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RELACAO DO DISCLOSUREDA SUSTENTABILIDADE COM A GOVERNANCA
CORPORATIVA: UM ESTUDO NAS EMPRESAS LISTADAS NO IBR X

RESUMO

O objetivo deste estudo consiste em verificar acé dadisclosureda sustentabilidade com
algumas caracteristicas da governancga corporais@&mpresas brasileiras de capital aberto.
As caracteristicas da governanca corporativa edfisdsdo as seguintes: dualidade do CEO,
presidéncia do conselho de administracdo, comitérgéio de sustentabilidade, influencia da
comunidade, diretores independenteboard interlocking. A amostra € composta pelas
empresas nao financeiras listadas no IBrxX-100 d&BBOVESPA e abrangeu o periodo de
2009 a 2011. A técnica de analise de conteudonfipregada nos relatérios corporativos, nas
demonstracdes financeiras e nos relatorios socaigle sustentabilidade das empresas
investigadas com a finalidade de mensurar o niedistlosureda sustentabilidade. Utilizou-
se dados em painel com a metodologia de efeitos.fi®s resultados encontrados mostraram-
se estatisticamente significativos para as vamavepresentativas da idade da empresa,
tamanho (representado pelo ativo total) e do sexarelsidente do conselho de administracéo;
apresentando sinais esperados dos coeficientesadsis conforme a literatura, corroborando,
assim, com alguns estudos internacionais que esiml@m a influéncia dessas variaveis na
divulgacao de informacdes pelas companhias.

Palavras-chave Disclosure da sustentabilidade. Governancga catpar IBrX-100.
1 INTRODUCAO

A historia da humanidade é marcada por um processetante e ininterrupto de
transformacédo, o qual envolve conceitos que senebgma por diversos campos, dentre os
guais 0 econdmico, social, ambiental e cultural. ekspresas, na qualidade de agentes
presentes no ambiente social, ndo poderiam ficanés a tais transformacdes. Nesse sentido,
como reflexo de entendimentos a respeito de regpditade social, as empresas passaram a
ter preocupacdes com praticas socioambientaisp@stolegitimar suas acdes perante aos seus
stakeholders Vale evidenciar que, no particular das empreaastransformagcfes podem
ocorrer tanto como uma resposta imposta por esigredternos, quanto como resultado de
decisdes de politicas internas, sendo que noscdsiss 0 foco é sempre algo presente no
ambiente.

Para Hackston e Milne (1996) j4 ndo é mais aceftao de a Unica responsabilidade
das empresas ser a maximizacdo de lucros, ham gist as atividades desenvolvidas por
estas organizagbes causam impactos na economigpaiedade e no meio ambiente,
demandando dessas entidades a¢cfes que mimizemwbbsnpas por elas causados, bem como
a inclusédo de politicas socioambientais nos olgstarganizacionais.

Nesse sentido, Weber e Marley (2012) destacam gsi€lliimos anos vem ocorrendo
uma mudanca nos relatorios corporativos, que alivesgavam exclusivamente informacdes
financeiras, passando-se a adotar uma nova e Padé&ramenta para se comunicar com
seus grupos dstakeholdersos relatérios de responsabilidade social corp@ratu relatérios
de sustentabilidade corporativa. O relatorio detesuigbilidade corporativa engloba
informagdes econdmico-financeiras, sociais e andiggndestacando-se por evidenciar as
politicas implantadas pelas empresas para mininmgampactos ambientais decorrentes de
suas operac0es, e as ac¢oes sociais desenvolvida®leta sociedade.
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De acordo com a teoria datakeholdersa implantacdo e divulgacdo das acbes
corporativas sustentaveis sdo uma parte do diajagaas empresas devem manter com suas
partes interessadas, pois demonstra 0 comportareéaim-responsavel dessas organizacoes,
bem como legitima suas acfes frentes ao seu pUEHBRAY; KOUHY; LAVERS, 1995;
ADAMS; MCNICHOLAS, 2007).

Acerca desta tematica, Gray et al. (2001) afirmara gs pesquisas anteriores tém
investigado os possiveis determinantes disclosure econdémico-financeiro, social e
ambiental por parte das empresas, enfocando gartieente nas caracteristicas corporativas.
Contudo, poucos estudos tém enfocado nos fatoresmexto interno as organizagdes que
podem influenciar na divulgacdo dessas informacpescipalmente no que tange aos
aspectos da estrutura da governanca (ADAMS, 200CH#ELON; PARBONETTI, 2012).

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

Nesta perspectiva, considerando a necessidadeitlearea relacdo entre o disclosure
da sustentabilidade praticado pelas companhiasaadaasileiras e algumas caracteristicas da
governanca corporativa (composi¢ao do conselhdretes), surge o seguinte problema de
pesquisaQual a relacdo entre o disclosure da sustentabitidapraticado pelas empresas
brasileiras de capital aberto e as caracteristicisgovernanca corporativa?

Destarte, justifica-se a realizagdo desta pesgisaimportancia do tendisclosuree
governanca corporativa, bem como por buscar eviderque possam explicar o nivel de
disclosure da sustentabilidade empresarial através das edsitas da governanga
corporativa das companhias abertas listadas na BB@RFESPA, ressaltando-se que este é
um tema pouco explorado em ambito nacional. Aléssdieste trabalho contribui com a
literatura existente na medida em que traz novédemreias empiricas da relacdo entre o
disclosureda sustentabilidade com as caracteristicas darmgvga corporativa no Brasil.

Além desta secéao introdutoria, o artigo esta diidem mais quatro partes. A secao 2
faz uma breve revisdo da literatura enquanto aoseglescreve a metodologia e as variaveis
do estudo. A secdo 4 destina a analise dos ressl@dpor fim, a Ultima secao refere-se as
consideragoes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Diversas teorias s&do invocadas para explicar alghgdo de informacdes
socioambientais pelas empresas, destacando-seia legitimidade, dostakeholderse a
teoria da divulgagao, entre outras.

A teoria da legitimidade preceitua que, para cwai desenvolvendo suas atividades,
as empresas devem agir de acordo com que a soeiedadtifica como socialmente
aceitavel, dentro de um sistema social que envobrenas, valores, ideais e convicgdes
(O'DONOVAN, 2002). Ja a teoria desakeholdergxposta por Freeman (1984), enfatiza que
as empresas devem atender aos interesses de w@astes com que se relaciona e néo
apenas aos interesses dos detentores do capitdcaedo que urstakeholderé qualquer
grupo ou individuo que pode afetar ou ser afetadlmspobjetivos das organizacdes
(ROBERTS, 1992; MITCHELL; AGLE; WOOD, 1997).
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Segundo Machado (2010), as teorias da legitimidades stakeholders consideram
que a empresa faz parte de um sistema social amploque a divulgacdo de relatérios e
informacdes que visem evidenciar praticas comooresbilidade social e sustentabilidade
demonstra sua atitude transparente, bem comontegguas acdes diante da sociedade.

Com relacéo a teoria da divulgacéo, esta aborddgérica vém sendo utilizada por
diversos estudos na area contabil. De acordo comedéhia (2001), a teoria da divulgagéo
visa explicar o processo de divulgacdo de inforraacSob diversas perspectivas, sendo
dividida em trés categorias: Pesquisa sobre digélydaseada em associacassfciation-
based disclosode Pesquisa sobre divulgacdo baseada em julgantdisicretionary-based
disclosurg; e Pesquisa sobre divulgacdo baseada em efigi@fificiency-based disclosyre
Considerando o objetivo desta pesquisa, pode-s&r djue este estudo enquadra-se na
categoria de pesquisa baseada em julgamento, peas werificar se o disclosure da
sustentabilidade corporativa € influenciado poruwmlgs caracteristicas da governanca
corporativa.

Trotman e Bradley (1981) foram um dos primeiros\aestigar sobre disclosureda
sustentabilidade, enfocando seu estudo no aspactsdonsabilidade social divulgadas pelas
companhias. Através de um estudo com empresasal@arstis eles identificaram que a
divulgacdo de informagdes sociais apresenta uragaelcom o tamanho das empresas, com
0 risco sistematico e no processo de tomada deateailongo prazo.

Roberts (1992) realizou uma pesquisa com o objededestar como a teoria dos
stakeholdersexplica o disclosure da responsabilidade social. Os resultados da ®asqu
suportam a aplicagéao desta teoria na divulgacabsttosureda responsabilidade social pelas
empresas, bem como, medidas do poderstidseholdersposicéo estratégica, e desempenho
econOmico sdo significantemente relacionados comtisolosure de informagdes sociais
corporativas.

Adams (2002) em seu estudo buscou evidenciar tose$aorganizacionais internos
gue influenciavam a divulgacédo de relatérios dermbgdes sociais e éticas por empresas do
Reino Unido e da Alemanha. De acordo com a auterdatores que influenciavam a
divulgacao dessas informacoes pelas empresas padgsieram o pais de origem, o tamanho
das empresas e a cultura corporativa. E, dentfatoses internos que contribuem para a
divulgacao de relatérios de responsabilidade spei@s empresas, destaca-se a existéncia de
um oOrgdo de responsabilidade social, estruturaocatipa, mecanismos de governancga,
envolvimento dos contadores e diakeholderscultura corporativa, percepgcéao dos custos e
beneficios atrelados a divulgacdo dessas informrsacéeenvolvimento do presidente e
diretores do conselho de administracdo dessasadetd

Michelon e Parbonetti (2012), por sua vez, ingasim a relagdo da composi¢cao do
conselho de administracdo, a lideranca e a estrgibre alisclosureda sustentabilidade em
empresas dos Estados Unidos e da Europa. De acordoos resultados da pesquisa a
influencia da comunidade parecer ter um efeito esobr divulgacdo de relatérios de
sustentabilidade empresarial. Além disso, o tamatth@mpresa, a participagdo no indice
Dow Jonesde Sustentabilidade apresentam efeito positivo es@rpublicidade dessas
informagdes. Com relacdo a divulgacédo de informagdeiais pelas empresas, observou-se
gue a presenca de um comité ou 6rgao de susteddaleilindica um associacao positiva com
a divulgacéo dessas informacgdes.

Braga, Oliveira e Salotti (2008) avaliaram empinente a influéncia de determinadas
varidveis sobre o nivel de divulgacdo ambientaldemonstracdes contabeis de companhias
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abertas brasileiras listadas na Bovespa. As evi@&mampiricas analisadas sugerem que o
tamanho da empresa, riqueza criada e naturezaivddadée exercem influéncia direta e
significativa sobre o nivel didisclosureambiental, estando estes resultados de acordmsom
pressupostos da teoria da divulgacéo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo trata-se de uma pesquisa eongitaditica, 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 bibliogréfica, dalise de contetudo e de técnicas estatisticas
para as avaliacdes necessarias.

A populacéo desta pesquisa foi composta pelasesapide capital aberto listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Estal&d@b Paulo — BM&FBOVESPA. J&
amostra foi composta pelas empresas listadas meeiBdasil da Bovespa (IBrxX-100), que é
um indice de precos que mede o retorno de umareatt®rica formado pelas cem acgdes
mais negociadas na BM&FBOVESPA (BM&FBOVESPA, 2012).adocdo das empresas
participantes do IBrX-100 como amostra para estajyisa € justificada pelo fato dessas
companhias terem as acbes mais negociadas do mefladtudo, para o desenvolvimento
da pesquisa foram consideradas apenas as empéaesfisamceiras, dado que as empresas de
natureza financeira possuem caracteristicas e tiaapao diferente das demais companhias,
0 que reduziu a amostra para 82 empresas, e postente, apés o tratamento dos dados
algumas companhias foram excluidas devido a awsédei informacbes para analise
reduzindo a amostra para 76 entidades.

Os dados acerca das entidades foram coletadosusnsises na internet e no software
Economética®. Observaram-se também as demonstrafiiesceiras, os relatérios
corporativos, sociais e ambientais e de sustermtallé publicados pelas companhias
investigadas. A coleta de dados foi realizada aneratle, totalizando 228 observacbes no
periodo de 2009 a 2011.

3.1 Variaveis, Proxies e HipoGteses
3.1.1 Variavel dependente

Buscou-se mensurar o Nivel de Disclosure da Siadtdidade corporativa (NDS)
através da analise de conteudo dos relatérios @inpos disponibilizados pelas empresas
(demonstracdes financeiras, relatorios da admagdt, relatorios de sustentabilidade, e nos
sites das companhias na internet). Para tantopadet comgproxy para odisclosureda
sustentabilidade o indice desenvolvido por RovBtuecia (2010) que engloba informagdes
econdmicas, sociais e ambientais. O indice é campos 92 itens discriminados da seguinte
forma:a) Econdmicos (43)Efeitos dos eventos econdmicos na empresa; Rigoudo setor
em que a empresa atua; Discussdo da concorrénelaciBhamento com fornecedores;
Satisfacdo dos clientedlarket share Identificacdo dos riscos do negocio; Exposicéo
cambial; Narrativa da histéria da empresa; Estaumganizacional; Aspectos tecnolégicos da
atividade operacional; InformagBes por segmentolioba de negdcio; Utilizacdo da
capacidade produtiva; Indicadores de eficiénciaar@dades produzidas e/ou servigcos
prestados; Unidades vendidas; Objetivos, planogtasifuturas da empresa; Perspectiva de
novos investimentos; Principais mercados de atyd@@&spectivas de novos mercados que a
empresa pretende atuas; Politica de reinvestindgducros; Pesquisa e desenvolvimento;
Discussao da qualidade dos produtos e servicosp Ri@s produtos e servicos da empresa,
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Correcdo monetéaria; Demonstracdo do Fluxo de C&raonstracdo do Valor Adicionado;
Informacdes Contabeis em US GAAP ou IFRS; Inforreacdetalhada sobre os custos dos
produtos, servicos; Preco ou valorizacdo das agdegipo; Valor de mercado; Projecdes
(fluxos de caixa, vendas, lucros); Indicadores atgabilidade (ROE, ROA); Indicadores de
endividamento; EBITDA; Principais praticas de goarca corporativa; composicao do
conselho de administracdo; ldentificacdo dos puaasi administradores; Remuneracao dos
administradores; Remuneracdo dos auditores; Paiscgrionistas; Relacionamento com os
investidores.b) Sociais (15) Demonstracdo do Valor Adicionado; Mencdes ao rvalo
adicionado ou distribuido; Investimentos em card&ecial; Gastos em projetos sociais;
Produtos/servicos da empresa estdo adequados asmsnate seguranca; Numero de
funcionarios; Remuneracdo dos funcionarios; Bemsfi@os funcionarios; Satisfacdo dos
funcionérios; Informacdes sobre as minorias naafate trabalho; Educacédo e treinamentos
dos funcionérios; Seguranca no local de trabalhagdd sobre acidentes de trabalho;
Relacionamento com sindicatos ou 6rgdo de clags@&mbientais (34) Declaragdo das
politicas, praticas, acoes atuais; Estabeleciméd@tmetas e objetivos ambientagmpliance
com a legislacdo ambiental; Parcerias, conselldosn$ ambientais; Prémios e participacdes
em indices ambientais; Gestdo ambiental; ISOs 9@0mWiO; Auditoria ambiental;
Desperdicios e residuos; Processo de acondiciomam@mbalagem); Reciclagem;
Desenvolvimento de produtos ecoldgicos; Uso efieieou reutilizacdo da agua; Impacto no
meio ambiente (vazamentos, derramamentos, terteadt, etc.); Reparos aos danos
ambientais; Conservacao e/ou utilizacdo mais efieieas operacdes; Utilizacdo de materiais
desperdicados na producéo de energia; Desenvoltonmenexploracdo de novas fontes de
energia; Investimentos ambientais; Custos e/ouedaspambientais; Passivos ambientais;
Préticas contdbeis de itens ambientais; Seguro eamali Ativos ambientais intangiveis;
Educacdo ambiental; Pesquisas relacionadas ao anmdi@nte; Projetos de mecanismos de
desenvolvimento limpo; Créditos de carbono; Emisifigases efeito estufa; Certificados de
emissdes reduzidas; Mencao relativa a sustentatddidou desenvolvimento sustentavel;
Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamentons€wacédo da biodiversidade;
Relacionamento ambiental castakeholders

Contudo, foram realizados alguns ajustes na mépma alguns itens que compunha
o indice passaram a ser de divulgacéo obrigatB@VER; MURCIA, 2010). Assim, o nivel
de disclosure da sustentabilidade empresarial foi composto porit88s, o qual foi
determinado da seguinte forma:

NDS; = ¥9_,d;/d 1)

OndeNDS é o nivel dalisclosureda sustentabilidade empresarial da emprega o
item j divulgado, que assume nota 1 quando a esaplizulga o item, e nota 0 quando item
ndo é divulgadod € o nUmero maximo de itens divulgados (88 itens).

3.1.2 Variaveis explicativas e hipoteses

a) Dualidade do CEO (CEO) Estudos realizados acerca da influencia da sgfarda
presidéncia do conselho de administracdo da presal@a diretoria ndo sdo conclusivos
guanto ao efeito desta separacéodiszlosureempresarial (HO; WONG, 2001; CHENG;
COURTENAY, 2006). Ja Gul e Leung (2004) encontratanma associacdo negativa entre a
separacao entre os cargos de presidente do comdelladministracdo com o da diretoria
executiva em um estudo realizado com empresas dg Kong. Desta forma, apresenta-se a
seguinte hipétese de pesquisa:
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H1l: O disclousure da sustentabilidade empresarial tefacdo com a separacdo da
presidéncia do conselho da administracéo da presaléa diretoria executiva.

Para mensurar a separacao entre as presidénctaspdesa e do conselho utilizou-se
uma variavel dummy, que assume valor 1 se ha sgmaentre os cargos, e valor 0 caso
contrario.

b) Presidéncia do conselho (PresCon)Alguns estudos recentemente vém buscando
investigar se o sexo do presidente do conselhalhengstracdo influencia na transparéncia e
na divulgacdo de informacdes por parte das corpesa(ADAMS; FERREIRA, 2009). Em
seu estudo Gul, Srinidhi e Ng (2011), buscaranfigarise a questdo do sexo resultaria em
mais informagdes ao mercado e se impactava o gdakagdes. De acordo com 0s autores, o
sexo do presidente contribui no disclosure de ni#fisrmacfes por parte das grandes
empresas, e incentiva a divulgacédo de informacékss ppequenas empresas. Neste sentido,
apresenta-se a seguinte hipoétese:

H2: O disclosure da sustentabilidade empresarialredatédo com o sexo da presidéncia do
conselho de administracao.

Para identificar o sexo da presidéncia do consaé¢hadministragdo, empregou-se uma
variaveldummy que assume valor igual a 1 se o presidente forehg e valor igual a zero
caso contrério.

c) Comité de sustentabilidade (Comité)Estudos apontam que um conselho ou comité de
responsabilidade corporativa ou de sustentabilidadl@éncia de maneira positiva no
disclosuree na implementacdo de acdes voltadas a sustédedeil corporativa, pois seus
dirigentes atuam de forma a demonstrar paratalseholdergjue a companhia se preocupa
com o meio-ambiente e o bem estar de toda a saeaefldLLMAN, 1985; ZAHRA;
PEARCE, 1989; MICHELON; PARBONETTI, 2012). Sendsiag apresenta-se a seguinte
hipdtese de pesquisa:

H3: O disclosure da sustentabilidade empresarialredatdo com a presenca de um comité
de sustentabilidade ou 6rgdo de responsabilidadgalsoa estrutura da governanca
corporativa.

A presenca de um comité de sustentabilidade owmsspilidade social corporativa é
mensurado através de uma variavel dicotbmica, ggenae valor igual a 1, se a empresa
possui tal 6rgao, e 0 caso contrario.

d) Diretores independentes (Dirlnd) Diretores independentes sdo pessoas que pamicipa
no conselho de administracdo das companhias, mas&@u mantém relacdo empregaticia
com a mesma. A participacédo de diretores indepeeslero conselho de administracdo das
companhias € visto como fator para o aumento nalgiigdo de informacbes para os
investidores e demais interessados nas empresaS; (EBMK, 2003). Alguns estudos
encontraram uma relacéo positiva entre a propateatiretores independentes e a divulgacao
de informacgbes financeiras pelas empresas (CHENGGIA 2000; MICHELON;
PARBONETTI, 2012). Por outro lado, Eng e Mak (2008portaram uma associacao
negativa entre o aumento de diretores independertessclosurecorporativo. Desta forma,
considerando o reportado acima, apresenta-se msejipdtese de pesquisa:

H4: O disclosure da sustentabilidade tem relacdo @gresenca de diretores independentes
no conselho de administracao.
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A presenca de diretores independentes é mensuardvés de uma variavel
dicotbmica, que assume valor igual a 1, se haadestindependentes no conselho de
administracéo , e 0 caso contrario.

e) Influéncia da comunidade (InfCom) A participagdo de diretores independentes no
conselho de administracdo das empresas € visto aamlok entre a entidade e o ambiente
externo em que esta inserida, pois através desttords busca-se legitimar as acbes da
companhia frente aos sest@keholderdHILLMAN; CANNELLA JR; PAETZOLD, 2000;
MICHELON; PARBONETTI, 2012). Michelon e Parbond012) evidenciam que membros
da comunidade que participam no conselho de admaigi# das empresas como politicos
aposentados, diretores de 6rgdos governamentai@spores universitarios e membros de
fundacdes sociais ou ambientais podem servir irgei@nios das expectativas da comunidade
acerca das atividades desenvolvidas pelas empeesaeu beneficio, encontrando em seu
estudo uma relacao positiva com a divulgacéo damsiabilidade. Neste sentido, apresenta-se
a seguinte hipétese de pesquisa:

H5: O disclosure da sustentabilidade tem relacdo aquarticipacdo de diretores ligados a
comunidade no conselho de administragéo.

A participacdo de diretores ligados a comunidadenfensurado através de uma
variavel dicotbmica, que assume valor igual a 1,hsediretores que participem de
organizacdes sociais ou ambientais, professoregensitarios, politicos aposentados, entre
outros, no conselho de administracdo da compaelfiaaso contrario.

f) Board interlocking (PartOut). Quando um membro de um conselho de administracdo de
uma companhia ocupa o cargo de diretor no consihadministracdo de outra empresa,
surge o fenbmeno dboard interlocking (ALLEN, 1974; MIZRUCHI, 1996). Segundo
Dooley (1969) a presenca de diretores comuns mapamthias forca a gestdo da entidade a
considerar os interesses da comunidade em termosedeimento econdmico, social e
politico, ensejando que ela adote praticas quernvisebem-estar da sociedade. Para Davis
(1996) a presenca de diretores comuns no consehaduhinistracdo de varias empresas e
uma faceta da relagdo social em que a companha estolvida, que incorpora na
governanca corporativa uma rede de informacdesge aegbes diretores fornecem um
mecanismo para legitimar essas organizacfes e @ixpseus negocios. Neste sentido,
considerando que disclosureda sustentabilidade visa legitimar as acdes debedas pelas
organizag0des frente aos seus interessados, a@eseatseguinte hipotese de pesquisa:

H6: O disclousure da sustentabilidade empresarialredatdo com a presenca de diretores
comuns no conselho de administracdo das companhias.

A participacdo de diretores comuns entre as empfesanensurado através de uma
variavel dicotdmica, que assume valor igual a hésdiretores que participem do conselho de
administracdo de mais de uma companhia, e O casiAGO.

3.1.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle utilizadas na pesquis& ®¥no base a literatura sobre o
tema. Alguns estudos demonstram que o tamanhongiaegas tem associagao positiva com
0 nivel dedisclosure que quanto maior a companhia mais informacdedieldga (KELLY,
1981; TROTMAN; BRADLEY, 1981; HACKSTON; MILNE 1996)Esta variavel de
controle foi mensurada pelo logaritmo do ativoltdi@s empresas. Ja a variavel participacao
em indices como o ISE podem ensejar as empresasllgad mais informacdes acerca de
suas acOes voltadas para a sustentabilidade, bemo gor serem reconhecidas como
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entidades que estdo preocupadas com o desenvotuinsaistentavel (COOKE, 1989;

HANIFFA; COOKE, 2005). Mensurou-se a participacam ISE através de uma variavel
dicotbmica que assume valor igual 1 se a compaari&cipa do indice, e valor igual a 0 caso
nao participe.

Outra variavel que tem sido identificado também equssivel fator para o disclosure
corporativo € a idade ou tempo de atuacdo das curigsa(HANIFFA; COOKE, 2002). Esta
variavel foi mensurada através dos anos de atudszfiona no mercado, isto €, do periodo de
sua abertura até o intersticio desta pesquisa. I€@pdo ao desempenho, de acordo com a
literatura espera-se que quanto melhor o desempdaheompanhia maior seja o0 seu
disclosure (VERRECHIA, 2001; YAMMAMOTO; SALOTTI, &®%). A proxy empregada
para representar essa variavel foi retorno solpatamoénio liquido — ROE (HACKSTON;
MILNE, 1996; WILLIAMS 1999).

O risco da empresa (representado pelo beta), @y sejisco inerente a um ativo
(ROVER; MURCIA, 2010). Para tal, utilizou-se o bata empresa calculado através do
Economaética®, considerando-se um periodo de 60sesa representar o risco sistematico.

3.2 Modelo Econométrico

Para testar a relacédo entre o nivel de discladarsustentabilidade empresarial e as
caracteristicas da governanga corporativa, e cgonrels caracteristicas das empresas, foi
empregado um modelo de regressdo com dados ent gi@ites fixos. Para tanto, adaptou-se
0 modelo econométrico empregado por Michelon e dretti (2012), descrevendo-o da
seguinte forma:

NDS;; = Bo + Pildade; + f,Comité; + [3CEO; + ByDiretind; + B5ISE; + BeInfCom; +
+B,PartOut;; + BgPresCon;; + BoTamanho; + ByoBeta;; + B11ROE; + €i; (2)

Onde, NDS; é a variavel dependente que representa o nivel isidoslure da
sustentabilidade empresarial da emptiesa perioda. As variaveis explicativas sdo: Idade
(representada pelo tempo de atuagao da companmemado)Comité(assume valor 1 se a
companhia apresenta comité ou 6rgao de sustedtadsli e 0 caso contrari@@EO (assume
valor 1 se o CEO ndo é o presidente do conselhaddgnistracdo, e 0 caso contrario),
Diretind (assume valor 1 se a companhia apresenta diretmlegendentes em seu conselho
de administracdo, e 0 caso contrari8f (assume valor 1 se a companhia participar do ISE
da Bovespa, e 0 caso contrarib)fCom (assume valor 1 se ha diretores no conselho da
administracdo que sao politicos, professores deersilade ou diretores de organizactes
sociais ou ambientais, e 0 caso contrario), Par(@sgume valor 1 se ha conselheiros da
companhia que participam do conselho de admin&irae outras empresas, e valor 0 caso
contrario), PresCons (assume valor 1 se o presidentonselho € do sexo masculino, e valor
0 caso contrario)Tamanho(representado pelo logaritmo do ativo total da esgy,Beta
(risco de mercado da empresaR@®E (indica o desempenho da empresa no peri@l@).o
erro da regressao.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 1, a seguir, apresentam-se as estaistieacritivas das variaveis
investigadas na pesquisa. Como dito na metodoldgimjou-se um painel balanceado de
observacbes de 76 empresas ao longo de trés andsdi€@ meédio de disclosure da
sustentabilidade empresarial encontrado foi de@864ariando bastante entre as vista haja
vista que algumas alcancaram o valor minimo de2@ Ehquanto outras quase atingiram o
valor maximo, chegando a 0,9659. E importante dastaue a maioria das informacées que
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compdem a métrica do NDS nao € legalmente obrigatér que reforca o alto indice
alcancado por algumas emprésas

A média de idade das empresas pesquisadas é alm&4aproximadamente. No que
respeita os critérios de governanca, a analiseitieagermite observar que, em sua maioria
(76,31%) os CEQO’s das empresas ndo assumem a fue;gwesidente do conselho de
administracdo e que cerca de 78,1% dos conselh#ggrasma determinada companhia tém
participacdo ativa no conselho de administracaouti@s empresas.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveie9202011

Variaveis Média Desvio Padrao Valor Minimo Valor htao
NDS 0,6468 0,1983 0,1022 0,9659
Idade 23,7149 16,37141 0 58
Comité 0,6052 0,48986 0 1
CEO 0,7631 0,42608 0 1
Diretind 0,7412 0,4389 0 1
ISE 0,3157 0,4658 0 1
InfCom 0,5614 0,4973 0 1
PartOut 0,7807 0,4146 0 1
PresCon 0,9517 0,2147 0 1
Tamanho (log ativo) 15,9349 1,3853 8,4429 20,2110
Beta 0,8225 0,8194 -0,57 3,66
ROE 0,1898 0,2667 -0,36 1,78

Fonte: Economatica e sites das empresas.

A seguir, na Tabela 2 apresentam-se os result@aosatriz de correlacdo entre as
variaveis que tem como objetivo verificar, de forpraliminar, a relacdo existente entre as
variaveis do estudo. Nesta, o indice de disclodarsustentabilidade empresarial parece estar
relacionada de forma direta com a maioria das weigautilizadas como explicativas na sua
determinacao, e de forma indireta com o risco (Betaom o ROE da empresa. A variavel
tamanho, mensurada através do volume do ativo ¢mesan apresentou o maior indice de
correlacdo com a variavel dependente NDS (0,4980).

Tabela 2 — Matriz de correlacédo das variaveis. AL

Variaveis NDS Idade Comité CEO Diretind ISE InfCom  PartOut es@on Tamaho Beta ROE

NDS 1,0000

Idade 0,2766  1,0000

Comité  0,3658 0,1169  1,0000

CEO 0,1883 0,2093 0,0368  1,0000

Diretind 0,0841 -0,0872 -0,0174 -0,1154 1,0000

ISE 0,4270 0,1962 0,3373 0,2050 -0,1221  1,0000

InfCom 0,2145 0,1304 0,2558 0,0909 -0,0900 0,3357 ,0000

PartOut  0,0969 0,0462 0,1253 0,1081 -0,0141 0,1984,4228  1,0000

PresCon 0,1022 -0,0605 -0,1823 0,0661 -0,8058 60,06 0.0490 0.1804  1.0000

Tamanho 0.4980 0.2838 0.3440 0.1667 -0.2622 0.3476 0.4177.0832 -0.0340 1.0000

Beta -0.1148 0.0276  -0.0827 -0.1556 0.1262 -0.20090.1700 0.0436  -0.1238 -0.0627 1.0000
ROE -0.1247 0.0110 -0.1160 -0.0081 -0.0825 -0.041:0.1321 -0.0691 -0.0280 -0.2417 -0.1817 1.0000

Fonte: Economatica e sites das empresas.

! Cerca de 8 empresas (aproximadamente 10% da ajnalstincaram um indice igual ou superior a 0,82.
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Depois de uma breve analise descritiva, 0 pasgairge foi a estimacdo do modelo
economeétrico. Inicialmente, para se determinaretamente o modelo a ser estimado foram
feitos testes econométricos, dentre os quais e testChow, o de Hausman e o de Wald.
Iniciando pelo teste de Chow, cujo objetivo é ted@aforma conjunta se as dummies anuais
sdo estatisticamente iguais a zero, os resultajeisam a hipétese nula, indicando, portanto,
que o modelo de efeitos fixos é preferivel ao nowaelm dados empilhados (pooled). O
segundo teste aplicado (teste de Hausman) teve objativo a escolha entre os modelos de
efeitos fixos e o de efeitos aleatdrios. Novameoseresultados rejeitaram a hipotese nula,
indicando que o modelo de efeitos fixos é preférdeede efeitos aleatérios. Por fim, aplicou-
se o teste de Wald (teste de deteccéo de hetesbicattde para efeitos fixos) que rejeitou a
hipétese nula de auséncia de heterocedasticidadsalorma, o modelo foi aplicado em sua
forma robusta para correcdo de heterocedastididade

A tabela 3 apresenta os resultados para trés pwdel efeitos fixos estimados. O
primeiro modelo estima o nivel diésclosureda sustentabilidade em relacéo a variavel idade
das empresas no mercado (Modelo 1). Nos modelo8 8&® incluidas as demais variaveis
relacionadas a governanca corporativa e ao ISE éMd?) e a situacdo econdmico-financeira
da empresa (Modelo 3). Ressalta-se, porém, queiavehde controle beta foi excluida por
ter apresentado colinearidade perféita.

Tabela 3 — Resultado da regressdo com dados esl.[#2009-2011

Variaveis Explicativas Modelo (1) Modelo (2) Mod€R)

Idade 0.0347*+* 0.0316*** 0.0246***
(0.0068) (0.0090) (0.0085)

Comité 0.0031 -0.0060
(0.0321) (0.0272)

0.0062 0.0066

CEO (0.0322) (0.0355)

Dirlnd 0.0259 0.0424
(0.0180) (0.0282)

ISE 0.0313 0.0373
(0.0380) (0.0342)

InfCom 0.0355 0.0446
(0.0269) (0.0296)

-0.0149 -0.0138

PartOut (0.0145) (0.0158)
PresCon 0.0334*** 0.0385***
(0.0076) (0.0101)

. 0.0399**+*

Tamanho (log ativo) (0.0094)

0.0580

ROE (0.0463)
Constante -0.1753 -0.1793 -0.6790***
(0.1604) (0.1843) (0.1708)

N 222 222 209

Fonte: Economética e sites das empresas. Notarrds padrées em parénteses. 2. Significancia sttati
*p<0.10; **p<0.05; **p<0.01. 3. Estimado com cog&o de heterocedasticidade.

Analisando os resultados da tabela 3 verifica-gemgpuModelo 1 o nivel de disclosure
da sustentabilidade apresentado pelas empresasigastas € influenciado pela idade dessas
empresas no mercado, uma vez que o0 coeficientea dessidvel apresentou-se

2 Os resultados foram os seguintes: Teste de Chdi#4,F140) =10,83; Prob > F = 0.0000. Teste de hiams
Prob>chi2 =0.0480. Teste de Wald Prob>chi2 =0,00R8ta maiores detalhes dos referidos testes ver
Wooldridge (2010).

30 ntimero de observacdes variou entre os modeldsadavalta de informacéo para algumas variaveis.
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estatisticamente significante ao nivel de 1%. Nesz®0, a interpretacdo do resultado
encontrado é que quanto mais tempo a companhianestdnercado mais informacdes
econbmicas e socioambientais ela divulga. Essdtadsuestad de acordo com Haniffa e
Cooke (2002) que encontraram uma relacdo positintee ea divulgagdo de informacoes
econbmicas e sociais pelas empresas e o tempo rdeippgdo dessas companhias no
mercado.

Com relacdo ao segundo modelo (Modelo 2), forarduidas as variaveis
explicativas que verificam a influencia da govegaarcorporativa e a variavel ISE. Os
resultados demonstram, mais uma vez, que a vardadd das empresas possui relacéo direta
com o nivel de disclosure da empresa assim comariavel presidéncia do conselho
(PresCon), indicando, portanto, que o fato do gezge do conselho ser do sexo masculino
esta positivamente relacionada a divulgacdo desdasnacbes por parte das empresas
investigadas. Estes resultados vém corroborar coracgntes pesquisas desenvolvidas, onde
encontrou-se uma relacdo entre a divulgacdo demaigdes e o sexo do presidente do
conselho de administracéo, ressaltando que esswelgparece ter efeito sobre o disclosure
de informacdes pelas empresas (ADAMS; FERREIRA92@LL; SRINIDHI; NG, 2011).

Por fim, na terceira estimacdo (Modelo 3) foraniuitas todas variaveis de controle
citadas na metodologia. Os resultados encontragiasnaam ressaltando a importancia da
variavel idade e da presidéncia do conselho secielepor um homem sobre a divulgacao de
informacdes relativas a sustentabilidade emprdsageegando-se a estas a varidvel tamanho
da empresa, aqui representada pelo volume de alavempresa.

Concluindo, tais resultados estdo em consonancia &diteratura ao confirmar a
importancia do tamanho e idade das empresas qesempam uma relacdo positiva com a
divulgacdo de informacbes relativas a sustentaloiéd empresarial (KELLY, 1981;
TROTMAN; BRADLEY, 1981; HACKSTON;MILNE, 1996; HANIFA; COOKE, 2002;
MICHELON; PARBONETTI, 2012), bem como, que o sexw tesidente do conselho de
administracdo parecer influenciar na divulgacaanfemacdes pelas empresas (ADAMS;
FERREIRA, 2009; GUL; SRINIDHI; NG, 2011). Por outlado, as variaveis explicativas e
de controle, respectivamente, influéncia da conaded diretores independentes, board
interlocking, dualidade do CEO, comité ou oOrgdosdstentabilidade, participacdo no ISE,
desempenho e beta ndo apresentaram significaratésésa, conforme encontrado em outros
artigos (HO, WONG, 2001; ULLMAN, 1985; ROBERTIS, 983 CHEN; JAGGI, 2000;
MICHELON; PARBONETTI, 2012).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo verificareacdo entre alisclosureda
sustentabilidade com algumas caracteristicas darganca corporativa (dualidade do CEO,
presidéncia do conselho, comité de sustentabilidadde responsabilidade social, diretores
independentes, influencia da comunidadmard interlocking de empresas de capital aberto
listadas no IBrX-100 da BM&FBOVESPA. Para isso,limma-se uma pesquisa empirico-
analitica, onde aplicou-se o método de regress@odemos em painel efeitos fixos para testar
a relacdo entre a divulgacdo da sustentabilidade ae caracteristicas da governanca
corporativa no periodo de 2009 a 2011.

A partir da andlise da estimacao de trés modela#joou-se que as variaveis idade
das empresas, presidéncia do conselho (PresCoasia@ho das empresas influenciavam de
forma positiva no disclosure da sustentabilidadeigado pelas empresas pesquisadas. Essas
constatagbes corroboram com a maior parte dos asstqgde vém sendo desenvolvidos
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recentemente (ADAMS; FERREIRA, 2009; GUL; SRINIDHNG, 2011; HANIFFA,
COOKE, 2002). Especificamente, sobre as variavass Gbvernanca Corporativa, 0s
resultados, contudo, ndo apresentaram significastaistica. Apenas a variavel relacionada
ao sexo do presidente do conselho indicou que oseh® na presidéncia possuem
influenciam positivamente no disclosure da susteldade das empresas comparativamente
as mulheres.

Contudo, ressalta-se que as conclusfes desta ga@sgpésar de considerar 92 itens no
calculo da mensuracéo do nivel de disclosure,dimise a amostra e ao periodo analisado de
apenas trés anos. Faz-se necessario, portanteecauemente o numero de empresas, anos e
varidveis a serem analisadas, buscando-se assit@neias mais robustas acerca da relagéo
entre a divulgacdo da sustentabilidade e as caisittas da governanca corporativa das
empresas.
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