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RELACAO ENTRE O DISCLOSURE SOCIOAMBIENTAL, AS PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA E O DESEMPENHO EMPRESARIAL

RESUMO

Este estudo tem por objetivo analisar a relacdo entre o disclosure socioambiental, as préaticas
de governanca corporativa e o0 desempenho empresarial das companhias listadas na
BM&FBovespa. Para tanto, foram analisados os relatorios anuais e/ou de sustentabilidade no
modelo GRI e formularios de referéncia, referentes ao exercicio de 2012, as demonstracoes
financeiras dos exercicios de 2012 e 2013, além dos estatutos sociais de 114 empresas ndo
financeiras listadas na BM&FBovespa. Trata-se de uma pesquisa descritiva, com abordagem
quantitativa, utilizando a analise documental. Para a anélise dos dados aplicou-se a Anéalise de
Correspondéncia (ANACOR) e a Regressao Linear Multipla. Os resultados evidenciaram que
a alta adocdo de praticas de governanca corporativa estd associada a um baixo disclosure
socioambiental, revelando contradicdo entre o principio da transparéncia, pilar da governanca,
e a pratica de evidenciacdo socioambiental adotada pelas empresas da amostra. A analise dos
dados revelou ainda que o disclosure socioambiental impacta positivamente e temporalmente
no desempenho empresarial, considerando a variavel valor de mercado, e que as praticas de
governanca corporativa ndo influenciam o desempenho empresarial.

Palavras-chave: Disclosure Socioambiental. Governanga Corporativa. Desempenho
empresarial

1 INTRODUCAO

As empresas estdo a cada dia disponibilizando mais informacdes para suas partes
interessadas (stakeholders). Nesse contexto, um dos principais objetivos da contabilidade é
dispor aos seus usudérios informacdes de diversas categorias, incluindo a socioambiental,
garantindo a clareza e a fidedignidade das informacGes aos stakeholders. Conforme a teoria
dos stakeholders o sucesso de uma empresa dependera da geréncia dos interesses de seus
atores (CRUZ, 2013), no qual o disclosure sera o meio de comunicacdo entre eles.

Dessa forma, pode-se afirmar, com base nos preceitos do disclosure voluntario, que a
divulgacdo de informacg6es socioambientais ndo obrigatdrias pode impactar positivamente na
percepcdo dos stakeholders, de maneira que os beneficios gerados pela divulgacdo
ultrapassam os seus custos, sendo que a ndo divulgacdo de tais informacdes pode prejudicar a
imagem da empresa, a avaliagdo de seus ativos e, consequentemente, o seu desempenho
empresarial (DYE, 2001; VERRECCHIA, 2001; BRAGA; SALOTTI, 2008). Logo, a
disponibilidade de informagdes contribui para uma relacdo positiva entre a firma e os
stakeholders, auxiliando na alocagéo eficiente de recursos.

Nesse contexto, destaca-se ainda a adogéo de boas praticas de governanca corporativa,
levando em conta seus principios — equidade, transparéncia, prestacdo de contas e
conformidade — que visa, dentre outros, garantir a reducdo da assimetria informacional,
fortalecendo a competitividade e a imagem da empresa no mercado de capitais e, ainda,
proporcionando o crescimento do seu desempenho empresarial. As praticas de governanca
corporativa tém a finalidade de reduzir os conflitos de interesses entre os provedores de
capital e gestores (SOUZA; MURCIA; MARCON, 2011; MACEDO et al., 2013), utilizando
para isso, mecanismos de incentivos e de monitoramento. Assim, pode-se dizer que a adogdo



de melhores praticas de governanga corporativa torna a empresa mais atrativa para 0 mercado,
contribuindo para o seu desempenho e sua continuidade.

No cenario atual especula-se que as empresas que revelam aos stakeholders suas a¢des
socioambientais e adotam boas praticas de governanga corporativa obterdo um melhor
desempenho empresarial, um lugar de destaque e uma posicdo vantajosa em um mercado que
esta, a cada dia, mais consciente das responsabilidades comuns dos negdcios e da sociedade
como um todo (SOUZA; MURCIA; MARCON, 2011).

Considerando esse contexto, busca-se uma resposta para a seguinte questdo de
pesquisa: Qual a relacdo entre o disclosure socioambiental, as praticas de governanca
corporativa e o desempenho empresarial das companhias listadas na BM&FBovespa?

O objetivo geral do estudo consiste em analisar a relacdo entre o disclosure
socioambiental, as praticas de governanga corporativa e o desempenho empresarial das
companhias listadas na BM&FBovespa. Para tanto, foram delineados dois objetivos
especificos: a) verificar a associagdo entre o disclosure socioambiental e a adogdo de praticas
de governanca corporativa; b) investigar o impacto temporal do disclosure socioambiental e
das praticas de governanca corporativa no desempenho empresarial das empresas da amostra.

Para o alcance desses objetivos, realizou-se uma pesquisa descritiva, com abordagem
quantitativa, por meio de analise documental nos relatorios anuais e/ou de sustentabilidade no
modelo GRI e formularios de referéncia, referentes ao exercicio de 2012, e nas demonstracoes
financeiras dos exercicios de 2012 e 2013, além do estatuto social de 114 empresas ndo
financeiras listadas na BM&FBovespa.

Cabe destacar que as empresas tém se empenhado na busca por mais disclosure,
accountability e boas praticas de governanca corporativa (ROVER et al., 2012), contudo, na
literatura ndo existe ainda um consenso sobre impactos da governanga corporativa e do
disclosure socioambiental no desempenho empresarial (SOUZA; MURCIA; MARCON,
2011; SEGANTINI,2012; MELO et al., 2013). Dessa forma, o presente estudo se justifica
pela relevancia dos temas disclosure socioambiental e governanca corporativa e da caréncia
de estudos que relacionam tais teméticas conjuntamente com o desempenho empresarial.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Disclosure Socioambiental e Governanca Corporativa

A evidenciacdo socioambiental e a governanca corporativa das empresas sdo
explicadas por diversas teorias, dentre as mais utilizadas destacam-se: teoria da agéncia, teoria
da legitimidade, teoria da sinalizacdo, teoria dos stakeholders e teoria do disclosure voluntario
(MURCIA; SANTOS, 2009; KLANN; BEUREN, 2011; MACEDO et al., 2013). No presente
estudo sdo consideradas as teorias dos stakeholders e do disclosure voluntario, em que estas
demonstram a preocupacdo com todos os agentes que, direta ou indiretamente, afetam as
empresas e buscam a reducdo da assimetria informacional.

Para Cruz (2013), entende-se como stakeholder o ator que mantém relagdo direta ou
indireta com a empresa. Segundo o autor, 0 sucesso empresarial depende de como sdo
gerenciados os interesses dos stakeholders. Assim, a teoria dos stakeholders afirma que a
longevidade de uma empresa depende do suporte e da aprovacdo das acdes da empresa pelos
stakeholders e a evidenciacdo de informacdes € o principal instrumento de comunicagéo entre
eles (ROVER et al., 2012). O disclosure aproxima o nivel de informacdo compartilhada entre
os stakeholders, visto que uma informacéo que antes era privada torna-se publica (SOUZA,
MURCIA; MARCON, 2011).



Nesse contexto, e considerando a pressdo das partes interessadas, as empresas vém
divulgando voluntariamente, cada vez mais, informacgdes socioambientais, na medida em que
constatam que os investimentos ambientais tém o potencial de melhorar o desempenho
empresarial (BRAGA et al., 2011) e pela percepcdo dos stakeholders de que a
responsabilidade social corporativa pode melhorar a performance da empresa (REZENDE;
NUNES; PORTELA, 2008).

No que tange a teoria do disclosure, Salotti e Yamamoto (2005) afirmam que o
principal objetivo dessa teoria é explicar o fendbmeno da divulgacdo de informacbes sob
diversas perspectivas como, por exemplo, explicar as razdes econdmicas da divulgacao
voluntaria de informacdes, entre outras.

Verrecchia (2001) apresenta trés categorias de pesquisa sobre divulgacdo em
contabilidade, com base: em associacdo, em julgamento (discricionério) e por eficiéncia.
Neste estudo, adota-se a abordagem tedrica da divulgacdo baseada em julgamento
(discricionario). Essa categoria tem a finalidade de investigar os motivos que levam o0s
gestores e empresas a divulgarem informacdes de forma voluntaria.

Com base na teoria da divulgacdo voluntaria de informacGes, deduz-se que uma
empresa que mantém uma conduta sustentavel no seu processo produtivo, tem uma maior
probabilidade de divulgar essas informacfes de maneira detalhada, pois se acredita que 0s
custos decorrentes dessa divulgacdo sdo compensados pelos seus beneficios (DYE, 2001).
Caso a empresa nao divulgue, os possiveis usuarios da informagdo podem interpretar que a
empresa nao assume determinados compromissos com relacdo ao ambiente natural e a
sociedade, e isso pode impactar na percep¢do do usuario a respeito da empresa e na avaliacdo
de seus ativos, prejudicando o seu desempenho empresarial (DYE, 2001; VERRECCHIA,
2001; BRAGA; SALOTTI, 2008; LINS; SILVA, 2009; MACEDO et al., 2013).

Para Costa e Marion (2007) e Conceicdo et al. (2011), o mercado passou a selecionar
as empresas comprometidas com a questdo socioambiental e, como consequéncia, as
empresas foram tomando consciéncia das suas responsabilidades diante dos impactos sociais e
ambientais que suas atividades podem causar. Dessa forma, pode-se afirmar que, devido ao
recente aumento das cobrancas pela sociedade sobre questdes relacionadas a responsabilidade
socioambiental, o mercado passou a compreender que as agressdes ao meio ambiente,
cometidas pelas empresas, podem comprometer o futuro de seus investimentos.

Destarte, os fatos ocorridos, ou que seja de provavel ocorréncia, relacionados com o
meio ambiente e com o potencial de alterar o desempenho, a valoracao e a sustentabilidade da
empresa devem ser evidenciados (LINS; SILVA, 2009; ROVER et al.,, 2012). Logo, o
disclosure socioambiental é a evidenciacdo voluntaria das informacdes socioambientais da
empresa, objetivando atender a demanda informacional de seus usuérios, com a finalidade de
garantir a sua continuidade. Além disso, a disponibilidade de informacdes auxiliara a alocacdo
eficiente de recursos e o crescimento da economia. Dessa forma, pode-se concluir que o
funcionamento eficiente da empresa e do mercado depende do fluxo de informacgéo entre a
companbhia e os stakeholders.

Vale ressaltar que o crescimento econémico de forma sustentavel esta vinculado
também as consequéncias ambientais e sociais causadas pela empresa. Nesse contexto, as
companhias devem avaliar e divulgar, por meio de relatorios, informacdes sobre seu
desempenho a partir de uma tripla abordagem: econdmica, social e ambiental (VINTRO;
COMAJUNCOSA, 2010).

Levando em conta essa preocupacdo socioambiental, alguns organismos tém se
preocupado com a metodologia de elaboracdo de relatérios e indicadores para padronizar e



auxiliar as empresas no processo de evidenciacdo como, por exemplo, o Instituto Brasileiro de
Anédlises Sociais e Econdmicas (Ibase), Instituto Ethos e a Global Reporting Initiative (GRI),
destacando-se que a presente pesquisa utiliza-se de relatdrios de sustentabilidade que foram
elaborados e divulgados conforme diretrizes da GRI.

A GRI é um organismo internacional que define uma estrutura para os relatorios de
sustentabilidade, que podem ser adotados por qualquer organizacdo, com a finalidade de
proporcionar uma maior transparéncia organizacional (GRI, 2013). Esta estrutura estabelece
principios e indicadores que as entidades podem adotar para mensurar e comunicar Seu
desempenho econdmico, ambiental e social.

Apesar de varias empresas adotarem praticas socioambientais em sua gestdo ndo h4,
no Brasil, a obrigatoriedade da evidencia¢do socioambiental para todas as empresas. Dessa
forma, as empresas podem optar em divulga-las ou ndo. Murcia et al. (2008b) afirmam que a
divulgacdo de informacGes voluntarias pode trazer beneficios as empresas que as divulgam
como a redugédo do custo de capital, 0 aumento da liquidez das acGes e a criagdo de uma
imagem ambiental correta. Importa mencionar que, no Brasil, a publicacdo de informacdes
socioambientais € regulatério apenas para o setor de energia elétrica (Resolucdo da ANEEL n°
444, de 26 de outubro de 2001).

Destaca-se ainda alguns dos principais motivos para a divulgacdo de informacdes
voluntarias pelas empresas: legitimar suas atividades, distrair as atencdes de outras areas,
desenvolver a imagem corporativa, antecipar-se a a¢des regulatérias, impacto positivo no
preco das acdes, reducdo de riscos, beneficios politicos e vantagem competitiva (GRAY;
BABBINGTON, 2001). Por sua vez, as razdes para a ndo divulgagdo voluntéaria sdo: falta de
incentivos, indisponibilidade de dados, evitar divulgar informagdes confidenciais a
concorréncia, falta de demanda para a informacéo, auséncia de requerimentos legais e outras
prioridades na divulgacdo de informacdes (GRAY; BABBINGTON, 2001). A partir desses
aspectos, percebe-se que o disclosure voluntario traz beneficios para a empresa, ja que as
empresas tendem a evidenciar informacGes e tais informagbes impactam no desempenho
empresarial.

Nesse contexto, outra maneira de garantir a competitividade da empresa no mercado
por meio da evidenciacdo das suas acOes, reduzindo a assimetria informacional e, com isso,
obter impacto no desempenho empresarial, é a adoc¢do e transparéncia de melhores préaticas de
governanca corporativa pela empresa.

A governanca corporativa surgiu a partir da separacdo entre o controle e a propriedade
da organizacdo (SHLEIFER; VISHNY, 1997), em que os proprietarios (acionistas) cederam o
controle a um agente (gestor). Nesse caso, 0 gestor deveria atuar conforme os interesses dos
acionistas, contudo, em certos casos, 0s gestores colocam 0s seus interesses a frente dos
interesses dos acionistas, gerando assim, conflitos (CLAESSENS et al., 2002).

Ressalta-se que ndo ha somente o conflito entre gestor e acionista. Existe o conflito
entre acionistas majoritarios e minoritarios (CLAESSENS et al., 2002), sendo que este
conflito € comum em paises com alta concentracdo acionaria (LA PORTA; LOPEZ-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1999), como é o caso do Brasil. Esses conflitos, gestor-acionista e
majoritarios-minoritarios, ocorrem devido a assimetria informacional. Dessa forma, quanto
maior o disclosure de informagdes, menor os conflitos.

Segundo Andrade (2008), a governanca corporativa possui uma triade de principios
que tem o objetivo de reduzir os conflitos existentes devido a separacéo da propriedade e do
controle: o disclosure, a prestacdo de contas e a equidade. Pelo exposto, observa-se a relagéo



entre as tematicas do disclosure, incluindo-se o disclosure socioambiental, e da governanca
corporativa — constructos deste estudo.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2014), a
governanga corporativa é o conjunto de procedimentos adotados pela companhia a fim de
regular a administracdo da empresa e facilitar o relacionamento das partes relacionadas e esta
surgiu da necessidade de minimizar as divergéncias entre os interesses dos socios e 0s dos
executivos da empresa. Por sua vez, Silveira, Barros e Fama (2003) definem a governanca
corporativa como o0 conjunto de mecanismos de incentivo e controle que busca a harmonia na
relacdo acionista-gestor, assim como, a relacdo acionista majoritario-minoritario.

Quando as estratégias das empresas estdo alinhadas com os principios e mecanismos
da governanga corporativa, estas tém a capacidade de angariar melhor desempenho. Nessa
perspectiva, Silveira (2004), Menezes (2009), San Martin-Reyna e Duran-Encalada (2012) e
Munisi e Randoy (2013) afirmam que a governanca corporativa passou a ser um dos
principais itens que contribuem para o desempenho positivo nos neg6cios de uma empresa.
Segundo Macedo e Corrar (2012), tal fato se justifica, a principio, por esta ser considerada
como um elemento estratégico na maximizacdo dos lucros e oportunidades de
desenvolvimento, tendo em vista que as praticas de governanca corporativa melhoram a
relagdo de interesses entre os acionistas e demais usuérios, aumentando o grau de confianca
dos acionistas na empresa.

Portanto, a governanga corporativa tem a finalidade de dispor aos acionistas e
credores, seguranca a fim de que estes ndo sejam privados por interesses oportunistas dos
acionistas majoritarios ou gestores (SOUZA; MURCIA; MARCON, 2011; MACEDO et al.,
2013), e como consequéncia, torna a empresa mais atrativa ao mercado, possibilitando uma
maior captacdo de recursos e reducdo dos custos (CATAPAN; COLAUTO; BARROS, 2013).

Diante do exposto acerca do disclosure socioambiental e da governancga corporativa,
observa-se que 0s dois constructos estdo alinhados na busca da reducdo da assimetria
informacional e que quanto maior o disclosure das acdes socioambientais assim como a
adocdo de melhores praticas de governanca corporativa pela empresa maior o seu
desempenho. Destarte, apresentam-se as seguintes hipoteses:

Hi: O disclosure socioambiental esta associado com a adogdo de melhores praticas de
governancga corporativa.

H,: O disclosure socioambiental esta relacionado com o desempenho empresarial.

Hs: A adocdo de melhores praticas de governanga corporativa esta relacionada com o
desempenho empresarial.

2.2 Estudos empiricos anteriores

Quanto aos estudos que tratam sobre o disclosure socioambiental, a governanca
corporativa e/ou o desempenho empresarial, destacam-se, no ambito nacional, as pesquisas de
Vieira et al. (2011), Fernandes (2012), Segantini (2012), Beuren, Nascimento e Rocha (2013),
Catapan, Colauto e Barros (2013) e Ferreira et al. (2013), e, no ambito internacional, os
estudos de Ismail e Ibrahim (2009), Cong e Freedman (2011), Sami, Wang e Zhou (2011), Lu
et al. (2012), Latridis (2013) e Akbas e Canikli (2014).

No que se refere aos estudos nacionais que investigam a evidenciagdo de condutas
ambientais e o desempenho empresarial cita-se a pesquisa de Segantini (2012), que analisa a
relacdo entre as condutas ambientais e 0 desempenho econémico das empresas listadas no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa, no periodo de 2005 a 2010.



Os resultados demonstraram que as empresas evidenciam suas estratégias no relatorio de
sustentabilidade, no entanto, ndo se verificou a existéncia de relacdo significante entre as
condutas ambientais das empresas e seus desempenhos econémicos.

Fernandes (2012) verificou a influéncia do disclosure ambiental na estrutura de capital
das empresas que dispde sobre a Politica Nacional de Meio Ambiente, no periodo de 2006 a
2010. Foram analisados os relatérios de 89 empresas e observadas 5.279 sentencas referentes
a eventos ambientais. Do total de sentencas observadas, 4.819 foram referentes a informacoes
ambientais positivas e 460 referentes a informacgdes ambientais negativas. Os resultados
evidenciaram que o disclosure ambiental positivo afeta negativamente o custo de capital
proprio da empresa, demonstrando que uma boa imagem ambiental da companhia melhora a
sua credibilidade para o mercado.

Beuren, Nascimento e Rocha (2013) estudaram a relagdo entre o nivel de evidenciagao
ambiental e o desempenho econdmico das empresas de capital aberto classificadas no Guia
Vocé S/A, no periodo de 2005 a 2008. Foram analisadas 21 empresas em um universo de 150
empresas, 0 qual foi utilizado como critério de escolha as empresas que possuiam mais
acessibilidade as demonstracfes contabeis, utilizando como procedimento metodoldgico a
Analise Envoltoria de Dados (DEA). Os resultados apontam que nem todas as empresas que
apresentaram um nivel significante de evidenciacdo ambiental obtiveram desempenho
econdmico eficiente.

No ambito internacional, Ismail e Ibrahim (2009) investigaram o nivel de divulgacéao
socioambiental nos relatdrios anuais das empresas da Jordania e se o nivel de divulgacédo é
influenciado pelo tamanho da empresa e pelo tipo de inddstria. Os resultados, a partir de uma
amostra de 60 empresas do setor industrial e de servigos, indicam que 85% das empresas
divulgam informagfes socioambientais. Verificou-se ainda, que hé relacdo positiva entre o
nivel de divulgacdo socioambiental e o tamanho da empresa, contudo ndo foi encontrada
relacdo significativa entre o tipo de industria e o nivel de divulgacdo socioambiental.

O estudo de Akbas e Canikli (2014) investigou o nivel de divulgacdo dos dados
ambientais de empresas que operam em um pais em desenvolvimento, a Turquia. A amostra
da pesquisa foi constituida por 62 empresas ndo financeiras listadas no indice BIST-100 no
periodo de 2011. Os resultados evidenciaram que, embora ndo houvesse uma reducdo na
proporcdo de empresas que divulgaram informacdes ambientais no periodo 2010-2011,
constatou-se que ndo ha um aumento significativo no nivel de informacfes ambientais em
empresas turcas.

Quanto as pesquisas que tém como finalidade a busca da relacdo entre governanca
corporativa e o desempenho empresarial, o estudo de Vieira et al. (2011) avaliou se a adogédo
de praticas de governanca corporativa impacta na estrutura de capital e no desempenho das
empresas. Foi analisada uma amostra de 84 empresas listadas na BM&Bovespa nos
segmentos diferenciados de governanca, Nivel 1 e Nivel 2, e no Novo Mercado, no intervalo
de 2001 a 2006, e aplicado como analise dos dados a regressdao em painel. O resultado
mostrou pouca influéncia das préaticas de governanga corporativa no desempenho e estrutura
de capital das empresas.

Catapan, Colauto e Barros (2013) investigaram o efeito da governanca corporativa
sobre variaveis de desempenho econdmico-financeiro nas empresas brasileiras de capital
aberto, no periodo entre 2008 e 2010. Os resultados evidenciaram que ndo ha efeito
estatisticamente significativo do indice de governanca corporativa sobre as variaveis de
desempenho empresarial.



Por sua vez, Ferreira et al. (2013) pesquisaram se existem diferencas entre a eficiéncia
técnica e a produtividade de empresas dos segmentos diferenciados de governanca corporativa
e as de outros segmentos da BM&FBovespa, no periodo de 2007 a 2009. Os resultados
apontam que ndo ha diferenca estatisticamente significante entre as eficiéncias médias das
empresas dos segmentos de governanca corporativa e das empresas listadas em outros
segmentos. Em relagdo ao fator de produtividade os estudos indicam crescimento médio anual
negativo nos dois segmentos, assim conclui-se que o fato de as empresas serem listadas em
segmentos diferenciados de governancga corporativa ndo as tornam mais eficientes.

O trabalho de Cong e Freedman (2011) examinou a relacdo entre boas préaticas de
governancga corporativa, desempenho e divulgacdo ambiental. A amostra foi composta pelas
empresas que estdo entre os maiores emissores de emissdo tdxica nos Estados Unidos. Os
resultados indicaram que ndo ha relacdo significativa entre boas préticas de governanca
corporativa e bom desempenho ambiental, contudo, constatou-se relacdo positiva entre boa
governanca e divulgagdo ambiental.

Sami, Wang e Zhou (2011) investigaram o impacto da governanca corporativa sobre o
desempenho da empresa e valorizagdo na China, a luz da teoria da agéncia e no pressuposto
de que as empresas com melhores padrdes de governanca corporativa possuem melhor
desempenho. Os resultados da pesquisa confirmaram a relacdo positiva entre préaticas de
governanca corporativa e desempenho empresarial das companhias chinesas.

Lu et al. (2012) investigaram a relagdo entre o desempenho operacional e a
governanca corporativa em 30 companhias aéreas que operam nos Estados Unidos. Foi
utilizado o Data Envelopment Analysis (DEA) para avaliar a eficiéncia da producédo e da
comercializacdo das companhias aéreas. Os resultados demonstram que a governanca
corporativa influencia o desempenho da empresa de forma significativa.

O estudo de Latridis (2013) investigou a relacdo entre a qualidade da divulgacéo
ambiental e da governancga corporativa e examina o impacto das divulgacGes ambientais nas
percepcObes dos investidores e nos atributos financeiros das empresas na Malésia. As
conclusBes do estudo mostram que a divulgacdo ambiental esta positivamente associada ao
desempenho ambiental e que os atributos da empresa, tais como tamanho, necessidade de
capital, rentabilidade e despesas de capital, estdo associados positivamente com a qualidade
da divulgacdo ambiental. Divulgacfes ambientais de alta qualidade e praticas de governanca
corporativa melhoraram a percepcdo dos investidores. As empresas que mais divulgaram
informacBes ambientais de qualidade pertencem aos setores de bebidas, produtos quimicos,
alimentos, silvicultura e papel e metais industriais e de mineragé&o.

Assim, considerando as referéncias tedricas e o0s estudos empiricos anteriores
supracitados, este estudo espera contribuir e ampliar as discussdes sobre a relagcdo desses trés
constructos: disclosure socioambiental, governanga corporativa e desempenho empresarial.

3 METODOLOGIA

O estudo, que tem o objetivo de analisar a relacdo entre o disclosure socioambiental,
as praticas de governanca corporativa e 0 desempenho das companhias listadas na
BM&FBovespa, caracteriza-se como descritivo, com abordagem quantitativa, realizada por
meio da analise documental. Conforme Collis e Hussey (2005), o estudo descritivo identifica
e obtém informacGes sobre as caracteristicas de um problema especifico. Quanto a abordagem
quantitativa, Sampieri, Collado e Lucio (2013) afirmam que essa abordagem se utiliza da
coleta de dados para testar hipdteses que sdo comprovadas por meio de testes estatisticos.

A populagéo desta pesquisa consiste de todas as empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBovespa, na data de 06/01/2014, totalizando 361 empresas. A amostra compreende
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114 empresas que divulgaram os relatorios anuais e/ou de sustentabilidade no modelo GRI
referentes ao exercicio de 2012.

Os dados necessarios para o alcance dos objetivos da pesquisa foram coletados nos
relatorios anuais e/ou de sustentabilidade (modelo GRI) e formularios de referéncias,
referentes ao exercicio de 2012, nas demonstracoes financeiras dos exercicios findos de 2012
e 2013, e nos estatutos sociais, levantados junto aos websites da BM&FBovespa e das
empresas, além de informacdes financeiras levantadas no banco de dados do Economatica®.
Destaca-se que, para verificar a relacdo entre o disclosure socioambiental, as praticas de
governanca e o desempenho empresarial, além da analise dos constructos de um mesmo
exercicio, aplica-se a defasagem temporal, que tem a finalidade de verificar se determinado
atributo em um periodo anterior impacta em outro atributo nos periodos seguintes; assim,
analisa-se 0 desempenho empresarial dos exercicios de 2012 e 2013.

Devido as varidveis disclosure socioambiental e governanca corporativa serem
mensuradas por meio de indices, é necessaria a aplicacdo da andlise de conteudo, que, para
Bardin (2011), “[...] leva em consideragcdo as significacdes (conteudo), eventualmente sua
forma e a distribuicdo desses conteudos e formas”. Nesse sentido, a analise de contetido
permitiu a analise das informacdes quali-quantitativas presentes nos relatorios anuais e/ou de
sustentabilidade, nos formularios de referéncias, nos estatutos sociais e nas demonstraces
financeiras para a construcao dos indices.

Para atender ao primeiro objetivo especifico, utilizou-se a Andlise de Correspondéncia
(ANACOR), que, de acordo com Favero et al. (2009), demonstra associacGes entre um
conjunto de variaveis ndo métricas em um mapa perceptual, onde é possivel inferir os
resultados. Para tanto, faz-se necessario realizar o teste Qui-quadrado que é pressuposto da
ANACOR, em que o p-value seja igual ou inferior a 10%. Posterior a realizacdo do teste Qui-
quadrado, devido a ANACOR utilizar somente dados ndo métricos, é necessario transformar
as variaveis — disclosure socioambiental e ado¢do de préaticas de governanca corporativa — em
quartis. No presente estudo, as variaveis foram divididas em trés categorias: baixo, sdo 0s
valores inferiores ao primeiro quartil; médio, sdo os valores superior ao primeiro e inferior ao
terceiro quartil; e alto, em que constam os valores superiores ao terceiro quartil.

Por sua vez, para atender ao segundo objetivo especifico e o objetivo geral aplica-se a
técnica estatistica da Regressdo Linear Mdltipla. Para tanto, deve-se realizar os seguintes
testes de pressupostos: auséncia de independéncia dos residuos, multicolinearidade,
normalidade dos residuos e homocedasticidade. O estudo envolve quatro modelos de
regressdo, sendo um para cada aspecto de desempenho — operacional e de mercado — e para
cada exercicio social — 2012 e 2013 —, todos definidos como variaveis dependentes. Levando
em conta a disponibilidade dos dados, a amostra para 0 desempenho operacional do exercicio
de 2012 é de 114 empresas e do exercicio de 2013 é de 99 empresas, ja para o0 desempenho de
mercado foram consideradas 81 empresas para o0 exercicio de 2012 e 76 para o de 2013. Para
0 proposito da pesquisa, adotam-se 0s seguintes modelos matematicos da regressao linear
maultipla, representados pelas Equacdes 1 a 4.

LnVM2012; = o + B1DISC; + B2IGOV, + B5SET; + B TAM, Equaciio (1)
LnVM2013; = o + B1DISC; + B2IGOV, + BsSET; + B TAM, Equacio (2)
ROA2012; = o + B;DISC; + BoIGOV, + BsSET; + B4 TAM, Equaciio (3)
ROA2013; = a + B:DISC; + B2IGOV; + BsSET; + B TAM, Equacéio (4)

O Quadro 1 apresenta as variaveis dependentes e independentes utilizadas na pesquisa.



Quadro 1 — Variaveis dependentes e independentes
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., i . - Fonte dos Embasamento
Variavel Métrica Operacionalizacéo .
dados Tedrico
Segantini (2012);
Desempenho Catapan, Colauto
ROA operacional: Lucro  Operacional /| Banco de dados | e Barros (2013);
Retorno sobre | Ativo Total Economatica® Ferreira et al.
ativo (2013) Melo et al.
Dependente (2013)
Silveira (2004);
Desempenho de g
LnVM | mercado: Valor | Ln (Valor de Mercado) BEanco de,o'lad%s Mag?lhaezs F'7|h_° €
de Mercado conomaética Si va_(_OO );
Segantini (2012)
Indice baseado nos 75
indicadores  sociais e
Disclosure ambientais da GRI, em Relatdrios Braoa et al
DISC . - que se atribuiu 1 para as | anuais e/ou de g '
Socioambiental | . ~ . . o (2011)
informacdes evidenciadas | sustentabilidade
e 0 para as informacGes
Independente ndo evidenciadas.
indice  adaptado  de Formularios de
. . referéncia,
Préticas de Lameira (2012), em que Demonstracses
IGOV Governanga se atribuiu 1 para item fi ag Lameira (2012)
. ) . AP inanceiras
Corporativa considerado ‘boa pratica adronizadas e
e 0 para o contrario. P ;
Estatuto social

Fonte: Elaborado pela autora.

Quanto ao desempenho empresarial, destaca-se que a analise levou em conta se as
informacBes socioambientais evidenciadas e as praticas de governanga corporativa impactam
tanto no exercicio de 2012 quanto no exercicio subsequente (2013), aplicando-se, para tanto, a
defasagem temporal.

Além das variaveis ROA (return on assets), representando o desempenho operacional,
e valor de mercado, em que se pressupds o desempenho de mercado, foram utilizadas duas
variaveis de controle, representadas pelo tamanho da empresa (TAM), mensurada pelo
logaritmo natural do Ativo Total, e pelo setor econémico (SET), segundo classificacdo da
BM&FBovespa, variaveis dummy, conforme utilizada também em outros estudos
(SILVEIRA, 2004; ISMAIL; IBRAHIM, 2009; BRAGA et al., 2011; CATAPAN;
COLAUTO; BARROQOS, 2013), com o objetivo de normalizar os efeitos dos constructos
disclosure socioambiental e governanca corporativa no desempenho empresarial.

O indice de disclosure socioambiental foi mensurado a partir dos indicadores
essenciais e adicionais de desempenho da GRI, formados pelas dimensdes ambiental e social.
Os indicadores ambientais possuem as seguintes categorias: materiais; energia; agua;
biodiversidade; emissdes, efluentes e residuos; produtos e servigos; conformidade; transporte
e geral.

Ja os indicadores sociais sdo subdivididos nas seguintes categorias: préaticas
trabalhistas e trabalho decente, direitos humanos, sociedade e responsabilidade pelo produto.
A categoria Praticas trabalhistas e trabalho decente representa os itens: emprego; relacdes
entre trabalhadores e a governanca; saude e seguranca no trabalho; treinamento e educacao;
diversidade e igualdade de oportunidades; igualdade na remuneracdo entre homens e
mulheres; e avaliagdo de fornecedores em praticas trabalhistas. Os Direitos humanos séo:
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praticas de investimento e de processos de compra; ndo discriminacdo; liberdade de
associacao e negociacao coletiva; trabalho infantil; Trabalho forgado ou analogo ao escravo;
praticas de seguranca; direitos indigenas; avaliacdo e avaliacdo de fornecedores em direitos
humanos. Os aspectos da Sociedade sdo: comunidade; corrupcdo; politicas publicas;
concorréncia desleal e avaliacdo de fornecedores em impacto na sociedade. E a
Responsabilidade pelo produto indica itens sobre: salde e seguranca do cliente; rotulagem de
produtos e servigos; comunicacBes de marketing; privacidade do cliente e conformidade.

O indice de governanca corporativa foi mensurado a partir da resposta a 15 questdes
baseadas no estudo de Lameira (2012), representativas das melhores préaticas de governanca e
divididas nas seguintes categorias: estrutura de propriedade e controle; nivel de disclosure das
informacdes e beneficios privados de controle; auditoria e conselho fiscal, conselho de
administracdo e politica de remuneracdo; e relacionamento com investidores (Quadro 2).

Quadro 2 — indice de governanca corporativa

Categoria N° Item analisado Fonte dos dados
1 Percentual das a¢Ges com direito a voto do controlador Formuléario de
em relacdo ao total de acbes da companhia Referéncia
2 | Porcentagem de agdes ndo votantes Formulgrlo_ de
Estrutura de Referéncia
propriedade e 3 Auséncia de estrutura piramidal de controle ou o Formulario de
controle controle é direto Referéncia

Se cada acdo vale um voto e se as agles preferenciais
4 |tém direito de wvoto em decisBes importantes da
companhia

Auséncia de contrato de muatuo e utilizagdo da rubrica

Estatuto Social

Nivel de disclosure

Fiscal

de auditoria em atividade no Brasil

. ~ Demonstracdes
das informacdes e 5 lucros acumulados como reserva de lucros sem ter Financeiras
beneficios privados disclosure da existéncia de orgamento de capital como .

o Padronizadas
de controle destinagdo desses recursos.

o A auditoria é feita por uma das quatro maiores empresas Formuléario de
Auditoria e Conselho | 6 P d P

Referéncia

na entrega de informacdes ou teve de refazer suas
demonstracdes financeiras

7 | Existéncia de conselho fiscal permanente Estatuto Social
8 | Os administradores tém participacéo nos lucros Formuliino_ de
Referéncia
9 A empresa tem mais de 50% de conselheiros Formulario de
independentes Referéncia
Conselho de 10 | O conselho tem entre cinco e nove membros Formuliirlo_ de
. ~ Referéncia
Administragdo de - o —
politica de 1 Presidente do conselho ndo é diretor ou controlador da Formulzjlrlo_ de
remuneracio empresa Referenc_la
oA . A . Estatuto Social ou
Existéncia de qualquer tipo de comité evidenciado em L
12 L . Formulério de
seus documentos societarios ou em seu website. o
referéncia
13 O diretor financeiro ndo é diretor de relacbes com Formulério de
investidores Referéncia
A sociedade tem investidor institucional com mais de Formulério de
14 - a
5% do capital da empresa Referéncia
Relacionamento com A empresa ndo teve problemas com investidores na Site CVM
investidores 15 CVM nos Ultimos cinco anos, nem esteve inadimplente | (http://www.cvm.gov.

br/port/CiasAbertas/in

adimp.asp)

Fonte: Adaptado de Lameira (2012).

O tratamento dos dados, por meio da Regressdo Linear Mdltipla, foi realizado com o
auxilio do aplicativo Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), versdo 21.



http://www.cvm.gov.br/port/CiasAbertas/inadimp.asp
http://www.cvm.gov.br/port/CiasAbertas/inadimp.asp
http://www.cvm.gov.br/port/CiasAbertas/inadimp.asp
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo destina-se a apresentacao e analise dos resultados do estudo. Primeiramente
foi realizado o teste Qui-quadrado, e verificou-se associagcdo entre as variaveis, disclosure
socioambiental e adocdo de praticas de governanca corporativa, com p-value de 0,049.
Portanto, procedeu-se com a ANACOR, com o intuito de atender ao primeiro objetivo
especifico, tendo seu resultado demonstrado na Figura 1.

10 @®nisc
1GOY
0,5
Alto
@
Baixo Mecdio -
0,0 ® Meclio Baixo
Alto
-0,5+
-1.,0 T T T
-1,0 05 00 05 1,0

Figura 1 — Mapa percentual da relacéo disclosure socioambiental e adocao de praticas de
governanca corporativa
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que empresas com alto nivel de disclosure socioambiental possuem médio
nivel de governanca corporativa, enquanto que empresas que possuem baixa adocdo de
praticas de governanca corporativa publicam um médio nivel de informag6es socioambientais.
Pode-se verificar, ainda, que empresas com baixo nivel de disclosure socioambiental possuem
um alto nivel de adocdo de praticas de governanca corporativa.

O resultado refuta os achados de Latridis (2013), que encontrou relacdo positiva entre
o0 disclosure ambiental e a governanca corporativa, devido ao presente estudo possuir como
resultado uma relagéo inversa entre o disclosure socioambiental e a governanga corporativa,
em que a alta adogdo de praticas de governanga corporativa esta associada a um baixo
disclosure socioambiental. Diante dos resultados encontrados, hipdtese 1 (H;) de que o
disclosure socioambiental esta associado com a adocdo de melhores préticas de governanga
corporativa, ndo se confirma.

Antes de proceder com a analise da regressdo linear multipla, que busca atender ao
segundo objetivo especifico e ao objetivo geral, realizou uma andlise descritiva das variaveis
utilizadas nos modelos, sendo excluida a variavel setor econdmico, devido ser esta uma



14

varidvel dummy. Destarte, a Tabela 1 demonstra o resultado da estatistica descritiva dos
dados.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variaveis N Minimo Maximo Média Desvio padrao
DISC 114 0,12 1,00 0,65 0,23
IGOV 114 0,27 1,00 0,63 0,15
ROA2013 99 -0,62 0,39 0,09 0,12
ROA2012 114 -1,59 0,39 0,08 0,18
LnVM2013 76 12,27 19,42 15,29 1,48
LnVM2012 81 7,69 19,39 15,21 1,75
TAM 114 4,70 20,33 15,53 1,71

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se, na Tabela 1, a disseminacdo voluntaria nas empresas das informacdes
socioambientais e a adogdo de praticas de governanca corporativa, pois, em média, divulgam
65% de informacgdes socioambientais e adotam 63% de préaticas de governanca corporativa.
N&o houve variagdo média significativa no ROA (desempenho operacional) de 2012 para
2013.

Verificou-se, ainda, que o baixo desvio padrdo demonstra a homogeneidade das
informac@es socioambientais divulgadas (0,23), do desempenho operacional nos anos de 2012
e 2013 (0,18 e 0,12) e a semelhanca nas praticas de governanca corporativa (0,15). No
entanto, para as varidveis desempenho de mercado, representada pelo valor de mercado, e
tamanho da empresa observou-se uma alta dispersdo em torno da média.

Para atender ao segundo objetivo especifico e ao objetivo geral, realizou-se a
Regressdo Linear Mdltipla. Para tanto, o estudo realizou os testes dos pressupostos das
regressdes (auséncia de independéncia dos residuos, multicolinearidade, normalidade dos
residuos e homocedasticidade), verificando-se o seu cumprimento. Desse modo, a Tabela 2
retne os resultados estatisticos dos quatro modelos de regressdo utilizados na pesquisa; 0s
coeficientes das varidveis independentes, que indicam a relacdo entre as variaveis; as
guantidades de observacdes; os valores de RZ e R? ajustado, que evidenciam o grau de
explicacdo do modelo de regressédo; e a estatistica F, que testa a significancia dos modelos de
regressdo multipla. Conforme as hipGteses apresentadas (H, e Hs), espera-se que tanto o
disclosure socioambiental, como a adocao de préaticas de governanca corporativa influenciem
no desempenho empresarial.

Tabela 2 — Modelos de regressao linear

Modelo 1: Modelo 2: Modelo 3: Modelo 4:

LnVM2012 LnVM2013 ROA2012 ROA2013
Constante 1,11 0,71 0,72 0,36
Disclosure Socioambiental 1,437 0,94” 0,03 0,01
Préticas de Governancga Corporativa 0,38 0,12 -0,09 -0,09
Bens Industriais 0,52 0,59 0,07 0,09
Construgdo e Transporte 0,54 0,33 0,05 0,10”
Consumo Ciclico 1,00 091" 0,09 0,117
Consumo néo Ciclico 0,82 0,65 0,02 0,07
Materiais Basicos -0,20 -0,12 -0,05 0,02
Utilidade Publica -0,21 0,12 0,01 0,06
Tamanho 0,807 0,86~ 0,057 0,03
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N° de observacdes 81 76 114 99
R2 0,53 0,71 0,22 0,18
R2 ajustado 0,47 0,67 0,15 0,10
F — valor 8,907 17,82 3,24 217"

Nota. ~ Sig. de até 10%; ~ Sig. de até 5%; ~ Sig. de até 1%.
Fonte: Dados da pesquisa

A estatistica F indica que ha significancia nos quatro modelos de regressdo de 5%,
sendo os modelos 1 a 3 significantes a 1% e o modelo 4 significante a 5%. Dessa forma, os
modelos sdo validos e € possivel fazer inferéncia acerca de cada um deles, ja que esse
resultado avalia a significancia conjunta das variaveis explicativas. Observa-se ainda, o poder
explicativo dos modelos (R2 ajustado), sendo maior nos modelos 1 e 2, com 47% e 67%,
respectivamente.

Verifica-se no modelo 1 (LnVM2012) que dentre as variaveis independentes do
estudo, somente o disclosure socioambiental impacta positivamente no desempenho
empresarial de mercado no ano de 2012, pois apresenta nivel de significancia de 5%.
Ressalta-se ainda, que a variavel Tamanho impacta positivamente o desempenho empresarial
de mercado do exercicio de 2012 com significancia de até 1%. Quando observado o modelo 2
(LnVM2013), verifica-se resultado semelhante, em que o disclosure socioambiental, referente
ao exercicio de 2012, impacta positivamente no desempenho empresarial de mercado do ano
subsequente, exercicio de 2013, com significancia de até 5%. Frisa-se que 0s setores
Consumo ciclico e néo ciclico e o tamanho da firma impactam positivamente no desempenho
de mercado do exercicio de 2013.

Observa-se que nos modelos 3 (ROA2012) e 4 (ROA2013) nenhuma das variaveis
independentes, disclosure socioambiental e adocdo de praticas de governanga corporativa,
impactam no desempenho empresarial operacional. Contudo, o tamanho da firma apresentou
relacdo positiva com o desempenho operacional dos exercicios de 2012 e 2013 e 0s setores
Construcéo e transporte e Consumo ciclico apresentam também relagdo positiva somente para
o desempenho operacional do exercicio de 2013.

O disclosure socioambiental esta relacionado positivamente com o valor de mercado
do periodo atual (2012) e do periodo subsequente (2013) ao periodo estudado. Esse resultado
indica que as empresas que divulgam informagdes socioambientais tendem a apresentar maior
valor de mercado. Os resultados obtidos corroboram com as pesquisas de Fernandes (2012) e
Latridis (2013). Contudo, os resultados estdo em sentido oposto ao observado por Segantini
(2012) e Beuren, Nascimento e Rocha (2013).

A principio essa relacdo positiva entre disclosure socioambiental e valor de mercado
pode ser explicada pelos estudos de Costa e Marion (2007) e Conceicdo et al. (2011).
Segundo os autores, devido as cobrancas da sociedade sobre questdes relacionadas a
responsabilidade socioambiental, 0 mercado passou a selecionar as empresas comprometidas
com essa questdo. Nesse contexto, a ndo divulgagdo de tais informagGes pode impactar na
percepcao do usuario a respeito da empresa e na avaliagdo de seus ativos, prejudicando o seu
desempenho empresarial (DYE, 2001; VERRECCHIA, 2001; BRAGA; SALOTTI, 2008;
LINS; SILVA, 2009; MACEDO et al., 2013). Assim, diante dos resultados encontrados é
aceita a hipotese (H,) de que o disclosure socioambiental esta relacionado com o desempenho
empresarial, considerando a variavel valor de mercado.

Os resultados da Tabela 2 demonstram, ainda, que as praticas de governanga
corporativa ndo impactam positivamente no desempenho empresarial. Esse resultado
corrobora com os estudos de Vieira et al. (2011), Catapan, Colauto e Barros (2013) e Ferreira
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et al. (2013), nos quais evidenciaram que nao ha efeito estatisticamente significativo do indice
de praticas de governanga corporativa sobre as variaveis de desempenho empresarial,
contrariando, portanto, algumas pesquisas estrangeiras como as de Sami, Wang e Zhou (2011)
e Lu et al (2012). Diante dos resultados, ndo é aceita a hipotese (Hs) de que a adocéo de
praticas de governanca corporativa esta relacionada com o desempenho empresarial.

5 CONCLUSAO

Esse artigo teve o objetivo de analisar a relacdo entre o disclosure socioambiental, as
préaticas de governanca corporativa e o desempenho empresarial das companhias listadas na
BM&FBovespa. Para tanto, foi analisada uma amostra de 114 empresas ndo financeiras, por
meio da andlise dos relatorios anuais e/ou de sustentabilidade e formularios de referéncia,
referentes ao exercicio de 2012, das demonstragdes financeiras dos exercicios de 2012 e 2013,
e dos estatutos sociais.

Os resultados demonstraram um indice médio de evidenciagdo socioambiental de
65%, sendo que ha empresas com indice de 12%, enquanto outras com o indice de 100%. De
modo geral, as empresas apresentaram um indice de governanca corporativa de 63%,
atingindo até 100% de adogdo de préticas de governanga corporativa e no minimo 27%.

Verificou-se, em geral, uma associacdo significante entre o disclosure socioambiental
e a adogdo de préaticas de governanca corporativa nas empresas investigadas. Pontualmente,
verificou-se que empresas com baixo disclosure socioambiental possuem alto nivel de adocéo
de préticas de governanca corporativa. Tal resultado mostra-se contraditorio com relagdo ao
principio da transparéncia, pilar da governanca, ja que a pratica de evidenciacgdo, incluindo a
evidenciacdo socioambiental, deveria ser alta nas empresas com maior nivel de adocdo de
praticas de governanca corporativa, ndo se confirmando a hipétese 1 (H,).

Por meio da anélise de regressao linear multipla, pode-se verificar que o disclosure
socioambiental impacta positivamente no desempenho empresarial de mercado, representado
pelo valor de mercado. Assim, a hipotese 2 (H;) do estudo foi aceita. A estratégia do
disclosure socioambiental possui reflexos no periodo vigente (2012), assim como, em periodo
subsequente (2013). Isso pode ser justificado pelas exigéncias do mercado e dos stakeholders,
ao considerarem, em suas decisdes, empresas que Sse preocupam com as questdes
socioambientais. Por outro lado, verificou-se que as praticas de governanca corporativa nao
impactam no desempenho empresarial, ndo se confirmando a hipétese 3 (Hs).

Como limitagbes desse estudo destaca-se o tamanho da amostra, decorrente,
principalmente, da auséncia de empresas que divulgam relatérios de sustentabilidade no
padrdo GRI, além do fato de se tratar apenas de empresas listadas na bolsa brasileira. Faz-se
necessario considerar ainda, em pesquisas futuras, outras variaveis de desempenho bem como
outras caracteristicas do disclosure socioambiental e de praticas de governanga corporativa
gue ndo tenham sido aqui abordadas. Espera-se também, estudos que possam contemplar um
maior horizonte temporal, contribuindo para ampliar a discussdo sobre o impacto dos
constructos aqui estudados no desempenho empresarial.
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