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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 padrdes estabelecidos pela GRI,
no intuito de analisar a existéncia de relagéo entre as prdticas de governanga corporativa e
o nivel de divulgagdo de prdticas sustentdveis por parte das empresas, sob a ética do Triple
Bottom Line. Desta forma, a partir de dados coletados manualmente nos formuldrios de
referéncias e relatérios anuais de sustentabilidade, bem como de dados contidos na base
online Economdtica®, realizou-se uma andlise por meio de regresséo Tobit para os anos de
2018 e 2019, a qual permitiu verificar que caracteristicas como tamanho e independéncia do
conselho de administragéo, bem como o percentual de mulheres que integram os mesmos e a
ocupagdo por um mesmo individuo dos cargos de CEO e presidente do conselho sdo capazes
de influenciar as divulgagdes de prdticas sustentdveis pelas empresas. Tal Informagéo ¢ de
grande importéncia 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, Governanca Corporativa, Responsabilidade Social,
Divulgacéio de Informagdes.

ABSTRACT

The present work used the companies listed on the Stock Exchange, Brazil Balcéo (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 disclosure of sustainable practices by companies, from the perspective
of the Triple Bottom Line. Thus, from data collected manually in the reference forms and
annual sustainability reports, as well as data contained in the online Economdtica® database,
an analysis was carried out using Tobit regression for the years 2018 and 2019, which it
allowed us to verify that characteristics such as the size and independence of the board of
directors, as well as the percentage of women on the board and the occupation by the same
individual of the positions of CEO and chairman of the board are capable of influencing the
disclosure of sustainable 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 responsibility, Information Disclosure.

1 INTRODUGCAO

A sustentabilidade tem se apresentado como um desafio para as empresas
atualmente, uma vez que propde uma nova abordagem na realizagéo de negécios, qual
seja o de alinhar ao mdximo o objetivo final das organizagdes, que é obtencdo de retorno
econdmico-financeiro com agdes que preservem o planeta para geragdes futuras, reduzindo os
impactos negativos sobre o meio ambiente (Souza et al, 2019). Sendo assim, as empresas se
utilizam da publicagéo voluntdria de relatérios de sustentabilidade como a prdtica de medir,
divulgar e prestar contas aos stakeholders internos e externos a respeito do desempenho

organizacional no tocante ao desenvolvimento sustentdvel (Gri, 2006).

Nesta perspectiva, a responsabilidade social pode ser visualizada como um instrumento

para o alcance do objetivo maior da governanga corporativa, uma vez que, ao divulgar
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informagdes de sustentabilidade, a empresa pode aumentar seu valor no mercado, pois a
sociedade como um todo passa a ter uma percepgéio mais favordvel em relagéio & mesma

(Swarnapali & Luo, 2018).

Assim, o presente estudo teve por intuito investigar a relagéo entre a Governanga
Corporativa e o nivel de divulgacéio das prdticas sustentdveis das empresas, levando em
consideragéio as trés dimensdes de desempenho das empresas (Triple Bottom Line), definidas
na estrutura de relatérios da GRI, quais sejam: ambiental, econémica e social; buscando
responder ao questionamento: qual a relagdio entre a governanga corporativa e o nivel de
divulgagéio de prdticas sustentdveis na perspectiva do Triple Bottom Line, das empresas

brasileiras listadas na B3?

O nimero de empresas que divulgam relatérios de sustentabilidade vem crescendo a
cada ano, haja vista os intimeros beneficios que o mesmo proporciona as organizagdes, tais
como melhoria da marca na viséo dos clientes, maior transparéncia e credibilidade, além de

a empresa se tornar um investimento mais atraente para o mercado (Paun, 2018).

No tocante a realidade brasileira, por ser o Brasil um pais continental com grande
parte de sua extensdo territorial coberta por recursos naturais esgotdveis, compreende-se
que sejam necessdrios niveis diferenciados de preocupagéio por parte das empresas que
atuam neste mercado, sob pena de restricdes e embargos por parte de outras economias que

representam grandes participagdes nas relagdes com o mercado exterior.

Outro fator preponderante que aumenta a cobranga por parte da sociedade e demais
partes interessadas por posturas socialmente responsdveis das empresas atuantes no pais
sdo os desastres ambientais, infelizmente cada vez mais presentes no dmbito nacional. Isso
porque tais desastres afetam substancialmente a produgéio e o nivel de riqueza dos paises

(Ribeiro et al, 2014).

Os impactos causados pelos rompimentos das barragens de Samarco, no ano de
2015, e Brumadinho, no ano de 2019, por exemplo, sdo sentidos até hoje pelas empresas
responsdveis e, por consequéncia, pela economia brasileira que se encontra em obrigagéo de

gerar cada vez mais atitudes compensatérias em relagéio ao prejuizo ambiental decorrido.

Desta forma, justifica-se a realizagéo desta pesquisa no cendrio brasileiro, uma vez
que a lacuna de estudo acerca do comportamento sustentdvel das empresas atuantes no
mercado nacional, associado as prdticas de governanga corporativa desenvolvidas pelas

mesmas, ainda nédo 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 publiquem relatério de
sustentabilidade nos padrdes estabelecidos pela GRI, por meio de regresséo Tobit para os anos
de 2018 e 2019. Os dados utilizados para formagéio das varidveis explicadas, ou dependentes,

foram extraidos dos j& mencionados relatérios de sustentabilidade e as caracteristicas de
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governanga, que correspondem as varidveis explicativas, ou independentes, foram obtidas

através dos formuldrios de referéncia publicados anualmente por cada empresa observada.

Percebe-se entdo grande relevancia em estabelecer uma pesquisa dessa natureza,
uma vez que a preocupacdio com a sustentabilidade ¢ um indicador que a entidade possui
compromissos com a sociedade, no sentido de atender as necessidades e aspiragdes do
presente, sem comprometer a capacidade de atendimento no futuro (Marcondes & Bacariji,
2010). Adicionalmente, é possivel destacar a importéncia deste estudo no tocante ao
desenvolvimento das prdticas de governanga corporativa e suas respectivas influéncias na

divulgagéio de prdticas sustentdveis das empresas.

Pode-se destacar ainda, como contribuicéio desta pesquisa, o fato de poderem
ser compreendidas as associagdes entre as prdticas de governanca desenvolvidas pelas
empresas e cada aspecto da sustentabilidade isoladamente, na viséo do Triple Bottom Line,
possibilitando inclusive a realizagéio de agées direcionadas para melhoria de indicadores

especificos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E O CONFLITO DE
AGENCIA

Com o passar dos anos, os padrdes de consumo da sociedade e as pressdes da
midia e de diversas outras organizagdes tém forcado as empresas a néo se preocuparem
estritamente com a obtengéo de lucro (Azevedo, 2006) mas a tomarem decisdes que
minimamente aliem seu desempenho econémico 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). Isso porque os stakeholders tem exigido cada vez mais
informag8es néio somente financeiras, mas de agdes e projetos desenvolvidos em prol da

sociedade e da preservacéo do meio ambiente (Bomfim et al, 2015).

Nesse contexto, percebe-se entdo a presenca do conceito do Triple Bottom Line,
expressdo cunhada por Elkington, em 1994, que leva em consideragédo o desenvolvimento da
empresa em trés dreas distintas, quais sejam: ambiental, social e econémica, assumindo que
todas sdo igualmente importantes para o desenvolvimento sustentdvel 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 organizacdes; Planet (planeta),
que estd relacionado com o capital natural das organizagdes; e Profit (Resultado), aspecto

que trata dos resultados econémicos das empresas (Maia & Pires, 2011).
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Nunes et al. (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 opinido publica, o que dificultaria em vdrios dmbitos a continuidade de

suas atividades econémicas (Azevedo, 2006).

Bomfim et al. (2015), bem como Hussain et al. (2018), descrevem que a demanda por
informag8es por parte dos stakeholders vem aumentando a cada dia e que tais informagées
ndo sdo apenas de cunho financeiro, mas voltadas para aspectos sociais e ambientais assim

como os 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 estd intima e positivamente ligado com sua
responsabilidade socioambiental, ressaltando assim a eficiéncia da administragcéio da
entidade (Nunes et al, 2010). Verifica-se ainda que o interesse dos stakeholders ¢ que a
empresa continue visando o lucro, porém, levando sempre em consideragéio o impacto de

suas atividades no meio ambiente (Azevedo, 2006).

Neste aspecto, quando se observa a busca dos investidores por empresas que
apresentem néo somente bons resultados financeiros, mas também preocupagéio com a
parte social e ambiental e que, em contrapartida, o principal foco dos administradores das
organizac¢des estd no aumento constante da performance financeira, percebe-se claramente
que, permeando todo esse crescimento da questdo sustentdvel encontra-se o conflito de
agéncia, postulada por Jensen e Meckling (1976). Devido entdo a esse 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 necessdrio o
desenvolvimento de prdticas de governanca corporativa, buscando minimizar tal conflito

entre as partes.

Ainda sobre a realidade apresentada, Peixoto et al. (2016) ressaltam que é uma forte
tendéncia que os investidores busquem por empresas que adotem prdticas de sustentabilidade
e responsabilidade social na hora de aplicar seus recursos, escolhendo assim aquelas que
apresentam uma melhor imagem perante a sociedade. Corroborando também com Nunes et
al. (2010) quando os mesmos afirmam que o mercado financeiro percebeu o movimento de

adesdo das empresas ao desenvolvimento sustentdvel.

Peixoto et al. (2016), por sua vez, ressaltam que as empresas preocupadas com sua
imagem frente & sociedade sdo as que reconhecem que a sustentabilidade pode trazer

beneficios de longo prazo, mas que, para tanto, investimentos no presente séo necessdrios.

Diante desse cendrio, o presente trabalho analisou a realidade das empresas listadas

na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3) sob a perspectiva do Triple Bottom Line, considerando que
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as empresas de capital aberto devem ser as mais preocupadas com o efeito sinalizagdo

(Spence, 1973) que suas agdes promovem para os stakeholders.

2.2 A GOVERNANCA CORPORATIVA COMO FERRAMENTA DE
SUSTENTABILIDADE

A governanga corporativa tem sido amplamente estudada, bem como suas relagées
com o desempenho das empresas, uma vez que a mesma proporciona maior atratividade
no mercado, devido & melhoria na performance financeira alcancada, além de reduzir
a assimetria informacional e fortalecer a imagem da empresa e sua competitividade no

mercado (Almeida et al, 2018; Brugni, 2012; Brugni et al,, 2012).

Acredita-se que o grande interesse por estudar a governanga corporativa se deva ao
fato de que a mesma tem como principal objetivo, mitigar possiveis conflitos de interesse
entre os provedores de capital (investidores) e os agentes (administradores), alinhando assim

os interesses de todos os envolvidos no desenvolvimento dos negécios (Bomfim et al, 2015).

No tocante & sustentabilidade empresarial, Hussain et al. (2018) mostram em sua
pesquisa que a grande maioria das prdticas de Governanga 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. Bomfim et al. (2015), por sua vez, destacam que as prdticas de
governanga geram uma maior confianca das partes relacionadas (stakeholders) e até mesmo
proporcionam maior legitimidade aos atos praticados pelas empresas e seus respectivos

conselhos de administragdo.

Aliando entdo os conceitos de governanca corporativa aos de sustentabilidade
empresarial neste estudo, assim como Bomfim et al. (2015), considera-se as prdticas 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 preocupagdo com o desenvolvimento sustentdvel e o

bem-estar da comunidade.

Diversas sdio as varidveis utilizadas para realizacéo de estudos acerca das prdticas
de governanga corporativa nas empresas. Neste trabalho optou-se pelo uso do grupo de
varidveis 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 reunides do conselho e a existéncia de um comité de sustentabilidade na organizacéio.

No que diz respeito ao aspecto tamanho do conselho, ndo hd um posicionamento
pacifico quanto a sua influéncia no desenvolvimento das empresas. Andres et al. (2005),

corroborado por Prado-Lorenzo e Garcia-Sanchez (2010), afirmam que grandes conselhos
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dificultam a coordenagéo, flexibilidade e comunicacdo dentro dos mesmos, prejudicando

assim a eficiéncia da governanga corporativa.

Nessa mesma linha, Dey (2008) e Jizi et al. (2014) argumentam que quanto menor for
o tamanho do conselho, mais eficiente serd sua comunicagéo, o controle e o gerenciamento
exercido por ele, propiciando assim um maior comprometimento dos integrantes e até mesmo

maior responsabilizagéio pelos atos praticados.

Outro fator importante, influenciado pelo tamanho do conselho de administragéo, ¢
a expertise dos profissionais que o compde, a qual se torna menos diversificada quando o

conselho tem um tamanho menor (Brugni et al. 2018).

Levando em consideragéio o exposto nos pardgrafos anteriores, escolheu-se, assim

como Hussain et al. (2018), formular a seguinte hipétese:

H1. O tamanho do conselho afeta negativamente a divulgagéo de prdticas sustentdveis

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 ligagdo
entre os stakeholders e a empresa. Os referidos autores destacam ainda que um conselho
administrativo mais independente tem maiores condi¢ées de controlar e monitorar as agdes
dos agentes de maneira eficaz, uma vez que se espera que os conselheiros externos sejam

menos sujeitos a pressdes internas de acionistas e administradores.

Bomfim et al. (2015) afirmam nesse sentido que os diretores independentes sédo pessoas
sem nenhum vinculo familiar com os administradores das organizagées e que ndo mantem
relagéio empregaticia com as mesmas, ou seja, representam as demais partes interessadas

que poderédo assim diminuir o conflito de agéncia presente neste aspecto.

Eng e Mak (2003), assim como Bomfim et al. (2015), reportam que a participagéo
de diretores independentes no conselho séio um fator para o aumento de divulgagdo de
informagdes para as partes interessadas na empresa, sejam eles investidores, sociedade
ou outros stakeholders. Néo obstante, Michelon e Parbonetti (2012) reportam uma relagéo

fraca entre a independéncia do conselho e as iniciativas de sustentabilidade das empresas.

Diante dos pensamentos expostos acima, levanta-se entdo a seguinte hipétese de

pesquisa:

H2. A independéncia do conselho impacta positivamente a divulgagéio de prdticas

sustentdveis em algum aspecto do Triple Botton Line.
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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 importdncia na gestdo 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, séo combinados, a fronteira entre o que é gerenciamento e o que
é controle se torna confusa. Neste aspecto, Hussain et al. (2018) confirmam tal pensamento,
uma vez que seus achados apoiam a separagéo das duas fungdes, argumentando que o
conselho diretor deve monitorar as decisdes dos agentes, funcéo essa que se torna invidvel

se o CEO for o presidente do conselho.

Acerca desse aspecto, Bomfim et al. (2015) nd&o encontraram em sua pesquisa
influéncia entre a dualidade do CEO e o processo de divulgagéo de informagdes econémicas
e socioambientais. Por outro lado, Arena et al. (2014) revelam ter encontrado uma associagéo
positiva entre a dualidade do CEO e o desempenho ambiental das empresas. Frente a isso,
assumindo que a separagéio dos dois papéis em questéo é aconselhdvel, assim como Hussain

et al. (2018), levanta-se a seguinte hipdtese:

H3. A dualidade do CEO afeta negativamente a divulgagéo de prdticas sustentdveis

em algum aspecto do Triple Botton Line.

Uma outra caracteristica inerente & governanga corporativa, é a diversidade na
formagdio do conselho administrativo das empresas, aqui entendido especificamente como o
percentual de participantes do sexo feminino na composigcéio dos mesmos. Williams (2003)
afirma que as mulheres séo mais sensiveis & doagéio e & filantropia, sendo mais orientadas
para as questdes sociais e que sua maior presenca nos conselhos é positivamente relacionada

a responsabilidade social.

Caracteristicas como as citadas no pardgrafo anterior, fazem com que as decisdes
dos conselhos, com maior presenca de mulheres em sua composigéio, tomem mais iniciativas
relacionadas a responsabilidade social e assim atendam melhor & expectativa dos stakeholders

(Hussain et al., 2018).

Neste aspecto, Ali et al. (2020) também encontraram uma relagéo significativa e
positiva entre a presenga de mulheres no conselho de administragéio, o desempenho financeiro

das empresas e a responsabilidade social corporativa.

Sobre este assunto ainda, Glass et al. (2015) afirmam que hd uma relagédo significativa

e positiva entre o nimero de mulheres no conselho e o desempenho sustentdvel das empresas,
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relagdio esta que é corroborada por Hussain et al. (2018) em seus achados. Assim, seguindo

a mesma linha de raciocinio, hipotetizou-se:

H4. A maior participagéio relativa de mulheres no conselho impacta positivamente a

divulgagéio de prdticas sustentdveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

Como uma forma de fiscalizar e acompanhar as metas e objetivos tragados para
a empresa durante um determinado periodo de tempo, o nimero de reunides do conselho
administrativo, conforme expdem 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
quantidade de reunides do conselho representa eficdcia do conselho, uma vez que se entende
uma maior atividade de supervisdo e acompanhamento. Por outro lado, hd quem defenda
que, quanto mais reunides, mais ineficiente é o conselho pois constantemente precisam reunir-

se para tratar sobre assuntos, muitas vezes repetidos (Brugni et al, 2018).

Para Hussain et al. (2018) reunides 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 os achados de Jizi et
al. (2014). Assim, esperando também encontrar tal relagéio neste trabalho, levantou-se a

seguinte hipétese:

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

prdticas sustentdveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

Por fim, a dltima caracteristica a ser analisada é a existéncia ou ndo de um comité de
sustentabilidade dentro das empresas, uma vez que a existéncia de tal organismo influencia
de maneira positiva na implementacdo de ag¢des voltadas a sustentabilidade corporativa
(Bomfim et al., 2015). Além disso, simboliza ainda a orientagéo do conselho e seu compromisso

com o desenvolvimento sustentdvel (Hussain et al, 2018).

Spitzeck (2009), corroborado por Bomfim et al. (2015), ressalta um impacto positivo
da presenca de um comité de sustentabilidade sobre as prdticas desenvolvidas por uma
empresa para a sustentabilidade, uma vez que as principais fun¢des do referido comité séo
formular estratégias, e revisar o seu progresso, em relagéo aos principais indicadores de

desempenho sustentdvel.

Acompanhando enté&o o pensamento de Michelon e Parbonetti (2012), assim como

Hussain et al. (2018), que consideram que a existéncia do comité de sustentabilidade pode ser
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vista como um dispositivo de monitoramento eficaz para melhorar o alcance das divulgagdes

fornecidas as partes interessadas, levantou-se a seguinte hipétese:

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

divulgagéio de prdticas sustentdveis em algum aspecto do Triple Botton Line.

3 METODOLOGIA

31 SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Para a realizagéio desta pesquisa utilizou-se dados das empresas listadas na B3,
integrantes do IBRX 100 nos anos de 2018 e 2019, uma vez que no final do ano de 2016,
as diretrizes GRI para a elaboragéio de relatérios de sustentabilidade passaram por uma
revisdo e reestruturagéio que passou a ter vigéncia apenas a partir de 1° de janeiro de 2018.
Desta maneira, relatérios anteriores possuem uma estrutura diferenciada dos que foram

publicados anteriormente.

Os dados constantes na base desse estudo foram coletados manualmente, verificando-
se todas as informagdes constantes nos relatérios de sustentabilidade divulgados pelas
empresas, referente aos anos de 2018 e 2019, bem como dos Formuldrios de Referéncia (FR)

disponiveis na base da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVYM).

Dado o mecanismo de selecéio exposto acima, a amostra inicial foi composta por 100
empresas integrantes do indice IBRX 100, indice este composto exclusivamente de agdes e
units de empresas que ocuparam as 100 primeiras posi¢des do indice de negociabilidade no
periodo de vigéncia das ultimas trés carteiras. Destas 100 empresas iniciais, foram retiradas
as empresas que ndo publicam relatérios de sustentabilidade no padréo GRI, ou mesmo que
ndo publicam nenhum tipo de relatério que divulgue suas agdes socioambientais, bem como

as que ndo haviam disponibilizado seu relatério de sustentabilidade referente ao ano de
2018.

Assim, apds as devidas exclusdes, restaram um total de 58 (cinquenta e oito) empresas

e um total de 116 (cento e dezesseis) observacées.
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3.2 MODELO EMPIRICO

Uma vez que se objetiva estudar as associagdes entre as caracteristicas da governanga
corporativa (GC) com o nivel de divulgacdo de prdticas sustentdveis pelas empresas, em

seus trés aspectos, utilizou-se o modelo a seguir para testar as seis hipéteses estabelecidas:

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

+ DE,; + ROA,; + SALES, + SECTOR; + U;

Em que: DS representa o indice de divulgagéio de sustentabilidade na dimenséo i,
quais sejam econdémica, social e ambiental; BSIZE_i corresponde ao tamanho do conselho
da empresa i; BINDP_i corresponde a proporgéio de conselheiros independentes no board
i; CEODUAL_i corresponde & dualidade do CEO da empresa i; WONB_i representa o
percentual de mulheres presente no conselho da empresa i; BOACT_i representa o niimero
de reunides realizadas pelo conselho da empresa i; CRSCOM_i representa a presenca ou
ndo do comité de sustentabilidade da empresa i; a partir deste ponto tem-se as varidveis de
controle, em que SIZE _i corresponde ao tamanho da empresa da empresa i, que corresponde
ao logaritmo natural do ativo total da empresa em estudo; DE_i corresponde & estrutura
de capital da empresa i, equivale & relagéo entre o total das dividas da empresa com o
seu patriménio liquido; ROAL_i corresponde a lucratividade da empresa i, obtida por meio
da razéo entre o lucro liquido e o total de ativos da empresa; SALES_i corresponde ao
crescimento de vendas da empresa i, medido pela variagéio percentual no total de vendas em
relagéio ao ano anterior; e SECTOR_i representa uma varidvel dummy que assume valor 1 se
a empresa integrar os setores de industria, siderurgia, produgéio de petréleo, gds e energia

elétrica ou ainda o setor de mineragéio, e O caso contrdrio.

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 DEPENDENTES

Seguindo o método utilizado por Hussain et al. (2018), para medir as varidveis
explicadas, ou dependentes, identificou-se o nivel de divulgagéo para cada dimensédo
da sustentabilidade considerada no Triple Bottom Line, quais sejam: econémica, social e
ambiental, constituindo assim indices de divulgagéo de prdticas sustentdveis das empresas

estudadas.
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As diretrizes da GRI estabelecem 91 (noventa e um) itens dos trés aspectos do Triple
Bottom Line, os quais s@o expostos de maneira textual e que, embora sejam sumarizados ao
final de cada relatério, requerem atengéo e cuidado ao serem identificados. Assim, durante
a andlise atribuiu-se valor 1 para cada item devidamente divulgado nos relatérios e O para
cada item que néo foi divulgado. Em seguida, procedeu-se o cdlculo do indice de divulgagéo

para cada indicador através da férmula a seguir:

_ Ne de itens divulgados do indicador

1D
! Total de itens do indicador

Onde ID significa o indice de divulgagéio e i, representa cada dimensdo da

sustentabilidade.

Neste ponto ¢ vdlido ressaltar que, por assumirem as varidveis dependentes valores
entre O e 1, ou seja, estarem censuradas tanto & direita quanto & esquerda, foi realizada
andlise utilizando modelo Tobit, o qual se mostra mais apropriado para situagdes em que as

varidveis dependentes séo limitadas.

3.4 MEDICAO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES

As varidveis independentes, associadas a cada uma das hipéteses levantadas
anteriormente, foram obtidas através dos formuldrios de referéncia publicados por cada
empresa integrante da amostra de estudo, disponibilizados no site da Comisséo de Valores

Mobilidrios (CVM) e coletados manualmente durante o levantamento de dados da pesquisa.

A varidvel Tamanho do Conselho (B_Size), corresponde ao nimero total de diretores
no conselho de administracdo. A varidvel Independéncia do Conselho (B_Indp) corresponde
ao percentual de diretores independentes para o total de diretores. A varidvel Dualidade do
CEO (CEODual) equivale a uma varidvel bindria que assume valor 1 se o CEO da empresa
também ocupa o cargo de presidente do conselho de governangca e O caso contrdrio. A
varidvel referente a presenca de mulheres no conselho (Wonb) corresponde ao percentual
de diretoras do sexo feminino em relagéo ao tamanho do conselho. A varidvel de Reuniges
do Conselho (BoAct) corresponde ao nimero de reunides do conselho por ano. Por fim, a
varidvel de Comité de Sustentabilidade, corresponde a uma varidvel bindria que assume

valor 1 se existe um comité de sustentabilidade e O caso contrdrio.
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4 ANALISE DOS DADOS

41 ESTATISTICA DESCRITIVA

Foi possivel observar nesta tabela que nenhuma das empresas analisadas publicou
todos os itens preconizados pela GRI, haja vista que o nimero mdximo alcangado, levando-
se em consideragéo os trés indices de divulgacéio, foi de 0,889 no aspecto econémico. Outro
ponto observado foi o fato de que o tamanho do conselho das empresas observadas possui
uma grande extensédo, tendo o maior conselho analisado o quantitativo de 14 integrantes,
o que corresponde a quase o triplo do tamanho do menor conselho, que ¢ formado por 5

integrantes.

A varidvel independéncia do conselho é outra que possui uma grande extensdo,
chegando a apresentar por volta de 80% do conselho composto por membros externos a
organizagdo. O mesmo aplica-se a atividade do conselho, que varia de 04 reunides por ano

até 57 reunides por ano.

A varidvel percentual de participagéo de mulheres no conselho apresentou 30% como
nimero mdximo, além de sua moda ser igual a O (zero), ou seja, a maioria das empresas
ndo possui nenhuma mulher integrando seu conselho de administragéo. Quanto & presenga
de um comité de sustentabilidade nas empresas, essa realidade mostrou-se positiva, uma
vez que a maioria das organizagdes que integraram a base deste estudo possuem em sua

estrutura um comité responsdvel pelas prdaticas de sustentabilidade por elas realizadas.

42 RESULTADO 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 econémico, o ambiental e o social,
o modelo de regressdo proposto foi testado separadamente para cada um destes aspectos,
sendo o resultado obtido para cada aspecto discutido separadamente. Tal separagéo
para andlise, faz com que uma hipétese tenha a possibilidade de ser confirmada para um

determinado aspecto e negada para outro.

Ao considerar o aspecto econémico, representado aqui pela varidgvel ID Econ, os

resultados encontrados foram os expostos na Tabela 1:
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Tabela 1
Andlise de Regresséo para o Indice de Divulgacdo Econémica (ID ECON)
ID Econ Coef. Std. Err. t P>|t] 95% Conf. Interval

B Size 0.0173 0.0098 176 0.082 -0.0022 0.0368
B Indp 0.0028 0.0012 2.35 0.021 -0.0004 0.0051
CeoDuadl -0.0437 0.0549 -0.80 0.428 -0.1525 0.0651
WonB 0.0030 0.0025 1.20 0.233 -0.0020 0.0080
BoAct -0.0012 0.0020 -0.63 0.533 -0.0051 0.0027
CRSCom -0.0612 0.0486 -1.26 0.21 -0.1576 0.0352
Size 0.0068 0.0214 0.32 0.753 -0.0357 0.0492
DE 0.0119 0.0068 176 0.081 -0.0015 0.0253
ROA -0.0066 0.0042 -1.56 0.121 -0.0150 0.0018
Sales -0.0004 0.0015 -0.25 0.801 -0.0034 0.0027
Sector 0.0256 0.0546 047 0.640 -0.0826 0.1338
—cons 0.0743 0.3541 0.21 0.834 -0.6279 0.7764

Verifica-se, a partir do exposto, que a varidvel Independéncia do Conselho (B Indp)
apresenta relagdo positiva e significante com o indice de divulgagéio econémica a um nivel
de 5% de significancia.

Percebe-se assim que ¢ possivel afirmar que a hipétese 2, a qual diz que quanto mais
independente for o conselho, melhor seu indice de divulgagéo das prdaticas sustentdveis do
aspecto econdmico, pode ser considerada verdadeira para o aspecto econémico do Triple
Bottom Line, o que torna os achados deste estudo aderentes aos resultados encontrados
por Bomfim et al. (2015), Eng e Mak (2003) e Hussain et al. (2018). No entanto, como pode-
se verificar nas Tabelas 2 e 3, a mesma relagéio néo é encontrada quanto aos indices de

divulgagdio ambiental e social.

Este resultado mostra que, nas empresas analisadas, a defesa dos interesses dos
stakeholders, no tocante & sustentabilidade empresarial, esperada com a presenca de
conselheiros independentes, ndo estd acontecendo de maneira plenamente satisfatéria. Isso
pode ainda servir de confirmagdo para os achados de Bortolon e Brugni (2012), quando os
mesmos afirmam que é possivel haver redes de relacionamentos entre os conselheiros e os
administradores das empresas, fragilizando assim a imparcialidade e dever de fiscalizagéo

daqueles.

Com base nos achados deste estudo, verifica-se também que a varidvel Tamanho do
Conselho (BSize) apresenta relagéio significativa com indice de divulgagéo econémica, a um
nivel de 10% e a um nivel de 1% com o indice de divulga¢éo ambiental, ambos de maneira
positiva. Assim, é possivel afirmar que a hipétese 1, levantada sobre o fundamento de que

quanto maior o tamanho do conselho, menor o grau de divulgagéo de prdticas sustentdveis
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do aspecto ambiental, foi rechagcada, contrariando assim os achados de Andres et al. (2005)

e Prado-Lorenzo e Garcia-Sanchez (2010).

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

e & eficiéncia do mesmo.

Outro ponto importante, também destacado por Silveira (2004), é que os conselhos
maiores podem aumentar o conflito de agéncia e levar a ineficiéncias inclusive no processo

decisério, por tratarem-se de multiplos objetivos a serem levados em consideragéo na hora

de decidir.

Tabela 2
Andlise de Regressé&o para o Indice de Divulgacdo Ambiental (ID AMB)
ID Amb Coef. Std. Err. t P>|t] 95% Conf. Interval

B Size 0.0276 0.0085 3.25 0.002 0.0108 0.0443
B Indp 0.0002 0.0010 0.22 0.825 -0.0018 0.0023
CeoDual -0.0482 0.0474 -1.02 0.312 -0.1422 0.0459
WonB 0.001 0.0022 0.53 0.598 -0.0031 0.0054
BoAct -0.0039 0.0017 2.34 0.021 0.0006 0.0072
CRSCom -0.0557 0.0418 -1.33 0.185 -0.1386 0.0271
Size -0.0374 0.0184 -2.04 0.044 -0.0739 0.0010
DE 0.0027 0.0058 0.47 0.640 -0.0088 0.0143
ROA -0.0119 0.0037 -3.23 0.002 -0.0193 0.0046
Sales -0.0003 0.0013 0.25 0.806 -0.0023 0.0029
Sector 0.0596 0.0469 127 0.207 -0.0334 0.1526
—cons 0.7456 0.3041 245 0.016 0.1427 1.3486

Com base no exposto na Tabela 2, percebe-se ainda que a varidvel Atividade do
Conselho (Boact) apresenta uma relagéo negativa e significativa com o indice de divulgagéo
ambiental, a um nivel de 5% de significancia. Uma vez que o sinal apresentado é negativo,
pode-se afirmar que a hipétese 5, a qual diz que o nimero de reunides do conselho afeta

positivamente a divulgacéo de prdticas sustentdveis, ndo pode ser suportada.

Tais achados vém corroborar com os achados de Brugni et al. (2018), o qual afirma
que um maior numero de reunides torna o processo de deciséio mais moroso, afetando assim
as agdes praticadas e, por consequéncia, divulgadas pelas empresas. Verifica-se ainda que

os resultados obtidos neste estudo estéo em desacordo com os achados de Hussain et al.

(2018) e Jizi et al. (2014).
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No tocante ao aspecto social, representado neste estudo pela varidvel ID Soc,
encontram-se trés varidveis com relacdo significante, quais sejam: Dualidade do CEO, a
um nivel de 5%; Presenca de mulheres no conselho (WonB), a um nivel de 1%; e Presenca de
Comité de sustentabilidade, a um nivel de 10%, conforme pode ser observado nos resultados

contidos na Tabela 3.

A relagédo significativa encontrada na varidvel de presenca de mulheres no conselho
confirma o que foi encontrado anteriormente por Hussain et al. (2018), assim como também
por Glass et al. (2015) e Williams (2003). Em contraposicéio a essa relagéo, verifica-se o
fato de que muitas empresas ndo apresentam nenhuma mulher integrando seu conselho de
administracéo e, dentre as que apresentam, néo foi encontrado nenhum percentual acima

de 30% de presenca feminina.

Tal constatagéio abre espago para duas vertentes de interpretagéio para este resultado.
Uma delas seria a de que realmente as mulheres estdo empenhadas a desenvolver atividades
socialmente responsdveis. Por outro lado, pode-se entender ainda que as empresas que se
preocupam em desempenhar ag¢des sustentdveis também séo propensas a olhar para a
questdo da diversidade no conselho, buscando integrar pessoas do género feminino em suas

composigdes.

Tabela 3
Andlise de Regress&o para o Indice de Divulgacéio Social (ID SOC)
ID Soc Coef. Std. Err. t P>|t] 95% Conf. Interval

B Size 0.0043 0.0058 0.74 0.463 -0.0073 0.0158
B Indp -0.0001 0.0007 -0.21 0.831 -0.0015 0.0012
CeoDual -0.0663 0.0325 -2,04 0.044 -0.1307 -0.0019
WonB 0.0052 0.0015 3.47 0.001 0.0022 0.0081
BoAct 0.0014 0.0012 124 0.218 -0.0009 0.0037
CRSCom -0.0503 0.0288 -1.74 0.084 -0.1074 0.0069
Size -0.0033 0.0127 -0.26 0.796 -0.0284 0.0219
DE 0.0012 0.0040 -0.29 0773 -0.0091 0.0068
ROA -0.0103 0.0025 -4.10 0.000 -0.0153 -0.0053
Sales 0.0002 0.0009 0.27 0.791 -0.0016 0.0020
Sector 0.0676 0.0322 210 0.038 0.0037 0.1315
—cons 0.3531 0.2102 1.68 0.096 -0.0636 0.7699

Pode-se perceber também que a varidvel “Dualidade do CEQ”, apresentou relagéo
significativa e com sinal negativo, ou seja, influenciam negativamente a divulgagéo de prdticas
sustentdveis pelas empresas, confirmando assim a hipétese 3 levantada nesse estudo. Nesse
aspecto, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que ¢ um érgdo brasileiro

que divulga boas prdticas de governanca corporativa e estimula vdrias pesquisas acerca
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desse assunto, preconiza que essa ocupagdo por um mesmo individuo dos cargos de CEO e

presidente do conselho s&o nocivas ao bom desempenho das empresas.

Essa relagéio nociva é reiteradamente confirmada pelos estudos realizados sobre
assunto, a exemplo dos estudos de Moraes (2015) e Kaveski et al. (2016), em que os mesmos
encontraram evidéncias de que a dualidade do CEO afeta significativa e negativamente
o desempenho das empresas. Tal fato reforca que, para fortalecer suas prdticas de boa
governanga, as empresas devem abdicar dessa prdtica que, segundo os estudos, tem

prejudicado o desempenho das mesmas ao longo do tempo.

Por fim, a varidvel que versa sobre a presenca de um comité de sustentabilidade na
estrutura da empresa, apresentou uma relagéo significativa, porém com sinal negativo, o que
faz com que a hipéteses 6, seja rechacada, haja vista que a mesma afirma que a presenca

de um comité afeta positivamente a divulgagéo de prdticas contdbeis.

Tal constatagéio contraria o que foi relatado anteriormente por Bomfim et al. (2015),
Hussain et al. (2018), Michelon e Parbonetti (2012) e Spitzeck (2009), que encontraram
uma relacdo positiva entre essas varidveis. Isso pode evidenciar que, embora presentes na
estrutura da empresa, o comité de sustentabilidade néo esteja exercendo a contento suas
atribuicdes, uma vez que o comité foi criado para fortalecer as prdticas de sustentabilidade
por parte das empresas, atendendo assim as exigéncias do mercado e dos stakeholders.

Ao fim da andlise, pode-se entdo constatar que quatro das seis hipéteses levantadas
foram suportadas por pelo menos um aspecto do Triple Bottom Line, conforme é possivel

visualizar na Tabela 4.

Tabela 4

Constatagdo das Hipsteses Analisadas

O tamanho do conselho afeta negativamente a divulgagéio de prdticas Confirmada para os

Hipétese 1  sustentdveis em algum aspecto do Triple Botton Line. aspectos econdmico e
ambiental
Hipstese 2 A independéncia do conselho impacta positivamente a divulgagéio de  Confirmada para o
P prdticas sustentdveis em algum aspecto do Triple Botton Line. aspecto econédmico
Hipstese 3 A dualidade do CEO afeta negativamente a divulgagéo de prdticas Confirmada para o
P sustentdveis em algum aspecto do Triple Botton Line. aspecto social
A maior porcentagem de mulheres no conselho impacta positivamen- .
.y . ~ " o . Confirmada para o
Hipétese 4 te a divulgacdo de prdticas sustentdveis em algum aspecto do Triple .
. aspecto social
Botton Line.
O numero de reunides do conselho tem um impacto positivo na divul-
Hipétese 5 gacdo de prdticas sustentdveis em algum aspecto do Triple Botton Néo suportada
Line.
A existéncia de um comité de sustentabilidade tem um impacto positi-
Hipétese 6 vo na divulgacdo de prdticas sustentdveis em algum aspecto do Triple  Néo suportada

Botton Line.
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5 CONSIDERAGCOES FINAIS

O objetivo deste trabalho consistiu-se em analisar a existéncia de relagéio entre as prdticas
de governanca corporativa e o nivel de divulgagéio de prdticas sustentdveis pelas empresas
listadas na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3), integrantes do IBRX 100 e que publiquem relatério de
sustentabilidade nos padrdes estabelecidos pela GRI. Para isso coletaram-se, de forma manual,
os dados contidos nos relatérios de sustentabilidade e formuldrios de referéncia das empresas
supracitadas nos anos de 2018 e 2019. O modelo de regressédo foi estimado a partir do modelo
tobit, uma vez que as varidveis dependentes se encontravam limitadas & esquerda e & direitq,

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

Ao final da andlise, restou evidenciado que as caracteristicas de governanga aqui
consideradas néo se relacionam significativamente com o indice de divulgacgéio de todos os

aspectos da sustentabilidade definidos pelo Triple Bottom Line.

E importante ressaltar que, muito embora, encontrem-se diferencas entre realidades
socioeconémicas dos paises de pesquisas anteriores e o desta pesquisa, esse estudo ajuda a
verificar como o Brasil tem se portado quanto as prdticas de governancga e sustentabilidade
empresarial, o que ajuda a pesquisadores e investidores a melhor entenderem o mercado e

inclusive formarem opinido e estratégias de investimentos, metas e objetivos.

Devido ao fato de vdrias empresas ndo terem seus relatérios disponiveis, a amostra
utilizada diminuiu bastante, risco esse conhecido desde o inicio da pesquisa, como uma
importante limitagdo, no entanto viu-se a necessidade de iniciar um processo de entendimento
da questédo e possibilitar assim uma expanséo futura para uma compreensédo mais abrangente
do tema, uma vez que o mesmo ¢ de grande relevdncia para o cendrio econémico, conforme

evidenciado até aqui.

Fica assim como sugestdo para pesquisas futuras a utilizagdo de um padréo de
relatérios diferente, que talvez possa apresentar correlagdes mais fortes e significantes, ou
ainda maior nimero de observagdes disponiveis. Sugere-se também o estudo da relagéo
da divulgacéio de prdticas sustentdveis com outros indicadores financeiros e de mercado,
possibilitando assim verificar o impacto das prdticas sustentdveis sobre preco de agdes,

rentabilidade de ativos, dentre outros.
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