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RESUMO

O presente trabalho utilizou as empresas listadas na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3),
integrantes do IBRX 100 e que publicam relatério de sustentabilidade nos padrbes
estabelecidos pela GRI, no intuito de analisar a existéncia de relacdo entre as praticas
de governanca corporativa e o nivel de divulgacdo de praticas sustentaveis, sob a
Otica do triple bottom line. Desta forma, a partir de dados coletados manualmente nos
formularios de referéncias e relatérios anuais de sustentabilidade publicados pelas
empresas, bem como de dados contidos na base online Economética®, realizou-se
uma analise por meio de regressao tobit para o ano de 2018. A partir dos resultados
obtidos, verificou-se que basicamente o percentual de mulheres que integram os
conselhos de administracdo é capaz de influenciar as divulgacdes de préticas
sustentaveis pelas empresas. Tal Informacédo é de grande importancia para auxiliar
pesquisadores e investidores a melhor entender o mercado e também a formarem

opinido e estratégias de investimentos, metas e objetivos.

Palavras-chave: Sustentabilidade. Governanga Corporativa. Responsabilidade
Social. Divulgacéo de Informacoes.



ABSTRACT

The present work used the companies listed on the Stock Exchange, Brazil, Balcdo
(B3), members of the IBRX 100 and that publish a sustainability report in the standards
established by the GRI, in order to analyze the existence of a relationship between
corporate governance practices and the level dissemination of sustainable practices,
from the perspective of the triple bottom line. Thus, based on data collected manually
in the reference forms and annual sustainability reports published by the companies,
as well as data contained in the online Economatica® database, an analysis was
carried out using tobit regression for the year 2018. Based on the results obtained, it
was found that basically the percentage of women on the board of directors is able to
influence the disclosure of sustainable sustainability practices by companies. Such
information is of great importance to help researchers and investors to better
understand the market and also to form an opinion and investment strategies, goals

and objectives.

Keywords: Sustainability. Corporate governance. Social responsability. Information
Disclosure.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A sustentabilidade tem se apresentado como um desafio para as empresas
atualmente, uma vez que propde uma nova abordagem na realizacdo de negocios,
qual seja o de alinhar ao méximo o objetivo final das organizagfes, que € obtencéo
de retorno econdmico-financeiro com acdes que preservem o planeta para geragdes
futuras, reduzindo os impactos negativos sobre o meio ambiente (Souza, Gomes,

Lima, & Santos, 2019).

N&o obstante, Soares (2004) destaca que as empresas vém buscando
promover e divulgar, tanto em seu ambiente interno quanto frente aos seus clientes,

fornecedores e demais stakeholders, uma postura socialmente responséavel.

Sendo assim, as empresas se utilizam da publicacdo voluntaria de relatérios de
sustentabilidade, os quais séo definidos pela Global Reporting Initiative (GRI) como a
pratica de medir, divulgar e prestar contas aos stakeholders internos e externos a
respeito do desempenho organizacional no tocante ao desenvolvimento sustentavel

(GRI, 2006).

Outro fator de grande importancia para fortalecer o desempenho econdmico de
longo prazo das corporacfes € a Governanca Corporativa, que assume um papel
essencial no processo de gerenciamento das organiza¢des (Yihun, Kolech & Tole,
2019). Nesta perspectiva, a responsabilidade social pode ser visualizada como um
instrumento para o alcance do objetivo maior da governanca corporativa, uma vez

que, ao divulgar informacgdes de sustentabilidade, a empresa pode aumentar seu valor
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no mercado, pois a sociedade como um todo passa a ter uma percepcao mais

favoravel em relacdo a mesma (Swarnapali & Luo Le, 2018).

Desta forma, como afirmam Hussain, Rigoni e Orij (2018), muitos
guestionamentos séo levantados quanto a forma com que os diferentes mecanismos
de governanca, internos e externos, sao capazes de determinar o real comportamento

social corporativo das organizacoes.

Assim, o0 presente estudo teve por intuito investigar a relacdo entre a
Governanca Corporativa e o nivel de divulgacdo das praticas sustentaveis das
empresas, levando em consideracdo as trés dimensdes de desempenho das
empresas (triple bottom line), definidas na estrutura de relatérios da GRI, quais sejam:
ambiental, econébmica e social; buscando responder ao questionamento: qual a
relacdo entre a governanca corporativa e o hivel de divulgacdo de praticas
sustentaveis na perspectiva do triple bottom line, das empresas brasileiras listadas na

B3?

O numero de empresas que divulgam relatorios de sustentabilidade vem
crescendo a cada ano, haja vista os inumeros beneficios que 0 mesmo proporciona
as organizacbes, tais como melhoria da marca na visdo dos clientes, maior
transparéncia e credibilidade, além de a empresa se tornar um investimento mais

atraente para o mercado (Paun, 2018).

Desta forma, tendo em vista os beneficios trazidos pela divulgacdo dos
relatorios sustentaveis, e uma vez que a estrutura estabelecida pela GRI é
amplamente aceita e utilizada, ao se quantificar e analisar as dimensdes contidas na
mesma, as quais ja foram anteriormente citadas, é possivel identificar a relacao entre

governanca e sustentabilidade (Hussain et al., 2018).
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No tocante a realidade brasileira, percebe-se uma nitida diferenca entre a
composicdo ambiental e social do Brasil e dos paises em que Hussain et al. (2018)
realizaram sua pesquisa. O Brasil € um pais continental com grande parte de sua
extensao territorial coberta por recursos naturais esgotaveis e em constante ameaca
pela atitude predadora do homem, o que sugere niveis diferenciados de preocupacao

por parte das empresas que atuam neste mercado.

Devido a essa composicdo peculiar, a economia brasileira inspira maiores
cuidados em relacdo as praticas ambientais desenvolvidas por suas empresas, sob
pena de restricbes e embargos por parte de outras economias que representam

grandes participacdes nas relacdes com o mercado exterior.

Outro fator preponderante que aumenta a cobranca por parte da sociedade e
demais partes interessadas por posturas socialmente responsaveis das empresas
atuantes no pais sdo os desastres ambientais, infelizmente cada vez mais presentes
no ambito nacional, isso porque tais desastres afetam substancialmente a producéo e

o nivel de riqueza dos paises (Ribeiro, Stein, Carraro, & Ramos, 2014).

Os impactos causados pelos rompimentos das barragens de Samarco (2015)
e Brumadinho (2019), por exemplo, sdo sentidos até hoje pelas empresas
responsaveis e, por consequéncia, pela economia brasileira que se encontra em
obrigacdo de gerar cada vez mais atitudes compensatorias em relacdo ao prejuizo

ambiental decorrido.

N&o obstante, devido ao cenario econdmico e social existente no pais e as
exigéncias peculiares que o mercado impfe as empresas atuantes na economia
nacional, as praticas de governanca corporativa desenvolvidas no Brasil séo

diferentes das desenvolvidas em outros paises, tais como os EUA, por exemplo.
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Desta forma, justifica-se no cenario brasileiro, a realizacao desta pesquisa uma
vez que a lacuna de estudo acerca do comportamento sustentavel das empresas
atuantes no mercado nacional, associado as praticas de governanca corporativa

desenvolvidas pelas mesmas, ainda néo foi preenchida na literatura.

Para responder o questionamento estabelecido nesta pesquisa, analisou-se as
empresas listadas na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3), integrantes do IBRX 100 e que
publiqguem relatdrio de sustentabilidade nos padrées estabelecidos pela GRI, por meio

de regresséo tobit para o ano de 2018.

Os dados utilizados para formacéo das variaveis explicadas, ou dependentes,
foram extraidos dos ja mencionados relatérios de sustentabilidade e as caracteristicas
de governanca, que correspondem as variaveis explicativas, ou independentes, foram
obtidas através dos formularios de referéncia publicados anualmente por cada

empresa observada.

Esta pesquisa foi norteada, basica, mas ndo exclusivamente, nas teorias da
agéncia e dos stakeholders, objetivando-se analisar a relacdo de caracteristicas e
praticas da governanca corporativa tais como tamanho, composicao e independéncia
do conselho, bem como seu numero de reunifes, e os indices de sustentabilidade das

empresas.

Percebe-se entdo grande relevancia em estabelecer uma pesquisa dessa
natureza, uma vez que a preocupacdo com a sustentabilidade € um indicador que a
entidade possui compromissos com a sociedade, no sentido de atender as
necessidades e aspiracbes do presente, sem comprometer a capacidade de
atendimento no futuro (Marcondes & Bacarji, 2010). Adicionalmente, é possivel

destacar a importancia deste estudo no tocante ao desenvolvimento das praticas de
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governanca corporativa e suas respectivas influéncias na divulgacdo de praticas

sustentaveis das empresas.

Pode-se destacar ainda, como contribuicdo desta pesquisa, o fato de poderem
ser compreendidas as associacfes entre as praticas de governanca desenvolvidas
pelas empresas e cada aspecto da sustentabilidade isoladamente, na visao do triple
bottom line, possibilitando inclusive a realizacao de acfes direcionadas para melhoria

de indicadores especificos.

O presente trabalho estd organizado em cinco capitulos, dedicando-se o
capitulo 02 a explanacdo do referencial tedrico e levantamento das hipdteses de
pesquisa. No capitulo 03 encontra-se a metodologia utilizada para realizacdo da
pesquisa e no capitulo 04 estdo as analises e discussbes acerca dos resultados
encontrados. Fechando o trabalho, tem-se o capitulo 05 com as consideracdes finais

acerca do estudo realizado, bem como sugestdes para pesquisas futuras.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.A A SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E O CONFLITO DE
AGENCIA

Atender as necessidades empresariais do presente, sem comprometer as
possibilidades de atende-las no futuro, tem sido uma crescente preocupacdo das
empresas que querem se manter no mercado. Os stakeholders tem exigido cada vez
mais informacdes ndo somente financeiras, mas de acdes e projetos desenvolvidos
em prol da sociedade e da preservacédo do meio ambiente (Bonfim, Teixeira, & Monte,

2015).

Com o passar dos anos, os padrdes de consumo da sociedade e as pressoes
da midia e de diversas outras organizacdes tém forcado as empresas a ndo se
preocuparem estritamente com a obtencéo de lucro (Azevedo, 2006) mas a tomarem
decisbes que minimamente aliem seu desempenho econbémico a fatores sociais e
ambientais que possam satisfazer as expectativas das demais partes interessadas,

na qual se insere a sociedade como um todo (Maia & Pires, 2011).

Nesse contexto, percebe-se entdo a presenca do conceito do triple bottom line,
expressdo cunhada por Elkington (1994), que leva em consideragdo o
desenvolvimento da empresa em trés areas distintas, quais sejam: ambiental, social
e econbmica, assumindo que todas sao igualmente importantes para o

desenvolvimento sustentavel daquelas.

O referido modelo, por vezes pode ainda ser citado como modelo dos 3 P’s, do

inglés People (pessoas), aspecto que aborda o capital humano das organizagdes;



15

Planet (planeta), que esta relacionado com o capital natural das organizacdes; e Profit
(Resultado), aspecto que trata dos resultados econdmicos das empresas (Maia &

Pires, 2011).

Nunes, Teixeira, Nossa e Galdi (2010) ressaltam que, da mesma forma que a
empresa deve prezar pela qualidade de seus produtos e valor da sua marca, também
deve zelar por seus valores morais e compromisso social. Ignorar estes aspectos
ambientais e sociais pode prejudicar a imagem da mesma junto a opiniao publica, o
que dificultaria em varios ambitos a continuidade de suas atividades econémicas

(Azevedo, 2006).

Bonfim et al. (2015), bem como Hussain et al. (2018), descrevem que a
demanda por informacgdes por parte dos stakeholders vem aumentando a cada dia e
que tais informacdes ndo sdo apenas de cunho financeiro, mas voltadas para
aspectos sociais e ambientais assim como 0s impactos causados pelas atividades

organizacionais.

Acredita-se que tais exigéncias se devam ao fato de que, na visdo dos
stakeholders, o desempenho financeiro da empresa esta intima e positivamente ligado
com sua responsabilidade socioambiental, ressaltando assim a eficiéncia da

administracdo da entidade (Nunes et al., 2010).

Em uma realidade como a descrita acima, verifica-se entdo que, o interesse
dos stakeholders € que a empresa continue visando o lucro, porém, levando sempre

em consideracao o impacto de suas atividades no meio ambiente (Azevedo, 2006).

Neste aspecto, quando se observa a busca dos investidores por empresas que
apresentem nao somente bons resultados financeiros, mas também preocupac¢ao com

a parte social e ambiental e que, em contrapartida, o principal foco dos
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administradores das organizacfes estd no aumento constante da performance
financeira, percebe-se claramente que, permeando todo esse crescimento da questéo
sustentavel encontra-se o conflito de agéncia, postulada por Jensen e Meckling

(1976).

Devido a este conflito entre os interesses do principal, neste caso representado
pela sociedade em geral e pelos investidores, e dos agentes, representados pelos
administradores das empresas, torna-se necessario o desenvolvimento de praticas de

governanca corporativa, buscando minimizar tal conflito entre as partes.

Ainda sobre a realidade apresentada, Peixoto, Pains, Araljo e Guimaraes
(2016) ressaltam que € uma forte tendéncia que os investidores busquem por
empresas que adotem praticas de sustentabilidade e responsabilidade social na hora
de aplicar seus recursos, escolhendo assim aquelas que apresentam uma melhor

imagem perante a sociedade.

A referida tendéncia vem a corroborar com Nunes et al. (2010) quando os
mesmos afirmam que o mercado financeiro percebeu o movimento de adesao das

empresas ao desenvolvimento sustentavel.

Peixoto et al. (2016), por sua vez, ressaltam que as empresas preocupadas
com sua imagem frente a sociedade s&o as que reconhecem que a sustentabilidade
pode trazer beneficios de longo prazo, mas que, para tanto, investimentos no presente

S0 necessarios.

Diante desse cenario, o presente trabalho analisou a realidade das empresas
listadas na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3) sob a perspectiva do triple bottom line,
considerando que as empresas de capital aberto devem ser as mais preocupadas com

o efeito sinalizacéo (Spence, 1973) que suas acdes promovem para os stakeholders.
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2.2. TRIPLE BOTTON LINE

O conceito do Triple Bottom Line (TBL), ou tripé da sustentabilidade em sua
versao traduzida, foi formulado pelo consultor de negocios John Elkington ainda na
década de 90. Tal conceito visa destacar as trés caracteristicas basicas da criacdo de
valor por uma empresa, quais sejam: (1) prosperidade econdémica; (2) qualidade

ambiental; e (3) justica social.

Os trés aspectos do TBL voltam-se entdo ao intuito de medir o desempenho
das empresas e demonstrar seu nivel de compromisso em relacéo ao planeta e sua
conservacao para geracoes futuras (Sargani, Zhou, Raza & Wei, 2020). Ponto esse
gue é de suma importancia na atualidade, uma vez que a imagem das empresas e,
em muitos casos, a preferéncia de marca pelos clientes, séo influenciadas diretamente

pelo desempenho social das mesmas (Anvari & Turkay, 2017).

No entanto, mesmo sendo nitida a extrema importancia de as empresas
atentarem-se as praticas sustentaveis desenvolvidas, reconhecendo assim seus
potenciais impactos nos resultados, Hammer e Pivo (2016) destacam em seus
estudos que poucas sdo as pesquisas realizadas a respeito do assunto. Essa
realidade, segundo os autores, € perceptivel mesmo verificando-se que o conceito do
TBL tem se tornado cada vez mais relevante para o desenvolvimento econémico,

principalmente nas areas de negaocios, financas e mercado imobiliario.

Pressbes dos stakeholders e das instituicdes de governo vem for¢cando cada
dia mais a incorporacdo da sustentabilidade na gestdo das organizacbes (Lopez-
Cabrales e Valle-Cabrera, 2019), partindo da premissa de que o desenvolvimento das
mesmas deve acontecer de maneira a nao furtar geracdes futuras de gozarem das

mesmas condicdes e oportunidades de desenvolvimento (Hammer & Pivo, 2016).
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No tocante as pressodes e regulamentacdes impostas pelo governo, a fim de
gue as empresas levem cada vez mais em consideracao os efeitos que tém sobre o
meio ambiente, Svensson, Ferro, Hovegold, Padin, Sosa Varela e Sarstedt (2018),
destacam que tal atitude pode causar muitos maleficios, haja vista que os niveis de
cobranca podem extrapolar o nivel de exequibilidade e assim inviabilizar a

manutencao da atividade econdmica.

Svensson et al. (2018), ressaltam ainda que as empresas se deparam com a
necessidade de atender finalidades opostas. De um lado ha presséo para obtencéo
de sucesso financeiro, a0 mesmo tempo que, de outro lado, ha cobranca para o

engajamento das mesmas na questao sustentavel.

Assim, as empresas tem buscado inumeras formas de se adequar as
exigéncias do mercado, sem, contudo, comprometer sua sobrevivéncia, encontrando

na governancga corporativa uma importante ferramenta para tal (Brugni, 2012).

2.3. A GOVERNANCA CORPORATIVA COMO FERRAMENTA DE
SUSTENTABILIDADE

A governanca corporativa tem sido amplamente estudada, bem como suas
relagbes com o desempenho das empresas, uma vez que a mesma proporciona maior
atratividade no mercado, devido a melhoria na performance financeira alcancada,
além de reduzir a assimetria informacional e fortalecer a imagem da empresa e sua
competitividade no mercado (Brugni, 2012; Brugni, Sarlo Neto, Bortolon, & Goes,

2012; Almeida, Parente, Luca, & Vasconcelos, 2018).

Acredita-se que o grande interesse por estudar a governanca corporativa se
deva ao fato de que a mesma tem como principal objetivo, mitigar possiveis conflitos

de interesse entre o0s provedores de capital (investidores) e o0s agentes
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(administradores), alinhando assim os interesses de todos os envolvidos no

desenvolvimento dos negécios (Bonfim et al., 2015).

No tocante a sustentabilidade empresarial, Hussain et al. (2018) mostram em
sua pesquisa que a grande maioria das praticas de Governanca Corporativa
desempenham um papel relevante para a melhoria dos aspectos social e ambiental
das empresas e destacam ainda que a mesma tenha um grande compromisso de

tornar mais transparente as atividades da empresa.

Por sua vez, Bonfim et al. (2015), destacam que as praticas de governanca
geram uma maior confianca das partes relacionadas (stakeholders) e até mesmo
proporcionam maior legitimidade aos atos praticados pelas empresas e seus

respectivos conselhos de administracao.

Aliando entdo os conceitos de governanca corporativa aos de sustentabilidade
empresarial neste estudo, assim como Bonfim et al. (2018), considera-se as praticas
de responsabilidade socioambiental das empresas como extensdes da governanca
corporativa visando atender aos anseios de seus stakeholders, uma vez que se
evidencia com isso uma intencdo das mesmas em demonstrar preocupacdo com o

desenvolvimento sustentavel e o bem-estar da comunidade.

Diversas séo as variaveis utilizadas para realizacdo de estudos acerca das
praticas de governanca corporativa nas empresas, tais como o tamanho, a
composicdo e o funcionamento interno do conselho (Brugni, Bortolon, Almeida, &
Paris, 2013; De Andres, Azofra, & Lopez, 2005), a presenca de um comité de
responsabilidade social (Spitzeck, 2009; Michelon, & Parbonetti, 2012), a dualidade
do CEO (Brugni et al., 2013; Michelon & Parbonetti, 2012), a independéncia do
conselho (Bortolon & Brugni, 2012; Hilmman, Cannela Jr, & Paetzold, 2000), dentre

outras.
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Neste trabalho optou-se pelo uso do grupo de variaveis utilizadas por Hussain
et al. (2018) em sua pesquisa, quais sejam: tamanho e independéncia do conselho,
dualidade do CEO, presenca de mulheres no conselho, nimero de reunibes do
conselho e a existéncia de um comité de sustentabilidade na organizacdo. Tais
variaveis propiciaram o levantamento de seis hipéteses principais analisadas sob a
perspectiva do triple bottom line, que visualiza as praticas das empresas pelos

aspectos econémico, ambiental e social.

No que diz respeito ao aspecto tamanho do conselho, ndo ha um
posicionamento pacifico quanto a sua influéncia no desenvolvimento das empresas.
De Andres et al. (2005), corroborado por Prado-Lorenzo e Garcia-Sanchez (2010),
afirmam que grandes conselhos dificultam a coordenacao, flexibilidade e comunicacao

dentro dos mesmos, prejudicando assim a eficiéncia da governanca corporativa.

Nessa mesma linha, Dey (2008) e Jizi, Salama, Dixon e Stratling (2013)
argumentam que quanto menor for o tamanho do conselho, mais eficiente sera sua
comunicacao, o controle e o gerenciamento exercido por ele, propiciando assim um
maior comprometimento dos integrantes e até mesmo maior responsabilizacédo pelos

atos praticados.

Outro fator importante, influenciado pelo tamanho do conselho de
administracéo, é a expertise dos profissionais que o compde, a qual se torna menos
diversificada quando o conselho tem um tamanho menor (Brugni, Favero, Klotze, &

Pinto, 2018; Guest, 2009).

Levando em consideracdo o exposto nos paragrafos anteriores, escolheu-se,
assim como Hussain et al. (2018), acompanhar o argumento de que quanto maior o
tamanho do conselho menos eficiente serdo os mecanismos de governanca, 0 que

levou a formulagcéo da seguinte hipotese:
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H1l. O tamanho do conselho afeta negativamente a divulgacdo de praticas

sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

Quanto ao aspecto de independéncia do conselho, Hillman et al. (2000)
argumentam que a participacdo de diretores independentes no conselho ajuda a dar
maior legitimidade aos atos praticados pelo mesmo, além de servir como uma espécie

de maior ligacdo entre os stakeholders e a empresa.

Neste contexto, Hussain et al. (2018) destacam que um conselho administrativo
mais independente tem maiores condi¢cdes de controlar e monitorar as acdes dos
agentes de maneira eficaz, uma vez que se espera que 0s conselheiros externos

sejam menos sujeitos a pressdes internas de acionistas e administradores.

E vélido ressaltar aqui que o aspecto de independéncia do conselho esta
alicercado na teoria da agéncia, haja vista que, conforme Bonfim et al. (2015), os
diretores independentes sdo pessoas sem nenhum vinculo familiar com os
administradores das organizacées e que nao mantem relacdo empregaticia com as
mesmas, ou seja, representam as demais partes interessadas que poderdo assim

diminuir o conflito de agéncia presente neste aspecto.

Por outro lado, sabe-se que as evidéncias no Brasil e no mundo a respeito da
influéncia dos niveis de independéncia dos conselhos na performance geral das firmas
ainda é conflitante (Bortolon & Brugni, 2012), especialmente no Brasil, considerando
que € possivel identificar falhas nos critérios de identificacdo de conselheiros
independentes, haja vista que é possivel de haver redes de relacionamento entre
conselheiros sem que 0os mesmos estejam dentro do rol de caracteristicas a serem
analisadas para caracterizacdo de um membro como independente, elencadas pelo

Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC) (Brugni, 2016).
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Eng e Mak (2003), assim como Bonfim et al. (2015), reportam que a
participacdo de diretores independentes no conselho sdo um fator para o0 aumento de
divulgacdo de informacbes para as partes interessadas na empresa, sejam eles
investidores, sociedade ou outros stakeholders. N&o obstante, Michelon e Parbonetti
(2012) reportam uma relacao fraca entre a independéncia do conselho e as iniciativas

de sustentabilidade das empresas.

Diante dos pensamentos expostos acima, levanta-se entédo a seguinte hipotese

de pesquisa:

H2. A independéncia do conselho impacta positivamente a divulgacdo de

praticas sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

Quando o CEO de uma empresa ocupa também o cargo de presidente do
conselho, tem-se um caso de Dualidade do CEO, ou seja, um mesmo individuo
ocupando dois cargos de extrema importancia na gestao de uma empresa. Esse fator
diminui a independéncia do conselho, bem como a responsabilidade e a transparéncia

da empresa (Michelon & Parbonetti, 2012).

Fama e Jensen (1983) afirmam que quando estes dois papéis, o de diretor
executivo e de presidente do conselho, sdo combinados, a fronteira entre o que é
gerenciamento e o que € controle se torna confusa. Neste aspecto, Hussain et al.
(2018) confirmam tal pensamento, uma vez que seus achados apoiam a separacao
das duas funcdes, argumentando que o conselho diretor deve monitorar as decisées

dos agentes, funcao essa que se torna inviavel se o CEO for o presidente do conselho.

Acerca desse aspecto, Bonfim et al. (2015) ndo encontraram em sua pesquisa
influéncia entre a dualidade do CEO e o processo de divulgacdo de informacdes

econbmicas e socioambientais. Por outro lado, Arena, Bozzolan e Michelon (2014)
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revelam ter encontrado uma associacdo positiva entre a dualidade do CEO e o
desempenho ambiental das empresas. Frente a isso, assumindo que a separacao dos
dois papéis em questédo € aconselhavel, assim como Hussain et al. (2018), levanta-se

a seguinte hipotese:

H3. A dualidade do CEO afeta negativamente a divulgacdo de praticas

sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

Uma outra caracteristica inerente a governanca corporativa, € a diversidade na
formacéo do conselho administrativo das empresas, aqui entendido especificamente
como o percentual de participantes do sexo feminino na composicdo dos mesmos.
Williams (2003) afirma que as mulheres sdo mais sensiveis a doacéao e a filantropia,
sendo mais orientadas para as questfes sociais € que sua maior presenca nos

conselhos é positivamente relacionada a responsabilidade social.

Caracteristicas como as citadas no paragrafo anterior, fazem com que as
decisbes dos conselhos, com maior presenca de mulheres em sua composicao,
tomem mais iniciativas relacionadas a responsabilidade social e assim atendam

melhor a expectativa dos stakeholders (Hussain et al., 2018).

Neste aspecto, Ali, Sial, Brugni, Hwang e Khanh (2020) também encontraram
uma relacdo significativa e positiva entre a presenca de mulheres no conselho de
administracdo, o desempenho financeiro das empresas e a responsabilidade social

corporativa.

Sobre este assunto ainda, Glass, Cook e Ingersoll (2015) afirmam que ha uma
relacdo significativa e positiva entre o numero de mulheres no conselho e o

desempenho sustentavel das empresas, relacéo esta que é corroborada por Hussain
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et al. (2018) em seus achados. Assim, seguindo a mesma linha de raciocinio,

hipotetizou-se:

H4. A maior participacdo relativa de mulheres no conselho impacta
positivamente a divulgacdo de praticas sustentaveis em algum aspecto do Triple

Botton Line.

Como uma forma de fiscalizar e acompanhar as metas e objetivos tracados
para a empresa durante um determinado periodo de tempo, o niumero de reunides do
conselho administrativo, conforme expfem Hussain et al. (2018), pode ser visto como

indicador tanto de maior quanto de menor eficiéncia do mesmo.

Segundo o autor supracitado, hd uma corrente que considera que uma maior
guantidade de reunifes do conselho representa eficacia do conselho, uma vez que se
entende uma maior atividade de supervisdo e acompanhamento. Por outro lado, ha
guem defenda que, quanto mais reunifes, mais ineficiente € o conselho pois
constantemente precisam reunir-se para tratar sobre assuntos, muitas vezes repetidos

(Brugni et al., 2018).

Para Hussain et al. (2018) reunifes mais frequentes do conselho indicam maior
diligéncia do mesmo e caracterizam uma forma de prestar maior assisténcia aos
interesses das demais partes interessadas. Tal raciocinio vem corroborar com 0s
achados de Jizi et al. (2014). Assim, esperando também encontrar tal relagcdo neste

trabalho, levantou-se a seguinte hipotese:

H5. O nimero de reunides do conselho tem um impacto positivo na divulgacéo

de praticas sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

Por fim, a Ultima caracteristica a ser analisada é a existéncia ou ndao de um

comité de sustentabilidade dentro das empresas, uma vez que a existéncia de tal
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organismo influencia de maneira positiva na implementacdo de acbes voltadas a
sustentabilidade corporativa (Bonfim et al., 2015). Além disso, simboliza ainda a
orientacdo do conselho e seu compromisso com o desenvolvimento sustentavel

(Hussain et al., 2018).

Spitzeck (2009), corroborado por Bonfim et al. (2015), ressalta um impacto
positivo da presenca de um comité de sustentabilidade sobre as praticas
desenvolvidas por uma empresa para a sustentabilidade, uma vez que as principais
funcdes do referido comité sdo formular estratégias, e revisar 0 seu progresso, em

relacdo aos principais indicadores de desempenho sustentavel.

Acompanhando entdo o pensamento de Michelon e Parbonetti (2012), assim
como Hussain et al. (2018), que consideram que a existéncia do comité de
sustentabilidade pode ser vista como um dispositivo de monitoramento eficaz para
melhorar o alcance das divulgacdes fornecidas as partes interessadas, levantou-se a

seguinte hipotese:

H6. A existéncia de um comité de sustentabilidade tem um impacto positivo na

divulgacao de praticas sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

Ficam assim estabelecidas seis hipéteses de pesquisa estudadas neste
trabalho, todas analisadas sob a perspectiva do triple bottom line, as quais séo

apresentadas resumidamente na Tabela 01.

TABELA 1 - QUADRO RESUMO DE HIPOTESES

Hipotese 1 O tamanho do conselho afeta negativamente a divulgacao de praticas sustentaveis
em algum aspecto do Triple Botton Line.

. A independéncia do conselho impacta positivamente a divulgacdo de praticas
Hipotese 2 gystentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

. A dualidade do CEO afeta negativamente a divulgacéo de praticas sustentaveis em
Hipotese 3 z1gum aspecto do Triple Botton Line.
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o A maior porcentagem de mulheres no conselho impacta positivamente a divulgacao
Hipotese 4 de praticas sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

. O numero de reunides do conselho tem um impacto positivo na divulgacao de
Hipotese 5 praticas sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

. A existéncia de um comité de sustentabilidade tem um impacto positivo na
Hipotese 6 divulgacédo de praticas sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.

Com base entdo nas hipéteses levantadas acima, espera-se encontrar um

cenario em que as préaticas de governanga corporativa das empresas presentes no

IBRX-100 estejam intimamente ligadas com o nivel de divulgacdo de ac¢des voltadas

para o desenvolvimento da sustentabilidade, muito embora seja claro que as

caracteristicas socioeconémicas de cada pais podem interferir em tais relacées. Essa

intervencao poderia explicar, entdo, uma eventual divergéncia entre os achados deste

estudo e outros, como o de Hussain et al. (2018), realizado com empresas

americanas.

A tabela 02 evidencia estudos ja realizados sobre a tematica abordada nesse

trabalho e os principais achados dos mesmos.

TABELA 2 - QUADRO RESUMO DE ESTUDOS ANTERIORES SOBRE O TEMA

Autores

Resultados

De Andres et al. (2005); Dey (2008)
Prado-Lorenzo e Garcia-Sanchez
(2010); Jizi, Salama, Dixon e
Stratling (2013)

Conselhos de Administragdo menores sdo mais eficientes.

Hussain et al. (2018)

Praticas de governanca corporativa como diretores
independentes no conselho e maior nimero de reunides deste
impactam na divulgacdo de praticas sustentaveis pelas
empresas.

Hillman et al. (2000); Eng e Mak
(2003)

A maior participacdo de diretores independentes no conselho
ajuda a defender interesses dos stakeholders.

Michelon & Parbonetti, 2012; Fama
e Jensen (1983)

Um mesmo individuo ocupando os cargos de presidente do
conselho e CEO de uma empresa diminui a independéncia do
conselho, bem como a responsabilidade e a transparéncia da
empresa.

Bonfim et al. (2015)

A ocupacédo da vaga de CEO e de presidente do conselho por
um mesmo individuo ndo influencia na divulgacdo de
informacdes econbmicas e socioambientais, 0 que ndo se
aplica para a existéncia de um comité de sustentabilidade na
empresa.
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Williams (2003); Glass, Cook & Conselhos com maior percentual de participantes do sexo
Ingersoll (2015); Ali, Sial, Brugni, feminino tornam a empresa mais adeptas a praticas
Hwang e Khanh (2020) socioambientais.
Hussain et al. (2018), Jizi et al. Um maior nimero de reunifes do conselho indica maior
(2014) preocupacéo com praticas socioambientais.
Um maior nimero de reunides do conselho indica ineficiéncia
Brugni et al. (2018) do mesmo e ndo chegam a impactar o nivel de préticas
socioambientais.
Spitzeck (2009), Michelon e A existéncia .d.e um comité de sustiantablhdaQe influencia dg
’ maneira positiva na implementacdo de acfes voltadas a
Parbonetti (2012) - ;
sustentabilidade corporativa.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.

Pode-se perceber entdo que os achados anteriores indicam fortemente uma

ligacdo entre governanca e sustentabilidade.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1. SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Para a realizacdo desta pesquisa utilizou-se dados das empresas listadas na
B3, integrantes do IBRX 100 no ano de 2018. Tal escolha deve-se a dois fatores de
grande relevancia que séo, em primeiro lugar, variabilidade dos dados relacionados

aos conselhos de administracdo e, em segundo, padronizacao.

Assume-se, conforme Brugni (2012; 2016), que ha uma baixa variabilidade das
proxies de governanca ao longo do tempo, uma vez que caracteristicas como tamanho
do conselho e existéncia de comité de sustentabilidade, por exemplo, tendem a se
manter inalteradas por um longo periodo de tempo. Essa auséncia de variabilidade
poderia entdo prejudicar o resultado de uma analise com dados em painel, justificando

0 uso de andlises de cortes transversais.

Outro ponto que reforga a utilizacéo de cortes transversais para andlise € o fato
de que intra-amostra as caracteristicas observadas tendem a apresentar um maior
indice de variabilidade, por tratar-se de empresas de diversos tamanhos e setores

econdmicos.

Escolheu-se ainda o ano de 2018 por ser o mais recente com relatorios e
formulérios inteiramente disponiveis, com baixissimas probabilidades de ainda
sofrerem algum tipo de retificacdo. Além disso, no final do ano de 2016, as diretrizes
GRI para a elaboracédo de relatérios de sustentabilidade passaram por uma reviséao e

reestruturacdo que passou a ter vigéncia apenas a partir de 1° de janeiro de 2018.
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Desta maneira, relatérios anteriores possuem uma estrutura diferenciada dos que

foram publicados anteriormente.

Ainda sobre a escolha do ano de 2018 como base para execucdo desta
pesquisa, ressalta-se que, os formularios de referéncia publicados pelas empresas
sdo alvo constante de retificac6es. Desta forma, a utilizacdo de um periodo muito
recente, como o ano de 2019, por exemplo, pode néo trazer resultados tao confiaveis,
uma vez que as chances de os dados serem alterados séo altas, o que pode ser
verificado ao se identificar mais de 20 (vinte) retificacbes do formulario de uma

empresa, em um curto periodo de tempo.

E vélido ressaltar ainda que, devido ao fato de n&o haver variabilidade
significativa na estrutura de governanca ao longo do tempo (Brugni, 2012; 2016), os
testes em cross-section para mais de um periodo, separadamente, tendem a néo

entregar novidades em relacdo ao teste realizado com o ano de 2018.

Dado o mecanismo de selecdo exposto acima, a amostra inicial era composta
por 100 empresas integrantes do indice IBRX 100, indice este composto
exclusivamente de acGes e units de empresas que ocuparam as 100 primeiras
posicdes do indice de negociabilidade no periodo de vigéncia das ultimas trés

carteiras.

Esclarece-se aqui que, uma vez que o padrao estabelecido pela GRI consiste
em um modelo complexo e detalhado de relatério de praticas sustentaveis, empresas
fora do IBRX100 tendem a nao publicar relatorios nesse padrédo. Tal fato tornou

inviavel alterar/aumentar substancialmente a amostra desta pesquisa.
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Desta forma, das 100 empresas iniciais, foram retiradas as empresas que nao
publicam relatdrios de sustentabilidade no padrédo GRI, ou mesmo que nao publicam

nenhum tipo de relatério que divulgue suas acdes socioambientais.

Durante a coleta encontraram-se ainda empresas que nao haviam
disponibilizado seu relatorio de sustentabilidade referente ao ano de 2018. Outro caso,
embora menos recorrente, foi que algumas empresas ndo divulgaram todas as
informacfes que este estudo necessita em seus formularios de referéncia, por
existirem casos em que tal divulgacdo é facultativa. Essas omissdes tornaram o
conjunto de informagdes das empresas incompleto, inviabilizando assim sua

utilizacao.

E valido ressaltar ainda que a base de dados utilizada neste estudo foi obtida
por meio de coleta manual, verificando-se todas as informa¢des constantes nos
relatorios de sustentabilidade divulgados pelas empresas, referente ao ano de 2018,
bem como dos Formularios de Referéncia (FR) disponiveis na base da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM). Desta forma, das 100 empresas do universo inicial,
restaram 58 empresas como amostra para a realizacdo deste estudo, conforme

demonstra a Tabela 3.

TABELA 3 - COMPOSICAO DA AMOSTRA

Empresas do IBRX 100 100
(-) Empresas que publicam relatério de sustentabilidade fora dos

~ (10)
padrdes da GRI
(-) Empresas cujos relatdrios de sustentabilidade de 2018 n&o foram 1)
encontrados
(-) Empresas que ndo publicam relatério de sustentabilidade (27)
(-) Empresas com formulério de referéncia preenchidos de maneira @)
incompleta

TOTAL DE EMPRESAS ANALISADAS 58

Fonte: elaborado pelo autor, 2020.
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O pequeno numero de observacgdes utilizadas neste estudo, embora possa
fragilizar as relacdes e niveis de significancia das variaveis, apresenta-se como base
inicial para compreensdo do fendbmeno ora analisado e posterior ampliacdo dos
estudos, uma vez que o0 ano de 2018 foi o primeiro ano de publicacdo das informacdes
pelo novo padrdo GRI, e mais a frente seréo possiveis expansao das bases de dados
com maior seguranca de dados e confirmacao/retificacdo das relagdes encontradas

inicialmente.

3.2. MODELO EMPIRICO

Uma vez que se objetiva estudar as associacfes entre as caracteristicas da
governanca corporativa (GC) com o nivel de divulgacéo de praticas sustentaveis pelas
empresas, em seus trés aspectos, utilizou-se o0 modelo a seguir para testar as seis

hipoteses estabelecidas:

DS, = a + BSIZE; + BINDP, + CEODUAL; + WONB; + BOACT, + CRSCOM,

+ SIZE; + DE; + ROA; + SALES; + SECTOR; + u;

Em que: DS representa o indice de divulgagéo de sustentabilidade na dimenséo
I, quais sejam econdmica, social e ambiental; BSIZE; corresponde ao tamanho do
conselno da empresa i; BINDP; corresponde a proporcdo de conselheiros
independentes no board i; CEODUAL, corresponde a dualidade do CEO da empresa i;
WONB; representa o percentual de mulheres presente no conselho da empresa i;
BOACT; representa o numero de reunides realizadas pelo conselho da empresa i
CRSCOM; representa a presenca ou hao do comité de sustentabilidade da empresa i;
a partir deste ponto tem-se as variaveis de controle, em que SIZE; corresponde ao

tamanho da empresa da empresa i; DE; corresponde a estrutura de capital da empresa
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i; ROA; corresponde a lucratividade da empresa i; SALES; corresponde ao crescimento
de vendas da empresa i; e SECTOR; representa uma variavel dummy que assume valor
1 se a empresa integrar os setores de industria, siderurgia, producdo de petréleo, gas

e energia elétrica ou ainda o setor de mineracao, e 0 caso contrario.

Ressalta-se que para testar o modelo aqui exposto foi utilizado o software

Statal6® com dados winsorizados a 2% em cada cauda.

3.3. MEDICAO DAS VARIAVEIS

3.3.1. Variaveis dependentes

Seguindo o método utilizado por Hussain et al. (2018), para medir as variaveis
explicadas, ou dependentes, identificou-se o nivel de divulgacdo para cada dimensao
da sustentabilidade considerada no triple bottom line, quais sejam: econdémica, social
e ambiental, constituindo assim indices de divulgacdo de praticas sustentaveis das

empresas estudadas.

As diretrizes da GRI estabelecem uma quantidade de itens que devem ser
divulgados para cada aspecto da sustentabilidade. Para o aspecto econdémico, por
exemplo, sédo especificados 9 (nove) itens que devem ser divulgados, enquanto que
para o aspecto ambiental sdo especificados 34 (trinta e quatro) itens, e para o aspecto

social 48 (quarenta e oito) itens.

Assim, em consonancia com a metodologia utilizada por Hussain et al. (2018),
foram analisados todos os relatérios de sustentabilidade das empresas em estudo,
referentes ao exercicio de 2018, os quais foram acessados diretamente nos sitios
eletrdnicos de cada organizagdo, por ndo haver um local que retna e disponibilize

todos de maneira eletrénica.
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E importante ressaltar aqui que todos os 91 itens dos trés aspectos do Triple
Bottom Line sdo expostos de maneira textual e que, embora sejam sumarizados ao

final de cada relatério, requerem atencao e cuidado ao serem identificados.

Durante a andlise atribuiu-se valor 1 para cada item devidamente divulgado nos
relatorios e 0 para cada item que nao foi divulgado. Em seguida, procedeu-se o calculo

do indice de divulgacéo para cada indicador através da férmula a seguir:

D N2 de itens divulgados do indicador
i =

Total de itens do indicador

Onde ID significa o indice de divulgacao e i, representa cada dimenséo da

sustentabilidade.

Neste ponto € vélido ressaltar que, por assumirem as variaveis dependentes
valores entre 0 e 1, ou seja, estarem censuradas tanto a direita quanto a esquerda, foi
realizada analise utilizando modelo Tobit, 0 qual se mostra mais apropriado para

situacdes em que as variaveis dependentes sao limitadas.

3.3.2. Variaveis independentes

As variaveis independentes, associadas a cada uma das hipoteses levantadas
anteriormente, foram obtidas através dos formularios de referéncia publicados por
cada empresa integrante da amostra de estudo, disponibilizados no site da Comissao

de Valores Mobiliarios (CVM).

Os formularios foram acessados um a um e as informacdes coletadas

manualmente de acordo com as indicag0Oes da Tabela 4.

TABELA 4 - DESCRICAO DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS/INDEPENDENTES

Sinal
Esperado

Descricéo da

.3 Referéncias
Variavel

Nome Funcéo/Tipo Composicéao




Tamanho do
Conselho

Independéncia
do Conselho

Dualidade do
CEO

Mulheres no
Conselho

Reunides do
Conselho

Comité de
Sustentabilidade

BSIZE

BINDP

CEODUAL

WONB

BOACT

CRSCOM

Independente

Independente

Independente

Independente

Independente

Independente

NUmero total de
diretores no conselho
de administracéo

Percentual de diretores
independentes para o
total de diretores

Variavel binaria que
assume valor 1 se o
CEO da empresa
também é o presidente
do conselho de
governanca e 0 caso
contrario

Percentual de diretoras
do sexo feminino em
relacdo ao tamanho do
conselho

Namero de reunides do
conselho por ano

Variavel binaria que
assume valor 1 se
existe um comité de
sustentabilidade e 0
caso contrario
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De Andres
et al. (2005),
Prado-
Lorenzo e
Garcia-
Sanchez
(2010)

Hillman et al.
(2000),
Bonfim et al.
(2015)

Hussain et
al. (2018),
Fama e
Jensen
(1983),
Arena,
Bozzolan e
Michelon
(2014)

Williams
(2003), Ali et
al. (2020),
Glass, Cook
& Ingersoll
(2015)

Hussain et
al. (2018),
Jizi et al
(2014)

(Bonfim et
al., 2015),
Spitzeck
(2009),
Michelon e
Parbonetti
(2012)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.

3.3.3. Variaveis de controle

Seguindo a metodologia utilizada por Hussain et al. (2018), utilizou-se como

variaveis de controle o tamanho da empresa (SIZEx), a lucratividade (ROAi), a

estrutura de capital (DEi), o crescimento de vendas (SALES;) e o fato de a empresa

integrar ou ndo determinados setores da economia tidos como setores mais sensiveis
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ao apelo sustentavel devido suas atividades envolverem quase que exclusivamente
recursos naturais esgotaveis (SECTOR;). Tais variaveis foram obtidas na base de

dados da Economatica®.

Dentre as variaveis de controle, o tamanho da empresa corresponde ao

logaritmo natural do ativo total da empresa em estudo, conforme evidenciado abaixo:
A estrutura de capital, por sua vez, equivale a relagdo entre o total das dividas
da empresa com o seu patriménio liquido, conforme evidenciado abaixo:

Passivo — PL;
PL;,

DEl,t =

Assim como demonstrado abaixo, a lucratividade foi obtida por meio da razdo

entre o lucro liquido e o total de ativos da empresa.

L
ATl,t

ROA;, =

O crescimento das vendas foi medido pela variacdo percentual no total de

vendas em relagdo ao ano anterior, tal qual ilustrado abaixo:

cargs, — TOTVENy
YT TOTVEN;,_,

Por fim, para a composi¢éo da variavel de controle SECTOR; , utilizou-se como
base a classificacdo em setores realizada pelo site Economatica®. Tal variavel
corresponde assim a uma variavel dummy que assume valor 1 se a empresa integrar
o rol de empresas classificadas nos setores de industria, siderurgia, producdo de
petrleo, gas e energia elétrica ou ainda o setor de mineracdo e 0, caso contrario.

Esse critério foi definido com base nos estudos de Hussain et al. (2018), os quais
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defendem que as empresas dos setores de indUstria, siderurgia, producao de petréleo,
gas e energia elétrica e de mineracdo sao consideradas mais “sensiveis” a pratica e
divulgacao de acbes que visem a sustentabilidade, haja vista utilizarem, em sua quase

totalidade, os recursos naturais como insumo para suas atividades.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

A estatistica descritiva das variaveis integrantes do modelo de estudo, apés
uma winsorizacdo dos dados a 2%, é evidenciada na Tabela 05. E possivel observar
nesta tabela que nenhuma das empresas analisadas publicou todos os itens
preconizados pela GRI, haja vista que o nhumero maximo alcancado, levando-se em

consideracao os trés indices de divulgacéo, foi de 0,889 no aspecto econdmico.

A caracteristica supracitada € de certa forma compreensivel e esperada, uma
vez que o aspecto econdbmico € o que possui menos indicadores definidos pela GRI

(09 ao todo), tornando-se assim mais facil sua divulgacéao.

z

E possivel observar ainda que o tamanho do conselho nas empresas
observadas possui uma grande extensao, sendo o maior conselho analisado (14

integrantes) quase o triplo do tamanho do menor conselho (5 integrantes).

TABELA 5 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Variavel Obs. Média Moda Coe_f. (Ee Min Max
Variacéo

ID Econ 58 0.409 0.232 0 0.889
ID Amb 58 0.380 0.210 0 0.853
ID Soc 58 0.331 0.156 0.08 0.7
B Size 58 9.103 9 2.345 5 14
B Indp 58 33.58 21.45 0 81.81
CeoDual 58 0.259 0 0.442 0 1
WonB 58 10.18 0 9.203 0 30
BoAct 58 19.47 12.20 4 57
CRSCom 58 0.672 1 0.473 0 1
Size 58 17.15 1.418 15.18 21.07
DE 58 3.129 3.750 -3.081 14.65
ROA 58 4.401 5.309 -10.46 14.25
Sales 58 12.18 15.10 -15.28 51.82
Sector 58 0.241 0.432 0 1

Fonte: Dados da pesquisa.
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A variavel independéncia do conselho é outra que possui uma grande extensao,
tendo empresas sem nenhum membro independente em seu conselho de
administracdo, enquanto outras chegaram a possuir por volta de 80% do seu conselho
composto por membros externos a organizacdo. O mesmo aplica-se a atividade do

conselho, que varia de 04 reuniées por ano até 57 reunides por ano.

Outra variavel que chamou atencdo foi o percentual de participacdo de
mulheres no conselho que apresentou 30% como nimero maximo, além de sua moda
ser igual a O (zero), ou seja, a maioria das empresas ndo possui henhuma mulher
integrando seu conselho de administracdo. Isso demonstra uma realidade de pouca,
ou até mesmo nenhuma, diversidade na composicdo de um dos Orgdos mais
importantes na hierarquia das grandes organizagdes, corroborando os achados de

Brugni et al. (2012), Brugni et al. (2018) e Husted e Sousa-Filho (2019).

Quanto a presenca de um comité de sustentabilidade nas empresas, essa
realidade mostrou-se positiva, uma vez que a maioria das organizacdes que
integraram a base deste estudo possuem em sua estrutura um comité responsavel
pelas préaticas de sustentabilidade por elas realizadas. Outra variavel que apresentou
ponto positivo nas praticas de governanca corporativa foi a dualidade do CEO, uma
vez que na maioria das empresas estudadas o CEO néo ocupa o cargo de presidente

de conselho.

A analise de correlacdo entre as variaveis, que se encontra na tabela 06,
possibilita a verificacdo de que as variaveis “Tamanho” (B Size) e “Independéncia do
conselho” (B Indp) tem relacéo significativa com o indice de divulgacdo econdmica, a
um nivel de 10% de significancia. Neste mesmo nivel também é possivel observar
uma interacdo entre as variaveis “Tamanho do conselho” (B Size) e o indice de

divulgacdo ambiental (ID Amb). J&4 o indice de divulgacdo social relaciona-se
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negativamente com a variavel dualidade do CEO, neste caso a um nivel de 5% de

significancia.
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TABELA 6 - MATRIZ DE CORRELACOES DO MODELO

variavel \hecon  IDAmb  IDSoc  BSize  Bindp CeoDual WonB  BoAct ERSCO Size DE ROA  Sales Sector
ID Econ 1

IDAmb  0.5243% 1

IDSoc  0.4799%*  0.6869** 1

B Size 0.2377*  0.3157*  0.1502 1

B Indp 0.2216*  -0.0485 -0.1305 0.0341 1

CeoDual 00101  -0.1721 -0.2744* 0.0076  0.1937 1

WonB 0.0938  -0.0439 02034 00166  0.1465 -0.0679 1

BoAct 0.0243 02174 02151 0.1736 -0.3166" -0.1757 0.1357 1

CRSCom -0.0528  -0.1201 -0.1851 -0.0005  0.0606  0.3283* 0.0822  0.0299 1

Size 01360  -0.0312  0.0919 0.2974* -0.2554* 0.1760 0.1695 0.3656***  0.0605 1

DE 01927  -0.0142 -0.0193 01167 -0.0342 0.1126 00168 0.2021  0.2596 0.5038** 1

ROA 0.1418  -0.2279* -0.2259* -0.1255  0.0522  -0.1235 0.2365* -0.0340 -0.0539  -0.1623 -0.1687 1

Sales 0.0644  -0.0027 -0.0796 -0.0351  0.0035  0.0393 -0.1744 -0.2360* -0.0354 -0.3478"* -0.1534 0.1595 1

Sector 0.0116  0.1767  0.1803  0.2176 -0.3505** -0.1491 -0.1214 0.1315  -0.0355  0.0625 -0.0389 0.1183 0.1216 1

*** Relacdo estatisticamente significativa a um nivel de 1%
** Relacdo estatisticamente significativa a um nivel de 5%
* Relacdo estatisticamente significativa a um nivel de 10%

Fonte: Dados da pesquisa.
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4.2. RESULTADOS DAS REGRESSOES

Uma vez que este estudo se baseia na visdo do triple bottom line, a qual
subdivide a sustentabilidade em trés aspectos distintos, que sdo o econdémico, 0
ambiental e o social, 0 modelo de regressao proposto foi testado separadamente para
cada um destes aspectos, sendo o resultado obtido para cada aspecto discutido
separadamente. Tal separacdo para analise, faz com que uma hipétese tenha a

possibilidade de ser confirmada para um determinado aspecto e negada para outro.

Ao considerar 0 aspecto econdmico, representado aqui pela variavel ID Econ,

os resultados encontrados foram os expostos na Tabela 07:

TABELA 7 - ANALISE DE REGRESSAO PARA O iINDICE DE DIVULGACAO ECONOMICA

ID Econ Coef. Std. Err. t P>t 95% Conf. Interval
B Size 0.1729 0.0139 1.24 0.220 -0.0107 0.0453
B Indp 0.0276 0.0017 1.66 0.103 -0.0006 0.0061
CeoDual -0.4367 0.0776 -0.56 0.576 -0.1998 0.1124
WonB 0.0030 0.0035 0.85 0.401 -0.0041 0.0102
BoAct -0.0012 0.0028 -0.44 0.660 -0.0068 0.0043
CRSCom -0.0612 0.0688 -0.89 0.378 -0.1995 0.0772
Size 0.0068 0.0303 0.22 0.824 -0.0541 0.0676
DE 0.0119 0.0096 1.24 0.220 -0.0073 0.0312
ROA -0.0066 0.0060 -1.11 0.274 -0.0187 0.0054
Sales -0.0004 0.0022 -0.18 0.859 -0.0048 0.0040
Sector 0.0256 0.0772 0.33 0.742 -0.1297 0.1808
_cons 0.0743 0.5008 0.15 0.883 -0.9332 1.0818
_se 0.0479 0.0093 (Ancillary parameter)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.
Verifica-se, a partir do exposto, que nenhuma das varidveis estudadas

apresenta relacao significativa com o indice de divulgacao econdémica.

Ressalta-se que, por conta da limitagdo na quantidade de observacoes
utilizadas neste estudo, devido ao baixo numero de empresas que divulguem
plenamente suas informagdes em conformidade com os padroes GRI, as relacdes

significativas podem nédo estar visiveis nos resultados apresentados.
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Adiante, ao analisar-se o aspecto ambiental (ver Tabela 08), representado aqui
pela variavel ID Amb, verifica-se uma relacéo positiva entre o indice de divulgacéo

ambiental e a variavel tamanho do conselho (B Size) a um nivel de 5% de significancia.

TABELA 8 - ANALISE DE REGRESSAO PARA O INDICE DE DIVULGACAO AMBIENTAL

ID Amb Coef. Std. Err. t P>|t| 95% Conf. Interval
B Size 0.0276 0.0120 2.30 0.0260 0.0035 0.0516
B Indp 0.0002 0.0014 0.16 0.8760 -0.0027 0.0031
CeoDual -0.0482 0.0671 -0.72 0.4760 -0.1831 0.0868
WonB 0.0011 0.0030 0.37 0.7100 -0.0050 0.0073
BoAct 0.0039 0.0024 1.65 0.1050 -0.0009 0.0087
CRSCom -0.0557 0.0591 -0.94 0.3500 -0.1746 0.0631
Size -0.0374 0.0260 -1.44 0.1570 -0.0897 0.0149
DE 0.0027 0.0082 0.33 0.7420 -0.0139 0.0193
ROA -0.0119 0.0052 -2.28 0.0270 -0.0224 -0.0014
Sales 0.0003 0.0019 0.17 0.8620 -0.0034 0.0041
Sector 0.0596 0.0664 0.90 0.3740 -0.0739 0.1931
_cons 0.7456 0.4301 1.73 0.0900 -0.1195 1.6108
_se 0.0354 0.0068 (Ancillary parameter)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.
Neste contexto, é possivel afirmar entdo que a hipétese 1, levantada sobre o

fundamento de que quanto maior o tamanho do conselho, menor o grau de divulgacao
de praticas sustentaveis do aspecto ambiental, foi rechacada, contrariando assim o0s

achados de Andres et al. (2005) e Prado-Lorenzo e Garcia-Sanchez (2010).

Acredita-se que € possivel entender a relacdo positiva encontrada como um
indicio de que, quanto mais pessoas participando do conselho de administracéo,
maior a preocupacao e empenho em atender as pressées do mercado e stakeholders

no que diz respeito a responsabilidade socioambiental das empresas.

Sobre este aspecto de tamanho do conselho, € importante ainda ressaltar que
ha estudos, como os de Silveira (2004), que sugerem que a relacao entre o tamanho
do conselho e sua eficiéncia ndo apresenta um comportamento linear. Desta forma, &
possivel afirmar que um conselho, a partir de certa quantidade de membros, pode ser

prejudicial a empresa e a eficiéncia do mesmo.
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Outro ponto importante, também destacado por Silveira (2004), € que 0s
conselhos maiores podem aumentar o conflito de agéncia e levar a ineficiéncias
inclusive no processo decisorio, por tratarem-se de multiplos objetivos a serem

levados em consideracdo na hora de decidir.

No tocante ao aspecto social, representado neste estudo pela variavel ID Soc,
encontra-se apenas a variavel presenca de mulheres no conselho (WonB)
relacionando-se significativa com o indice de divulgacao social, conforme pode ser

observado nos resultados contidos na Tabela 09.

TABELA 9 - ANALISE DE REGRESSAO PARA O INDICE DE DIVULGACAO SOCIAL

ID Soc Coef. Std. Err. t P>|t]| 95% Conf. Interval
B Size 0.0043 0.0082 0.520 0.6050 -0.0123 0.0209
B Indp -0.0001 0.0010 -0.150 0.8800 -0.0021 0.0018
CeoDual -0.0663 0.0460 -1.440 0.1560 -0.1588 0.0262
WonB 0.0052 0.0021 2.450 0.0180 0.0009 0.0094
BoAct 0.0014 0.0016 0.880 0.3850 -0.0019 0.0047
CRSCom -0.0503 0.0408 -1.230 0.2240 -0.1323 0.0317
Size -0.0033 0.0179 -0.180 0.8560 -0.0394 0.0328
DE -0.0012 0.0058 -0.200 0.8390 -0.0126 0.0103
ROA -0.0103 0.0036 -2.900 0.0060 -0.0175 -0.0032
Sales 0.0002 0.0013 0.190 0.8520 -0.0023 0.0028
Sector 0.0676 0.0456 1.480 0.1450 -0.0241 0.1593
_cons 0.3531 0.2973 1.190 0.2410 -0.2449 0.9512
_se 0.0169 0.0031 (Ancillary parameter)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.
Verifica-se entdo, a partir dos resultados encontrados, que a presenca de

mulheres no conselho de administracdo mostrou possuir uma relagdo positiva e
significante, a um nivel de 5%, com o indice de divulgacdo do aspecto social (hipotese
4), confirmando assim o que foi encontrado anteriormente por Hussain et al. (2018),

assim como também por Glass, Cook e Ingersoll (2015) e Williams (2013).

Muito embora a relacdo das caracteristicas (positiva e significante) ndo implique
diretamente em nexo de causalidade, é interessante salientar que, contrapondo-se a
relacdo observada, verifica-se o fato de que muitas empresas ndo apresentam

nenhuma mulher integrando seu conselho de administragdo e, dentre as que
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apresentam, ndo foi encontrado nenhum percentual acima de 30% de presenca

feminina.

Tal constatacdo abre espaco para duas vertentes de interpretacdo para este
resultado. Uma delas seria a de que realmente as mulheres estdo empenhadas a
desenvolver atividades socialmente responsaveis. Por outro lado, pode-se entender
ainda que as empresas que se preocupam em desempenhar acdes sustentaveis
também sao propensas a olhar para a questédo da diversidade no conselho, buscando

integrar pessoas do género feminino em suas composicoes.

N&o obstante, € valido ressaltar que, embora os estudos sobre diversidade no
conselho de administracdo tenham ganho destaque nos ultimos anos, a situacao nao
tem apresentado alteracdo. Estudos como o de Peixoto (2020), reportam ainda baixo
indice de participacdo feminina no conselho, bem como impossibilidade de evidenciar

associacdo da presenca de mulheres com politicas de compliance, por exemplo.

Ao fim da andlise dos resultados obtidos, pode-se entdo constatar que apenas
a hipotese 4, que versa sobre a participacao das mulheres no conselho, foi suportada,
especificamente pelo aspecto social do Triple Bottom Line, conforme é possivel

visualizar na tabela 10.

TABELA 10 - CONSTATACAO DAS HIPOTESES ANALISADAS
O tamanho do conselho afeta negativamente a

Hipétese  divulgagéo de praticas sustentaveis em algum aspecto N&o suportada
1 do Triple Botton Line.
o A independéncia do conselho impacta positivamente a
Hipotese divulgacéo de praticas sustentaveis em algum aspecto N&o suportada
2 do Triple Botton Line.
o A dualidade do CEO afeta negativamente a divulgacao
Hipotese  de praticas sustentaveis em algum aspecto do Triple N&o suportada
3 Botton Line.

o A maior porcentagem de mulheres no conselho
Hipotese jmpacta positivamente a divulgacio de praticas
4 sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

Confirmada para o
aspecto social



o O numero de reunides do conselho tem um impacto
Hipotese positivo na divulgacdo de praticas sustentaveis em
5 algum aspecto do Triple Botton Line.

o A existéncia de um comité de sustentabilidade tem um
Hipotese jmpacto positvo na divulgacdo de praticas
6 sustentaveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

N&o suportada

N&o suportada

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.
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Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho consistiu-se em analisar a existéncia de relacdo entre
as praticas de governanca corporativa e o nivel de divulgacao de praticas sustentaveis
pelas empresas listadas na Bolsa, Brasil, Balcao (B3), integrantes do IBRX 100 e que

publiquem relatorio de sustentabilidade nos padrdes estabelecidos pela GRI.

Desta forma, para a realizacdo deste estudo escolheu-se realizar uma analise
em Cross Section, no ano de 2018, com as empresas supracitadas, sendo esse
método escolhido por que as caracteristicas de governanca corporativa (variaveis
independentes do estudo) tendem a nao se alterar com o passar do tempo, 0 que

poderia entdo prejudicar o resultado de uma andlise com dados em painel.

O modelo de regresséao foi estimado a partir do modelo tobit, uma vez que as
varidveis dependentes se encontravam limitadas a esquerda e a direita, por 0 (zero)

e 1 (um), respectivamente, e os outliers foram winsorizados a 2%.

Ao final da andlise, restou evidenciado que as caracteristicas de governanca
aqui consideradas nao se relacionam significativamente com o indice de divulgacéo
de todos os aspectos da sustentabilidade definidos pelo triple bottom line, & excecao
do percentual de mulheres no conselho de administracdo, que demonstrou relacao
significativa com o indice de divulgacdo social. Isso ajuda a pesquisadores e
investidores a melhor entender o mercado e inclusive formarem suas opinides e

estratégias de investimentos, metas e objetivos.

Conforme mencionado anteriormente neste trabalho, o apelo sustentavel para

as empresas vem crescendo a cada ano, o que torna cada vez mais importante, que
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as mesmas revejam suas praticas e se adequem as exigéncias do mercado, sob pena

de perderem visibilidade e até mesmo participacao neste.

Em face dos resultados observados, acredita-se que essa realidade poderia ser
diferente caso todas as empresas divulgassem, ou mesmo disponibilizassem, seus
relatorios de sustentabilidade, o que aumentaria o0 tamanho da amostra e
possivelmente faria com que mais relagdes significativas fossem observadas. Tal
omissdo de dados, por parte das empresas, foi uma das maiores limitacdes

encontradas na execucao deste estudo.

Devido ao fato de varias empresas ndo terem seus relatorios disponiveis a
amostra utilizada diminuiu além do esperado, risco esse conhecido desde o inicio da
pesquisa, como uma importante limitacdo, no entanto viu-se a necessidade de iniciar
um processo de entendimento da questdo e possibilitar assim uma expanséo futura
para uma compreensao mais abrangente do tema, uma vez que o mesmo é de grande

relevancia para o cenario econdmico, conforme evidenciado até aqui.

Fica assim como sugestdo para pesquisas futuras a utilizacdo de um padrao
de relatorios diferente, que talvez possa apresentar correlacbes mais fortes e
significantes, ou ainda maior nimero de observacdes disponiveis. Sugere-se também
o estudo da relacédo da divulgacédo de praticas sustentaveis com outros indicadores
financeiros e de mercado, possibilitando assim verificar o impacto das praticas

sustentaveis sobre preco de acdes, rentabilidade de ativos, dentre outros.
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