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Analise da Influéncia do Conselho de Administracdo na
Evidenciacao da Sustentabilidade

Resumo

O presente estudo objetivou analisar se o tamanho e a independéncia do conselho de
administracdo interferem de alguma forma na evidenciacdo da sustentabilidade e testar se as
varidveis ‘“‘sustentabilidade econdmica, ambiental e social” sofrem algum efeito quando
relacionadas com estas caracteristicas do conselho de administracdo. Para isso realizou-se
uma pesquisa de natureza descritiva, com abordagem qualitativa, extraindo dados dos
relatorios de sustentabilidade das cem empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores
B3 S.A., que publicaram conforme modelo G4 do Global Reporting Iniciative em 2016. Os
dados obtidos foram submetidos a procedimentos de estatistica descritiva, correlacdo de
Pearson, teste T, analises das regressdes, teste de normalidade (Kolmogorov),
multicolinearidade (VIF) e autocorrelacdo dos residuos (Durbin-Watson) dos dados. Os
resultados obtidos indicam que ndo ha relagdo positiva entre 0 tamanho e independéncia do
conselho de administracdo e evidenciacdo da sustentabilidade, para a amostra. O tamanho e
independéncia dos conselhos apresentaram significancia em relacdo a publicacéo de relat6rios
nos formatos do ISE. Futuras pesquisas podem analisar apenas as organizacdes que adotam os
padrdes do ISE e verificar o comportamento de outras variaveis nesta otica.

Palavras-chave: Governanca corporativa; Conselho de administragdo; Sustentabilidade;
Capital aberto.

Linha Tematica: Financas e Mercado de Capitais
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1 INTRODUCAO

As inovac0es tecnologicas, as alteraces climaticas e diversidades sociais e culturais
em crescente avanco nas Ultimas décadas, tém levado as organizacdes a buscarem novas
formas de se relacionar com suas partes interessadas e a desempenhar a gestdo com foco na
transparéncia e nos resultados comuns a todas as partes.

Os contornos destes relacionamentos passam a ser menos rigidos, permitindo mais
entrosamento e relacionamento entre as partes. Neste contexto, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa [IBGC] (2017) afirma que o sucesso de organizacdes atuais depende
de valores como honestidade, integridade, responsabilidade, independéncia, visédo de longo
prazo e preocupacdo genuina com os impactos causados por suas atividades.

Por meio da governanga corporativa, as organizagdes buscam atender aos interesses de
gestores, de acionistas, de investidores, de oOrgdos reguladores e da sociedade em geral,
demonstrando claramente sua preocupagdo com o tripé da sustentabilidade, nas dimensdes
ambiental, social e econémica (Elkington, 2012). As organizacfes que adotam a governanga
corporativa sdo aquelas que cresceram galgadas em valores sélidos e bem definidos e que, por
conta de seu crescimento, necessitam de mecanismos de delegacdo de poder para que 0S
acionistas monitorem a gestdo e atendam as expectativas dos acionistas.

Estas organizacdes alinham sua conduta para preservar a reputacdo e potencializar seu
valor social (IBGC, 2017). As praticas da governanca corporativa estabelecem padrBes de
transparéncia, equidade e responsabilidade. O conselho de administracédo faz a intermediacéo
entre os proprietarios da organizacdo e seus investidores, garantindo que todos 0s interesses
sejam atendidos, mediante bom desempenho interno e elevacdo do valor de mercado, gerando
bons resultados em termos de sustentabilidade (Andrade, Salazar, & Calegério, 2009).

As estratégias de acdo e competitividade sdo estabelecidas com foco na imagem
corporativa, comunicacdo organizacional e governanga corporativa, por meio da transparéncia
e do dialogo com suas partes interessadas (Sabbatini, 2016). Observa-se que além de politicas
e acbes sustentaveis € imperativo as empresas comunicar o que tém feito, quais 0s
beneficiados, como reduz os possiveis efeitos nocivos de sua conduta, quais seus avangos e
desafios. A transparéncia relativa a atuacdo das organizacdes agrega valor. Os relatorios de
sustentabilidade, por exemplo, sdo publicados, na maioria das vezes, na aba “Relacionamento
com investidores” dos sites; demonstrando que se trata de informagdo relevantes a este
publico.

Medir a sustentabilidade de uma organizacédo, no entanto, ndo é tarefa facil, uma vez
gue apenas a sustentabilidade econémica é medida em nimeros, enquanto sustentabilidade
social e ambiental sdo mais subjetivas. Nesta perspectiva, o Global Report Iniciative [GRI],
criado em 1997 na Holanda, promove a estruturacdo de dados de milhares de empresas acerca
do seu desempenho, gerando relatorios para estabelecer padrdes e monitorar as praticas de
sustentabilidade, criando parametros globais para relatérios acerca do tema (Marcondes &
Bacarji, 2010).

Diante das realidades que se apresentam em relacdo a globalizacdo do comércio,
instabilidade econdmica e necessidade premente de que as organizagdes sejam ativas no
processo de responsabilidade social mundial, é imperativo analisar de que forma as
organizagOes de capital aberto comp&em seus conselhos de administracdo e em que medida a
natureza dos mesmos interfere na evidenciagdo da sustentabilidade, apresentada nos relatérios
anuais do GRI.
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Transparéncia e equidade sdo os primeiros principios da governanga corporativa,
recomendando o tratamento isondmico e a publicacdo sistematica de informac@es de interesse
dos stakeholders. Supfe-se que por meio da atuacdo do conselho de administracdo as
expectativas das partes sejam atendidas e os resultados claramente divulgados. As
expectativas, no entanto, podem ser conflitantes entre si. Desta forma, busca-se amparo na
teoria dos stakeholders, para responder a seguinte pergunta: qual a influéncia do conselho de
administragdo na evidenciacdo de informacgdes relativas a sustentabilidade em empresas de
capital aberto listadas na B3? O objetivo da presente pesquisa é, portanto, analisar a influéncia
do conselho de administracdo na evidenciagdo de informacdes relativas a sustentabilidade em
empresas de capital aberto listadas na B3.

Pretende-se compreender se o tamanho e a independéncia do conselho de
administracdo e algumas outras caracteristicas destas empresas interferem de alguma forma
na evidencia¢do da sustentabilidade e testar se as variaveis “sustentabilidade econdmica,
ambiental e social” sofrem algum efeito quando relacionadas com estas caracteristicas do
conselho de administracdo. Essa discussdo levanta as questdes de como efetivamente as
empresas sdo governadas e como diferentes mecanismos de governancga interna e externa
determinam o comportamento social corporativo.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Governanca corporativa

Nesta se¢éo serdo brevemente apresentadas as func¢bes da Governanca Corporativa nas
empresas de capital aberto, incluindo as atribuicdes do Conselho de Administracao.

As primeiras fundamentagfes a respeito da governanca corporativa foram propostas
guando Berle e Means (1932) e Jensen e Meckling (1976) analisaram os conflitos de agéncia
nas organizagdes. Conflitos de agéncia ocorrem quando os interesses das partes interessadas
sdo divergentes e geram movimentos antagonicos.

A governanca corporativa € uma alternativa criada para atender de forma transparente
estes interesses e pode ser compreendida como “um conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho das companhias, protegendo investidores, empregados e
credores, facilitando assim, o acesso ao capital” (Silva, 2006, p. 16).

O IBGC (2014) define o termo como o sistema pelo qual as organizagbes séo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, sendo que as boas praticas de governanga transformam
principios em recomendacdes objetivas, pelo alinhamento de interesses com intuito de
preservar a reputacdo da organizacdo e potencializar seu valor social auxiliando o acesso aos
recursos e contribuindo para sua longevidade. Através deste sistema, as sociedades sdo
controladas, envolvendo o relacionamento entre o Conselho de Administracdo, Conselho
Fiscal, Diretoria, Auditoria Independente e Acionistas (IBGC, 2014).

O papel das empresas vai além da maximizacdo do lucro para acionistas, da geracao
de empregos e do desenvolvimento de infraestrutura de pesquisa, deve gerar riqueza através
da preservacgdo de recursos naturais ndo renovaveis, da promocdao de direitos fundamentais do
trabalhador e a protecéo dos interesses do consumidor (Alves, 2001).

O IBGC (2014) estabelece os principios basicos que permeiam a governanca
corporativa, como sendo: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade.
Estes principios devem ser perseguidos quando se pretende obter boa reputacdo da
corporacao.
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A boa governanca corporativa compde um dos atributos da organizacdo capaz de atrair
investidores, pois promove maior confianca de que os recursos nela aplicados trardo uma
rentabilidade justa e satisfatdria (Correia & Amaral, 2009). Além disso, a construcdo da
reputacao e as boas praticas de governanca corporativa tendem a se tornar fator decisivo para
a conquista e manutencdo de posi¢fes no mercado, e ainda colabora para o fortalecimento e
sobrevivéncia da organizacao (Sabbatini, 2016).

No intuito de definir quais empresas estdo mais adiantadas em suas préticas de
governanca, a B3 estabeleceu os niveis diferenciados. De acordo com este critério, quanto
maior as exigéncias feitas as empresas, maior € o nivel de governanca por elas apresentado
conforme nomenclatura que segue respectivamente: nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado (no qual
0 grau de exigéncias é mais elevado).

O estudo de Nardi e Nakao (2008) demonstrou que a participacdo das empresas em
niveis diferenciados de governanca corporativa interfere positivamente na visdo do mercado
sobre a empresa, demonstrando que a organizacdo que adota padrbes de governanca e
transparéncia superiores adquire mais valor e valorizagdo em seus ativos. Procianoy e Verdi
(2009), por sua vez, verificaram que empresas que faziam parte do mercado diferenciado
obtiveram maior liquidez do que as empresas que se encontravam no mercado tradicional.

2.2 Conselho de administragdo

O conselho de administracdo é o 6rgdo responsavel pelo processo de decisdo de uma
organizacao em relacdo ao seu direcionamento estratégico, exercendo o papel de guardido dos
principios, valores, objeto social e do sistema de governanca da organizacdo (IBGC, 2015). O
conselho de administracdo é um mecanismo direto do efetivo controle que os acionistas
exercem sobre a gestdo da organizacdo (Machado, 2016).

Reguladores e participantes de mercados financeiros de diversos paises vém
elaborando documentos conhecidos como codigos de melhores praticas de Governanga
Corporativa, nos quais séo apontadas as necessidades de participagéo ativa e independente do
conselho de administracdo (Silveira, Barros, & Fama, 2003).

Um conselho de administracdo ativo e independente € um dos principais mecanismos
para o alinhamento de interesses entre gestores e acionistas na governancga corporativa de uma
empresa; e isto pode ser obtido através de uma estrutura de governanga com pessoas distintas
ocupando cargos de diretor executivo e presidente do conselho, maior participagédo de
membros independentes e em numero adequado (Silveira, Barros, & Fama, 2003).

O sucesso das praticas de governanca corporativa pode ser em partes atribuido ao
nivel de comprometimento com que o conselho de administracdo atua na organizacao, sendo
um importante mecanismo interno que atua na reducdo dos conflitos de agéncia (Silveira,
2002), corroborando para o alinhamento dos interesses entre acionistas, gestores e demais
partes interessadas (Machado, 2016).

Os conselheiros podem ser divididos em trés classes, sendo: (a) internos, que ocupam
posicdo de diretores ou empregados da organizacdo; (b) externos, que sdo pessoas que ndo
possuem vinculo atual com a organizacdo, mas que ndo sdo independentes; e, (C)
independentes, que sdo conselheiros externos que ndo possuem relagbes familiares, de
negocio ou qualquer outro vinculo com pessoas que compdem a organizagdo (IBGC, 2017).
Segundo Jensen (2001), os conselheiros internos, tém uma menor probabilidade de monitorar
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0 desempenho de diretor executivo, levando em con5|dera(;ao que sua carreira depende, em
parte, de seu superior.

Para que o conselho de administracdo seja independente, deve ser evitada a indicagdo
de conselheiros internos, e recomenda-se que Seja composto por um numero impar de
conselheiros, entre cinco a onze pessoas (IBGC, 2017). O estudo de Rosenstein e Wyatt
(1990) realizado no periodo entre 1981 e 1985 destaca que empresas que contam com maior
namero de conselheiros externos apresentam retornos acima da média. No estudo de (Walls,
Berrone, & Phan, 2012), o resultado demonstrou que além de conselhos independentes,
aqueles com maior diversidade de género apresentam melhor desempenho ambiental.

O estudo realizado por Lorenzo, Sanchez e Alvarez (2009) investigou uma amostra de
116 empresas ndo financeiras listadas no mercado continuo espanhol nos anos de 2004 a
2006. O objetivo foi estabelecer a relacdo entre algumas caracteristicas do conselho de
administracdo e a divulgacdo de informagdes sociais corporativas. Os resultados apontaram
que a independéncia e diversidade do conselho de administracdo possuem efeito positivo em
relacdo a divulgacdo de informacdes sociais, impulsionadas por diretores independentes.

Oliveira, Campos, Sehnem, e Rossetto (2014) buscaram mapear o nivel das praticas de
governanga corporativa adotadas por 36 empresas brasileiras de capital fechado e constataram
gue a maioria das empresas pesquisadas possuem conselho de administracdo e adotam boas
praticas no que se refere ao nimero de membros e a dura¢do do seu mandato, revelando uma
boa estrutura de governanca corporativa. Porém, no que se refere a independéncia do
conselho, o estudo mostrou que a maioria dos membros do conselho ndo séo independentes.
Outro achado da pesquisa se refere a preocupacdo das empresas com praticas sociais e
ambientais, sendo que a maioria possui codigo de ética e adota politicas de protecdo por
dendncias de praticas.

2.3 Teoria dos stakeholders

O termo stakeholders é definido como grupo ou individuo que afeta ou é afetado pelo
alcance dos objetivos das organizacbes (Freeman, 1984; & Gomes, 2004). Em outras
palavras, pode-se dizer que os stakeholders sdo os influenciadores, ou as “redes sociais” das
organizagOes, que podem afetar e ser afetados mediante mudancas nos cenarios, contribuindo
para a geracdo de lucro, desempenho e perpetuidade (Fassin, 2012). Os stakeholders podem
ser caracterizados como as partes que se relacionam com a empresa, a exemplo de
fornecedores, clientes, empregados, governos, comunidade, ambientalistas, midia,
proprietarios, concorrentes, dentre outros (Fabris, Fischer, & Sehnen, 2015).

O nivel da contribuicdo destes atores para o desempenho organizacional define suas
principais caracteristicas e possibilita separa-los em grupos: 0s primarios, que Sao
preponderantes para a sobrevivéncia da organizagdo; e os secundéarios, que influenciam de
forma menos direta na sobrevivéncia da entidade (Clarkson, 1995) (Campos, 2006). Com
base nesta classificagdo, as organizacdes tracam estratégias especificas para cada tipo de
grupo influenciador, pois nenhum deles detém influéncia mais importante que outro. Contudo,
identificar e priorizar os grupos de stakeholders ndo € uma tarefa facil. Freeman (1984) ja
compreendia esta interferéncia, como oportunidades ou ameacas as organizacgdes, dependendo
do momento e da forma como a organizacao tragcava sua estratégia.

A teoria dos Stakeholders esta em constante movimento: aborda a estratégia sob as
Oticas das organizacOes, e teve um amadurecimento notavel nos ultimos quinze anos
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(Laplume, Sonpar, & Litz, 2009). Atraves desta teoria, Orts e Strudler (2009) afirmam que é
possivel resolver questdes moralmente dificeis: gerenciar pessoas de forma justa e eficiente; e
determinar a extensdo das responsabilidades morais de uma empresa, além de suas obrigagdes
de lucros e ganhos de valor. Esta teoria tem como aplicacdo e base diferentes campos do
conhecimento, tais como marketing, financas, recursos humanos, estratégia e governanca
corporativa e demonstra, portanto, sua relevancia para os mais variados tipos de organizacao
(Mainardes; Alves & Raposo, 2011).

Assim como propde a Teoria das Partes Interessadas, a Teoria dos Stakeholders
determina identificar atores, com base na relevancia destes, e a verificagdo de que possuem
um ou mais dos trés atributos - poder, legitimidade e urgéncia (Fabris; Fischer & Sehnen,
2015). De acordo com este modelo, grupos que nédo tenham poder, legitimidade ou urgéncia
em relacdo a empresa ndo sdo partes interessadas, sendo percebidos como ndo tendo nenhuma
relevancia pelos gestores da organizacao (Mitchell, Agle, & Wood, 1997).

Autores como Goodpaster (1991) e Donaldson e Preston (1995), embora o primeiro de
forma bem timida e um pouco controversa, admitem que, com base na Teoria dos
Stakeholders os interesses das partes sdao sempre legitimos e que devem ser compreendidos
como recomendacBes para acBes estruturais, praticas e estratégicas por parte das
organizagOes. Jones (1995) por sua vez, entende que organizacdes que buscam atender aos
interesses legitimos das partes, tem maior vantagem competitiva e melhores resultados
perante os concorrentes. Freeman (1984) e Donaldson e Preston (1995), usam de argumentos
éticos para defender que os stakeholders séo os fins em si e ndo meios para se obter éxito.

Como se pbde perceber, sdo diversas as teorias que inserem as partes interessadas
como fundamentais no processo estratégico e de tomada de decisdo. Centrando-se nesta
teoria, admite-se, em suma, que as organizacdes devem reconhecer e corresponder aos
interesses: a sustentabilidade, por exemplo, que é um dos grandes interesses das partes, passa
a ter mais significado quando incorporada aos valores da organizacgdo e evidenciada de forma
sistematica e diferenciada para cada publico-alvo.

2.4 Sustentabilidade

O conceito de sustentabilidade empresarial se refere a gestdo integrada, com foco no
equilibrio das relagbes entre fatores econdmicos, ambientais e sociais, em longo prazo
(Elkington, 2012). O fator econdmico esta relacionado com as consequéncias financeiras da
conduta da empresa para 0s stakeholders; as questdes sociais referem-se ao modo como a
organizacdo preserva e aperfeicoa o sistema em que esta inserida, no que diz respeito aos
direitos e responsabilidades; e no aspecto ambiental trata-se da conservacdo e o manejo dos
recursos naturais (Elkington, 2012). Embora sejam conceitos diferentes, responsabilidade
social e sustentabilidade se complementam.

A sociedade moderna vem cobrando posicionamento das organiza¢des com relacdo ao
triple bottom line. Ciliberti, Pontrandolfo, e Scozzi (2008) afirmam que clientes preferem
adquirir produtos ou servicos e investir em acbes de empresas com politicas de atuacdo na
preservacdo ambiental e bons comportamentos de cidadania. Além disso, as empresas
passaram a utilizar os relatdrios de sustentabilidade para prestagdo de contas no contexto de
governancga corporativa, dando conta de medir, divulgar e prestar contas para stakeholders
internos e externos do seu desempenho organizacional visando ao desenvolvimento
sustentavel (Schaltegger & Burritt, 2010).
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Neste contexto e com base na Teoria dos Stakeholders anteriormente apresentadas, as
organizacbes tém o desafio de equilibrar o atendimento aos interesses dos acionistas,
fornecedores, comunidade, funcionérios, do governo, dos fornecedores e dos clientes sem, no
entanto, negligenciar nenhuma das trés dimensdes da sustentabilidade: econémica, social e
ambiental.

As organizacgdes preocupadas com o equilibrio destas dimens6es, buscam além se sua
pratica, a evidenciacdo por meio da divulgacdo de suas acdes em relatdrios formatados no
escopo de prestacdo de contas. O Global Reporting Iniciative (GRI) € uma tentativa de
normatizar estes relatorios, embora no Brasil a disseminacdo sistematica destas informacdes
ndo seja obrigatdria. Outrossim, estudos realizados apontam evidéncias de que algumas
organizacBes que adotam a governanca corporativa demonstram em seus relatorios de
sustentabilidade, informacbes camufladas ou inveridicas, com objetivo de melhorar seu
desempenho e 0s impactos provenientes de seus programas, perante seus stakeholders (Mota;
Mazza & Oliveira, 2013).

Com base no levantamento tedrico exposto este estudo busca, portanto, compreender
se 0 tamanho e a independéncia do conselho de administracdo das empresas de capital aberto
listadas na Plataforma Brasil Bolsa Balcdo (B3) afetam de alguma forma na evidenciacéo dos
indices de sustentabilidade.

Diante do exposto nesta secdo foram elaboradas as seguintes hipéteses de pesquisa:

. H1: Ha relacdo positiva entre 0 tamanho do conselho de administracéo e a
evidenciacdo da sustentabilidade, nas dimensfes econdmica, social, ambiental;
. H2: Ha relacdo positiva entre o nimero de conselheiros independentes do

conselho de administracéo e a evidenciacdo da sustentabilidade nas dimensdes econémica,
social, ambiental;

o H3: Ha relacdo positiva entre o tamanho do conselho e o nimero de
conselheiros independentes do conselho de administracdo e a evidenciagdo da
sustentabilidade.

Parece provavel que, se confirmada alguma hipotese, se obtenha indicativo adicional
aquelas diretrizes recomendadas pelos Institutos de referéncia no tema com relagdo as boas
praticas de Governanca Corporativa. Pois, as organiza¢fes que adotarem determinadas
caracteristicas dos Conselhos, garantirdo melhores resultados perante seus stakeholders.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa € de natureza descritiva e a abordagem do problema é quantitativa. Os
estudos descritivos servem para mostrar com maior clareza e precisdo 0s angulos ou
dimens@es de um determinado fenémeno (Sampieri; Collado & Lucio, 2013). Este estudo foi
baseado em pesquisa documental, utilizando dados secundarios extraidos dos relatorios de
empresas listadas na plataforma Brasil Bolsa Balcdo (B3) publicados de acordo com padrdo
proposto pela Global Reporting Iniciative — GRI, no ano de 2016.

3.1 Populacéo e Amostra
A populacdo da presente pesquisa sdo as 168 (cento e sessenta e oito) organizagOes
com ativos negociados na B3. Destas, foram extraidas apenas aquelas com relatérios de
sustentabilidade publicados conforme diretrizes do G4 do Global Reporting Iniciative (GRI)
para o ano de 2016, totalizando amostra de 100 (cem) empresas.
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3.2 Coleta e Andlise dos Dados

Os dados coletados sdo referentes as empresas de capital aberto que divulgam
relatorios de sustentabilidade na plataforma B3, publicados no link “relate ou explique”. Para
a amostra foram consideradas as empresas que publicaram relatorios seguindo as diretrizes da
versdo G4/GRI com dados referentes ao ano de 2016.

A coleta inicial de dados foi realizada na plataforma do website da B3 e os dados
coletados foram organizados em planilha eletronica. Os relatorios de sustentabilidade, no
entanto, foram obtidos através de download no website de cada empresa. Em seguida, foram
classificados em variaveis dummy ou binarias, pois os dados sdo apresentados em escalas
diferentes (Favero, 2015) atendendo a um de dois aspectos. Outras variaveis foram obtidas
através do Economatica.

As variaveis sdo propriedades que podem oscilar e essa variacdo pode ser medida ou
observada. De acordo com Sampieri, Collado & Lucio (2013, p. 114) as “variaveis adquirem
valor para a pesquisa cientifica quando conseguem se relacionar com outras variaveis, ou seja,
fazem parte de uma hipotese ou teoria”.

Na tabela 1 conta a variavel que compde as hipoteses da pesquisa:

Tabela 1 — Variavel do Estudo

Variavel Descricao Hipoteses
Controle | NUmero de Conselheiros do Conselho de Administracéo H1; H3
Numero de Conselheiros Independentes do Conselho de Administracéo H2; H3

Fonte: Elaborado pelos autores.

As empresas que ndo seguem os critérios de divulgacdo do GRI na versdo G4 ou que
divulgaram em anos distintos ao estabelecido pela pesquisa (2016) ndo foram consideradas na
andlise dos dados.

Para a analise foram utilizados métodos estatisticos, sendo que primeiramente 0s
dados foram codificados e tabulados, em seguida foi utilizado o programa Statistical Package
for the Social Science — SPSS®.

A analise e interpretacdo dos dados foram realizadas através da técnica multivariada,
seguindo os passos do método estatistico, sendo realizada andlise descritiva e, por fim,
realizada regressédo linear multipla para testar as hipéteses do estudo.

Observa-se na Tabela 2 que, para tabular os dados, foi preciso categorizar as variaveis.
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Tabela 2 - Categorizagdo das Variaveis

Variavel Descricéo Legenda Métrica Fonte de
Informacéo
Dependentes | indice de Evidenciagio da Sustentabilidade do IE_GRI
GRI
indice de Evidenciagao da Sustentabilidade do D_ECON
GRI Dimensdo Econmica
Diretrizes GRI Relatério GRI 2016
" Divulga =
Indice de Evidenciacéo da Sustentabilidade do D_AMB 1
GRI Dimensdo Ambiental Néo Divulga = 2
indice de Evidenciacao da Sustentabilidade do D_SOC
GRI Dimensao Social
indice de Evidenciagdo da Sustentabilidade do D_Gov
GRI Dimenséao da Governanga Corporativa
Independentes | Setor de Atuagdo com Agéncia Reguladora SETOR Variavel categérica IDEC
Sim=1Nao=0
Niveis Diferenciados de Governanca NGC GERAL Nivel 1, Nivel 2 ou Novo | Cartilha CVM (2002)
Corporativa da B3 Mercado (1)
BOLSA (0)
Variavel Categérica
Sim=1Nao=0
Evidenciacéo da Sustentabilidade pelo ISE ISE Variavel categérica ISE
Sim=1Néao=0
Tamanho do Conselho de Administracéo TAM_CONS log nimero de Relatérios anuais
conselheiros e/ou de
sustentabilidade
G4/GRI
NUmero de Conselheiros Independentes IND_CONS log nimero de Relatorios anuais
conselheiros e/ou de
sustentabilidade
G4/GRI
Tamanho do Conselho de Administragéo NCONS Atende recomendacdo do | Relatérios anuais
(dummy) IBGC (recomendacdo do | e/ou de
IGC éde5allenimero | sustentabilidade
impar) G4/GRI
Variavel categérica
Sim=1Né&o=0
Retorno sobre Ativos ROA Lucro liquido/Ativo total | Economética

Fonte: Elaborado pelos autores.

4  ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Inicialmente os dados foram submetidos a procedimentos de estatistica descritiva,
correlacdo de Pearson, teste T e analises das regressdes; sendo posteriormente aplicados teste
de normalidade (Kolmogorov), multicolinearidade (VIF) e autocorrelacdo dos residuos
(Durbin-Watson) dos dados.
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Para a interpretacdo dos resultados foram utilizados o referencial terico com intuito
de proporcionar maior significado, confiabilidade e comparar os resultados. As empresas
estudadas foram classificadas em setores, mediante os critérios propostos pelo Economatica,
sendo que algumas foram reorganizadas para melhor analise: (1) Financas e seguros (10
empresas); (2) Construcdo civil (10 empresas); (3) Prestacdo de servigcos (10 empresas); (4)
Alimentos e Bebidas (8 empresas); Industria de veiculos, maquinas, pecas e eletroeletrénicos
(8 empresas); (5) Telecomunicacgdes (2 empresas); (6) Téxtil (3 empresas); Quimica, petréleo
e gas (2 empresas); (7) Celulose, agro, pesca e mineracdo de produtos ndo metalicos (12
empresas); (8) Comércio (1 empresa); (9) Administracdo de empresas e empreendimentos (3
empresas) e (10) Energia elétrica (31 empresas). Esta segmentacdo permite identificar a
regulamentacdo e identificar se ha desempenho diferenciado quanto a sustentabilidade dentre
eles. A amostra foi composta por 60% das empresas nacionais e 59% pertencem a setores
regulados, que séo aqueles que sofrem fiscalizagé&o, regulamentacédo e controle de produtos e
servicos e sdo de interesse publico (Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor [IDEC],
2018).

As empresas foi facultada a adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa
entre critérios da Bolsa, Nivel 1, Nivel 2 e 0 Novo Mercado. Aquelas que aderem aos niveis
assinam um contrato com a Bovespa e devem seguir as clausulas presentes no mesmo. Ou
seja, as empresas que optam por voluntariamente cumprir estes requisitos, revelam maior
preocupacao e disposicdo em atuar de forma transparente e ética. Das empresas investigadas,
44% sdo de niveis de Novo Mercado, 9% de nivel 1, 8% nivel 2 e 38% Bolsa.

A evidenciacdo da sustentabilidade mediante publicacdo de relatérios no formato GRI
é comum para mais de 54% das empresas que compdem a amostra. As informacdes relativas a
sustentabilidade econémica sdo evidenciadas por pouco mais da metade das organizagoes;
enquanto informagdes da dimensdo ambiental foram obtidas para apenas 41% da amostra.
Das empresas que publicaram relatérios pelo GRI, 37% publicaram relatério também nos
moldes propostos pelo ISE.

O tamanho médio do conselho de administracdo, conforme preconizado pela B3, por
recomendacdo do IBGC (2015) é de 5 a 11 membros em nimero impar, para evitar decisées
com igualdade de votos. Na dimensdo governanca corporativa, onde estdo inseridas
informacdes relativas ao Conselho de Administracdo, total de 37% das informacgdes foram
evidenciadas. Os resultados obtidos indicam que os conselhos possuem em média 8,6
membros e 95% das empresas investigadas atendem a recomendacdo da B3 com relagéo ao
tamanho e em média apenas 2,3 dos conselheiros eles sdo independentes. O Instituto
recomenda que pelo menos 20% dos conselheiros sejam independentes, ou seja, que nédo
trabalnem na empresa ou que tenham pouco ou nenhum vinculo com o0s gestores,
controladores e ndo sejam parentes. Neste aspecto, observou-se que 70% das empresas da
amostra atendem ao pressuposto.

Para testar cada hipotese, observaram-se os pressupostos fundamentais da técnica de
analise de regressdo, que sdo: normalidade (Kolmogorov), multicolinearidade (VIF), e
autocorrelacdo dos residuos (Durbin-Watson) dos dados. Para analise dos testes estatisticos
utilizou-se nivel de significancia de 0,05 (p<0,05) e para verificar possiveis problemas com
multicolinearidade foi utilizado o Fator de Inflacdo de Variancia — VIF.

A estatistica descritiva esta apresentada na tabela 3, onde se encontram o0 minimo,
maximo e o desvio padréo de cada variavel deste estudo.
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Tabela 3 - Estatistica Descritiva

Minimo Maximo Média Desvio padréo
TAM_CONS 4,00 14,00 8,64 2,49
IND_CONS 0,00 8,00 2,30 1,78
TAM_ABS 45329,00 1401376974,00 60190252,06 208972501,20
ROA -14,60 32,80 3,48 7,18

Fonte: dados da pesquisa (2018).

As variaveis que foram mensuradas por meio de dados categoricos (0 e 1) ndo foram
considerados para a andlise estatistica descritiva. Conforme apresentado na tabela 3 o nimero
minimo de componentes do conselho de administracdo nas empresas estudadas é de 4 pessoas
e os conselhos que apresentam o maior nimero de conselheiros é composto por 14 pessoas. A
média de pessoas que compdem os conselhos de administracdo das empresas estudadas é de
8,64, com desvio padrdo de 2,49. Consoante ao anteriormente exposto, o IBCG (2017)
recomenda que os conselhos tenham de 05 a 11 membros, respeitando que este colegiado
tenha nimero impar de integrantes.

Em relacdo a independéncia do conselho de administracdo, a estatistica descritiva
mostrou que alguns conselhos de administragdo ndo possuem conselheiros independentes,
enguanto que o maior numero de conselheiros independentes é composto por 8 conselheiros
independentes. A média apresentada de conselheiros independentes é de 2,30 por conselho de
administracdo, com desvio padrdo de 1,78.

O tamanho da empresa foi apresentado pelo logaritmo do ativo total das empresas
analisadas. A menor empresa possui ativo total de R$ 45.329,00 e a maior apresenta
R$1.401.376.974,00, gerando uma média de R$ 60.190.252,06 e desvio padrdo de
R$208.972.501,20, o que indica uma grande diferenca entre o tamanho dos ativos das
empresas que compdem a amostra. Outra grande diferenca apresentada se refere ao ROA,
sendo o0 menor -14,60 e o0 maior retorno 32,80, correspondendo a uma média de 3,48 e desvio
padréo de 7,18.

Para medir a forca de associacdo entre as variaveis foi utilizado o coeficiente de
Correlacéo de Pearson. Este coeficiente ndo se refere a uma relacdo de causa e efeito, apenas
a intensidade e o sentido das correlagdes entre variveis.
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Tabela 4 - Correlacéo de Pearson

IE_GRI | SETOR | NGC | ISE cT:émé CI(I\)IEIS TK‘B'\Q' ROA
IE_GRI 1
SETOR 2597 |1
NGC 0,028 |-2767 |1
ISE 0,188 218" 0,131 1
TAM_CONS |0 2577 |-0,014 |3877 |1

*k

IND_CONS -0,025 -0,111 ,331 0,046 0,168 1

* *k Hk

TAM_ABS 0,173 0,165 ,214 ,265 ,294 0,163 1

ROA -0,188 0,095 -0,111 -0,035 0 -0,145 -0,175 1

**_ A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: dados da pesquisa

A correlacdo entre o indice de Evidenciagdo da Sustentabilidade - GRI mostrou-se
fraca em relacdo a varidvel setor de atuacdo, porém com um alto grau de significancia. Em
relacdo ao tamanho do conselho ndo foi encontrado grau de associacdo com a varidvel do
indice de Evidenciac&o da Sustentabilidade [ISE].

A varidvel “setor de atuagdo” apresentou uma relagdo negativa e significativa com
nivel de governanca corporativa (- 0,276). O setor de atuacdo mostrou uma relacdo positiva e
significativa em relacdo ao ISE, o que pode sugerir que um indice de Sustentabilidade
Empresarial se torna importante para alguns setores fazer parte desta carteira de empresas. As
empresas que fazem parte do ISE sdo reconhecidas pelo comprometimento com as praticas de
sustentabilidade, tanto na questdo ambiental, social e econdmica. Outra relagdo positiva e
significativa encontrada foi entre o setor de atuacdo e o tamanho do conselho de
administracdo, mostrando que essas duas variaveis possuem grau de associagéo.

O ISE mostrou relagdo positiva e significativa com o tamanho do conselho de
administracdo (0,387) e com o tamanho da empresa (0,265), 0 que pode sugerir que o
tamanho do conselho de administracdo e tamanho da empresa fatores favoraveis para a
participagdo no ISE, porém n&o significa que o tamanho do conselho influencie nos indices de
evidenciagdo da sustentabilidade.

A tabela “4” mostra correlagdo positiva (0,331) entre o nivel de governanga
corporativa e o nimero de conselheiros independentes do conselho de administracdo com alto
grau de significancia. O nivel de governanga também apresentou uma relacdo positiva e
significativa em relacdo ao tamanho da empresa, o que pode sugerir que o tamanho da
empresa influencia em seu nivel de governanga corporativa, assim como nos indices de
evidenciacdo da sustentabilidade.

O tamanho do conselho de administracdo mostrou correlacdo positiva e significativa
com o tamanho da empresa, 0 que leva a entender que quanto maior a empresa maior é 0
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tamanho do conselho de administragdo. A recomendacdo é o conselho de administracdo ser
composto por um nuamero impar de conselheiros, entre cinco a onze pessoas (IBGC, 2017).

Os resultados conforme hipdteses da pesquisa estdo dispostos conforme a tabela 5. No
modelo A foi testada a influéncia que o tamanho do conselho exerce sobre a evidenciacdo da
sustentabilidade; o modelo B testou a influéncia do nimero de conselheiros independentes; e
no terceiro modelo C, as duas preditoras foram testadas conjuntamente.

Os valores obtidos na pesquisa (VIF 1,326 (maior) e 1,06 (menor)), ndo apontam
multicolinearidade, pois, conforme postulado por Gujarati & Porter (2011), apenas valores de
VIF acima de 10 apontam para multicolinearidade entre as variaveis.

Tabela 5 - Influéncia do Conselho de Administracéo

Variavel Dependente: Indice de Evidenciagdo da Sustentabilidade

NIVEL DE EVIDENCIACAO
VARIAVEIS EXPLICATIVAS H1 H2 H3
Coef. | Estatisticat| Sig. | Coef. | Estatisticat| Sig. | Coef. | Estatisticat| Sig.

SETOR 0,258 2,423 0,017 | -0,235 2,2 0,03 | 0,257 2,396 0,019
NGC -0,025 -0,236 0,814 | -0,002 -0,021 0,984 | -0,02 -0,18 0,858
ISE 0,162 1,512 0,134 | -0,112 1,084 0,281 | 0,161 1,488 0,14
TAM_CONS -0,16 -1,484 0,141 -0,157 -1,419 0,159
IND_CONS -0,045 -0,434 0,666 | -0,016 -0,155 0,878
TAM 0,106 0,998 0,321 | 0,078 0,733 0,465 | 0,107 0,999 0,32
ROA -0,191 -1,949 0,054 | -0,199 -2,007 0,048 | -0,192 -1,945 0,055
Estatistica F 0,857 1,856 2,36

R?2 (AJUSTADO) -0,001 0,019 0,088
Durbin-Watson 2,029 2,087 1,883
Shapiro-Kolmogov(sig) 1,175 1,101 1,183

Fonte: dados da pesquisa

O modelo A considera a varidvel “tamanho do conselho de administracao” e as
variaveis de controle, produzindo um R2? ajustado de 8,8%. O modelo apresenta uma relacéo
positiva e significativa com a variavel dependente conforme os resultados apresentados pela
analise de variancia através do teste F que apresentou nivel de significancia de 1%,
demonstrando que as varidveis independentes influenciam nos indices de evidenciacdo da
sustentabilidade.
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Em relagdo ao modelo B o coeficiente de determinagdo mostrou-se baixo para a
variavel “conselheiros independentes”, sendo assim, ndo possui poder explicativo suficiente
para afirmar que existe relacdo de causa e efeito com as varidveis deste estudo. Desta forma
ndo comprova a H2: Ha relacdo positiva entre o nimero de conselheiros independentes do
conselho de administragdo e a evidenciacdo da sustentabilidade nas dimensdes econémica,
social, ambiental.

O modelo C que trata das variaveis NRCONS + NRIND, produziu um R2 ajustado de
1,9% apresentando uma relacao positiva e significativa com a variavel dependente a um nivel
de 1 % (estatistica F), apesar de seu poder explicativo ser relativamente baixo, ndo sendo
suficiente para confirmar a H3: Ha relagdo positiva entre o tamanho do conselho e 0 nimero
de conselheiros independentes do conselho de administragdo e a evidenciagcdo da
sustentabilidade. Esse resultado corrobora com o estudo realizado por Matos & Gois (2013)
que sugerem que a relacdo entre as caracteristicas do conselho de administracdo (tamanho e
namero de conselheiros independentes) possuem uma influéncia relativamente fragil em
relacdo ao nivel de evidenciacdo da sustentabilidade.

5 CONSIDERACOES E PESQUISAS FUTURAS

O presente estudo teve como objetivo verificar se determinadas caracteristicas do
conselho de administracdo das empresas de capital aberto listadas na B3 afetam de alguma
forma na evidenciacao dos indices de sustentabilidade.

As hipoteses ndo foram integralmente confirmadas nos modelos ora analisados, pois 0
estudo ndo demonstrou relacdo positiva entre o tamanho e independéncia do conselho de
administracdo e evidenciacdo da sustentabilidade, para empresas que publicam relatorios
formato GRI. Por outro lado, a significancia demonstrou forca quando comparado o tamanho
e independéncia dos conselhos com a publicacdo de relatérios também nos formatos do ISE.
Futuras pesquisas podem analisar apenas as organizacdes que adotam os padrdes do ISE e
verificar o comportamento de outras varidveis nesta dtica.

Observou-se que, por ter restado um numero reduzido de empresas (100) que
publicam relatorios de sustentabilidade conforme diretrizes do G4 do GRI para o ano de 2016,
a amostra pode ser considerada peguena. Recomenda-se que estudos futuros considerem
outros formatos de relatério de sustentabilidade, ampliando a representatividade da amostra.

Outra observacéo importante é que, maior parte das empresas que publicam relatorios
pelo GRI s&o aquelas pertencentes ao Novo Mercado, ou seja, aquelas que demonstram mais
preocupacdo com a sustentabilidade, pois cumprem mais requisitos e apresentam melhor
desempenho em sustentabilidade. Assim, a amostra apresenta homogeneidade de estrutura,
com caracteristicas de conselho de administracdo e praticas de sustentabilidade muito
semelhantes. Para novos estudos podem-se considerar outros ou todos o0s niveis de
diferenciacdo de mercado, para aumentar a amostra e diversidade de estruturas e praticas.

Além disso, outros métodos estatisticos podem ser testados e varidveis podem ser
incluidas, ampliando a avaliacdo de fatores que afetam positivamente na evidenciagdo da
sustentabilidade. Por exemplo: nimero de mulheres ou minorias étnicas nos Conselhos,
tempo de experiéncia e formacao dos Conselheiros, estilo de gestéo, frequéncia e formato das
assembleias, entre outros.
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