
v. 30, n. 5, p. 699-709, 1997.

BALDENIUS, T.; MELUMAD, N.; MENG, X. Board composition and CEO power. Journal
of Financial Economics, v. 112, p. 53-68, 2014.

BECHT, M.; BOLTON, P.; ROELL, A. Corporate governance and control. ECGI Finance
Working Paper n. 02/2002, 2002.

BERLE, A.; MEANS, G. The modern corporation and private property. Nova York:
Macmillan, 1932,

BERTUCCI, J. L. O.; BERNARDES, P.; BRANDAO, M. M. Politicas e praticas de
governanca corporativa em empresas brasileiras de capital aberto. Revista de Administracdo
da USP, v. 41, n. 2, p. 183-196, 2006.

BHAGAT, S.; BOLTON, B. Corporate governance and firm performance. Jounal of
Corporate Finance, v. 14, p. 257-273, 2008.

BLACK, B. S.; CARVALHO, A. G.; GORGA, E. The corporate governance of privately
controlled brazilian firms. Revista Brasileira de Finangas, v. 7, n. 4, p. 385-428, 20009.

. Corporate governance in Brazil. Emerging Markets Review, v. 11, p. 21-38, 2010.
BM&FBOVESPA. indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) — Apresentacao.

Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-de-
sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise.htm>. Acesso em: 20 nov. 2016.

BOMFIM, E. T.; MONTE, P. A.; TEIXEIRA, W. S. Relacéo entre disclosure da
sustentabilidade com a governanga corporativa: um estudo das empresas listadas no IBrX-
100. Sociedade, Contabilidade e Gestéo, v. 10, n. 1, 2015.

BRAAM, G. J. M. et al. Determinants of corporate environmental reporting: the importance

of environmental performance and assurance. Journal of Cleaner Production, v. 129, p.
724-734, 2016.



112

BRAGA, J. P.; SALOTTI, B. M. Relacdo entre nivel de disclosure ambiental e caracteristicas
corporativas de empresas no Brasil. In: CONGRESSO USP DE INICIACAO CIENTIFICA
EM CONTABILIDADE, 5., 2008, Sao Paulo. Anais... Sdo Paulo: FEA-USP, 2008.

BRAMMER, S.; PAVELIN, S. Voluntary environmental disclosures by large UK companies.
Journal of Business Finance & Accounting, v. 33, n. 7, p. 1168-1188, 2006.

BRASIL. Lei n° 10.165, de 27 de dezembro de 2000. Altera a Lei n°. 6.938, de 31 de agosto
de 1981, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, seus fins e mecanismos de
formulacdo e aplicacdo, e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L10165.htm>. Acesso em: 27 set. 2016.

BROWN, H. S.; DE JONG, M.; LEVY, D. L. Building institutions based on information
disclosure: lessons from GRI’s sustainability reporting. Journal of Cleaner Production, v.
17, n. 6, p. 571-580, 20009.

BURKE, L.; LOGSDON, J. M. How corporate social responsibility pays off. Long Range
Planning, v. 29, n. 4, p. 495-502, 1996.

CAMPOS, L. M. S. et al. Relatério de sustentabilidade: perfil das organizagdes brasileiras e
estrangeiras segundo o padréo da Global Reporting Iniciative. Revista Gestéo e Producéo, v.
20, n. 4, p. 913-926, 2013.

CARROLL, A. B. A three-dimensional conceptual model of corporate performance.
Academy of Management Review, v. 4, n. 4, p. 497-505, 1979.

. The pyramid of corporate social responsibility: toward the moral management of
organizational stakeholders. Business Horizons, v. 34, p. 39-48, 1991.

. Corporate social responsibility: evolution of a definitional construct. Business &
Society, v. 38, n. 3, p. 268-295, 1999.

CASTELLO, I.; LOZANO, J. M. Searching for new forms of legitimacy through corporate
responsibility rhetoric. Journal of Business Ethics, v. 100, p. 11-29, 2011.

CHAN, M. C.; WATSON, J.; WOODLIFF, D. Corporate governance quality and CSR
disclosures. Journal of Business Ethics, v. 125, p. 59-73, 2014.

CHARNET, R. et al. Anélise de modelos de regressao linear: com aplicaces. 2. ed.
Campinas: Editora da Unicamp, 2008.

CHEN, L.; FELDMANN, A.; TANG, O. The relationship between disclosures of corporate
social performance and financial performance: Evidences from GRI reports in manufacturing
industry. International Journal of Production Economics, v. 170, p. 445-456, 2015.

CHO, C. H. Organizational legitimacy and the strategic use of accounting information:
three studies related to social and environmental disclosure. 2007. 157f. Doctoral dissertation
(Doctor of Philosophy) — University of Central Florida, Orlando. 2007.

., PATTEN, D. M. The role of environmental disclosures as tools of legitimacy: a
research note. Accounting, Organizations and Society, v. 32, p. 639-647, 2007.
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Instrugio CVM n°. 480, de 7
dezembro de 2009. DispBe sobre o registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a
negociacdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst480.html>. Acesso em: 19 set. 2016.
CONCEICAO, S. H. DA et al. Fatores determinantes no disclosure em Responsabilidade
Social Corporativa (RSC): um estudo qualitativo e quantitativo com empresas listadas na
Bovespa. Gestdo & Producéo, v. 18, n. 3, p. 461-472, 2011.

CRESWELL, J. W. Projeto de pesquisa: métodos qualitativo, quantitativo e misto. 3. ed.
Porto Alegre: Artmed, 2010.



113

CRISAN, A. R.; FULOP, M. T. The role of audit committee in corporate governance: case
study for a sample of companies listed on BSE and the London Stock Exchange — FTSE 100.
Procedia Economics and Finance, v. 15, p. 1033-1041, 2014.

CUADRADO-BALLESTEROS, B.; RODRIGUEZ-ARIZA, L.; GARCIA-SANCHEZ, I. M.
The role of independent directors at family firms in relation to corporate social responsibility
disclosures. International Business Review, v. 24, p. 890-901, 2015.

CUNHA, J. V. A.; COELHO, A. C. Regressao linear multipla In: CORRAR, L. J.; PAULO,
E.; DIAS FILHO, J. M. (Org.). Anélise multivariada para os cursos de Administracéo,
Ciéncias Contabeis e Economia. Sdo Paulo: Atlas, 2014. p. 73-129.

CUNHA, J. V. A,; RIBEIRO, M. S. Divulgacéo voluntaria de informacGes de natireza social:
um estudo nas empresas brasileiras. Revista de Administracéo Eletronica (RAUSP-e), v. 1,
n. 1, art. 6, 2008.

DAHLSRUD, A. How corporate social responsibility is defined: an analysis of 37 de nitions.
Corporate Social Responsibility and Environmental Management, v. 15, p. 1-13, 2006.

DEEGAN, C. The legitimising effect of social and environmental disclosures: a theoretical
foundation. Accounting, Auditing and Accountability Journal, v. 15, p. 282-311, 2002.
DEL VALLE, I. D.; ESTEBAN, J. M. D.; LOPEZ-DE-FORONDA, O. Corporate social
responsibility and sustainability committee inside the board. Working paper SSRN no.
2260382, 2013.

DIERKENS, N. Informacional asymmetry and equity issues. The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, v. 26, n. 2, p. 181-199, 1991.

DISSANAYAKE, D.; TILT, C.; XYDIAS-LOBO, M. Sustainability reporting by publicly
listed companies in Sri Lanka. Journal of Cleaner Production, v. 129, p. 169-182, 2016.

DOCEKALOVA, M. P.; KOCMANOVA, A. Composite indicator for measuring corporate
sustainability. Ecological Indicators, v. 61, p. 612-623, 2016.

DUCASSY, I.; MONTANDRAU, S. Corporate social performance, ownership structure, and
corporate governance in France. Research in International Business and Finance, n. 34. p.
383-396, 2015.

EBERHARDT-TOTH, E. Who should be on board corporate social responsibility committee?
Journal of Cleaner Production, v. 140, p. 1926-1935, 2016.

ELSAKIT, O. M.; WORTHINGTON, A. C. The attitudes of managers and stakeholders
towards corporate social and environmental disclosure. International Journal of Economics
and Finance, v. 4, n. 12, p. 240-252, 2012.

ESA, E.; GHAZALLI, N. A. M. Corporate social responsibility and corporate governance in
Malaysian government-linked companies. Corporate Governance, v. 12, n. 3, p. 295-305,
2012,

; ZAHARI, A. R. Corporate social responsibility: ownership structures, board
characteristics & the mediating role of board compensation. Procedia Economics And
Finance, v. 35, p. 35-43, 2016.

FAVERO, L. P. et al. Anélise de dados: modelagem multivariada para tomada de decisdes.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2009.

FEDATO, M. C. L. Responsabilidade social corporativa: beneficio social ou vantegem
competitiva? 2005. 140f. Dissertacdo (Mestrado em Administragéo) - Universidade de S&o
Paulo, S&o Paulo. 2005.

FERNANDES, F. S.; SIQUEIRA, J. R. M.; GOMES, M. Z. A decomposi¢do do modelo da
Global Reporting Initiative (GRI) para avaliagéo de relatorios de sustentabilidade. Revista do
BNDES, v. 34, p. 101-132, 2010.



114

FERNANDEZ-FEIJOO, B.; ROMERO, S.; RUIZ, S. Comittment to corporate social
responsibility measured through global reporting inicative: factors affecting the behavior of
companies. Journal of Cleaner Production, v. 81, p. 244-254, 2014.

FIFKA, M. The development and state of research on social and enviromental reporting in
global comparison. Jounal Betriebwirtsch, v. 62, p. 45-84, 2012.

GARCIA, S. et al. Corporate sustainability management: A proposed multi-criteria model to
support balanced decision-making. Journal of Cleaner Production, v. 136, p. 181-196,
2014.

GARRIGA, E.; MELE, D. Corporate social responsibility theories: mapping the terrirory.
Journal of Business Ethics, v. 53, p. 51-71, 2004.

GIBSON, K.; O’'DONOVAN, G. Corporate governance and environmental reporting: an
Australian study. Corporate Governance: An International Review, v. 15, n. 5, p. 944-956,
2007.

GONCALVES, R. S. et al. Social disclosure das empresas brasileiras listadas na NYSE e
Bovespa: sua relagdo com os niveis de governanca corporativa. Revista Contemporanea de
Contabilidade, v. 1, n. 9, p. 71-94, jan./jun. 2008.

GONGRIGE, E. O. Fatores explicativos do disclosure voluntario das empresas brasileiras
de capital aberto: um estudo sob a perspectiva da estrutura de governanca corporativa e de
propriedade. 2010. 137f. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade) - Universidade Federal do
Parand, Curitiba. 2010.

GRAY, R.; KOUHY, R.; LAVERS, S. Corporate social and environmental reporting: a
review of the literature and a longitudinal study of UK disclosure. Accounting, Auditing and
Accountability Journal, v. 8, n. 2, p. 47-77, 1995.

GLOBAL REPORTING INICIATIVE — GRI. Diretrizes para a elaboracgdo de relatorios de
sustentabilidade. 2006. Disponivel em:
<https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/Portuguese-G3-Reporting-Guidelines.pdf>.
Acesso em: 28 set. 2016.

. Diretrizes para relatério de sustentabilidade. 2011. Disponivel em:
<https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/Brazilian-Portuguese-G3.1.pdf>. Acesso
em: 28 set. 2016.

. Diretrizes para relato de sustentabilidade. 2015. Disponivel em:
<https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/Brazilian-Portuguese-G4-Part-One.pdf>.
Acesso em: 28 set. 2016.

HACKSTON, D.; MILNE, M. J. Some determinants of social environmental disclosure in
New Zealand companies. Accounting, Auditing & Accountability Journal, v. 9, n. 1, p. 77-
108, 1996.

HALME, M.; HUSE, M. The influence of corporate governance, industry and country factors
on environmental reporting. Scandinavian Journal of Management, v. 13, n. 2, p. 137-157,
1997.

HANIFFA, R. M.; COOKE, T. E. The impact of culture and governance on corporate social
reporting. Journal of Accounting and Public Policy, v. 24, p. 391-430, 2005.

HARJOTO, M. A.; JO, H. Corporate governance and CSR nexus. Journal of Business
Ethics, v. 100, n. 1, p. 45-67, 2011.

HEALY, P. M.; PALEPU, K. G. Informacional asymmetry, corporate disclosure, and the
capital markets: a review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and
Economics, v. 31, p. 405-440, 2001.



115

HTAY, S. N. N. et al. Impact of corporate governance on social and environmental
information disclosure of Malaysian listed banks: panel data analysis. Asian Journal of
Finance & Accounting, v. 4, n. 1, 2012.

IATRIDIS, G. E. Environmental disclosure quality: evidence on environmental performance,
corporate governance and value relevance. Emerging Markets Review, n. 14, p. 55-75,
2013.

IENCIU, I. A. The relationship between environmental reporting and corporate governance
characteristics fo romanian listed entities. Accounting and Management Information
Systems, v. 11, n. 2, p. 267-294, 2012.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA — IBGC. Cddigo das
melhores praticas de governanca corporativa. 5. ed. Sdo Paulo: IBGC, 2015.
INSTITUTO ETHOS. Indicadores Ethos para negdcios sustentéveis e responsaveis. Ciclo
2015-2016. Disponivel em: <http://wwwa3.ethos.org.br/cedoc/indicadores-ethos-para-
negocios-sustentaveis-e-responsaveis/>. Acesso em: 03 jan. 2017.

JENKINS, H.; YAKOVLEVA, N. Corporate social responsibility in the mining industry:
Exploring trends in social and environmental disclosure. Journal of Cleaner Production, v.
14, n. 3-4, p. 271-284, 2006.

JENSEN, M.C.; MECKLING, W.H. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs
and ownership structure. Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, p. 305-360, 1976.
JIZI, M. I. et al. Corporate governance and corporate social responsibility disclosure:
evidence from the US banking sector. Journal of Business Ethics, v. 125, p. 601-615, 2013.
JO, H.; SONG, M. H.; TSANG, A. Corporate social responsibility and stakeholder
governance around the world. Global Finance Journal, v. 29, p. 42-69, 2016.

JOHN, K.; SEMBET, L. W. Corporate governance and board effectiveness. Journal of
Banking & Finance, v. 22, p. 371-403, 1998.

KARAMANOU, I.; VAFEAS, N. The association between corporate boards, audit
committees, and management earnings forecasts: an empirical analysis. Journal of
Accounting Research, v. 43, n. 3, p. 453-486, 2005.

KASSINIS, G.; VAFEAS, N. Corporate boards and outside stakeholders as determinants of
environmental litigation. Strategic Management Journal, v. 23, p. 399-415, 2002.

KHAN, A.; MUTTAKIN, M. B.; SIDDIQUI, J. Corporate governance and corporate social
responsibility disclosures: evidence from an emerging economy. Journal of Business Ethics,
v. 114, n. 2, p. 207-223, 2013.

KILLIAN, S.; O'REGAN, P. Social accounting and the co-creation of corporate legitimacy.
Accounting, Organizations and Society, v. 50, p. 1-12, 2016.

LA PORTA, R. et al. Investor protection and corporate governance. Journal of Financial
Economics, v. 58, p. 3-27, 2000.

LINDBLOM, C. The implications of organizational legitimacy for corporate social
performance and disclosure. Critical Perspectives on Accounting. In: Critical perspectives
on Accounting Conference. New York, 1994.

MACHADO FILHO, C. A. P. Responsabilidade social e governanca: o debate e as
implicagdes. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning, 2006.

; ZYLBERSZTAJN, D. A empresa socialmente responsavel: o debate e as
implicagOes. Revista de Administragdo da USP, v. 39, n. 3, p. 242-254, 2004.

MAHONEY, L. S. et al. A research note on standalone corporate social responsibility reports:
signaling or greenwashing? Critical Perspectives on Accounting, v. 24, p. 350-359, 2013.



116

MARIMON, F. et al. The worldwide diffusion of the global reporting initiative: What is the
point? Journal of Cleaner Production, v. 33, p. 132-144, 2012.

MARTINI JUNIOR, L. C. de. Analise da transparéncia corporativa através dos relatorios
de sustentabilidade com base na Global Reporting Iniciative de empresas do setor
brasileiro de energia elétrica. 2013. 176f. Tese (Doutorado em Meio Ambiente) -
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2013.

MATOS, M. F.; GOIS, C. G. Caracteristicas do conselho de administracdo e divulgacio da
responsabilidade social corporativa - estudo das empresas na bolsa de valores de Lisboa.
Revista de Gestdo, Financas e Contabilidade, v. 3, n. 2, p. 3-23, 2013.

MELO, M. M. D. Divulgacéo de informacdes da sustentabilidade empresarial e sua
relacdo com os investimentos socioambientais e a governanca corporativa das empresas
listadas no indice de sustentabilidade empresarial (ISE) da BM&FBovespa. 2014. 119 f.
Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Universidade Federal do Rio Grande do
Norte, Natal. 2014.

MICHELON, G.; PARBONETTI, A. The effect of corporate governance on sustainability
disclosure. Journal of Management & Governance, v. 16, n. 3, p. 477-509, 2012.

MIRANDA, R. A.; AMARAL, H. F. Governanca corporativa e gestdo socialmente
responsavel em empresas estatais. Revista de Administracédo Publica, v. 45, n. 4, p. 1069-
1094, 2011.

MONEVA, J. M.; ARCHEL, P.; CORREA, C. GRI and the camouflaging of corporate
unsustainability. Accounting Forum, v. 30, p. 121-137, 2006.

MURCIA, F. D. et al. Disclosure verde nas demonstraces contabeis: caracteristicas da
informacdo ambiental e possiveis explicacdes para a divulgacdo voluntéria. Revista UnB
Contabil, v. 11, n. 1-2, p. 260-278, 2008.

. Fatores determinantes do nivel de disclosure voluntario de companhias abertas
no Brasil. 2009. 181f. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) - Universidade de S&o Paulo,
Séo Paulo, 2009.

; SOUZA, F. C.; SANTOS, A. Social and environmental reporting in Brazil. Revista
de Economia e Administracao, v. 9, n. 4, p. 469-492, 2010.

NASCIMENTO, A. M.; REGINATO, L. Divulgacdo de informacao contabil, governanca
corporativa e controle organizacional: uma relacdo necessaria. Revista Universo Contabil, v.
4,n. 3, p. 25-47, 2008.

NOGUEIRA, E. P.; FARIA, A. C. Sustentabilidade nos principais bancos brasileiros: uma
andlise sob a 6tica da Global Reporting Iniciative. Revista Universo Contébil, v. 8, n. 4, p.
119-139, out./dez. 2012.

OLIVEIRA, M. M. Como fazer pesquisa qualitativa. Petropolis: Vozes, 2007.

OLIVEIRA, M. C. et al. Disclosure of social information by Brazilian companies according
to United Nations indicators of corporate social responsibility. Revista Contabilidade &
Financas, v. 20, n. 51, p. 116-132, 2009.

ORSATO, R. J. et al. Sustainability indexes: why join it? A study of the Corporate
Sustainability Index (ISE) in Brazil. Journal of Cleaner Production, v. 96, p. 161-170,
2015.

PARENTE, T. C. Governanca e responsabilidade social corporativa: perspectivas dos
conselheiros de administracdo do Brasil. 2013. 180f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias) -
Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2013.



117

PATTEN, D. M. Intra-industry environmental disclosures in response to the alaskan oil spill:
a note on legitimacy theory. Accounting, Organizations and Society, v. 17, n. 5, p. 471-475,
1992.

. The relation between environmental performance and environmental disclosure: a
research note. Accounting, Organizations and Society, v. 27, p. 763-773, 2002.

PISTONI, A.; SONGINI, L.; PERRONE, O. The how and why of a firm’s approach to CSR
and sustainability: a case study of a large European company. Journal of Management and
Governance, 2015.

RABELDO, F. M.; VASCONCELOS, F. C. Corporate governance in Brazil. Journal of
Business Ethics, v. 37, p. 321-335, 2002.

RAHIM, M. M.; ALAM, S. Convergence of corporate social responsibility and corporate
governance in weak economies: The case of Bangladesh. Journal of Business Ethics, v. 121,
n. 4, p. 607-620, 2014.

RAO, K. K.; TILT, C. A.; LESTER, L. H. Corporate governance and environmental
reporting: an Australian study. Corporate Governance, v. 12, n. 2, p. 143-163, 2012.

REVERTE, C. Determinants of corporate social responsibility disclosure ratings by Spanish
listed firms. Journal of Business Ethics, v. 88, n. 2, p. 351-366, 2009.

ROBERTSON, C. J.; DIYAB, A. A.; AL-KAHTANI, A. A cross-national analysis of
perceptions of corporate governance principles. International Business Review, v. 22, p.
315-325, 2013.

ROCA, L. C.; SEARCY, C. Na analysis of indicators disclosed in corporate sustainability
reports. Journal of Cleaner Production, v. 20, p. 103-118, 2012.

ROESCH, S. A. Projetos de estagio e de pesquisa em administracdo: guia para estagios,
trabalhos de conclusdo, dissertacdes e estudos de caso. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

ROSA, F. S. da et al. Environmental impact management of brazilian companies: analysing
factors that influence disclosure of waste, emissions, efluents, and other impacts. Journal of
Cleaner Production, v. 96, p. 148-160, 2015.

ROVER, S. et al. Explica¢des para a divulgagdo voluntaria ambiental no Brasil utilizando
analise de regressdo em painel. Revista de Administracdo da USP, v. 47, n. 2, p. 217-230,
2012.

RUANGVISET, J.; JIRAPORN, P. How does corporate governance influence corporate
social responsibility? Procedia Social and Behavioral Sciences, v. 143, p. 1055-1057, 2014.

SAMPIERI, R. H.; COLLADO, C. H.; LUCIO, P. B. Metodologia de pesquisa. 3. ed. Sdo
Paulo: McGraw-Hill, 2006.

SEARCY, C.; ELKHAWAS, D. Corporate sustainability ratings: an investigation into how
corporation use the Dow Jones Sustainability Index. Journal of Cleaner Production, v. 35,
p. 79-92, 2012.

SHLEIFER, A.; VISHNY, R. A survey of corporate governance. Journal of Finance, v. 52,
n. 2, p. 737-783, 1997.

SILVA, A. L. C. Governanca corporativa e sucesso empresarial: melhores préticas para
aumentar o valor da firma. S&o Paulo: Saraiva, 2006a.

SILVA, E. C. Governanca corporativa nas empresas: guia pratico de orientagéo para
acionistas e conselho de administracdo. Sao Paulo: Atlas, 2006b.

SILVEIRA, A. Di M. Governanga corporativa: o essencial para lideres. 1. ed. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2014.



118

. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2010.

; BARROS, L. A. B. de C. Determinantes da qualidade da governanga corporativa das
companbhias abertas brasileiras. Revista Eletrénica de Administracéo, v. 14, n. 3, 2008.

SKOULOUDIS, A.; EVANGELINOS, K.; KOURMOUSIS, F. Assessing non-financial
reports according to the Global Reporting Iniciative guidelines: evidence from Greece.
Journal of Cleaner Production, v. 18, p. 426-438, 2010.

STEVENSON, W. J. Estatistica aplicada a administracéo. Sdo Paulo: Harper & Row do
Brasil, 1981.

SUCHMAN, M. C. Managing legitimacy: strategic and institucional approaches. Academy of
Management Review, v. 20, n. 3, p. 571-610, 1995.

SUN, N. et al. Corporate environmental disclosure, corporate governance and earnings
management. Managerial Auditing Journal, v. 25, n. 7, p. 679-700, 2010.

TILT, C. A. Corporate responsibility, accounting and accountants. In: IDOWU, S. O.; LEAL
FILHO, W. (Org.). Professional’s perspectives of corporate social responsibility. Berlin:
Springer, 2009. p. 11-32.

TREGIDGA, H.; MILNE, M.; KEARINS, K. Organizational legitimacy and social and
environmental reporting research: the potential of discourse analysis. In:
AUSTRALASIAN CONFERENCE ON SOCIAL AND ENVIRONMENTAL ACCOUNTIG
RESEARCH, 5., 2006, Wellington. Disponivel em:
<https://pdfs.semanticscholar.org/3329/ca9c30201b4a0a21a97f50a9c9b4016b5ed6.pdf>.
Acesso em: 04 jan. 2017.

TREVISAN, F. A. Balanco social como instrumento de marketing. Revista de
Administracdo de Empresas, v. 1, n. 2, jul./dez. 2002.

WEIR, C.; LAING, D.; MCKNIGHT, P. J. Internal and external governance mechanisms:
their impact on the performance of large UK public companies. Journal of Business,
Finance & Accounting, v. 29, p. 579-611, 2002.

WILLIS, A. The role of the Global Reporting Initiative’s sustainability reporting guidelines in
the social screening of investments. Journal of Business Ethics, v. 43, n. 3, p. 233-237,
2003.

WOODRUM, E. “Maintreaming” content analysis in social science: methodological
advantages, obstaclesand solutions. Social Science Research, v. 13, p. 1-19, 1984.



APENDICE 1

Lista de empresas participantes da amostra

119

Classificacéo setorial

Companhia BM&FBovespa Website
1 | AES Eletropaulo Utilidade Publica www.aeseletropaulo.com.br
2 |AESSul Utilidade Publica www.aessul.com.br
3 | AES Tieté Utilidade Publica www.companhiabrasiliana.com.br
4 | Algar Telecom Telecomunicagdes www.algartelecom.com.br
5 | Ambev Consumo ndo Ciclico www.ambev.com.br
6 | Ampla Energia Utilidade Publica www.ampla.com
7 | B2W - Companbhia Digital Consumo Ciclico www.b2wdigital.com
8 | Banco Bradesco Financeiro e Outros www.bradesco.com.br
9 | Banco da Amazbnia Financeiro e Outros www.bancoamazonia.com.br
10 | Banco Daycoval Financeiro e Outros www.daycoval.com.br
11 | Banco do Brasil Financeiro e Outros www.bb.com.br
12 | Banco do Nordeste Financeiro e Outros www.bnb.gov.br
13 | Banco Patag6nia Financeiro e Outros www.bancopatagonia.com.br
14 | Banco Pine Financeiro e Outros WWW.pine.com
15 | Bandeirante Energia Utilidade Publica www.edp.com.br
16 | Bic Banco (CCB) Financeiro e Outros www.bicbhanco.com.br
17 | Biosev Consumo nao Ciclico www.biosev.com.br
18 | BM&Fbovespa Financeiro e Outros www.bmfbovespa.com.br
19 | Bombril Consumo ndo Ciclico www.bombril.com.br
20 | Braskem Materiais Basicos www.braskem.com.br
21 | BRF (Brasil Foods) Consumo ndo Ciclico www.brf-br.com
22 |CCR Construcéo e Transporte | www.ccr.com.br
23 | CEEE-D Utilidade Publica Www.ceee.com.br
24 | CEEE-GT Utilidade PuUblica WWW.ceee.com.br
25 | Celesc Utilidade Publica www.celesc.com.br
26 | Celpe Utilidade Piblica www.celpe.com.br
27 | Celulose Irani Materiais Basicos WwWw.irani.com.br
28 | CEMIG - Cia Energética Minas Gerais Utilidade Publica www.cemig.com.br
29 | CEMIG Distribuigdo Utilidade Pablica WwWw.cemig.com.br
30 | CEMIG Geragdo e Transmissdo Utilidade Publica www.cemig.com.br
31 | CESP Utilidade Publica WwWw.cesp.com.br
32 | Cia. Piratininga de Forga e Luz Utilidade Publica www.cpfl.com.br
33 | Cielo Financeiro e Outros www.cielo.com.br
34 | Coelba Utilidade Publica www.coelba.com.br
35 | Coelce-ENEL Utilidade Publica www.coelce.com.br
36 | Conc. Ecovias Imigrantes Construcéo e Transporte | www.ecorodovias.com.br
37 | Conc. Rod. Ayrton Senna - Ecopistas Construcéo e Transporte | www.ecorodovias.com.br
38 | Conc. Rod. Pres. Dutra Construcdo e Transporte | www.ccr.com.br
39 | Conc. Rod. Viaoeste Construcéo e Transporte | www.ccr.com.br
40 | Copasa Utilidade Publica WWW.copasa.com.br
41 | Copel Utilidade Publica www.copel.com
42 | Cosan Consumo nédo Ciclico www.cosanlimited.com
43 | Cosern Utilidade Publica WWW.Cosern.com.br
44 | CPFL Energia Utilidade Publica www.cpfl.com.br
45 | CPFL Geracdo de Energia Utilidade Publica www.cpfl.com.br
46 | CPFL Renovaveis Utilidade Publica www.cpflrenovaveis.com.br
47 |CTEEP Utilidade Publica WwWWw. cteep.com.br
48 | Dasa Consumo ndo Ciclico www.dasa3.com.br
49 | Duke Energy Utilidade Publica www.duke-energy.com.br
50 | Duratex Materiais Basicos www.duratex.com.br
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51 | EcoRodovias Infraest. Logistica Construcdo e Transporte | www.ecorodovias.com.br
52 | EDP Energias Utilidade Publica www.edp.com.br

53 | Elekeiroz Materiais Basicos www.elekeiroz.com.br
54 | Elektro Utilidade Publica www.elektro.com.br

55 | Eletrobrés Utilidade Publica www.eletrobras.com

56 | Emae Utilidade Publica WWW.emae.com.br

57 | Embraer Bens Industriais www.embraer.com.br

58 | Espirito Santo Centrais Elétricas - Escelsa Utilidade Publica www.edp.com.br

59 | Estécio Consumo Ciclico www.estacioparticipacoes.com.br
60 | Eternit Construcdo e Transporte | www.eternit.com.br

61 |Even Construgdo e Transporte | www.even.com.br

62 | Fleury Consumo nédo Ciclico www. fleury.com.br

63 | Gol Construcdo e Transporte | www.voegol.com.br

64 | Heringer Materiais Basicos www.heringer.com.br

65 | Itausa Investimentos Financeiro e Outros WwWw.itausa.com.br

66 | Itad Unibanco Financeiro e Outros www.itau-unibanco.com.br
67 |JBSS.A. Consumo ndo Ciclico www.jbs.com.br

68 | JSL Brasil Construcdo e Transporte | www.jsl.com.br

69 | Kepler Weber Bens Industriais www.kepler.com.br

70 | Kroton Educacional Consumo Ciclico www.kroton.com.br

71 | Latam Construcdo e Transporte | www.latamairlinesgroup.net
72 | Libra Terminal Rio Construcdo e Transporte | www.grupolibra.com.br

73 | Light Utilidade Publica www.light.com.br

74 | Light Servicos de Eletricidade Utilidade Publica www.light.com.br

75

Linx

Tecnologia da Informagédo

www.linx.com.br

76

Lojas Americanas

Consumo Ciclico

http://ri.lasa.com.br

77 | Lojas Renner S.A. Consumo Ciclico www.lojasrenner.com.br

78 | M. Dias Branco Consumo ndo Ciclico www.mdiasbranco.com.br
79 | Magazine Luiza Consumo Ciclico www.magazineluiza.com.br
80 | Marcopolo Bens Industriais www.marcopolo.com.br

81 | Marfrig Consumo nao Ciclico www.marfrig.com.br

82 | Minerva S.A. Consumo ndo Ciclico www.minervafoods.com

83 | MRV Engenharia Construgo e Transporte | Www.mrv.com.br

84 | Multiplan Financeiro e Outros www.multiplan.com.br/ri

85 | Multiplus Consumo Ciclico www.pontosmultiplus.com.br
86 | Natura Consumo néo Ciclico Www.natura.net

87 | Neoenergia Utilidade Publica WWW.neoenergia.com

88 | OGX Petr., Gés e Bioc. WWW.0gX.com.br

89 |Oi Telecomunicagdes Www.oi.com.br

90 | OuroFino Consumo ndo Ciclico ri.ourofino.com

91 | Petrobras Petr., G&s e Bioc. www.petrobras.com.br

92 | Positivo Informatica Tecnologia da Informacdo | www.positivoinformatica.com.br
93 | QGEP Petr., Gés e Bioc. WwWw.ggep.com.br

94 | Raizen Consumo ndo Ciclico www.raizen.com.br

95 | Renova Energia Utilidade Publica WWw.renovaenergia.com.br
96 |Rumo ALL Construgdo e Transporte | www.prumologistica.com.br
97 | Sabesp Utilidade Publica www.sabesp.com.br

98 | Santander Brasil Financeiro e Outros www.santander.com.br

99 | Santander ES Financeiro e Outros www.bancosantander.es

100 | Santos Brasil Construcdo e Transporte | www.santosbrasil.com.br
101 | S&o Carlos Financeiro e Outros WWW.SCsa.com.br

102 | S&o Martinho Consumo ndo Ciclico www.saomartinho.ind.br
103 | Suzano Papel e Celulose Materiais Basicos WWW.Suzano.com.br

104 | Tecnisa Construcdo e Transporte | www.tecnisa.com.br

105 | Telefonica Brasil Telecomunicages www.telefonica.com.br
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106 | TIM Telecomunicagdes www.tim.com.br

107 | Tractebel Utilidade Publica www.tractebelenergia.com.br
108 | Triunfo Construcdo e Transporte | www.triunfo.com

109 | Vale Materiais Bésicos www.vale.com

110 | WEG Bens Industriais www.weg.net/br

111 | Whirlpool Consumo Ciclico www.whirlpool.com.br
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Indicadores

Versao GRI G4

Versao GRI G3.1

Versao GRI G3

Indicadores ambientais

30

30

Materiais

Energia

Agua

Biodiversidade

Emissdes

Efluentes e residuos

Produtos e servicos

Conformidade

Transportes

Geral

Avaliacdo ambiental de fornecedores

Mecanismos de Queixas e reclamacdes
relacionadas a impactos ambientais

Indicadores sociais

Emprego

Relacdes trabalhistas

Salde e seguranca no trabalho

Treinamento e Educagdo

Diversidade e igualdade de oportunidades

Igualdade de remuneracéo entre homens e
mulheres
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Avaliacéo de fornecedores em praticas
trabalhistas

N

o

o

Mecanismos de queixas e reclamacbes
relacionadas a praticas trabalhistas

Investimentos

N&o discriminacdo

Liberdade de associacdo e negociacdo
coletiva

Trabalho infantil

Trabalho for¢ado ou analogo ao escravo

Préticas de seguranca

Direitos indigenas

Avaliacdo

Avaliacéo de fornecedores em direitos
humanos
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Mecanismos de queixas e reclamacdes
relacionadas a direitos humanos

Comunidades locais

Combate a corrupgdo

Politicas publicas

Concorréncia desleal

Conformidade

Avaliacdo de fornecedores em impactos na
sociedade
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Mecanismos de queixas e reclamacoes
relacionadas a impactos na sociedade

Saude e seguranca do cliente

Rotulagem de produtos e servigos

Comunicacgdes de marketing

Privacidade do cliente

Conformidade
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APENDICE 3

Roteiro de andlise documental dos relatorios de sustentabilidade

ROTEIRO DE ANALISE DOCUMENTAL DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

Sistematizar os critérios e procedimentos utilizados para a andlise documental dos relatérios de

Objetivo: L . . .
) sustentabilidade no modelo GRI, a fim de obter o nivel de disclosure das empresas da amostra
Critérios de pontuagdo adotados
Pontuagdo Qualidade do disclosure
0 pontos |Quando o indicador ndo por reportado.
1 ponto |Afirmagdes breves e genéricas, sem dados numéricos, indicando um nivel baixo de evidenciagéo.
Afirmagdes um pouco mais detalhadas, apresentando dados numéricos simples, indicando um nivel
3 pontos |médio de evidenciagdo. Aplicado ainda aos casos do indicador ndo ser necessario a empresa, sem
maiores explicagdes.
Afirmacdes bem detalhadas, com informagGes quantitativas e qualitativas, incluindo categorias,
5 pontos |metas e possibilitando comparacéo de dados, indicando um nivel alto de evidenciagdo. Aplicado
ainda aos casos do indicador ndo ser necessario a empresa, com explicagdes.
Exemplificagdo dos critérios de pontuacao adotados
G4-PRT — Nimero total de casos de ndo conformidade com regulamentos Nao foram registradas.
0 po ntos & chdigos voluntanios relatives @ comunicagdes de marketing, incluindo
publicidade, promogo e patrocinio, disciminades por fipo de resultados
Em relacao t 3-prima proveniente do bior Amazonia A Duke Energy investe em agbes que promovam a
qualidade de vida de seus empregados pois acredita
na importancia de construir um ambiente de trabalho
acolhedor. Embora nao haja empregados com alta
1 ponto ! incidéncia ou alto risco de doengas relacionadas
n a sua ocupagao, a empresa realiza exames
A periédicos relacionados aos riscos das atividades
que cada colaborador desenvolve. |GRIG4A7|
s | s
::mm, i S = Em 2014, o total de energia economizada na Du-
3 pontos ratex foi de 267.351.71 GJ. G4-EN6
“m N.235.688.15 NN3.565.46 10.742.451,52
5 PONtOS | | iers i o
Taxa de intensidade
energética
[GJ/Kg desossado]
2012 2013 2014
Procedimentos adotados na analise documental dos relat6rios
1 Download do relatorio da empresa em seu site na internet, ou na sua area de RI/Governanga
5 Verificac@o dos requisitos minimos necessarios a analise: presenca de indice remissivo ou da
referéncia ao critério evidenciado no corpo do relatério
4 Leitura do relatério, com o devido registro da nota atribuida a informacédo, com o auxilio de
planilha eletrénica para coleta dos dados
5 Realizacéao de revisao das informacdes coletadas, confrontando com o indice remissivo da GRI
presente no relatério, uma vez que algumas informagdes s6 sao evidenciadas neste indice
Com as informacg0es coletadas e confrontadas com o indice remissivo, € feito o céalculo do nivel
de disclosure da empresa pela formula abaixo, levando em consideragéo o total de pontos
6 possiveis em cada versao GRI (G4, G3.1 e G3)

ontos obtidos
DIsc(%) = ( Lp )x 100

total de pontos possiveis
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