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Relacéo entre Caracteristicas do Conselho de Admatracéo e a Divulgacéao da
Sustentabilidade

Resumo

O entendimento que envolve a sustentabilidadepesttado no equilibrio entre os aspectos
econdbmicos, ambientais e sociais. Porém, indo alémaspectos financeiros e buscando
maior credibilidade diante dos sestakeholdersas empresas, além de divulgarem seus
resultados financeiros, fazem também a divulgagdadddos relacionados a sustentabilidade,
por meio dos relatérios de sustentabilidade cotparaNeste cenario, o conselho de
administracéo (CA), como mecanismo de governangaocativa, além de tomar decisfes em
nome dos acionistas, busca transmitir maior tra@sgpa e confiabilidade para o mercado.
Assim, 0 objetivo deste estudo € analisar a relag@ice caracteristicas do conselho de
administracdo e a divulgacdo da sustentabilidadparir desse objetivo foram elaboradas
cinco hipoteses, uma para cada variavel das casitas do conselho: tamanho, nimero de
reunides, independéncia, dualidade e numero des lalgoboard interlocking Foram
analisados 123 relatérios de sustentabilidade givds entre 2012 e 2015. A amostra da
pesquisa foi composta por todas as empresas bstel®M&FBovespa que divulgaram o
relatorio de sustentabilidade pelo padrao do monkénacional GRI até o ano de 2015. A
analise foi quantitativa, realizada por meio deresgdo linear multipla. Os resultados
apontam que das cinco variaveis analisadas, te@mattho do conselho, proporcdo de
conselheiros independentes e numero de lacosbabrd interlocking demonstraram
influéncia positiva e significativa na divulgacaa sustentabilidade. Destaca-se ainda que as
demais variaveis também apresentaram resultadds/pssporém, nao significativos.

Palavras-Chave Conselho de Administracdo; Divulgacao; Sustelfititue.
Linha Tematica: Responsabilidade Social e Ambiental.

1 INTRODUCAO

A governanca corporativa pode ser entendida comocam®mos e principios que
norteiam o processo decisorio de uma organizacaového, 2002). Sabe-se do esforco que
envolve o seu estudo em uma organizacdo, pois seabm equilibrio entre o poder dos
gestores e dos acionistas em um ambiente que qeke vez mais, informagdes confidveis e
gue contribuam para avaliar o desempenho da empresa

Neste cenario, o conselho de administracdo, comomatanismo de governanca
corporativa, atua como um 0rgéo que toma as dece&denome dos acionistas. E responsavel
por monitorar as decisbes, definir a remunera¢d ek@cutivos, garantir a protecdo dos
investimentos e o alinhamento dos interesses dtespateressadas (Andrade, et al., 2009).

O tema sustentabilidade vem a cada dia ganhands mnedévancia no meio
empresarial e académico, buscando-se dentro dessexio, o equilibrio entre os interesses
econdbmicos, ambientais e sociais (Asif, 2011). Be\d importancia do tema, as empresas,
além de divulgarem seus resultados financeirogniatambém a divulgacdo dos dados
relacionados a sustentabilidade, que sdo os relstdle sustentabilidade corporativa. O
objetivo dessa divulgacédo € buscar a confiancadihilidade do mercado perante as acdes
das empresas, indo além do que € exigido poruesefa, extrapolando os limites internos da
empresa para atingir os sestakeholderWeber & Marley, 2012; Michelon & Parbonetti,
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2012). O foco principal volta-se, portanto, pan@@ucdo da assimetria de informacédo (Jo &
Harjoto, 2012; Ashcrofth, 2012).

Kolk (2008) descreve que as organizacdes passavamagmentos de pressao com o
seu desenvolvimento, principalmente em empresasamzan em todo o mundo, haja vista
gue sua atuacao em varios paises e setores fegumaumentasse a imposicao de clareza em
suas a¢bes, ndo somente quanto as acgdes finanoceimsquelas relacionadas a divulgagéo
de suas politicas de governanca corporativa, droph@ a exposicao de questdes éticas e de
sustentabilidade, abrangendo assim, as questdesrdaaib e sociais (Kolk, 2008).

Pautado nestas consideragdes, 0os aspectos quiganteds conceitos, nesta proposta,
séo analisados a partir da relacao entre a cact@o do CA com os demais envolvidos nas
relacbes organizacionais e com o mercado (Haudsd#B3; Carpentel & Westphal, 2001).
Nessa perspectiva, o interesse esta em verificelagdo entre a composi¢cao do conselho e a
divulgacdo dos resultados sobre a sustentabilidadelacédo entre essas partes é também
analisada a partir das experiéncias dos consetheida sua relagcédo de confianca para com o
mercado (Carpentel & Westphal, 2001; Bouwman, 2011)

Ferreira (2004) afirma que as pesquisas que pramogeacompanhamento da
rentabilidade dos fundos de Investimento Socialm®&sponsaveis (SRI) tém uma tendéncia
de comprovar a boa governanca corporativa, a respdidade social e o retorno
(valorizacdo das acdes). Porém, o autor destacaqgaetificar essas boas acdes da
governanca corporativa ainda é dificil para os piesglores, pelo fato de que os métodos
cientificos que possibilitam uma demonstracao dgizive ainda dependem de consideracdes
subjetivas e carregadas de premissas dos geskbeeanismos de governanga corporativa
interna favorecem os interesses dos acionistastresaiakeholders haja vista que estes
mecanismos, tais como a dualidade do cargo de GE&manho do conselho e a frequéncia
de reunides podem gerar maior cuidado da orgarazexgarelacédo a responsabilidade social
corporativa (Jizi et al., 2014).

A partir da contextualizacdo apresentada nestgoapretende-se discutir e contribuir
para a analise da relacdo entre os aspectos redacie a governanga corporativa, pautado nas
caracteristicas do conselho de administracdo,ustardabilidade, a partir da divulgacéo dos
dados das empresas listadas em bolsa. Portartor@lase a seguinte pergunta de pesquisa:
Quais caracteristicas do conselho de administracfiieenciam a divulgacédo de praticas de
sustentabilidade de empresas brasileiras listadd3M&FBOVESPA? O estudo tem como
objetivo analisar a relacdo entre as caractersstba conselho de administracdo e a
divulgacéo da sustentabilidade.

Desta forma, se destaca a lacuna de pesquisapgsiste na importancia de estudos
empiricos sobre a divulgacdo da sustentabilidadejugindo, assim, uma literatura mais
completa, podendo ser constatado se diversas edséices do conselho de administracao
podem apresentar-se associadas a exposi¢cdo ddéegussstentaveis pelas organizacgdes.
Este trabalho complementa o que foi tratado poyG¢auhy e Lavers (1995).

Como contribuicdo, este estudo permite identifopaais caracteristicas do CA estdo
mais presentes em empresas que apresentam maiolgag&o de suas acles de
responsabilidade social. Destaca-se que algumastessticas listadas neste estudo séo
fundamentalmente importantes para explicar estg&el sendo elas o tamanho do conselho,
proporcao de conselheiros independentes e a oc@aréaBoard Interlocking(Bl). Assim,
torna-se importante para as empresas, no momertondgor o seu conselho, analisar estas
caracteristicas buscando melhores resultados feenteercado quanto a confiabilidade das
informacoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Responsabilidade Social Corporativa e GovernaagCorporativa

A Responsabilidade Social, para Ferreira (2004depser entendida como um
conjunto de acbes desenvolvidas pela empresa cianmaftodos os sestakeholders
Especificamente, a Responsabilidade Social ColiparafRSC) é entendida a partir das
escolhas que as empresas fazem no que diz reapestl modo de operar dentro dos padrées
sociais, politicos, legais e éticos no ambiente qgra estdo inseridas. A RSC deve estar
incorporada a estratégia das empresas a partinage popostas de valor aos seus clientes,
trabalhadores, fornecedores, acionistas ou outressgjam chave para seus negdécios, para
assim garantir as acdes e seu desenvolvimentor{Peyi Schwalbach & Williams, 2013).

Dentro do Conceito de Responsabilidade Social edativa, tem-se imbricado o
conceito de sustentabilidade. Hart e Milstein (30068nsideram que a conceituacdo de
sustentabilidade provoca o desenvolvimento de fosuatentavel. Esta condigdo faz
despontar duas suposi¢cdes sobre a sustentabilidagwesarial: (a) € sinbnimo de
desenvolvimento sustentavel, e (b) a organizac@bestavel encontrar-se-4 somente se
admitir e implementar temas relacionados a questiimbientais e sociais ao seu
planejamento estratégico (Aras & Crowther, 2008). aDtores também descrevem que as
responsabilidades relacionadas a sustentabilid@oleedevantes para a sociedade e para a
organizacdo. Para a sociedade, de uma forma albtangepara a organizacdo, dentro de seus
limites (Asif, 2011).

A sustentabilidade empresarial € uma definicAcaativsuas prioridades ambientais,
econdmicas e sociais estdo em constante mudanighy deeontexto das organizacdes (Asif,
2011). Para Marrewijk e Werre (2003, 95-96), “untenso debate tem ocorrido entre o0s
académicos, consultores e executivos de empresadiando em muitas definicbes de uma
forma mais humana, mais ética e uma forma maisgeente de fazer negdcios”. Dessa
forma, os conceitos podem sofrer alteracdes deepgdes constantes.

Essas alteracbes podem ser provenientes de papdsiternos e externos da
organizacao, principalmente relacionados aos resunilizados, expostos a circunstancias
politicas, normas governamentais, opositores, sszade recursos, dentre outros (Groot,
2002). Outra condicdo de mudanca nos conceitodiceelo por Mitchellet al. (1997), é a
agil mudanca dentro das organizacdes, necessitandgencia na legitimidade e poder dentro
delas. Um terceiro fator exposto por Asif (2011)aeeelacionado a diversificacdo das
atividades das empresas, sendo necessario mudengas consequéncia, adaptacdes em
tratamentos relacionados a sustentabilidade.

De acordo com Schwartz e Carroll (2003), a sudtditade empresarial demanda
atencdo no tripé: ambiental, social e econ6micdasEareas devem estar em perfeito
equilibrio, ndo devendo uma sobrepor a outra, semdose isso acontecer, pode refletir na
instabilidade e, em consequéncia, dificuldades pagestdo das empresas (Schwartz &
Carroll, 2003).

A area ambiental pode levar as organizacfes admrasique suas atividades estéo
impactando no ambiente no qual a organizacao esgdida, alterando, assim, sua forma de
agir, auxiliando a insercdo da administracdo irtggr no cotidiano de trabalho das
organizagdes (Spangenberg & Bonniot, 1998). MajkewiWerre (2003) apontam que na
pratica esta preocupacdo reduz os efeitos amisemapativos por intermédio de
monitoramento, integracdo de tecnologia no processtise de ciclo de vida dos produtos e
administracéo integrada da cadeia de producéo.
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A area social traduz-se na qualidade de vida daess dmimanos, compreendendo o
ambiente externo e interno da organizacao. Estaédfendamentada na qualidade de vida do
empregado e, em consequéncia, da sociedade. A doedigsta area pode ser realizada por
diversos parametros, conforme cada organizacaénpecalgumas sdo habituais a todas as
organizacoes, tais como: horas de trabalho coeramigiente de trabalho saudavel e seguro,
compensacao financeira justa, nao utilizagdo de d&wmbra infantil e trabalho escravo,
respeito aos direitos humanos, tratamento justa pam os trabalhadores, dentre outras
(Spangenberg & Bonniot, 1998).

A terceira area, econémica, engloba as atividatfesmais além da economia formal,
atendendo os individuos, adicionando renda finam@imelhorando o seu padrao de vida. O
lucro obtido pela organizacdo e proveniente da yg@d de bens e servicos atende as
necessidades humanas, além da geracdo de rengagaiatarios, gestores e empregados. O
retorno financeiro da organizacdo espelha a sedisfalos consumidores de seus bens e
servigos, assim como a competéncia da organizagageer seu capital, recursos naturais,
conhecimento e méo de obra (Spangenberg & Bondi@®8). Conforme exposto por
Schwartz e Carroll (2003), as trés areas devem estgerfeito equilibrio, formando, assim,
o tripé da sustentabilidade empresarial.

Ainda em relacao a definicdo de RSC, Dahlsrud (R®€8 um extenso estudo sobre
trinta e sete definicbes encontradas sobre essatitena partir de 27 autores. Ele
chegou a conclusao de que, embora existam muitasicdes e que falta um tratamento
universal ao termo, elas constantemente se refem@nco dimensdes, sendo elas a ambiental,
social, econdmica, voluntariedadstakeholders

O autor explica que as trés primeiras sao apef@azuies categorias de impactos de
forma distinta no negoécio. Além disso, a distinéaatil uma vez que diferentes conjuntos de
ferramentas devem ser usadas na analise e gestiwgrdicar os impactos das acdes das
empresas nos ambitos sociais, ambientais e ecoo$ndos negodcios. J& a dimensdo
voluntariedade implica que o negocio deve ir alé@s tbquisitos regulamentares no que se
refere a RSC, pois o que é obrigatério define apemanivel minimo de desempenho
considerado aceitavel. Ja na dimensaostkldeholderas definicdes se referem ao nivel de
envolvimento das empresas com 0s seus funciondoioecedores, clientes e comunidades.
Busca compreender, também, como devem ser tratados aqueles que de alguma forma
interagem com a empresa.

Essa relacdo pode ser explicada por meio da tdosatakeholdersPara Freeman
(1984), o conceito é entendido como sendo um goupoma pessoa que tem relacionamento
com uma determinada empresa, que influencia ofiieentiado pelo alcance dos objetivos.
Clarkson (1995) apresentou um entendimento maiangbnte, afirmando que o termo
stakeholderse refere a todos aqueles que tém ou buscam po&®iios ou interesses em
uma determinada empresa, podendo estar relacicmaatovidades do presente, futuro ou
passado.

A teoria dosstakeholdergpode ser entendida a partir de trés perspecivpsmeira é
descritiva, uma vez que apresenta um modelo e eles@ que € organizacdo, tanto no
ambiente interno, quanto no externo. A segundatéuimental, por apresentar uma estrutura
analitica para verificar as relacdes entre a @atasstakeholderg a obtencéo de resultados,
ou seja, € utilizada como uma ferramenta de gestderceira € a normativa, pois define o
padrdo de comportamento da organizacdo perantevob/elos, assim, reconhece o interesse
de todos eles (Donaldson & Preston, 1995).
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Nesse caso, tem-se como argumentacdo central pssa ®&oria que O0s
administradores, gestores ou conselheiros devemartosuas decisdes levando em
consideracao os interesses de todos os gruposvelosltanto os primarios (acionistas e
credores) como o0s secundarios (comunidades, fulmbom) fornecedores, entre outros)
(Rezende, Nunes & Portela, 2008).

Nesse caso, 0 objetivo é gerenciar o ambiente giécieede modo ativo, promovendo
os diferentes interesses. Um aspecto importanteestabelecimento de uma base que se
analisa a relacdo entre os grupos ou pessoasrgaszacoes (Silveira, Yoshinaga & Borba,
2005). Ainda, a partir dessa teoria, observou-se aumento quanto a existéncia da
responsabilidade social das empresas, bem comasudaspraticas de divulgacdo social e
ambiental para a sociedade de uma forma geralrtfare& Macvea, 2000).

Dentro desta perspectiva, a governanca corporasegundo o IBGC (2012),
preocupa-se em criar um conjunto eficiente de msegws, que ao mesmo tempo possa
incentivar, mas também controlar, 0 comportamein® gestores, a fim de que estes ajam
sempre alinhados aos interesses da empresa. Nessemvolve os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracéo, direterdagaos de controle.

Conceitualmente, a governanca corporativa (GC)d&scrita como o conjunto de
processos, costumes, politicas, leis e instituigdesafetam a maneira pela qual uma empresa
é dirigida, administrada ou controlada (Gill, 200Bgntro dessa perspectiva, a GC significa
reduzir a assimetria de informagdo entre a empgessa diversos atores envolvidos, como
acionistas, credores, fornecedores e empregados.

Essa maior transparéncia vinda da GC pode levadiécéo do custo de capital, pois
0os credores terdo maior credibilidade nos dado®rdpresa. Por sua vez, 0s acionistas
poderdo investir mais se identificarem que os gestmdo agirdo em beneficio proprio
(Vieira & Mendes, 2006).

A governanca corporativa, fazendo uma referéncia sde conceito com a
responsabilidade social, pode ser considerada comambiente de confianca, ética e valores
morais - como um esforco sinérgico de todos os coeptes da sociedade - incluindo o
governo, servico profissional, fornecedores, deoirteos (Aras & Crowther, 2008).

2.2 Construcao das Hipoteses

O conselho de administracdo é um dos principaisanmis@mos de governanca
corporativa, pois auxilia o monitoramento da gestims administradores, além do
estabelecimento das estratégias das empresas {San&ilveira, 2007). Para Andrade e
Rosseti (2004, p. 127), “as decisdes de contratgpetem ao conselho de administracdo e as
decisdes de gestdo competem a direcdo executivadradle e Rossetti (2004, p. 128)
destacam ainda que “a importancia dos conselho® dormga interna de controle é de tal
ordem que ndo é possivel dissociar as express@esngnca corporativa e conselho de
administracao”.

Destaca-se que como parte da Governanca Corporetiwa apontado por Silveira,
Barros e Fama (2003), o CA deve ser composto permaioria de membros externos — nao
executivos — na companhia. Isso porque, a idei€Al@ verificar e monitorar a gestdo da
empresa e ndo atuar como mecanismo de defesapgesiores. Desse modo, cabe ao CA
controlar a alta gestdo, em que as empresas coselbhos mais independentes tenderiam a
ter melhores resultados e maior criagdo de val@ pacionista (Silveira, 2004).

Michelon e Parbonetti (2012) indicam que a boaegmanca corporativa e a
divulgacdo da sustentabilidade podem ser vistasocomecanismos complementares de
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legitimidade que as empresas usam para dialogaasqgrartes interessadas. Especificamente,
afirmam que, como as politicas de divulgacdo emadantonselho de administracdo, a
divulgacao da sustentabilidade poderia ser umaitudgs atributos do conselho.

A divulgacao da sustentabilidade tem como prop@sixposicdo da responsabilidade
social da organizacdo perante satekeholders assim, pode ser considerada como uma
ampliacdo das boas praticas de governanca conmeadbtadas pelas organizacdes, visando,
com isso, a reducdo da assimetria informacionah gam todos ostakeholders(Jo &
Harjoto, 2012; Ashcrofth, 2012).

Jizi et al. (2014) examinaram o impacto da governanca coriparatom particular
referéncia ao papel do conselho de administragigualidade da RSC em relatérios anuais
divulgados pelos bancos apos a cegb-primehipotecaria nos EUA. Eles usaram em uma
amostra de grandes bancos comerciais norte-amesicpara o periodo 2009-2011, variaveis
para as caracteristicas do comité de auditoriagquémecia de reunido do conselho,
lucratividade, tamanho e risco. Os achados appmtgue as caracteristicas independéncia e
tamanho do conselho de administracdo estavam orkdas positivamente com a RSC,
indicando que estes mecanismos de governancga atyaomterna favoreciam os interesses
de acionistas e outrasakeholdersO resultado para a dualidade de CEO também apoesent
relagcéo positiva, apontando que os CEOs podem p@maotransparéncia sobre as atividades
de responsabilidade social para seus beneficioadus.

Estudo de Aguilera et al. (2006) buscou verifiapancipais diferengas entre o Reino
Unido e os Estados Unidos na importancia atribuddaresponsabilidades sociais das
organizagoes e seu reflexo nas diferencas dos@srda governanca corporativa nesses dois
paises. Especificamente, analisaram o papel deiponsaliente de proprietario no Reino
Unido e nos Estados Unidos, os investidores imstiais, e enfatizaram acdes de
responsabilidade corporativa das organizacdes.|@oam que a diferenca entre o volume de
informacdes divulgado pelas organizagBes nestesepase devia aos mecanismos de
governanca corporativa de cada um deles, tais ctan@nho do conselho de administracéo,
independéncia do conselho de administracdo e @ul@ido cargo de CEO e presidente do
conselho de administracao.

No Brasil, Bomfim, Teixeira e Monte (2015) investitam em empresas nacionais a
relacdo entre disclosure da sustentabilidade e algumas caracteristicas derrmggnca
corporativa nas organizacdes brasileiras de caplialto. A analise teve como base 76
empresas listadas no IBRX-100 da BM&FBovespa quanfoacompanhadas no periodo de
2009 a 2011. Os resultados encontrados demonstuaralgumas variaveis, tais como a
administracédo familiar, a idade da companhia, énicia da comunidade, a presenca de um
comité de sustentabilidade, o tamanho e o deseropaphesentam efeito positivo na
evidenciacéo da sustentabilidade.

Conforme discorrem Salotti e Yamamoto (2005), o @m@nde conselheiros no
conselho de administracao influencia a divulgagéinébrmacdes relevantes da organizacéo
para seustakeholdersPara Hsu e Petchakulwong (2010), um ndamero nagaronselheiros
e favoravel a um melhor desempenho e eficiéncengaesa, gerando maior conhecimento e
experiéncia, sendo disseminada tal situacdo nasmaf0es que a empresa repassa a
terceiros. Patten (1991) e Domench (2003) discogqaenum numero maior de conselheiros
tende a ser favoravel a divulgagéo das acdes pgaaiaacao.

Desta forma, pode-se inferir que o tamanho do toosge administracdo ajuda a
explicar a divulgacéo da sustentabilidade pelaarozg¢des. Estabelece-se, assim, a hipétese
1 da pesquisa:
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H,: O tamanho do conselho de administracdo esta ipasitente associado com a divulgacao
da sustentabilidade nas organizacdes.

Haunschild (1993) e Bouwman (2011) destacam quémero de reunides do CA
fornece um cenario propicio a disseminacdo do comemto e experiéncias entre 0s
conselheiros e, em consequéncia, uma maior divédgagas acOes realizadas pela
organizacdo. Carpentel e Westphal (2001) relaciogam quanto maior a frequéncia das
reunides dos conselheiros, maior é a divulgacdanfasnacdes da organizacéo, sejam elas
financeiras, econémicas ou estratégicas.

Michelon e Parbonetti (2012) descrevem que as i@miit de divulgacdo das
informacgdes das organizagdes provém do consellaménistragéo e que nos encontros dos
conselheiros sdo definidas estas politicas. Destiontom o intuito de averiguar a influéncia
das reunides na divulgacdo da sustentabilidaderdasizac6es, formulou-se a hipotese 2:

H,: O numero de reunifes anuais do conselho de adtraigéio estd positivamente associado
com a divulgacéo da sustentabilidade nas organieacd

Conselheiros independentes sdo individuos quecipanitn do CA, mas que nao
possuem relacdo empregaticia com a organizaca®.cdaselheiros sdo aptos a trabalharem
livremente e ndo estdo suscetiveis a influéncipattes interessadas somente nos resultados
da organizacao, sendo suas ag¢les voltadas pademltenodos ostakeholdersenvolvidos
com a organizacao (Hsu & Petchsakulwong, 2010),

Quando conselheiros independentes fazem parte dooCésperado quanto a
divulgacao de informacfes das organizacdes € uneronma quantidade e qualidade, haja
vista que estes conselheiros tém suas ac¢des wlpada a divulgacdo em todos os niveis de
interesse (Eng & Mak, 2003). Estudos ja realizadoscluiram que existe uma relacéo
positiva entre a propor¢cdo de diretores indepeerdeata divulgacdo de informacdes das
organizacdes (Chen & Jaggi, 2000; Michelon & Paetbn2012). Em vista disso, elaborou-
se a hipétese 3 de pesquisa:

Hs: A proporcdo de conselheiros independentes no 6% positivamente associada a
divulgacao da sustentabilidade nas organizacoes.

A dualidade do cargo de CEO e Presidente do CAojjéestudada quanto a sua
influéncia na divulgacdo de informacbes empresari®o & Wong, 2001; Cheng &
Courtenay, 2006). Para Ho e Wong (2001), o CEOsparposicédo, tende a nao realizar todas
as divulgacdes possiveis, haja vista que tem caoimoipio 0 seu proprio beneficio. Para isso,
muitas vezes tende a ocultar informac¢des imporadtes stakeholdersda organizagéo.
Assim, a posicdo de CEO é determinante para agdigéb das informacfes, mesmo que este
individuo seja o Presidente do CA (Ho & Wong, 2001)

Gul e Leung (2004) descrevem que o presidente dal&#& primar pela divulgacéo
de todas as informacfes disponiveis para tercgms,0 CA, como um todo, tem como um
dos objetivos a protecdo dstkeholdersContudo, os autores indicam que quando o cargo
de presidente do CA é exercido pelo CEO da orgeaizaa vontade deste ultimo supera o
esperado pelo cargo de presidente do CA. Deste memlexpbe a quarta hipotese de
pesquisa:
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Hs: A dualidade de cargo de CEO e Presidente do CtA asgativamente associada a
divulgacao da sustentabilidade nas organizacdes.

Quando um ou mais conselheiros ou diretores de angenizacdo A participam ao
mesmo tempo no conselho de outra organizacdo Bnounais organizacdes, ou ainda,
guando um conselheiro da organizacdo X e outro dgan@acdo Y participam
concomitantemente em uma terceira organizacao \&riicada a ocorréncia de ligacoes
entre organizacdes por meio do CA, o que a litesadlenomina d8oard Interlocking(Bl)
(Pennings, 1980; Mizruchi, 1996; Fich & White, 2D0A& ocorréncia do Bl pode ser um fator
preponderante para o gestor em sua tomada de @edes@onsiderar as propensdes de seus
stakeholders tanto para crescimento econémico e financeiroantpu para questdes
relacionadas com a sustentabilidade (Dooley, 1988&im, em organizacbes em que o seu
conselho de administracdo pratica o Bl, pode havaor propensdo de evidenciacdo das
informagdes da empresa, haja vista que essa madeneiacdo serve como ferramenta de
reconhecimento das acles realizadas pela orgaoizBgftarte, € desenvolvida a quinta
hipbtese de pesquisa:

Hs: A ocorréncia do Bl estéa positivamente associaddiv@ulgacdo da sustentabilidade nas
organizacoes.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

A populagcdo da pesquisa foi composta por todas rapresas listadas na
BM&FBovespa. A amostra contempla as empresas quelgdram o relatério de
sustentabilidade pelo padrdo do modelo internatiGfd, entre os anos de 2012 a 2015,
totalizando 123 empresas listadas.

Cabe ressaltar que s6 foram incluidos os dadosndelatorio de sustentabilidade por
empresa, sendo utilizado o mais recente dentregiodoede analise. No estudo foi utilizado
um checklis para determinar se os itens divulgados pelasn@ggbes estavam consoantes
com os requisitos do modelo GRI. Os requisitosnfodivididos em 10 grupos, possuindo
123 indicadores, conforme demonstra a Tabela 1.

Tabela 1 — Grupos de requisitos e nimero de indicades do modelo GRI

Grupos Numero de Indicadores

Perfil Organizacional 10
Estratégia e Analise 2
Perfil do Relat6rio 13
Governanca, Compromisso e Engajamento 17
Desempenho Econdmico 9
Desempenho Ambiental 30
Praticas Trabalhistas e Trabalho Decente 14
Direitos Humanos 9
Sociedade 9
Responsabilidade sobre o Produto 9
Total 123

Fonte: GRI (1997).

Para averiguar a concordancia dos relatérios dergabilidade em relacédo ao modelo
GRI foi fixada uma equivaléncia para cada indicadmro para os indicadores que se
encontravam ncohecklist mas que nao foram evidenciados nos relatoricusientabilidade;
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0,5 para os itens evidenciados parcialmente; erd @a itens evidenciados totalmente nos
relatérios de sustentabilidade.

As variaveis independentes das caracteristicas asdelho de Administracdo (CA)
utilizadas no estudo foram: tamanho, nimero dei@esranuais do conselho, independéncia,
dualidade do cargo de CEO e Presidente do CA e&muma deboard interlockingno CA.
Para a operacionalizacdo destas variaveis foraretactds os dados provenientes do
Formulario de Referéncia do mesmo ano de divulgai@ioelatorio de sustentabilidade.
Também foram utilizadas variaveis de controle: t@msada empresa, se eram auditadas por
uma firma de auditorilig four e setor Quanto a indicacao de quais organizacdes realizam a
divulgacao, alguns estudos apontam que as de taan@nho s&o as que mais divulgam estes
relatorios, bem como sdo os relatorios com melh@lidade nas informacgdes divulgadas
(Hackston & Milne, 1996; Domench, 2003; Archel, i@rdez & Larrinaga, 2008). Esta
condicdo pode ser justificada por dois motivos:.gendes organizacbes devem cumprir
obrigacdes legais associadas a sua atividade, sendalelas a obrigatoriedade de informar
suas questdes sociais e ambientais (Tilt, 1994mg¥ilrst & Frost, 2000); b) também s&o as
mais expostas e sujeitas a pressfes publicas qaardmunicacdo de sua questdo social e
ambiental (Patten, 1991; Bansal; 2005).

Outra particularidade especifica também traz difgae significativas na quantidade e
gualidade das informacfes divulgadas, o setor tlkdade da organizacdo (Deegan &
Gordon, 1996; Kolk, 2004). Isso se deve ao fatocdmprimento obrigatorio quanto a
legislacdo de cada setor, sendo as de maior impagma uma maior divulgacdo. Contudo,
Kolk (2008) destaca que setores com menor impaoctbiemtal, tais como setor de
comunicacao e financeiro, estdo aumentando suégedgdn, objetivando maior transparéncia
de suas acoes.

A Tabela 2 descreve as variaveis independentes eouleole, sua mensuracao e
autores que as sustentam.

Tabela 2 — Varidveis da caracterizacéo do conselld@ administracédo

Variaveis Mensuracdo Autores
Tamanho do CA (TAMCON) Numero de conselheiros Patten (1991)
efetivos de cada CA Domench (2003)
Salotti e Yamamoto (2005)
Numero de reunides anuais do CAQuantidade de reunides do CA Haunschild (1993)
(REUN) nos ultimos 12 meses Carpentel e Westphal (2001)
Bouwman (2011)
Independéncia do CA (IND) Ndmero de membros Chen e Jaggi (2000)
independentes dividido pelo Eng e Mak (2003)
total de membros do conselh Michelon e Parbonetti (2012)
Dualidade do Cargo de CEO|e Dummy: Atribui-se 1 para Ho e Wong (2001)
Presidente do CA (DUA) empresa em que o cargo de Gul e Leung (2004)

CEO e Presidente do conselhg é
ocupado pela mesma pessoa ¢ 0
caso contrario

Cheg e Courtenay (2006)

Board Interlocking(BI) Valor numérico indicando Dooley (1969)
quantos lacos cada empresa Pennings (1980)
possui Mizruchi (1996)
Fich e White (2005)
Tamanho da empresa (TAM) Log do Ativo Total Dooley (1969)

Davison, Stening e Way (1984)
Mizruchi (1996)

Firma de Auditoria Big Four Dummy: Atribuiu-se 1para Dooley (1969)
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(BIGFOUR) firmasbig foure O para firmas Davison, Stening e Way (1984)
néobig four.
Setor Dummies de setor Silveira, Barros e Fama3jR00
Silveira et al. (2004)

Fonte: Elaborado pelos autores.

A partir das varidveis dependentes (divulgacaousdestabilidade) e independentes
(caracteristicas do conselho de administracéo)eficada a relacdo entre elas por meio de
regressdo OLS com efeitos fixos de setor. Antesratgessao foram analisados os
pressupostos de analise multivariada, como a fiEg#o da existéncia de autocorrelacao,
homocedasticidade, multicolinearidade e normalidadeforme sugerem Hair et al. (2009) e
Favero et al. (2009), sendo aceitos os preceitoegi@ssao. A equacao geral aplicada ao
estudo pode ser descrita da seguinte maneira:

GRI;; =PBo + 1 TAMCON;; + B2 REUN; + B3INDj; - B4DUA; + BsBlit + Bs TAM;; +
B7BIGFOUR; + > Efeito fixo_Setor +€j;

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta se¢cdo apresenta os resultados obtidos agempesquisa realizada e esta dividida
em duas subsecfes. A primeira subsecdo referess®lése descritiva das variaveis e a
segunda contempla a analise multivariada, formatias pressupostos da regressao e analise
da regresséo linear multipla.

4.1 Analise descritiva das variaveis

A estatistica descritiva das variaveis dependemidependentes e de controle para as
123 empresas que, entre 2012 e 2015, emitiramatdriel de sustentabilidade, é apresentada
na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis | Média | Minimo | M&ximo | Moda | Mediana| Desvio Padréo
Dependente
GRI | 9574 50 | 123 ] 99| 99 | 14,17
Independentes
TAMCON 6,68 2 15 5 6 2,70
REUN 7,21 2 26 4 6 4,05
IND 19,25 0 100 0 10 23,19
DUA 0,13 0 1 0 0 0,34
BI 6,84 0 31 4 4,95 0,39
Controle
TAM 9,07 3,69 11,83 9,39 9,39 1,33
BIG 0,83 0 1 1 1 0,37

GRI: Divulgacéo da Sustentabilidade; TAMCOM: Tamaulo Conselho de Administragdo; REUN: Nimero de
reunifes anuais do CA; IND: Independéncia do CAADDualidade do Cargo de CEO e Presidente do CA, BI
Numero de lagos do Board Interlocking; TAM: TamaunlaoEmpresa; BIG: Auditada por uma Big Four.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados expostos na Tabela 3, relacionagtasavel dependente GRhdicam
um valor médio de 95,74 pontos na evidenciacdo uftestabilidade das empresas da
amostra, com minimo de 50 e maximo de 123 (pontuagiima que uma empresa poderia
atingir). Assim, considerando a média, combinada eomoda e mediana de 99, pode-se
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inferir que as empresas pesquisadas apresentamsuitado satisfatorio quanto a quantidade
de informacdes evidenciadas nos relatérios de rgasiéidade. Este resultado confirma o
encontrado por Larrinaga et al. (2002) e Kolk (900gue apontam a implantacdo de
relatérios de sustentabilidade como uma importafglgamenta para a organizacao
exteriorizar suas condi¢cdes perante a terceiros.

Para a variavel independente Tamanho do CA, oassr\que o valor minimo foi 2,
OuU Seja, existe a0 menos uma empresa com apenassglleiros, enquanto o numero
méaximo foi de 15, resultando em uma média de 6;6& moda de 5 e mediana de 6.
Ressalta-se, com isso, que o numero de consellpEidasser considerado baixo nas empresas
da amostra, haja vista que estdo proximos da glzalgiminima indicada pelo IBGC (2012),
de 5 conselheiros.

O resultado da variavel Reunido do CA, que indicaimero de reunides nos ultimos
12 meses, demonstrou a existéncia de empresagagjumram apenas duas reunibes anuais.
A média de reunifes das empresas foi ligeiramarger®r a 7, ou seja, praticamente uma a
cada dois meses. Ressalta-se que o resultado danmeddica que metade das empresas
realizou menos de 6 reunibes ao ano. Destaca-seaqfrequéncia de reunides é de
fundamental importancia para a propensdo de -coii@anento de experiéncias e
conhecimento e, em consequéncia, maior divulgag&oagdes realizadas pelas empresas,
conforme preconizam Haunschild (1993), CarpenWwlestphal (2001) e Bouwman (2011).

A variavel Independéncia do CA apresentou médiamenas 19,25%. Ainda que
existam empresas com todos os membros independentes, o resultado geral da amostra
pode ser considerado baixo. Salienta-se ainda gueda € 0 e a mediana indica que metade
das empresas possui independéncia do CA abaix@(36s Quanto a variavel de Dualidade
do cargo de CEO e Presidente do CA, os resultagisam que em apenas 13% das
empresas da amostra esta situacao é verificada.

Pela Tabela 3, constata-se ainda que 72% das esegicavam o Bho momento
da divulgacdo do relatério de sustentabilidade, coma média de 6,84 lacos. Conforme
preconiza Dooley (1969), a ocorréncia do Bl pode wsa fator preponderante quanto a
divulgacdo da sustentabilidade, haja vista que oma@r evidenciacdo das informacdes da
empresa servira para reconhecer as acoes realpeldagyestores.

Quanto a variavel de controle Firma de AuditdBig Four, constatou-se que quase
85% das empresas eram auditadas por uma grande denauditoria, denominadbegfour.
Quanto a variavel tamanho, observa-se pela egtat@#scritiva que ha certa homogeneidade
nas empresas da amostra, esta situacdo pode seredéx do fato de que a amostra tem
grande participacdo de setores especificos, tam® @amergia elétrica e industrias de bens de
consumo.

4.2 Analise multivariada

Para aceitar ou refutar as hipoteses da pesqgéisapsesentados os resultados quanto
a relacéo entre a divulgagdo de itens do GRI eaemcteristicas do CA, por intermédio da
regressao linear multipla.

Por meio do teste de Durbin-Watson, identificouegee as variaveis do estudo
apresentaram indices dentro dos parametros adsjtaméo demonstrando, portanto,
autocorrelacdo entre os residuos. Pelo ¥at@nce Inflation Facto(VIF) verificou-se que
ha multicolinearidade aceitavel, conforme apontaair Ht al. (2009), pois o resultado
encontra-se entre 1 e 10. Nos dados também fdicaeta auséncia de heterocedasticidade,
nao sendo necessario realizar correcdes. Quardmalidade, julga-se sua existéncia para a
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amostra utilizada, visto o pressuposto de norm@déidpara amostras acima de 100

observacdes, conforme descrita no Teorema do LiQ#atral (TLC) (Gujarati, 2006).

Assim, a Tabela 4 apresenta o resultado da estatistiltivariada.

Tabela 4 — Estatistica Multivariada

Variaveis Sinal Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante +/- 7,674 8,728 6,905
(2,608) (2,922) (2,394)
TAMCON + 0,367* 0,241
(0,594) (0,187)
REU + 0,201 0,198
(0,341) (0,329)
IND + 0,123* -0,008
(1,132) (-0,337)
DUA - 1,027 0,732
(0,574) (0,199)
BI + 3,047+ 2,067*
(1,227) (0,837)
TAM + 0,116 0,207 0,196
(0,097) (0,119) (0,237)
BIG + 1,067 0,674 0,874
(0,346) (0,801) (0,507)
Efeitos fixos setor Sim Sim Sim
R? ajustado 0,309 0,170 0,269
Sig (F) 0,073** 0,374 0,091**
N 123 123 123

*valores entre parénteses (t-statistic); * sigwifico ao nivel de 95%. ** significativo ao nivel €8%.

GRI: Divulgacéo da Sustentabilidade; TAMCOM: Tamawdo Conselho de Administragdo; REUN: NUumero daeifi®s anuais do CA,;
IND: Independéncia do CA; DUA: Dualidade do CargoQEO e Presidente do CA; Bl: Nimero de lagos dardmterlocking; TAM:
Tamanho da Empresa; BIG: Auditada por uma Big Four.

Fonte: dados da pesquisa.

O resultado de R2 exposto na Tabela 4 € de 0,3090 @ 0,269 para os Modelos 1 a
3, respectivamente, 0 que significa que as vasaweiependentes e as de controle explicam
entre 17% a 30% da variabilidade da divulgacadaudtestabilidade.

Quanto ao Modelo 1, nota-se, no que se refere @@fcientes da regresséo, que a
divulgacao da sustentabilidade € influenciada ddamsignificativo pelas variaveis: tamanho
do conselho, independéncia do CA e BI, considergada isso coeficientes de significancia
inferiores ao = 5%. O restante das variaveis independentes,doeno as de controle, ndo
revelaram significancia estatistica.

Quanto a hipétese 1, que estabelece que o tamamhGAdesta positivamente
associado com a divulgacdo da sustentabilidadeorgenizacdes, observa-se que quanto
maior for o numero de conselheiros, maior serdalgih¢ado da sustentabilidade, dessa forma,
a hipotese néo pode ser rejeitada. Este resultstdode acordo com os obtidos por Patten
(1991), Domench (2003) e Salotti e Yamamoto (20@bf indicam que quanto maior o
numero de conselheiros, maior serd a pressao magarizacdo em divulgar suas acdes. I1sso
demonstra que um numero adequado de conselheimpa¥tante para a divulgacdo das
informacdes das organizacdes, neste caso, damefoes de sustentabilidade.

A hipotese 2 foi proposta com o intuito de comprogee o numero de reunides
anuais do CA esta positivamente associado com algdigdo da sustentabilidade nas
organizagfes. Similarmente a hipdtese 1, nota-sa wetacdo positiva, porém, nao
significativa, o que leva a rejeicdo da. A analise descritiva da variavel ja dava indicios
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desta possibilidade, haja vista 0 baixo numeroedmides anuais do CA das empresas da
amostra, com média de uma reunido a cada dois mes@m® mais da metade das empresas
com menos de 6 reunides ao ano. Esta situacagysidiear a ndo confirmacao do resultado
esperado por Haunschild (1993), Carpentel e West{#®1) e Bouwman (2011), que
indicam que a frequéncia de reunides é importaate @ compartilhamento de experiéncias e
conhecimento, resultando em uma maior divulgac@o atdes da empresa, neste caso da
divulgacao da sustentabilidade.

A terceira hipbtese previa que a propor¢édo de tloeises independentes no CA esta
positivamente associada a divulgacao da susteidide nas organizacdes. O coeficiente beta
(0,123) aponta relacdo positiva e significativaedainando a néo rejeicdo da hipotese. Este
resultado corrobora os achados de Chen e Jagdd)(20®Wichelon e Parbonetti (2012), que
indicaram uma relacao positiva entre a proporcadidtores independentes e a divulgagéo
da sustentabilidade. Embora esta variavel (INDhaesido significativa estatisticamente, sua
influéncia econdmica nédo apresenta 0 mesmo efepoesentando menos de 1% de aumento
na divulgacao de sustentabilidade (0,123 : 95¢¥4)e pode estar atrelado ao baixo indice de
conselheiros independentes das empresas brasitg@ashegando a 20%.

A dualidade do cargo de CEO e Presidente do CAafquarta hipotese proposta,
sendo que esta condicdo estaria associada negatiteamcom a divulgacdo da
sustentabilidade nas organizacdes. Assim com advesa do tamanho do CA, numero de
reunides e proporcdo de conselheiros independemtesultado desta variavel indicou uma
influéncia positiva, mas sem significancia, senddipotese 4 rejeitada. Estudos que
analisaram tal relacdo ja demonstraram certa imgt@ngia, com resultados indicando sua ndo
influéncia para maior divulgacdo (Ho & Wong, 20@heng & Courtenay, 2006), bem como
outros com associa¢ao negativa (Gul & Leung, 2004).

A Ultima hipotese sugere que a ocorréncia do B& gmtsitivamente associada a
divulgacdo da sustentabilidade nas organizac6eseficiente beta desta variavel foi o mais
elevado das variaveis independentes, chegando4d,30que representa um aumento de
3,18% na divulgacdo do GRI (3,047 : 95,74). Destaé, a hipdtese 5 ndo pode ser rejeitada.
Como 72% das empresas da amostra praticavam o Bbntento da divulgacéo do relatério
de sustentabilidade, o esperado por Dooley (19fi8),indica que a esta condi¢cdo pode ser
um fator preponderante quanto a divulgacdo da rsiadididade, foi confirmada. Pode-se
inferir que a troca de informac¢des e conhecimemteeos conselheiros pode ser um
mecanismo aliado na divulgacao das informacfesgimizacao.

Também foram realizadas outras variacbes do mogedposto inicialmente,
explicitos na Tabela 4. No Modelo 2 consideroufsnas as variaveis das caracteristicas do
CA e as variaveis de controle, sem o Bl, para d gogeve-se R2 ajustado menor do que o
Modelo 1, além do modelo néo ser significativo. ténceiro modelo, somente com a variavel
do Bl e as variaveis de controle foi analisadodeeque seu resultado confirma o exposto no
modelo inicial, que indica que o Bl influencia gosmente a divulgacao da sustentabilidade,
confirmando que a formacéo de lagos pelo consethaddhinistracdo aumenta a divulgacao
da sustentabilidade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a relagée @s caracteristicas do conselho
de administracdo e a divulgacdo da sustentabilidadeempresas listadas na BM&FBovespa.
O estudo foi realizado em 123 relatérios de suabéidade divulgados pelas empresas até
2015. Para a anélise dos resultados formulou-se tilpoteses.
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Os resultados sugerem que das cinco caracteristcaonselho de administracéo
analisadas no estudo, trés delas, tamanho do bonseroporcdo de conselheiros
independentes e nimero de lacosbdard interlockingapresentaram influéncia positiva e
significativa na divulgacdo da sustentabilidade. d&snais variaveis, numero de reunidoes
anuais do conselho e dualidade do cargo de CE@s&dpnte do conselho, apesar da relacao
positiva com a divulgacdo da sustentabilidade, offiveram significancia estatistica, sendo
assim, rejeitadas as respectivas hipoteses.

Alguns destes resultados, como o0 numero de reuda®porcdo de conselheiros
independentes, podem ser explicados pelo indicatevasuas proprias caracteristicas, tais
como 0 baixo numero de reunides anuais, no cas@ridaeira. A variavel doboard
interlocking se destaca dentre as variaveis, como a que maienofou a divulgacdo da
sustentabilidade, o que remete a condicdo de quBl,oalém da disseminacdo do
conhecimento, contribui para melhorar a divulgagd@®informacdes das organizacdes.

Como contribuicbes do presente estudo, destaca-se#lugncia do conselho de
administracdo na divulgacao da sustentabilidadgiecpode ser um indicador para que 0rgaos
reguladores e organismos voltamos a promocao densaisilidade incentivem as empresas a
manterem conselhos de administracdo maiores e imdgpendentes. Da mesma foram, a
troca de informagfes por meio doard interlockingtambém pode contribuir nesse processo,
sendo outro mecanismo a ser incentivado pelos gavesde praticas sustentaveis.

Destaca-se também que a cultura das empresasiveasfjode influenciar o resultado
de algumas variaveis em comparacao a outras pasq@esmo o processo de divulgacdo da
sustentabilidade ainda estd em uma fase inici8rasil, outros estudos devem ser realizados,
com a insercdo de novos relatorios de sustentalldidjue vierem a ser divulgados pelas
empresas. Para pesquisas futuras também se stifjeeg autros métodos de evidenciacdo
da divulgacdo da sustentabilidade, tratamento istitat por outras ferramentas e
incorporacao de indices de desempenho econéminareéiro.
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