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Resumo

O objetivo deste estudo foi verificar a relacdoreertt disclosureda sustentabilidade com
algumas caracteristicas de governanca corporaséis@&mpresas brasileiras de capital aberto.
As caracteristicas da governanca corporativa edasdmram alualidadedo CEO, nivel de
governancga corporativa, comité de sustentabilidddefores independentes, influéncia da
comunidade,board interlockinge administracdo familiar. A analise teve como b@ée
empresas listadas no IBRX-100 da BM&FBovespa quanioacompanhadas no periodo de
2009 a 2011. A técnica de analise de conteudonipregada nos relatérios corporativos, nas
demonstracdes financeiras e nos relatorios socaigle sustentabilidade das empresas
investigadas com a finalidade de mensurar o nizdlstlosureda sustentabilidade. O modelo
de dados em painel com efeitos fixos e aleatonositilizado para avaliar a relagéo entre o
disclosureda sustentabilidade e das informacdes socioanasliseobm as caracteristicas da
governanca corporativa das empresas investigadagsoltados encontrados demonstram que
a administracao familiar, a idade da companhiaflaédncia da comunidade, a presenca de um
comité de sustentabilidade, o tamanho e o desero@gmbsentam efeito positivo disclosure

da sustentabilidade. Por outro lado, a participagéNovo Mercado (NM) da BM&FBovespa
mostrou-se negativamente relacionada com o niveclaiure da sustentabilidade,
demonstrando que a insercao neste nivel diferemdi@agovernanca corporativa néo influencia
na divulgacao de informacdes pelas companhiastigaess.

Palavras-chave Disclosure da sustentabilidade. Governancga corporativa. |IBRB-
Empresas brasileiras. Dados em Painel.
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Abstract

The aim of this study was to investigate the retaghip between the disclosure of sustainability
with some features of corporate governance in plybliraded Brazilian firms. The
characteristics of corporate governance studiedewdwality of CEO, level corporate
governance, sustainability committee, independeamtctbrs, influences of the community,
board interlocking and family management. The aialyas based in a sample of the 76
companies listed in IBRX-100 BM&FBovespa that wépn#owed during the period 2009-
2011. The technique of content analysis was usedrporate reports, financial statements and
reports and social sustainability of the firms istugated in order to measure the level of
disclosure of sustainability. The panel data maodéh fixed and random effects was used to
assess the relationship between the disclosurasthisability with the characteristics of the
corporate governance of the companies investigaidé results show that the family
administration, the age of the company, the infageof community, sustainability committee,
the size and performance have positive effect endisclosure of sustainability. However,
participation in New Market (NM) corporate governarof BM&FBovespa was negatively
related to the level of sustainability disclosuwlemonstrating that the insertion at this level
differentiated corporate governance does not seemfluence the disclosure by enterprises
investigated.

Keywords: Sustainability disclosure. Corporate gorvernan®&RX-100. Brazilian firms.
Panel Data.

1 Introducéo

A histéria da humanidade é marcada por um processetante e ininterrupto de
transformacdes, que envolvem conceitos que se dgpapor diversos campos, dentre os quais
0 econdmico, social, ambiental e cultural. As ems@sena qualidade de agentes presentes no
ambiente social, ndo poderiam ficar imunes a tarsformacdes. Nesse sentido, como reflexo
de entendimentos a respeito de responsabilidadal,s@s empresas passaram a ter
preocupacfes com praticas socioambientais visaegitinhar suas acdes perante 0s seus
stakeholders

Vale evidenciar que, internamente nas empresasreformacdes podem ocorrer tanto
como uma resposta imposta por estimulos externastgucomo resultado de decisGes de
politicas internas, sendo que nos dois casos o&a@ampre algo presente no ambiente.

Para Hackston e Milne (1996), j4 ndo é mais aeefto de a Unica responsabilidade
das empresas ser a maximizacao de lucros, hagaguistas atividades desenvolvidas por estas
organizagdes causam impactos na economia, na adeiedno meio ambiente, demandando
dessas entidades acbes que mimizem os problemakparausados, bem como a incluséo de
politicas socioambientais nos objetivos organizaim

Nesse sentido, Weber e Marley (2012) destacam gsi€llimos anos vem ocorrendo
uma mudang¢a ndisclosurecorporativo, que antes divulgava exclusivamentermacdes
financeiras, passando a adotar uma nova e podfEnoaementa para se comunicar com seus
grupos destakeholdersos relatorios de responsabilidade social corp@aiu relatérios de
sustentabilidade corporativa. O relatorio de suatglidade corporativa engloba informactes
econdmico-financeiras, sociais e ambientais, oa, sbre os pilares da sustentabilidade
(econdmico, social e ambiental), destacando-seeyidenciar as politicas implantadas pelas
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empresas para minimizar 0os impactos ambientaisridgtes de suas operacdes, e as acdes
sociais desenvolvidas em prol da sociedade (WEBERRLEY, 2012).

De acordo com a Teoria d&takeholdersa implantacdo e divulgacdo das acdes
corporativas sustentaveis sao uma parte do didlagaas empresas devem manter com suas
partes interessadas, pois demonstra 0 comportaraéaimresponsavel dessas organizacoes,
bem como legitima suas acdes frentes ao seu pUEHBAY; KOUHY; LAVERS, 1995;
ADAMS; MCNICHOLAS, 2007).

Acerca desta tematica, Gray al (2001) afirmam que as pesquisas anteriores tém
investigado os possiveis determinanteslidolosureeconémico-financeiro, social e ambiental
por parte das empresas, enfocando particularmastearacteristicas econémico-financeiras
das companhias. Contudo, poucos estudos tém eofousdfatores do contexto interno as
organizacdes que podem influenciar na divulgag8sateinformacdes, principalmente no que
tange aos aspectos da estrutura da governanca (ADAGD2; MICHELON; PARBONETTI,
2012).

Em outros termos, percebe-se uma auséncia de pagms dos pesquisadores a
respeito de causas de foro interno e que provocamsformacdes nas empresas. Mesmo que
nao dito explicitamente, aceita-se como pressupedtido a ideia que as transformacdes
ocorrem sempre no sentido de fora para dentro,ep epidentemente, constitui-se em um
equivoco, isto pelo fato de as empresas seremeagativos.

Nesta perspectiva, considerando a necessidadeaitiearea relacao entre disclosure
da sustentabilidade praticado pelas companhiagagbbrasileiras em relacdo a algumas
caracteristicas de governanca corporativa (com@osip conselho, estrutura, entre outras
caracteristicas), surge o seguinte problema deugas@ual a relacdo entre o disclosure da
sustentabilidade (econémico, social e ambientalaorado pelas empresas brasileiras e as
caracteristicas de governanca corporativa?

Destarte, a realizagdo desta pesquisa motiva-sefgtel de que as politicas adotadas
pela cupula da governanca corporativa das empmit@s o0 comportamento que essas
entidades devem tomar ao se relacionar com ostkeholdersbem como por que o processo
de divulgacdo de informagdes corporativas passaseagtamente pela alta administracao de
qualquer organizacdo, ou seja, sdo os gestoredafuem as informacgdes voluntarias que
serdo evidenciadas as partes interessadas (VERRECBO1). Além disso, este trabalho pode
contribuir com a literatura existente na medidager® pode trazer novas evidéncias empiricas
da relacdo entre disclosureda sustentabilidade com os aspectos da govercangarativa,
visto ser um tema ainda pouco explorado no ceéaisileiro.

Afora esta introducao, o trabalho contém mais qusgcdes. A secdo seguinte refere-
se ao referencial tedrico adotado, tendo como fmatdisclosure de sustentabilidade e a
governanca corporativa embasados na Teor&talkeholdersTeoria da Legitimidade e Teoria
da Divulgacdo. Em seguida, a secédo 3 descrevealalegia, abordando o modelo empirico
e a base de dados utilizada no estudo. A secé@legti@ada a andlise e discussdo dos resultados
empiricos. Por fim, a Ultima secao reporta-se asideracdes finais.

2 Referencial Teorico
2.1 Disclosure da Sustentabilidade

A divulgacao de informagdes socioambientais petagresas tem se tornado cada vez
mais recorrente nas Ultimas décadas. Tal fato decprincipalmente, da necessidade das
empresas em atender apakeholdersque demandam, ndo somente informagdes financeiras
mas também sobre as acdes e 0s projetos desemgopeaths firmas em prol da sociedade, da
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preservacdo do meio-ambiente e dos impactos casugedias atividades organizacionais no
meio-ambiente e social.

A publicacdo de relatérios que contemplam essagnrdcoes deu-se no inicio da
década de 1970. Inicialmente, a divulgacdo desse®mstrativos ocorreu de forma separada
dos demais demonstrativos financeiros, e contimtiarmacfes exclusivamente sobre o
ambiente social e o relacionamento constakeholderdKOLK, 2004). Contudo, devido a
pressdo dos diversos grupos, como a sociedadetesljeempregados, e outrstakeholders
hoje esses relatorios contemplam informacdes sobesempenho socioambiental, econémico
e sobre as acdes e projetos sociais e ambientgaw®vidos pelas companhias, além do seu
relacionamento com os interessados nas atividaapserativas.

Segundo Ballou, Heitger e Landes (2006), os retedte sustentabilidade corporativa
divulgados atualmente pelas empresas contemplawulgatao de informagdes financeiras e
nao financeiras sobre atividades operacionaisasoeiambientais, demonstrando a capacidade
das companhias em gerenciar os riscos relacioraalagegocio, evidenciando informacgdes
acerca dos pilares da sustentabilidade, ou sépmmacdes econdmicas, sociais e ambientais.

Para Weber e Marley (2012), além de atender asaglzale dos diversos grupos
interessados nas atividades desenvolvidas pelagacdnas, esses relatorios tornaram-se uma
importante ferramenta estratégica, onde as comgsuhiscam evidenciar o valor econémico
e socioambiental criado pelas suas operacoes. plEsiaectiva, latridis (2013) vé a divulgacao
de informacgdes socioambientais pelas corporacdas anportante para os investidores, uma
vez que eles usam-nas para avaliar o valor dasesagrfazer projecdes futuras e avaliar as
oportunidades e riscos do negécio. Para isso, lagonies sdo estruturados de forma a
evidenciar o valor econémico produzido e distrilbuyp@la companhia aos seus acionistas e a
sociedade, suas agfes em prol da sociedade e @ovdegmento sustentavel, bem como sua
relacdo com empregados, investidores e clientes. KK@004).

Assim, observa-se que os relatorios de susteintathd corporativa tornaram-se um
veiculo primordial para as companhias se comunita@n toda a sociedade, bem como um
meio necessario para legitimar suas acoes, tamongs ultimos anos, esses demonstrativos
passaram a ser vistos pelos dirigentes das empesas peca imprescindivel na estratégica
organizacional.

2.2 Governanca Corporativa

Qualquer politica adotada em uma organizacdo passessariamente pela sua alta
gestdo, sendo essa responsavel pela implantacdwadaas e mecanismos que conduzem a
relacdo com os investidores e os demais interesseadoatividades corporativas.

Esse conjunto de mecanismos € conhecido comorggnga corporativa. A governanca
corporativa, entdo, pode ser entendida como ununtmpe convencgdes culturais, instituicdbes
e regulamentos que regem a relacao entre as athagdiss das empresas e 0s acionistas ou,
até mesmo, entre outros grupos as quais as admagiiss, de acordo com o tipo de modelo,
devem prestar contas (LEAL; CAMURI, 2008).

Nesta perspectiva, a governanca corporativa @ wsimo um conjunto de praticas
capazes de mitigar possiveis conflitos de interesie os provedores de capital e os agentes,
fazendo com que os agentes (gestores) alinhemisgunesses com o0s dos acionistas na
conducao dos negocios corporativos. Segundo SileiBarros (2008), os mecanismos ou
praticas adotadas pela governanga corporativa psdeinternos e externos. Como exemplo
de mecanismo de governanca corporativa, tem-sesettm de administracdo, a estrutura de
propriedade e controle, a politica de remuneragdestrutura de capital, a competicdo no
mercado de produtos, a competicdo no mercado delen@bra dos gestoresaocountability
a separacao entre os cargos de presidente dolodgshdministracéo e presidente da diretoria
executiva da empresa, a existéncia de um mercadmuisicoeshostise a publicacdo de
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informacdes regulares através dos relatérios e dsimabivos corporativos, dentre outros
(SILVEIRA; BARROS, 2008).

Dentre os mecanismos da governanca corporatigisabosurecorporativo, que faz
parte doaccountability é visto como uma dos meios disponiveis para dimipossiveis
assimetrias informacionais entre os gestores eciomistas. Neste sentido, de acordo com
Michelon e Parbonetti (2012), mecanismos de govemaorporativa como as caracteristicas
do conselho de administracao e a forma como et&rédterada pode melhorar a qualidade das
informacgdes divulgadas pelas companhias, pois ajugatransparéncia das agdes praticadas
pelos gestores.

A relacao entre disclosurecorporativo e estrutura do conselho de adminigtragde
outros aspectos da governancga corporativa vém semalsada nas ultimas décadas com o
intuito de verificar se esses mecanismos reduzexssenetria e melhoram a qualidade das
informacdes prestadas pelos gestores aos inteosssas companhias. Para Verrechia (2001),
a andlise dessa relacdo é importante uma vez guecesso de divulgacdo de informacdes
corporativas passa necessariamente pelas poléadetsdas pelos gestores, sendo eles os
agentes que escolhem as informacgcfes que seraonithipadas aos acionistas e demais
interessados na companhia.

Desta forma, a divulgagédo de informacOes corp@st sejam econdmicas ou
socioambientais, pode estar relacionada com agdicpslie as praticas de governanca
corporativa adotada pelas companhias. A seguiresapta-se a relacdo existente entre
caracteristicas da governanca corporativalsaosurede informac¢des socioambientais pelas
organizagoes.

2.3 Governanca Corporativa e Disclosure da Sustertididade

A relacéo entre a governanca corporativa e a dagélg de informacdes econémicas e
socioambientais pelas companhias tem sido objetestielo e discussédo nos ultimos anos,
demonstrando as associag0es existentes entré@tag,omo com outros determinantes.

Evidéncias sobre a relacdo entredisclosureda sustentabilidade e a governanca
corporativa tém sido fornecidas pela Teoria &takeholderse Teoria da Legitimidade,
sugerindo que as companhias devem atender a rdamssnformacional de todas as partes
com que se relaciona, pois necessita legitimar a¢@ss perante o seu publico (MICHELON;
PARBONETTI, 2012). Para Jo e Harjoto (2012), a lljmgéo de informacdes socioambientais
pelas empresas tem como objetivo a promoc¢éo dansabilidade social corporativa, vista
como uma extensdo dos mecanismos de governangaatorg adotados pelas empresas para
garantir a sustentabilidade de suas atividades coemo o reconhecimento dos acionistas e dos
demaisstakeholderdASHCROFTH, 2012).

Assim, as praticas de responsabilidade social eiestalh implementadas pelas
companhias podem ser vistas como uma extensaovdengnca corporativa, que adota meios
para demonstrar para o seu publico-alvo que sepacom o desenvolvimento sustentavel e
o bem-estar da comunidade. Nesta direcdo, Agweteah(2006) observaram que as diferencas
existentes entre o volume de informacdes econdnacascioambientais divulgadas pelas
companhias sediadas nos Estados Unidos e no Reiitm devem-se aos mecanismos de
governanca corporativa adotado em cada pais, sgrdawo Reino Unido ha uma maior presséo
da comunidade e dos investidores para que as esspiesllguem suas acdes voltadas para
responsabilidade social corporativa.

De acordo com Ho (2005), essas evidéncias sugesiera gressao dos acionistas e de
outros interessados, e a forma como a administrag&oestruturada podem influenciar no
processo de divulgacdo de informacbes pelas congsmrnem como na responsabilidade
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social corporativa, visto que demandam das orged&amaisccountabilitye transparéncia
na divulgacao de informacdes.

Hilmman, Cannela Jr. e Paetzold (2000) indicam guparticipacdo de diretores
independentes no conselho de administracdo dagesagiambém exerce um papel importante
nesse processo, uma vez que essa pratica ctinkuemtre a empresa e a comunidade, podendo
aumentar a legitimidade das corporacdes. Nestgadirdonel-Alin, Emil e Maria (2012)
encontraram indicios de que a participacdo de adestindependentes no conselho de
administracdo pode ajudar a resolver os conflimagEncia existentes, bem como garantem
transparéncia no que tange aos aspectos ambiegDbaEsrva-se, portanto, que a presenca de
agentes nao executivos nos conselhos administsatiase companhias parece influenciar no
que tange as praticas socioambientais desenvolpelas empresas, repercutindo, inclusive,
na divulgacao dessas informacodes para os investidopara os demais interessados.

Segundo Michelon e Parbonetti (2012), tal fatd&eela preocupacéo das companhias
em legitimar suas praticas socioambientais paraseass stakeholders bem como pela
necessidade de se manter um canal aberto com anwtade. De acordo com latridis (2013),
a qualidade dadisclosure ambiental praticado pelas empresas depende dacieficos
mecanismos de governanca corporativa, sendo geg iegbactam diretamente na relevancia
das informacdes prestadas e melhoram a percepsdowistidores quanto a responsabilidade
social corporativa (HO, 2005).

Silveira e Barros (2008), analisando os deterntesanla qualidade da governanca
corporativa das companhias abertas brasileiragnéracam evidéncias de que a estrutura de
propriedade influencia na qualidade da governamgaetinpresas brasileiras, sugerindo uma
relacdo negativa entre o direito de controle dorasia e a qualidade da governa corporativa.
Os resultados ainda demonstraram que as empregassnamissoras de ADRs e com melhor
desempenho apresentam, em média, melhor nivehagrgmca, bem como que a adesao aos
niveis diferenciados de governancga corporativa M&BBovespa parecem ndo influenciar o
nivel de governanca das empresas.

Bergolof e Pajuste (2005) em um estudo com emprdaag&uropa encontraram
evidéncias de que o nivel de disclosure varia @edaccom a empresa, havendo uma forte
influencia do pais de origem das companhias. Alé&sodobservaram que as informacdes séo
mais divulgadas por grandes empresas, por firmasbaixo endividamento, com alto indice
demarket-to-boole que apresentam uma estrutura de capital coadantr

Por sua vez, Reverte (2009) encontrou evidéncias qde o disclosure da
responsabilidade social corporativa pelas empresaanholas é influenciado pela exposicao
na midia, pelo o tamanho destas companhias e ipelalé atividade desenvolvido. Ainda,
segundo o autor a Teoria da Legitimidade consegywicar melhor a divulgacdo de
informacgBes socioambientais pelas firmas espaniolg&riodo analisado.

Noutro estudo, Gamerschalag, Mdller e Verbetted12@ncontraram evidéncias de
que a divulgacéo da responsabilidade social cotiparpelas empresas aleméas € consistente
com a Teoria dos Custos Politicos. Os resultadosodstraram que o disclosure da
responsabilidade social corporativa € influencigéta visibilidade das empresas, estrutura
acionaria, relacdo com acionistas norte-americabnesy como pelo tamanho e pelo setor
econdmico das firmas. Além disso, observou-se gliewdgacao de informacdes ambientais €
associada com a alta lucratividade das companhias.

Desta forma, nota-se qualsclosureda sustentabilidade parece ser influenciado pelas
praticas de governanca corporativa adotada pelpseeas, uma vez que estas buscam atender
a pressao dos seus acionistas e demais interesg@tastanto, utilizam mecanismos que
garantam a legitimidade de suas ac¢des, como &ipagfo de diretores independentes no
conselho de administragdo, criacdo de comités oetodias incumbidas de desenvolver
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politicas socioambientais, bem como pela adocdeld&rios de sustentabilidade corporativa
para divulgar para seus interessados que sdo gu&isne socialmente responsaveis.

2.4 Teorias Relacionadas ao Disclosure da Susteniladade

Algumas abordagens tedricas tém sido utilizadas mamplicar odisclosure da
sustentabilidade praticado pelas empresas, destopas: a Teoria da Legitimidade, dos
Stakeholderg a Teoria da Divulgacéo.

A Teoria da Legitimidade preceitua que, para cwati desenvolvendo suas atividades,
as empresas devem agir de acordo com que a soeiglgadifica como socialmente aceitavel,
dentro de um sistema social que envolve  normas, oresl ideais e  convicgdes
(O'DONOVAN, 2002). Segundo Deegan (2002), estacé@apode ser vista dentro de uma
perspectiva sistémica, onde a companhia € infladacpelo meio onde opera, bem como
exerce influéncia sobre o ambiente externo o queatlaciona. Nesta perspectivajisclosure
corporativo é visto pela Teoria da Legitimidade oaim importante instrumento pelo qual os
gestores influenciam as expectativas externas suarerganizacdo, assim como necessario
para legitimar suas atividades perante suas patssonadas.

A Teoria dosStakeholdergxposta por Freeman (1984) defende que as empi@sas
atender aos interesses de todas as partes core gelagona e ndo apenas aos interesses dos
detentores do capital, destacando questakeholde qualquer grupo ou individuo que pode
afetar ou ser afetado pelos objetivos das orgaieza(ROBERTS, 1992; MITCHELL; AGLE;
WOOD, 1997). Segundo Deegan (2002), a divulgacaofdenacdes é o melhor elemento que
as companhias podem empregar para atender e geraaxiexpectativas de todos os
interessados que com elas relacionam, buscandassonobter apoio, ou para defender a sua
imagem perante a sociedade. Observa-se pela pevapusstakeholdergjue a divulgagao de
informacdes pelas companhias decorre da necessitfad@acional de cada individuo com
que ela se relaciona. Assim, a publicacdo dosorédatdedisclosureda sustentabilidade faz
parte da estratégia organizacional que vé a neleefeside atender os anseios informativos de
orgaos ligados ao meio-ambiente, a responsabilidagh®rativa, e as demandas da sociedade.

Neste sentido, segundo Machado (2010), as teaaigsgitimidade e dostakeholders
consideram que a empresa faz parte de um sistecisd amplo, em que a divulgacao de
relatérios e informag¢des que visem evidenciar gaéticomo responsabilidade social e
sustentabilidade demonstra sua atitude transpatserne como legitima suas a¢des diante da
sociedade.

Por sua vez, a Teoria da Divulgacao também venosatiizada como base tedrica em
diversos estudos na &rea contabil. De acordo comedhia (2001), a Teoria da Divulgagéo
visa explicar o processo de divulgacéo de inforraagdb diversas perspectivas, sendo dividida
em trés categorias: Pesquisa sobre divulgacdo dmsma associacd@gsociation-based
disclosorg; Pesquisa sobre divulgacdo baseada em julgamédisxretionary-based
disclosurg; e Pesquisa sobre divulgagéo baseada em efigi@fificiency-based disclosyre

Considerando as perspectivas da Teoria da Divulgaz@presente estudo pode ser
classificado na categoria de pesquisa baseadalgamjento, pois, procurar verificar como
algumas caracteristicas (mecanismos) da governamgerativa adotadas pelas empresas
influenciaram nalisclosureda sustentabilidade corporativa por elas pratic&dgundo Salotti
e Yamamoto (2005), em pesquisas baseadas em julganparte-se do pressuposto que a
divulgacao de informacdes pelas companhias e uoepso enddégeno, sendo impactado pelas
decisbes internas tomadas pelos gestores e/ou peajasizacdes para divulgarem essas
informacoes.
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3 Procedimentos Metodoldgicos

O presente estudo trata-se de uma pesquisa eoagirditica, pois busca verificar a
relacdo dodisclosure da sustentabilidade com algumas caracteristicasgaleernanca
corporativa nas empresas brasileiras de capitalcadARTINS; THEOPHILO, 2009). Para
tanto, utilizou-se da pesquisa bibliogréafica, daliae de conteldo e de técnicas estatisticas para
as avaliagbes necessérias.

A populacéo desta pesquisa foi composta pelasesapide capital aberto listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Estad8ab Paulo — BM&FBOVESPA. Ja a
amostra foi composta pelas empresas listadas meeiBdasil da Bovespa (IBrX-100), que é
um indice de precos que mede o retorno de umareaérica formado pelas cem acbes mais
negociadas na BM&FBOVESPA (BM&FBOVESPA, 2012).

A adocao das empresas participantes do IBrX-10@@mostra da pesquisa é motivada
pelo fato dessas companhias apresentarem as aaisesegociadas do mercado de capitais
brasileiro, sendo assim, mais susceptiveis der araiencdo do investidor. Contudo, para o
desenvolvimento da pesquisa foram consideradasajpsrempresas ndo financeiras, dado que
as empresas de natureza financeira possuem cé&ticésre normatizacao diferente das demais
companhias. Esta limitacdo reduziu a amostra imeate para 82 empresas, sendo que,
posteriormente, apds o tratamento dos dados algaompanhias foram excluidas devido a
auséncia de informac0es para analise, reduzindwatea final para 76 entidades.

E importante destacar também que as empresas ftaasificadas de acordo com o seu
nivel de governanca corporativa, conforme classifio da BM&BOVESPA, apresentando-se
o nivel dedisclosurepor cada nivel de governanca a que a companhianger

Os dados acerca das entidades foram coletadosusnsites na internet e no software
Economética®. Observaram-se também as demonstrafifiasceiras, os relatérios
corporativos, sociais e ambientais e de sustemtallé publicados pelas companhias
investigadas. Os dados sdo anuais, totalizandol22&vacdes no periodo de 2009 a 2011 (76
empresas em 3 anos).

3.1 Variaveis Investigadas e Hipoteses
3.1.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes deste estudo foram o N@isclosureda Sustentabilidade
corporativa (NDS) e o Nivel dBisclosure Socioambiental (NDSA). O NDS é um indice
composto por um conjunto de informacdes econOmisasjais e ambientais, visando
contemplar informacfGes acerca dos trés pilaresudterstabilidade corporativa (aspectos
econbmicos, sociais e ambientais), fornecidas metagesas em seus relatérios corporativos,
sites e demonstrativos contabeis de forma voluntdd o NDSA corresponde as informacoes
socioambientais divulgadas pelas empresas em sdatrios de sustentabilidade ou
socioambiental (KOLK, 2005; MICHELON; PARBONETTIQ22).

Para a obtencdo das variaveis dependentes, utzotomoproxy o indice de
disclosure corporativo desenvolvido por Rover e dvu2010), visto que este engloba os trés
aspectos da sustentabilidade corporativa. Esteencintempla um conjunto de 92 itens,
agrupados da seguinte forma: a) informacdes ecaadnit3); b) informacdes sociais (15); e,
c) informagOes ambientais (34). Desta forma, o N@Somposto por todas as informacdes
contidas no indice composto por Rover e Murcia(2@lo NDSA foi composto somente pelas
informagdes sociais e ambientais.

Por se tratar de um indice composto por informag@@untarias, foram realizados
ajustes na métrica dado que alguns itens que cdmpuo indice passaram a ser de divulgacdo
obrigatoria como, por exemplo, a Demonstracédo dad-tle Caixa (DFC) e a Demonstracao
do Valor adicionado (DVA), apés a aprovacédo dallled38/2007 (ROVER; MURCIA, 2010).

Relacéo entre Disclosureda Sustentabilidade com a Governanca CorporatinaEstudo nas Empresas...
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Assim, o nivel dalisclosureda sustentabilidade empresarial foi composto pote8, o qual
foi determinado da seguinte forma:

NDS; ou NDSA; = ¥_,d;/d (1)

Onde NDS ou NDSA é o nivel dedisclosureda sustentabilidade empresarial e
socioambiental, respectivamente, da empresiaé o item j divulgado, que assume nota 1
guando a empresa divulga o item, e nota 0 quaadorifio é divulgada é o nimero maximo
de itens divulgados (88 itens para o NDS e 49 ipama 0 NDSA).

O NDS e o NDSA foram obtidos através de uma anéléseonteddo nos relatorios
corporativos disponibilizados pelas empresas (desimagbes financeiras, relatérios da
administracao, relatérios de sustentabilidade sesites das companhias na internet), buscando
identificar se as companhias divulgavam as infodeague faziam parte do indice. Contudo,
ressalta-se que o indice desenvolvido por Roveureisl (2010) é passivel de algumas criticas,
como por exemplo, a maioria dos itens que compdeimdice € de natureza econémico-
financeira. Além disso, ndo ha um critério de poaci&o paras as informacdes que compdem
a métrica, ou seja, todas as informacdes divulgapgesentam 0 mesmo peso ha constituicdo
do indice.

Apesar destas criticas, conforme Rover e Murcid@@or se tratar de uma métrica
constituida a partir de estudos anteriores e d@teristente minimizam-se a subjetividade e,
conseguentemente, o viés na escolha das variaveisaqmpdem o indice. Ademais, o citado
indice contempla informacfes acerca dos trés aspdet sustentabilidade corporativa, quais
sejam econdmicas, sociais e ambientais.

3.1.2 Variaveis explicativas e hipoteses

a) Dualidade do CEO (CEO) Estudos realizados acerca da influéncia da oégpdags cargos
de Diretor Executivo e Presidente do Conselho deniAdtracdo por pessoas diferentes nao
sao conclusivos quanto ao efeito desta separagéisciosureempresarial (HO; WONG, 2001;
CHENG; COURTENAY, 2006). Ja Gul e Leung (2004) ericaram uma associa¢ao negativa
com a ocupacao por pessoas diferentes nos cargwssidente do conselho de administracéo
com o da diretoria executiva em um estudo realizzmio empresas de Hong Kong. Desta
forma, apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa

Hipotese 1: A ocupacdo dos cargos de Diretor ERer@ de Presidente do Conselho de
Administragdo por diretores diferentes influencidisclosure da sustentabilidade empresarial
praticado pelas companhias investigadas.

Para mensurar a influéncia da ocupacéo dos camgbsretor Executivo e Presidente
do Conselho por pessoas diferentes utilizou-se waridveldummy que assume valor 1 se 0
cargo de presidente do conselho de administraggagado por um diretor que nao o diretor-
presidente da diretoria executiva, e valor O casurario.

b) Nivel de Governanca Corporativa (GOV).A adocédo de boas praticas de governanca
corporativa pelas empresas tem como objetivo reduzivel de assimetria informacional que
possa existir entre o principal e o agente. Deogrenecanismos utilizados pela governanga
corporativa para mitigar esse problema destaca-desabosurede informacfes. Segundo
Adams (2002), a adoc¢éo de bons mecanismos de gowericorporativa aumenta o disclosure
de informacdes econbmicas e socioambientais pte gas companhias. Ainda, de acordo com
latrides (2013), a qualidade da informagcdo ambiediaulgada pelas companhias é
influenciada pelas préaticas de governanca corparadotadas pelas firmas. Neste sentido,
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considerando que a BM&FBOVESPA possui uma clasgifio das empresas quanto ao nivel
de governanca adotado pelas companhias, tomandofs®vo Mercado como referéncia,
elaborou-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hipotese 2: A participacdo das companhias em ndrasenciados de governancga corporativa
influencia no disclosure da sustentabilidade pas praticado.

Para identificar o nivel de governanca a que a esappertencia, empregou-se uma
variavel dummyque assume valor igual a 1 se a firma se enquamifdovo Mercado de
governanca corporativa da BM&FBOVEPA, e 0 caso réoit.

c) Comité de sustentabilidade (Comité)Estudos apontam que um conselho ou comité de
responsabilidade corporativa ou de sustentabilidafl@éncia de maneira positiva no
disclosuree na implementacéo de acdes voltadas a sustésaaleil corporativa, pois seus
dirigentes atuam de forma a demonstrar pastad®holdergsjue a companhia se preocupa com
0 meio-ambiente e o bem estar de toda a sociedddeMAN, 1985; ZAHRA,; PEARCE,
1989; MICHELON; PARBONETTI, 2012). Sendo assim,eg@nta-se a seguinte hipotese de
pesquisa:

Hipdtese 3: A presenca de um comité de susterdatdi na estrutura de administracdo das
empresas influencia no disclosure da sustentatidig@r elas praticado.

A presenca de um comité de sustentabilidade owmnespilidade social corporativa é
mensurada atraveés de uma variavel dicotdmica, sguenge valor igual a 1 se a empresa possui
tal 6rgao, e 0 caso contrario.

d) Diretores independentes (DirInd) Diretores independentes sdo pessoas que pamiicipa
conselho de administracdo das companhias, mas&gueantém relacdo empregaticia com a
mesma, nem foram diretores das entidades em psr@deriores e que ndo possuem algum
vinculo familiar com os administradores da companhbh participacdo de diretores
independentes no conselho de administracdo dasariniag € visto como fator para o aumento
na divulgacao de informacgdes para os investidoresmais interessados nas empresas (ENG;
MAK, 2003). Alguns estudos encontraram uma relgggitiva entre a proporcao de diretores
independentes e a divulgacdo de informacfes fimascpelas empresas (CHEN; JAGGI,
2000; MICHELON; PARBONETTI, 2012). Por outro ladféng e Mak (2003) reportaram uma
associacado negativa entre o aumento de diretodepé@mdentes e disclosurecorporativo.
Desta forma, considerando o reportado acima, afeese a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipétese 4: A presenca de diretores independentexomselho de administracdo das
companhias influencia no disclosure da sustentkuié por elas praticado.

A presenca de diretores independentes € mensafragas de uma variavel dicotdémica,
que assume valor igual a 1 se ha diretores indepéesino conselho de administracdo, e 0 caso
contrario.

e) Influéncia da comunidade (InfCom) A participacdo de diretores independentes no
conselho de administracdo das empresas é visto uonliok entre a entidade e o ambiente
externo em que esta inserida, pois atraves desttwrds busca-se legitimar as acdes da
companhia frente aos sestmkeholderdHILLMAN; CANNELLA JR; PAETZOLD, 2000;
MICHELON; PARBONETTI, 2012). Michelon e Parbong®i012) evidenciam que membros
da comunidade que participam no conselho de admsigi das empresas como politicos
aposentados, diretores de O0rgados governamentaifgspores universitarios e membros de
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fundacdes sociais ou ambientais podem servir irdei@nios das expectativas da comunidade
acerca das atividades desenvolvidas pelas empeesa®eu beneficio, encontrando em seu
estudo uma relacéo positiva com a divulgacdo damstadbilidade. Neste sentido, apresenta-se
a seguinte hipétese de pesquisa:

Hipdtese 5: A participacdo de diretores ligadosomunidade (sociedade) no conselho de
administracdo das empresas influencia no disclatausistentabilidade por elas praticado.

A participacao de diretores ligados a comunidadmémsurado através de uma variavel
dicotbmica, que assume valor igual a 1 se ha destgue participem de organizagfes sociais
ou ambientais, professores universitarios, poktiaposentados, entre outros, no conselho de
administracdo da companhia, e 0 caso contrari@a tato, observou-se @urriculum dos
diretores disponibilizados pelas companhias em séas na internet e/ou nos relatorios
corporativos.

f) Board interlocking (PartOut). Quando um membro de um conselho de administracéo de
uma companhia ocupa o cargo de diretor no consigllaministracdo de outra empresa, surge
o fendbmeno ddooard interlocking(ALLEN, 1974; MIZRUCHI, 1996). Segundo Dooley
(1969), a presenca de diretores comuns nas congsaioin¢a a gestdo da entidade a considerar
0s interesses da comunidade em termos de cresoiessridmico, social e politico, ensejando
que ela adote praticas que visem o bem-estar dedsole. Para Davis (1996) a presenca de
diretores comuns no conselho de administracdo dasvémpresas € uma faceta da relacdo
social em que a companhia esta envolvida, quepocama governanca corporativa uma rede
de informacdes, onde esses diretores fornecem umanmseno para legitimar essas
organizacdes e expandir seus negocios. Neste gemtdhisiderando que disclosureda
sustentabilidade visa legitimar as acfes deserdadvpelas organizacdes frente aos seus
interessados, apresenta-se a seguinte hipétessdeisa:

Hipdtese 6: A presenca de diretores comuns, gueipam no conselho de administracdo de
mais de uma empresa, influencia no disclosure stestabilidade empresarial das companhias
investigadas.

A participacdo de diretores comuns entre as emprfesanensurado através de uma
variavel dicotdémica, que assume valor igual a hédiretores que participem do conselho de
administracdo de mais de uma companhia, e O casAgo.

g) Administracao Familiar (AdmFam). S&o consideradas empresas familiares aquelas em
que a maioria dos membros da familia fundadorairneetocupando os principais cargos
executivos da administracao, participando do ctiesgd administracéo, da diretoria executiva
e nos demais cargos da administracédo (CleEal, 2010; PAULO; CAVALCANTE, 2012).

Os diferentes conceitos de empresas familiaresnéracios na literatura convergem em
caracterizar uma empresa familiar como uma orgaad@ande a gestdo do negocio esta
vinculada aos membros familiares. No que tangev@ghicdo voluntaria de informacgdes por
parte das empresas administrados por familiareacaielo com Chen, Chen e Cheng (2008) e
Darmadi e Sodikin (2013), as empresas familiareslds a divulgar menos informacoes
voluntarias do que as outras companhias, uma \@h&menos transparéncia em suas praticas
de governanca corporativa. Desta forma, consideraju® em empresas administradas ou
controladas por membros de uma familia tendemudgiivmenos informacdes do que as outras
organizacfes apresenta-se a seguinte hipoteseqiaigee
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Hipotese 7: A presenca de membros familiares narastnacdo das companhias influencia no
disclosure da sustentabilidade por elas praticado.

A participacdo de membros familiares na adminggivada empresa foi mensurada
através de uma variavelummy que assume valor igual a 1 se a companhia possui
caracteristicas de empresa familiar, como por elempembros familiares no conselho de
administracédo e na diretoria executiva da orgadzag 0 caso contrario. Para identificar se a
corporagdo apresentava caracteristicas familidresreou-se nos relatérios corporativos e no
site das companhias o seu histérico, e observagatarabém as informacdes sobre cada
membro do conselho de administracdo e da direéxégutiva nos informes e relatorios da
administracao disponibilizados na internet.

3.1.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle utilizadas tiveram comseba literatura sobre o tema. Alguns
estudos demonstram que o tamanho das empresasssegiagdo positiva com o nivel de
disclosure de forma que quanto maior o tamanho da compandis informagdes ela divulga
(KELLY, 1981; TROTMAN; BRADLEY, 1981; HACKSTON; MIINE 1996). Esta variavel
de controle foi mensurada pelo logaritmo do atetaltdas empresas. Outra variavel que
também tem sido identificada como possivel fatoa medisclosurecorporativo é a idade ou
tempo de atuacdo das companhias (HANIFFA; COOKB2R(Esta variavel foi mensurada
através dos anos de atuacdo da firma no mercddog,iglo periodo de sua abertura até o
intersticio desta pesquisa. Com relacdo ao desdropde acordo com a literatura espera-se
gue quanto melhor o desempenho da companhia mg#o sseudisclosure(VERRECHIA,
2001; SALOTTI; YAMAMOTO, 2005). Aproxyempregada para representar essa variavel foi
retorno sobre o patriménio liquido — ROE (HACKSTOWMILNE, 1996; WILLIAMS 1999).

Por fim, também se utilizou o risco da empresafquespresentado pelo beta e refere-se ao
risco inerente a um ativo (ROVER; MURCIA, 2010)rd#al, utilizou-se o beta da empresa
calculado através do Economatica®, considerandorsgeriodo de 60 meses para representar
0 risco sistematico.

3.2 Modelo Econométrico

Para testar a relacédo entre o niveldidelosureda sustentabilidade empresarial e as
caracteristicas da governanca corporativa, e cgonrels caracteristicas das empresas, foi
empregado um modelo de regressdo com dados enh gi@ites fixos e aleatorios. Para tanto,
adaptou-se o modelo econométrico empregado pordidicte Parbonetti (2012), descrevendo-
o da seguinte forma:

BeDiretlnd;; + +B,ISE;; + BgInfCom;; + BoPartOut;; + B1oTamanho;; + B;Betaj; +
ROEit + Eit (2)

Onde,NDS: é a variavel dependente que representa o niveisdsureda sustentabilidade
empresarial da empresano perioda; e, NDSA: é o nivel dedisclosuresocioambiental da
companhia no perioda. As varidveis explicativas séo: Idade (represenfaalo tempo de
atuacdo da companhia no mercaddiimFam (variavel que representa se a companhia
investigada apresenta caracteristicas de emprasakafes, assumido valor 1 se a firma é
familiar, e 0 caso contraridomité(assume valor 1 se a companhia apresenta comigaa

de sustentabilidade, e 0 caso contrafd)l (assume valor 1 se a organizacdo estd no Novo
Mercado da BM&FBOVESPA, e 0 caso contrariBEO (assume valor 1 se o CEO néo é o

Relacéo entre Disclosureda Sustentabilidade com a Governanca CorporatinaEstudo nas Empresas...
17



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeit®, n. 1, jan/abr 2015.

presidente do conselho de administracdo, e 0 aa#oacio), Diretind (assume valor 1 se a
companhia apresenta diretores independentes emcossglho de administracéo, e 0 caso
contrario), InfCom (assume valor 1 se ha diretores no conselho danedracdo que séo
politicos, professores de universidade ou diretdeesrganizagfes sociais ou ambientais, e 0
caso contrario)PartOut (assume valor 1 se ha conselheiros da compankipayticipam do
conselho de administracdo de outras empresas, @ Walcaso contrario),Tamanho
(representado pelo logaritmo do ativo total de cengresa)Beta (risco de mercado da
empresa) ®ROE (indica o desempenho da empresa no periéd@) o erro da regresséo.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivasat&veis investigadas na pesquisa.
Como dito na metodologia, formou-se um painel dado de observacgdes das 76 empresas
ao longo de trés anos, perfazendo um total de B&8reacdes no periodo. As empresas foram
agrupadas de acordo com o nivel de governancaratiggoadotado. O indicdisclosureda
sustentabilidade empresarial (NDS) e o indice delgicdo de informacfes socioambientais
(NDSA), bem com as variaveis explicativas foramliaados por cada nivel de governanca
corporativa.

Tabela 1- Estatistica descritiva das variaveis - 2009 H 20

Variavei Mercado Tradicional Nivel 1

anavels  mobs.  Meédia  Sd.  Min. Max. | Obs. Média  Sd.  Min.  Max.
NDSA 39 033 016 002 089 39 039 008 022 050
NDS 39 066 022 02 091 39 075 012 049 090
Idade 39 2338 1546 300 4500 39 37,18 10,82  5,085,00
Comité 39 067 048 000 100 39 074 044 000 010
AdmFam 39 023 043 000 100 39 046 051 000 01,0
CEO 39 067 048 000 1,00 39 1,00 000 1,00 1,00
Diretind 39 059 050 000 104 39 049 051 0,00 ,001
InfCom 39 051 051 000 104 39 069 047 000 01,0
Partout 39 074 044 000 100 39 079 041 0,00 001,
Tamanho 39 16,07 1,24 1322 1800 39 17,29 1,45 30142021
Beta 39 045 059 -044 1047 39 088 041 000 500,
ROE 39 028 030 -021 1056 39 011 008 -0,05 702
Variavei Nivel 2 Novo Mercado

anavels — Mops.  Média  Sd.  Min. Max. | Obs. Média  Sd.  Min. Max.
NDSA 12 038 008 024 049 136 029 014 000 051
NDS 12 075 012 053 o084 13 061 020 010 093
Idade 12 2325 1918 3,00 4500 136 2002 1573 5 0,258,00
Comité 12 083 039 000 1,00 136 053 050 0,00 001,
AdmFam 12 050 052 000 1,00 136 043 050 0,00 00 1,
CEO 12 058 051 000 1,00 136 074 044 000 1,00
Diretind 12 1,00 000 1,00 104 136 084 037  0,001,00
InfCom 12 050 052 000 100 136 054 050 000 001,
Partout 12 050 052 000 1,00 136 082 039 000,001
Tamanho 12 1560 059 14,73 1629 136 1554 1,20 44 8, 17,67
Beta 12 081 056 000 1051 136 093 095 -057 ,6630
ROE 12 018 020 -034 039 13 019 029 -0,36 740,

Fonte: Economatica, relatérios corporativos e sites dgsresas.

Bomfim, E. T.; Teixeira, W. S.; Monte, P. A.
18



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeit®, n. 1, jan/abr 2015.

De acordo com os dados expostos na Tabela 1, @bsergue as empresas do Nivel 1
e do Nivel 2 de governanca corporativa apresentaamaior média dealisclosure da
sustentabilidade (NDS) entre as empresas analigadds, superior as empresas dos demais
niveis de governanca, principalmente, as do Novicdi®d que, devido a adocao desses niveis,
submetem-se a mais transparéncia na divulgacaofdemiaces corporativas. Observa-se
também que as empresas do Nivel 1 foram as que dimiggarem informacdes
socioambientais (NDSA) entre as empresas analig@@, superando as demais companhias
analisadas. Além disso, as empresas do Novo Melfcadm as que apresentaram o0 menor
indice na divulgacgéo diisclosureda sustentabilidade (0,10) e socioambiental (Og@)yuanto
isso, as entidades do Mercado Tradicional foranqwes apresentaram o maior nivel de
divulgacao de informagdes (NDS = 0,97) e de infa@es socioambientais (NDSA = 0,89),
mostrando que apesar de ndo adotarem pratica®rdifadas de governanca corporativa
buscam demonstrar para os setskeholderssuas acdes e projetos no que se refere a
sustentabilidade empresarial. E importante destgoar a maioria das informacgdes que
compdem a métrica do NDS néo é legalmente obrigatdique reforca a importancia do alto
indice alcancado por algumas empresas (cerca deld@¥hostra apresentou um NDS superior
a 0,82).

A média de idade das empresas pesquisadas, cenfiabela 1, varia entre 20 e 37
anos, aproximadamente. No que respeita 0s niveigoslernanca corporativa, a analise
descritiva permite observar que a maioria das esapr@ertencem ao Novo Mercado da
BM&FBOVESPA, seguidas pelas empresas do Nivel 1rchtio Tradicional e Nivel 2,
respectivamente.

A andlise descritiva também demonstra que, eman8&8P6 das empresas do Nivel 2
apresentam um comité de sustentabilidade em sudugatcorporativa, seguidas pelas do Nivel
1 (74%), Mercado Tradicional (67%), e Novo Mercgf@fo), demonstrando a relevancia desse
orgéo na estrutura corporativa dessas empresasnttelacdo ao tamanho das empresas, 0s
dados revelam uma variacdo média de 15,54 a 11hiP® & empresas dos quatro niveis de
governanca.

4.2 Andlise dos Resultados Econométricos

Depois de uma breve analise descritiva, o pagparge foi a estimacdo dos modelos
economeétricos. Inicialmente, para se determinaretaimente o modelo a ser estimado foram
feitos testes econométricos, dentre os quais e sChow o deHausmane o deWald
Iniciando pelo teste d€how cujo objetivo é testar de forma conjunta se asaveis
dicotbmicas anuais sédo estatisticamente iguaisra ¢eeste deChow F=12,18; Prob>
F=0,0000). Os resultados rejeitam a hipétese mdazando, portanto, que o modelo de efeitos
fixos é preferivel ao modelo com dados empilhagosléd.

O segundo teste aplicado (testeHBsman teve como objetivo a escolha entre os
modelos de efeitos fixos e o0 de efeitos aleatdiieste ddHausman Prob>Chi2=0.0641). Os
resultados demonstraram que ao nivel de 5% defis@gia rejeita-se a hipotese nula,
indicando que o modelo de efeitos fixos é prefédwvale efeitos aleatorios. Contudo, caso seja
aceito um nivel de 10% de significancia, o modeleea considerado seria 0 de efeitos
aleatdrios. Por isso, estimaram-se os dois tipatades em painel, modelos de efeitos fixos e
aleatorios (Tabela 2 e Tabela 3). Por fim, aplisews teste d&Vald (teste de deteccdo de
heterocedasticidade para efeitos fixos) que rejeito hipotese nula de auséncia de
heterocedasticidade (Teste\d&ald Prob>hi2=0,0000). Dessa forma, o modelo foi aplicado
em sua forma robusta para correcdo de heterocedasdt.

A Tabela 2 apresenta os resultados para os seislosode efeitos fixos estimados. O
primeiro modelo estima o nivel désclosureda sustentabilidade (NDS) em relacéo a variavel
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empresas administradas por familiares (AdmFamaéedias empresas no mercado (Modelo
1). Nos modelos 2 e 3 séo incluidas as demaisvedsiéelacionadas a governancga corporativa
(Modelo 2), e a situacdo econémico-financeira daresa (Modelo 3). Ressalta-se, porém, que
a variavel de controle beta e a variavel de govermaNM) foram excluidas por terem
apresentado multicolinearidade. Ja os modeloset65mostram os resultados em relacédo a
variavel dependente nivel desclosuredas informacgdes socioambientais (NDSA).

Analisando-se os resultados expostos na Tabelse@yuar, verifica-se no Modelo 1 que
o nivel de disclosure da sustentabilidade (NDS@geser influenciado pelo tempo de atuagéo
dessas companhias no mercado, sendo estatisticarsignificante ao nivel de 1%. Esse
resultado sugere que quanto mais tempo a organizstd no mercado ela tende a divulgar
mais informacfes econdémicas e socioambientaisreBaltado estd de acordo com o estudo
Haniffa e Cooke (2002) que encontraram uma relggdsitiva entre a divulgacao de
informacdes econbmicas e sociais pelas emprest®o de participacdo dessas companhias
no mercado.

A variavel administracdo familiar (AdmFam), confanTabela 2,que identifica a
relagdo entre as empresas administrados por fassili@ o nivel dedisclosure da
sustentabilidade, também apresentou uma relacativaasom a variavel dependente, sendo
estatisticamente significante ao nivel de 1%. Esseltado difere do reportado pela literatura
(CHEN; CHEN; CHENG, 2008; DARMADI; SODIKIN, 2013)ugerindo que as empresas
com caracteristicas familiares tendem a divulgaismaforma¢gfes do que as outras

companhias.

Tabela 2— Resultados da regressdo com dados em painel elosafeitos-fixos - 2009 a 2011.

Variaveis Variavel Dependente: NDS Varidvel Dependente: NDSA
Explicativas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Model6
Idade 0.0354*** | (0.0350*** 0.0258*** 0.0167*** 0.0133* 0.a33*
(0.0066) (0.0081) (0.0086) (0.0060 (0.0072) (0906
AdmFam 0.0378*** | 0.0385*** 0.0606*** 0.0033 0.0085 0.0227
(0.0100) (0.0121) (0.0148) (0.0090 (0.0109) (0115
Comité -0.0039 -0.0026 0.0080 0.0032
(0.0270) (0.0272) (0.0247) (0.0245)
CEO 0.0023 0.0069 0.0226 0.0236
(0.0330) (0.0339) (0.0328) (0.0345)
Diretind 0.0374 0.0411 0.0278 | 0.0332*
(0.0266) (0.0280) (0.0189) (0.0199)
InfCom 0.0345 0.0414 0.0609** 0.0709**
(0.0275) (0.0293) (0.0285) (0.0324)
PartOut -0.0108 -0.0096 -0.0234 -0.0232
(0.0159) (0.0175) (0.0168) (0.0176)
Tamanho (LnAtivos 0.0388*** 0.0130*
(0.0092) (0.0075)
ROE 0.0591 0.1239
(0.0465) (0.0826)
Constante -0.2075 -0.2357| -0.6684*** -0.0808 -0.0594 | -0.3038**
(0.1537) (0.1647) (0.1667) (0.1383 (0.1443) (oa)22
Observactes 226 226 226 226 226 226

Nota: (1) Erros padrdes em parénteses. 2) Signifia estatistica: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Com relacdo ao segundo modelo (Modelo 2), apreses¢aos resultados apos a
inclusédo das outras variaveis relativas a estrataigovernanca corporativa. Apesar da inclusao
dessas outras variaveis, os resultados demonstiarapggenas a variavel ldade das empresas
Bomfim, E. T.; Teixeira, W. S.; Monte, P. A.
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possui uma relacéo direta com o nivetidelosureda sustentabilidade. Todavia, nenhuma das
varidveis que caracterizam aspectos da governaogaorativa parece influenciar na
divulgacao de informacdes econémicas e socioandigepelas empresas analisadas.

No Modelo 3, incluiu-se as variaveis relativasamanho das companhias, medido pelo
logaritmo natural do ativo total, e o desempenh®@HKR Os resultados da estimacéo
demonstram mais uma vez que a idade das empreszse@ja uma forte relacdo com a
divulgacdo de informacdes econdmicas e socioan#igepelas empresas, apresentando-se
estatisticamente significante ao nivel de 1%. Aavad que identifica as empresas que sao
consideradas familiares (AdmFam) também voltou &trap relacdo com disclosureda
sustentabilidade, sugerindo que as empresas fegsilestdo divulgando mais este tipo de
informacdes do que as outras companhias, difemmais uma vez do reportado pela literatura
(CHEN; CHEN; CHENG, 2008; DARMADI; SODIKIN, 2013).

Sobre as demais variaveis incluidas no modelo,rebgese que apenas a variavel
tamanho apresentou uma relacdo positiva e estatigghte significante ao nivel de 1%. Tal
resultado indica que empresas de maior porte sd® pnapensas a divulgar informacdes
econdmicas e socioambientais do que organizacoeertie menor, conforme relatado pela
literatura (KELLY, 1981; TROTMAN; BRADLEY, 1981; HEKSTON; MILNE 1996).

No que se refere aos modelos 4, 5 e 6 que consideeaiavel nivel delisclosure
socioambiental (NDSA) como variavel dependente,enlmi-se que nos trés modelos a
variavel ldade das companhias apresentou-se &statiente significante ao nivel de 1% e
10%, respectivamente, corroborando e demonstrand@dempo das empresas no mercado
influencia no disclosure corporativo relativo as informagdes socioambientaionforme
evidenciado em outros estudos (HANIFFA; COOKE, 2G82NIFFA; COOKE, 2005). No
tocante as demais variaveis, os resultados apeekeEntienotam que a participacéo de diretores
independentes (Diretind) no conselho de admini@tragnfluencia na divulgacdo de
informagdes socioambientais pelas companhias, noefsugerido por Chen e Jaggi (2000),
Eng e Mak (2003) e Michelon e Parbonetti (2012)naestrando que a participacdo destes
diretores no conselho da administracdo proporcioraor divulgacdo de informacdes
socioambientais pelas firmas.

A variavel participacdo de membros da comunidadeomselho de administracao das
firmas (InfCom) parece influenciar no disclosure d&ormagfes socioambientais,
apresentando-se estatisticamente significantevab t¢ 5% nos modelos 5 e 6, consoante ao
sugerido nos estudos de Hillman, Cannella Jr. z8lag2000) e Michelon e Parbonetti (2012).
Este resultado demonstra o quanto as empresasnbudE@onstrar para a sociedade sua
preocupacéao e sua responsabilidade para com a@degigsciais e ambientais, visando manter
um canal de comunicagdo com a comunidade.

Ainda observou-se que a varidvel tamanho tambéesaptou uma relagédo positiva
com adisclosurede informacdes socioambientais no modelo 6, cantsignificante ao nivel
de 10%. Mais uma vez esse resultado corrobora c®mutros relatados anteriormente,
demonstrando que ha relacao entre a divulgacadatenacdes pelas empresas e seu tamanho,
conforme sugerido pela literatura.

A seguir, na Tabela 3, apresentam-se os resultddioos para as variaveis dependentes
(NDS e NDSA), considerando os modelos de dadosagnelpcom efeitos aleatorios.
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Tabela 3— Resultado da regressdo com dados em painel eloef@itos aleatorios - 2009 a 2011.

o o Variavel Dependente: NDS Variavel Dependente: NDSA
Variaveis Explicativas
Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11  Modke12
Idade 0.0046*** | 0.0029** 0.0017 0.0022** 0.0010 0.0004
(0.0013) (0.0013) (0.0012) (0.0009 (0.0009) (0900
AdmFam -0.0339 -0.0276 -0.0079 -0.0237 -0.0157 0D40
(0.0408) (0.0383) (0.0361) (0.0286 (0.0271) (0%)26
Comité 0.0571** | 0.0393** 0.0399*** | 0.0301**
(0.0192) (0.0186) (0.0150) (0.0148)
NM -0.0640 -0.0293 -0.0527* -0.0355
(0.0433) (0.0410) (0.0302) (0.0297)
CEO 0.0398 0.0316 0.0348 0.0307
(0.0279) (0.0265) (0.0214) (0.0207)
Diretind 0.0118 0.0254 0.0123 0.0227
(0.0258) (0.0247) (0.0199) (0.0194)
InfCom 0.0501 0.0209 0.0471** 0.0365
(0.0315) (0.0304) (0.0236) (0.0234)
PartOut 0.0119 0.0141 -0.0069 -0.0043
(0.0399) (0.0376) (0.0295) (0.0286)
Tamanho (LnAtivos) 0.0555*** 0.0286***
(0.0107) (0.0084)
ROE 0.0274 0.0846***
(0.0373) (0.0295)
Constante 0.5525*** | 0.5176*** | -0.3519** | 0.2754*** | (0.2512*** -0.2178
(0.0400) (0.0601) (0.1787) (0.0275 (0.0431) (06)38
Observagdes 226 226 226 226 226 226

Nota: 1) Erros padrées em parénteses. 2) Signdia&estatistica: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Os resultados expostos na Tabela 3 referem-saabsientes estimados para 0os outros
seis modelos, considerando o modelo de dados amlmaim efeitos aleatorios. No Modelo
(7), observa-se que a variavel Idade continua aptasdo uma relacdo positiva e significante
ao nivel de 1% com o disclosure da sustentabiligmdicado pelas empresas pesquisadas.
Contudo, a variavel administracao familiar (AdmFaoconsiderando os efeitos aleatorios, nao
apresentam significancia estatistica.

Por sua vez, no Modelo 8 foram incluidas novamasteutras variaveis acerca dos
aspectos da estrutura da governancga corporativavillencias mostram novamente a Idade
das firmas apresenta-se estatisticamente signiéieemnnivel de 5%, demonstrando que o tempo
de mercado das empresas influencia no disclosupmmaiivo. Os resultados ainda apontam
que a presenca de um comité de sustentabilidadempeesas impacta positivamente no
disclosure da sustentabilidade empresarial, makirar estatisticamente significante ao nivel
de 5%. Esta constatacdo esta em consonancia cafatado na literatura, que prevé a
influencia desses 6rgdos na divulgacdo e implerp@atalas praticas desenvolvidas pelas
corporacbes em prol da sociedade e na preservagdoew-ambiente (ULLMAN, 1985;
ZAHRA; PEARCE, 1989; ADAMS, 2002; MICHELON; PARBONH, 2012).

No Modelo 9, observa-se novamente que a variavemit@o apresenta-se
estatisticamente significante ao nivel de 5%, refendo-se positivamente com a divulgacéo
de informacdes pelas companhias, conforme estuttesi@es (ULLMAN, 1985; ZAHRA,;
PEARCE, 1989; ADAMS, 2002; MICHELON; PARBONETTI, 2P). Outra variavel que
apresentou significancia estatistica foi o Tamasidm empresas, significante ao nivel de 1%,
evidenciando uma associagao positiva entre o taondadorganizacdes e o niveldigclosure
por elas praticado (KELLY, 1981; TROTMAN; BRADLEY,981; HACKSTON; MILNE
1996).
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Nas demais regressdes (Modelos 10, 11 e 12), ahseera influéncia das variaveis
explicativas, considerando como variavel dependapinas o disclosure socioambiental
praticado pelas firmas (NDSA), estimando-os conodaam painel na sua forma aleatoria. No
Modelo 10 apenas a variavel Idade mostrou-se gigtifa ao nivel de 5%, mostrando também
que o tempo de mercado também influencia na digélyale informagcdes socioambientais
pelas empresas.

Com relacéo ao Modelo 11, observou-se uma relagsitiva da variavel Comité com
o disclosure socioambiental (NDSA), apresentandcsigmificante ao nivel de 1%,
corroborando com o preceituado na literatura (ULUINJA985; ZAHRA; PEARCE, 1989;
ADAMS, 2002; MICHELON; PARBONETTI, 2012). Outra vavel que apresentou uma
relacéo positiva com a divulgacéao de informacdemambientais foi a variavel Influéncia da
Comunidade (InfCom), sendo estatisticamente sigamfie ao nivel de 5%. Segundo Hillman,
Cannella Jr e Paetzold (2000) e Michelon e Parhiof®i12), a presenca de membros da
comunidade em o6rgaos ligados ao conselho de adragés das entidades busca legitimar as
acOes destas para com a sociedade, levando-asisionar medidas que demonstrem para a
populacao sua preocupagao com as questdes socaraanbi

Por outro lado, a variavel que capta a relaca@enardocdo aos niveis diferenciados de
governancga corporativa (Novo Mercado - NM) e o hie disclosure da socioambiental
(NDSA) apresenta uma relacdo negativa, mostrandagseficativa ao nivel de 10%. Este
resultado diverge do preconizado pela literaturaa wez que se espera que empresas que
aderem a niveis diferenciados de governanca cdipmtausquem divulgar mais informacdes
acerca das atividades organizacionais, buscandgampossiveis problemas de assimetria
informacional entre os interessados nas compa(BIBYEIRA; BARROS, 2008).

Por fim, no Modelo 12, foram incluidas todas asi&wais de controle citadas na
metodologia. Os resultados demonstram que aperagsel Comité, significante ao nivel de
5%, o tamanho das empresas, ao nivel de 1% e mgdesbo (ROE) ao nivel de 1%, apresenta
um efeito positivo no nivel délisclosureda sustentabilidade praticado pelas empresas
pesquisadas, conforme previsto pela literatura.d@wsais variaveis para este modelo néo
apresentaram significAncia estatistica.

Com relacao as variavdisard interlocking[PartOut) e ocupacao dos cargos de Diretor
Executivo e Presidente do Conselho por pessoaseuigs (CEO), observou-se que estas
variaveis parecem nao influenciar ou se relacioc@n o processo de divulgacdo de
informacBes econdmicas e socioambientais pelasniaagges investigadas no periodo
analisado, conforme demonstrado por outros est(dds WONG, 2001; ULLMAN, 1985;
ROBERTIS, 1992; CHEN; JAGGI, 2000; MICHELON; PARBE&NTI, 2012).

Contudo, apesar de algumas variaveis relativassmectos da governanga corporativa
nao apresentarem relacdo com o disclosure da talstetade praticado pelas empresas
estudadas, observa-se que em firmas onde existembnoe de familias na administracdo das
companhias, diretores independentes e membroswiznodade no conselho de administragéao
e em entidades que mantém um comité ou Orgdo egealw das politicas relativas a
sustentabilidade empresarial parece que a divulgdgssas informagdes € incentivada. E, os
resultados também sugerem que a adeséo aos nfeegciados de governanca corporativa
parecem nao influenciar no nivel de divulgacaoinfasmac6es econémicas e socioambientais
praticado pelas empresas.

5 Consideracdes Finais

O objetivo deste artigo foi verificar a relacaorerddisclosureda sustentabilidade com
algumas caracteristicas da governanca corporalivaidade do CEO, nivel de governanca
corporativa, comité de sustentabilidade ou de mesgiuilidade social, diretores independentes,
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administracao familiar, influencia da comunidad®ard interlockiny de empresas de capital
aberto néo financeiras listadas no IBrX-100 da B\B&WESPA. Para isso, realizou-se uma
pesquisa empirico-analitica onde se aplicou o noéledegressdo com dados em painel efeitos
fixos e aleatérios para testar a relacdo entrevalgdicdo da sustentabilidade com as
caracteristicas da governanca corporativa no peded009 a 2011.

Os resultados evidenciaram que no modelo de dadogainel com efeitos fixos
apenas as variaveis idade (nos seis modelos), atiagéo familiar (Modelos 1, 2 e 3),
diretores independentes (Modelo 6), influencia damunidade (Modelo 5 e 6) e Tamanho
(Modelo 3 e 6) afetam positivamente o nivel deld@ge da sustentabilidade corporativa,
apresentando-se estatisticamente significantevabae 1%, 5% e 10%. Estes resultados estao
de acordo com o preconizado na literatura, e cotndes realizados anteriormente
(TROTMAN; BRADLEY, 1981; HACKSTON; MILNE 1996; HANFFA; COOKE, 2002;
ADAMS, 2002; CHEN; CHEN; CHENG, 2008; MICHELON; PAONETTI, 2012).

Nos modelos de dados em painel com efeitos aleat@s resultados também sugerem
que as variaveis idade (Modelo 7, 8 e 10), coniMédelo 8, 9, 11 e 12), influéncia da
comunidade (Modelo 11), Tamanho (Modelo 9 e 12¢sethpenho (Modelo 12) apresentam
uma relacdo positiva com o nivel de divulgacaméterimacdes econdmicas e socioambientais,
mostrando-se estatisticamente significante ao diwdlo, 5% e 10%, estando em consonancia
com a literatura (ULLMAN, 1985; ZAHRA; PEARCE, 198BROTMAN; BRADLEY, 1981;
HACKSTON; MILNE 1996; HO; WONG, 2001; HANIFFA; COOK 2002; ADAMS, 2002,
CHENG; COURTENAY, 2006; MICHELON; PARBONETTI, 2012)

Por outro lado, ressalta-se que a variavel NM feefe & governancga corporativa)
apresentou uma relacdo negativa com o nivel déodise da sustentabilidade corporativa
(Modelo 11), sugerindo que as empresas que adegiesse nivel diferenciando de governanca
corporativa apresentam um baixo nivel de divulgaigimformacdes se comparada as demais
empresas investigadas. Este resultado divergepdoagi, uma vez que com a participacdo em
niveis diferenciados de governanca corporativarasgeque as companhias busquem ser mais
transparentes e divulguem mais informacoes acersaak atividades (BRAGA; SALLOTTI,
2008; IATRIDIS, 2013).

Além do ineditismo do trabalho, destaca-se com@suaipal contribuicdo a literatura
da area a evidenciacdo empirica de que algumastedsticas da governanga corporativa
(como participacdo de membros familiares nos orgdes administracdo, diretores
independentes, influéncia de membros da comunidaglgoresenca de um 6rgdo ou comité
responsavel pelas politicas de responsabilidadeoasubiental corporativa) parecem
influenciar o disclosure da sustentabilidade cafea praticado pelas empresas brasileiras de
capital aberto. Por fim, a titulo de complementgg@@ um melhor fundamento das analises, é
necessario o desenvolvimento de mais pesquisasbgsquem identificar o efeito do
desempeno socioambiental no nivel de disclosuusi®ntabilidade corporativa, bem como
na qualidade das informacgdes divulgadas pelas aumgs uma vez que as empresas podem
gerenciar as informacdes divulgadas ao seu publiaopara mascarar um baixo desempenho
socioambiental e legitimar suas atividades perasiciedade.
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