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RESUMO

O objetivo deste estudo consiste em analisar a relagdo entre a divulgagdo sob a perspectiva da
sustentabilidade empresarial com investimentos socioambientais e governanga corporativa das
empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA. Para isso,
foi utilizada a anélise de conteido dos relat6rios anuais e de sustentabilidade com o intuito de
mensurar o disclosure a partir da métrica desenvolvida por Murcia (2009). Essa métrica trata
de informagdes voluntérias, mas pode-se aplicar nesse estudo considerando que as
informagBes relativas & sustentabilidade também s&o voluntérias. As caracteristicas da
governanga corporativa estudadas sdo a presenca do comité de sustentabilidade e o nivel de
governanga em que as companhias estdo incluidas. Os investimentos socioambientais foram
extraidos do balango social modelo Ibase, focando-se os investimentos sociais externos, e 0s
investimentos ambientais foram identificados através do balango social e também através do
indicador EN30 do modelo GRI. A amostra é composta por vinte e cinco empresas que
compdem a carteira do ISE, analisadas no periodo de 2010 a 2012. Apos a anélise descritiva
do disclosure, dos investimentos socioambientais e das caracteristicas da governanca
corporativa, foi utilizada a regressdo com dados em painel para verificar a relacéo entre essas
varigveis. Os resultados mostram que 0s investimentos socioambientais foram
estatisticamente significantes, influenciando a divulgacdo das informacbes relativas a
sustentabilidade empresarial. 1sso reforca a associacdo entre a teoria da divulgagéo e a teoria
da legitimidade, uma vez que as organizagdes necessitam legitimar suas atividades no
ambiente em que atuam, utilizando a divulgacéo de informacdes relativas a sustentabilidade
empresarial para legitimar esse processo. As caracteristicas da governanca corporativa
analisadas ndo apresentaram significancia estatistica, ou seja, neste estudo elas ndo explicam a
variagdo no disclosure das companhias analisadas. Esse assunto ndo foi esgotado com este
estudo, apresentando como sugestdes para trabalhos futuros a inclusdo de outras
caracteristicas da governanca corporativa com a finalidade de constatar sua influéncia no
disclosure das companhias, bem como analisar o impacto dos investimentos socioambientais

na divulgacéo considerando a sua destinagéo.

Palavras-chave: Disclosure da sustentabilidade. Governanga corporativa. Investimentos

socioambientais.



ABSTRACT

The purpose of this study consists in analyze the roll between the divulgation under the
perspective of the corporate sustainability with environmental investments and corporate
governance of listed companies in the Corporate Sustainability Index of BM&F BOVESPA.
For this, it was used the analysis of the content of the annual reports and sustainability with
the intention to measure the disclosure from the metrics developed by Murcia (2009). This
metrics deals with voluntary information, but it can be applied in this study considering that
the information on sustainability is also voluntary. The characteristics of the studied
corporate governance are the presence of the sustainability committee and the level of
governance in which the companies are included. The social and environmental investments
were extracted of the social balance IBASE model, focusing on the external social
investments, and environmental investments were identified through the social balance and
also by the Indicator EN30 of the model GRI. The sample consists of twenty- five
companies that comprise the ISE portfolio, analyzed in the period from 2010 to 2012. After
the descriptive analysis of the disclosure, of the social and environmental investments and of
the characteristics of the corporate governance, it was used the regression with panel data to
check the relationship between these variables. The results show that the socio and
environmental investments were statistically significant, influencing the divulgation of the
information on corporate sustainability. This reinforces the association between the theory
of diffusion and theory of legitimacy, once the organizations need to legitimize their
activities on the place in which they operate, using the diffusion of information relating to
corporate sustainability to legitimize this process. The characteristics of corporate
governance analyzed were not statistically significant, in other words, in this study they
don’t explain the variation in disclosure of the analyzed companies. This subject was not
finished with this study, presenting as suggestions for future works the inclusion of other
features of corporate governance with the purpose to verify its influence on the disclosure of
the companies, as well as analyzing the impact of the social and environmental investments

in the diffusion considering its destination.

Keywords: Disclosure of sustainability. Corporate governance. Social and Environmental

investments.
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1 INTRODUCAO

Nesta sec¢do, busca-se contextualizar a pesquisa fazendo-se uma breve reflexdo sobre o
impacto da sustentabilidade nas organizagdes. Enuncia-se o problema da investigagédo, oS

objetivos tragados, assim como se justificam os motivos do referido estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

A globalizagdo possibilita conectar sociedades, mas, ao mesmo tempo, problemas
ambientais transcendem territrios nacionais e impdem sérios desafios a saude do planeta
(FIROZ; ANSARI, 2010). O termo "sustentabilidade" esta relacionado, na visdo de Crowther
(2002), ao atendimento das necessidades presentes sem afetar a disponibilidade dos recursos
no futuro. Nesse sentido, refere-se ao consumo racional dos recursos naturais para garantia de
utilizacdo dos mesmos por geragdes futuras.

Para Mather et al (2011), os efeitos da Revolucdo Industrial, dentre eles o répido
desenvolvimento provocou a degradacdo ambiental acelerada e despertou e expandiu a
consciéncia social e coletiva acerca de impactos ambientais e sociais adversos.

A Conferéncia de Estocolmo, ocorrida em 1972, modificou o pensamento econémico
predominante na maior parte das organizagdes, originando 0s primeiros conceitos de
sustentabilidade. A partir desse momento, as empresas também incorporaram questdes sociais
e ambientais a cultura organizacional (WCED, 1987).

No entanto, as préaticas sustentaveis foram difundidas principalmente apds a criacdo da
Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento — CMMAD - por meio da
Organizacdo das Nagdes Unidas — ONU. Em 1987; atraves dessa Comissdo, o0 conceito de
Desenvolvimento Sustentavel foi adotado no relatério Our Common Future, conhecido
mundialmente como Relatdrio Brundtland (GRAY, 2010).

A principal ideia do Relatério Brundtland (1988) é alertar a sociedade quanto ao
atendimento das necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de as geragdes
futuras também atenderem as suas proprias necessidades, ja que evitar a degradagdo ambiental
seria uma tarefa comum a toda a humanidade.

Em 1992, o apoio internacional a sustentabilidade suscitou a Conferéncia das Nagoes
Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, no Rio de Janeiro, popularmente conhecida

como Eco-92. Segundo Young (2000), o resultado dessa conferéncia foi o desenvolvimento
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de um plano de agdo que se tornou conhecido como Agenda 21, e teve o intuito de tracar
metas para se alcangar o desenvolvimento sustentavel no século 21.

Skanavis et al (2011) constatam que os primeiros paises da Europa a implanta-la
foram a Irlanda e a Suécia. Na Dinamarca dois ter¢os de seus municipios ja a inseriram como
prioridade, e no Reino Unido foi estabelecida em 90% do seu territorio, proporcionando o
desenvolvimento sustentdvel em nivel local. Os autores expdem que, embora ganhos
consideraveis tenham sido feitos em algumas areas de desenvolvimento sustentavel, muitos
problemas continuam sem solugdo quase 20 anos apos a ideia da Agenda 21.

Diante desse contexto, as entidades também se preocuparam com essa situacao,
adotando estratégias sustentiveis. Nossa (2002) lembra que é crescente o nimero de empresas
buscando investimentos em programas ambientais e sociais tendo em vista a percepgéo de que
poluir pode ocasionar a perda de competitividade. Ratificando essa ideia, Gurvitsh e Sidorova
(2012) esclarecem que a sustentabilidade se tornou uma inquietagéo entre as companhias, pois
um desenvolvimento empresarial sustentavel é parte integrante de um desempenho financeiro
préspero.

Conforme os estudos de Weinhofer e Hoffman (2010) os stakeholders, incluindo
acionistas e consumidores, estdo pressionando as empresas a reduzir o impacto sobre 0 meio
ambiente. Assim, as organizagdes passam a adotar procedimentos, os quais diminuam o
impacto sobre a natureza.

A mudanca de comportamento dos stakeholders acarretou a necessidade de adogdo de
determinados padrdes ambientais e sociais, sendo um ponto vital da estratégia das empresas
(MARTINEZ, 1998). De acordo com Costa e Marion (2007), a adaptacio em relagdo as
praticas ambientais e sociais ocorre devido a essa situacdo comprometer a imagem da
empresa, alterar o seu valor de mercado e acarretar penalidades em caso de infracdes contra o
meio ambiente.

Dessa forma, a divulgacdo é fundamental para a transparéncia corporativa como modo
de informar os investidores e demais interessados sobre a administracdo de riscos e
oportunidades associados a situacdo econdmica, ao meio ambiente e as questdes sociais,
garantindo a sustentabilidade empresarial (RANKIN, WINDSOR, WAHYUNI, 2011). Nesse
cenério, € exigido da Contabilidade gerar informacOes relacionadas a sustentabilidade que
possam impactar o patrimonio das organizagoes.

Entretanto, 0o que se tem observado na literatura existente é que os relatorios
relacionados & sustentabilidade tém sido caracterizados por uma escassez de informagdes de

tal maneira que se recomenda a sua obrigatoriedade (JIMENEZ et al, 2008). Havendo
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requisitos de divulgagdo, legalmente especificados, melhorar-se-ia a qualidade de tais
relatorios, embora ndo seja garantia de relatorios mais completos.

Em alguns paises, as questdes ambientais ja sdo regulamentadas. A Franga sempre
esteve historicamente na vanguarda da area social e agora este conceito também evoluiu para
questdes ambientais. Tendo em vista que as atividades empresariais tém impactos diretos em
outras pessoas tais como empregados ou acionistas, a obrigagdo para transmitir informagoes
de natureza ambientais e sociais a esses usuérios foi regulamentada pela legislagdo francesa
(DAMAK-AYADI, 2010).

No Brasil, as empresas ainda ndo tém obrigacdo legal de divulgar informagéo de
natureza ambiental e social nas suas demonstracdes contabeis. Considerando o objetivo do
gestor em maximizar o valor da empresa e diante da auséncia de regulamentagéo, Verrecchia
(2001) expde que hd uma tendéncia em divulgar informacdo que favorece a empresa e ndo
divulgar aquelas que possam prejudicé-la.

A BM&F Bovespa criou o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no ano de
2005, com o intuito de reunir as empresas que adotam a sustentabilidade como uma estratégia
organizacional. A sua relevancia deve-se ao seu contetdo informacional, considerando que o
mesmo é uma ferramenta que possibilita a analise da performance das empresas sob o aspecto
da sustentabilidade corporativa, unindo os conceitos de eficiéncia econémica, equilibrio
ambiental, justica social e governanga corporativa.

Borba, Rover e Murcia (2009) entendem que, como ndo h& obrigatoriedade na
evidenciagdo, o disclosure é considerado voluntario e, com isso, a divulgacao varia de acordo
com a empresa e o0 setor, dificultando a comparacdo dessas informagdes. Para Souza, Résia e
Jacques (2010), é necessaria uma evidenciacdo padronizada e detalhada para as informacdes
ambientais, definindo os critérios para mensuragdo dos custos, ativos e passivos ambientais,
bem como sua segregagdo em registros especificos.

Damak-Ayadi (2010) identifica que na divulgacdo de informacbes ambientais a
categoria mais usada é a narrativa e a qualitativa. Informacdo quantitativa é principalmente
ndo financeira. Ratificando essa ideia, Segantini (2012) verifica que ha predominancia de
informacOes qualitativas, desvinculadas de mensuragéo, o que sugere auséncia de informagdes
quantitativas monetarias.

Na visdo de Oliveira, Machado e Beuren (2012), geralmente séo evidenciados dados
qualitativos, suprimindo valores monetérios, principalmente quando possa atribuir carater
negativo para a imagem da empresa. Desse modo, é mais comum evidenciar aspectos

positivos do que negativos referentes a relacdo da empresa com o ambiente.
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Nessa perspectiva, as politicas de divulgacdo de informagBes corporativas sdo
destinadas a legitimar as atividades da empresa com os seus diversos stakeholders (ADAMS;
MCNICHOLAS, 2007). Por esse motivo, conforme Pedersen (2006), alguns estudos
empiricos relatam que a preocupagdo com a imagem e com 0s valores corporativos é a
principal motivacdo para implementar praticas de divulgagdo, as quais associadas a
transparéncia, promovem a legitimidade.

Assim, a divulgagcdo baseia-se no principio da transparéncia com o intuito de
minimizar os efeitos dos conflitos de agéncia. Nesse cenario, o relatério de sustentabilidade
apresenta-se como o principal meio de comunicagdo do desempenho econdmico, ambiental e
social das empresas. Empresas responsaveis e transparentes para os investidores sdo sinbnimo
de elevados padrdes de governanga corporativa (ADILOGLU; VURAN, 2012).

A governanca corporativa se refere a qualidade, a transparéncia e a confiabilidade das
relagbes entre os acionistas, conselho de administragio, gestio e funcionarios. E responsavel
por definir as regras e estabelecer os padrdes de relacionamento dentro da companhia,
principalmente entre acionistas minoritarios e a administracdo, e pelas estratégias de
transparéncia e prestacdo de contas das praticas de gestdo (BUCHNER, 2012).

A transparéncia e a prestacdo de contas estreita a relagdo entre a governanga
corporativa e a sustentabilidade, ja que a introducdo de préaticas de responsabilidade social,
econdmica e ambiental promove mudangas na relacdo da empresa com o mercado e com a
sociedade em que atua (BEEKS; BROWN, 2005). Neste momento, 0s mecanismos de
governanga corporativa sdo fundamentais para que esse processo se consolide na prética,
melhorando a relacéo entre os diversos agentes organizacionais, sendo necesséria a criagdo de
uma estrutura de governanga direcionada a sustentabilidade.

A implantacdo de boas praticas de governanga corporativa tem elevado as empresas a
um patamar de responsabilidade socioambiental, sendo possivel relacionar essas agdes com o
seu melhor desempenho e com a sustentabilidade (SERAFIM; QUELHAS; ALLEDI, 2011).
Dessa forma, as empresas com investimentos socioambientais tendem a divulgar essas
informagBes como forma de obter legitimidade, a qual esta diretamente relacionada a
governanga corporativa, considerando um dos seus principios a transparéncia, alcancada por
meio da divulgacéo de informagdes.

Nesse contexto, o presente estudo busca responder ao seguinte problema: qual a
relagdo da divulgagdo de informagdes da sustentabilidade empresarial com investimentos
socioambientais e governanga corporativa nas empresas listadas no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA)?
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Murcia (2009) investigou os fatores determinantes do disclosure voluntario de
companhias abertas do Brasil. Para tanto, apresentou uma métrica para analise da divulgacéo,
categorizando as informagdes entre econdmicas, ambientais e sociais. Considerando que estas
informagdes, além de voluntérias no &mbito do Brasil, reportam ao tripé da sustentabilidade,

nesse estudo, a métrica de Murcia sera utilizada para fins de determinac&o do disclosure.

1.2 OBJETIVOS

Para responder ao problema da investigacdo, temos como objetivos:

1.2.1 Geral:

Analisar a relacdo da divulgacdo de informagdes sobre a sustentabilidade empresarial
com investimentos socioambientais e governanca corporativa nas empresas listadas no indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA).

1.2.2 Especificos:
a) Investigar a divulgacdo de informagOes sobre sustentabilidade empresarial de
acordo com a métrica desenvolvida por Murcia (2009);
b) Caracterizar 0s investimentos socioambientais;
c) ldentificar as caracteristicas da governanca corporativa;
d) Analisar a influéncia dos investimentos socioambientais e da governanga

corporativa na divulgagéo de informagdes da sustentabilidade empresarial.

1.3 JUSTIFICATIVA

O desenvolvimento sustentavel aumentou a divulgagdo de praticas sociais e ambientais
por meio de informagdes fornecidas pela Contabilidade (LARRINAGA et al., 2001; GRAY;
KOUHY; LAVERS, 1995) e, consequentemente, as pesquisas baseadas na analise de
informagcdo divulgadas pelas companhias.

De acordo com Elkington (2006), o objetivo final da empresa néo € apenas criar valor
para seus acionistas, mas sim gerar valor econdmico, ambiental e social. Portanto, o valor
central da empresa ndo é apenas o crescimento econdmico, mas sim o desenvolvimento

sustentavel, integrando valores sociais e ambientais aos aspectos econdmicos.
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Ratificando essa ideia, Alves (2001) entende que o papel da empresa na sociedade ndo
se restringe meramente & producdo de bens ou & prestacdo de servicos em condicOes
eficientes. Deve-se incorporar, também, a preservacdo dos recursos naturais ndo renovaveis, a
promocéo de direitos fundamentais do trabalhador e a protegdo dos interesses do consumidor.

Além disso, o comprometimento da empresa com a comunidade onde atua, com o
meio ambiente e com a sociedade, sua imagem perante o publico e sua capacidade de
satisfazer os seus clientes sdo diferenciais que possibilitam uma posigdo de destaque (BRITO,
2007).

De acordo com Carvalho (2002), trés elementos sdo fundamentais para garantir
protecdo aos acionistas e aos demais interessados: conjunto de regras/leis (governanca
corporativa); disponibilidade de informagdes relevantes (disclosure) e o potencial que os
agentes tém para fazer com que seus direitos legais sejam de fato observados (enforcement).
Assim, verifica-se que h4 uma forte relagdo entre governanga corporativa e disclosure, no que
se refere a protecdo aos acionistas e aos demais Usuarios.

Dessa forma, o poder informativo da Contabilidade, visto como uma linguagem de
negacios, proporciona a comunicagdo atraves de informagdes relevantes para 0s seus Usuarios
no processo decisdrio (BELKAOUI, 2004). Nesse sentido, integrando o desenvolvimento
sustentavel, a Contabilidade utiliza informacdes fisicas sobre o uso e fluxos de energia, 4gua e
materiais, inclusive desperdicios, originando informagdes financeiras para evidenciar 0s
eventos ambientais e sociais que impactam no patrimonio (SENGE, 1993; BENNETT,;
JAMES, 1997).

A divulgacdo de préticas da sustentabilidade corporativa nos seus aspectos econémico,
social e ambiental é parte do didlogo entre a empresa e seus stakeholders, e fornece
informacGes com o intuito de legitimar o seu comportamento decorrente das atividades
empresariais (GRAY, KOUHY; LAVERS, 1995; ADAMS; LARRINAGA-GONZALEZ,
2007; ADAMS; MCNICHOLAS, 2007).

As motivacgOes para divulgar informagdes sociais e ambientais sdo diversas. Para
algumas empresas, essa divulgagdo é um instrumento para melhorar o relacionamento com as
partes interessadas (clientes, autoridades reguladoras, comunidades locais, organizagdes ndo
governamentais, etc.). Outras sociedades sdo motivadas pelos potenciais do mercado de terem
uma boa reputacdo ou simplesmente por acreditarem que esse compromisso é ético e
moralmente correto (PEDERSEN, 2006).

No entanto, alguns estudos empiricos relatam que a preocupagdo com a imagem e com

os valores corporativos € a principal motivagdo para empresas que estdo implementando essa
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divulgacdo (PEDERSEN, 2006; POKSINSKA; JENS; EKLUND, 2003; DEEGAN, 2007 e
CHO; PATTEN, 2007).

A melhoria na imagem institucional perante os seus stakeholders pode ser influenciada
também pelos investimentos socioambientais, importantes acdes realizadas na area social e
ambiental valorizadas pelo consumidor, tornando-o fiel a marca ou & empresa como forma de
reconhecimento pelo trabalho desenvolvido pela organizacdo (DIAS, 2007). Esses
investimentos melhoram o desempenho ambiental e social de uma entidade, na medida em
que séo implantadas tecnologias de prevengéo da poluigéo, projetos de remediagdo e sistemas
de gestdo ambiental (KLASSEN; WHYBARK, 1999).

Para Deegan (2007) e Cho e Patten (2007), as empresas tentam ganhar legitimidade ao
divulgarem informacdes sociais e ambientais. Nessa perspectiva, as politicas de divulgacéo de
informacGes corporativas sdo destinadas a legitimar as atividades da empresa com 0s seus
stakeholders através da prestacdo de contas baseada nas perspectivas sociais, ambientais,
econdmicas e éticas (UNERMAN; BENNETT, 2004).

Dessa forma, verifica-se que a governanga corporativa desempenha um papel
importante no fornecimento de informaces e prestacdo de contas aos seus usuarios, uma vez
que é o Conselho de Administracdo que aprova e supervisiona as estratégias e as politicas de
divulgacdo (SACCONI, 2008). Por esse motivo, faz-se necessario o estudo entre as
caracteristicas de governanca corporativa e a sustentabilidade empresarial, ja que, conforme
Gazzola e Mella (2012), uma boa governanga corporativa garante um bom desempenho

ambiental e uma boa comunicacéo (disclosure).

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para situar o leitor na compreensdo deste estudo apresenta-se de forma sintética a
organizacdo do trabalho. Ele se estrutura em cinco se¢des incluindo essa parte introdutdria em
que se apresentam a contextualizacdo do problema de pesquisa, Seus objetivos e a
justificativa.

A parte seguinte, Revisdo da Literatura, focaliza as principais teorias relacionadas ao
contexto da sustentabilidade empresarial e seus reflexos na divulgagcdo de informagGes
contabeis.

Na terceira parte, Aspectos Metodoldgicos, explicitam-se 0s procedimentos
metodoldgicos que auxiliaram na coleta e no tratamento dos dados relativos as empresas

investigadas.
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Na quarta se¢do, Analise dos Resultados, encontram-se as analises dos dados, onde se
descrevem as préaticas de disclosure nas empresas estudadas bem como as caracteristicas dos
investimentos socioambientais e da governanga corporativa com o intuito de investigar se ha
impacto no disclosure da sustentabilidade.

Nas Consideragdes Finais, apresentam-se as conclusdes deste estudo e as

recomendacgBes para estudos futuros nesta tematica. Em seguida, as Referéncias.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este topico trata de uma revisdo bibliografica dos conteldos necessérios para
compreensdo do objeto de pesquisa, o qual se refere a relacdo entre divulgacdo e
investimentos sustentaveis, além das caracteristicas da governanga corporativa. Nesse sentido,
descrevem-se as dimensdes da sustentabilidade e seu reflexo na divulgagdo, a Teoria da

Divulgacéo e a relagéo entre a sustentabilidade e a governanga corporativa.

2.1 DIMENSOES DA SUSTENTABILIDADE E SEU REFLEXO NA DIVULGACAO

A inquietacdo quanto aos limits to growth, ou seja, os limites para crescimento
(MEADOWS et al., 1972) e como a humanidade pode lidar com esses limites preocupou 0s
ecOlogos e os economistas por varios anos. Em resposta a essas indagacoes, as Nagdes Unidas
introduziram o conceito de desenvolvimento sustentavel por meio da Comissdo Mundial
sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (WCED), definindo-o no Relatdrio Brundtland
como o “desenvolvimento que satisfaz as necessidades do presente sem comprometer a
capacidade das geragBes futuras satisfazerem as suas proprias necessidades” (WCED, 1987, p.
8).

Esta definicdo resultou em uma ampla variedade de novas propostas, pois cada
sociedade fundamenta o conceito de desenvolvimento sustentavel baseando-se nas suas
crencas, valores e principios (DAHL, 2007). No entanto, hd um consenso a respeito da
sustentabilidade no que se refere ao objetivo de buscar o desenvolvimento para promover a
melhor qualidade de vida ao longo de um periodo indefinido de tempo, atendendo a toda a
sociedade (SCHALTEGGER; BURRITT, 2005). Assim, uma atividade sustentavel esta
associada a percepgdes de curto e longo prazo, bem como na promogdo na equidade do
consumo dos recursos entre as geracoes.

Jabareen (2008) considera o desenvolvimento sustentavel como um paradoxo ético
considerando o contexto internacional de implantar a sustentabilidade em um mundo desigual,
onde as divergéncias econdmicas entre os paises acarretam prioridades distintas em relacdo a
gestdo ambiental e social. Porém, o desenvolvimento sustentavel incentiva o crescimento e a
cooperacao entre 0s paises atraveés de praticas empresariais mais limpas e reducéo da pobreza,
integrando as dimensdes ambiental e social ao desenvolvimento econémico.

Mebratu (1998 apud CALLADO, 2010) aponta diferentes significados para a

sustentabilidade a partir de trés diferentes abordagens: institucional, ideolégica e académica.
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Para Williams e Millington (2004), a diversidade de defini¢cbes de sustentabilidade ao longo
do tempo baseia-se em conceitos subjacentes e visdes de mundo das relagdes entre o
ambiente, a economia e a sociedade.

Na abordagem institucional séo apresentados trés grupos como representantes de
diferentes concepgdes: World Commission on Environment and Development (WCED);
International Institute of Environment and Development (IIED) e, World Business Council
for Sustainable Development (WBCSD) conforme demonstra a Figura 1. De acordo com
Neutzling (2009), as visOes sdo centradas na definicdo de desenvolvimento sustentavel, dada

pela Comisséo Brundtland, e no conceito de satisfagdo das necessidades.

Figura 1 — Versdo institucional da sustentabilidade

Versao institucional de sustentabilidade
Instituicao Forma de atuacio Epicentro da Espaco da Instrumentos
Solucio solugiio de lideranca
Comissdo Mundial Consenso politico Crescimento Estado-nacio Governantes e
de sustentivel organizacoes
Desenvolvimento internacionais
Ambiental (WCED)

Instituto Desenvolvimento Cuwidados Comunidades ONGs
Internacional de rural primdrios com o Nacionais e
Meio Ambiente e ambiente internacionais
Desenvolvimento

(ITIED)

Conselho Mundial Interesses Eco-eficiéncia Comércio e Liderancas
de Negocios para o comerciais indistria empresariais
Desenvolvimento

Sustentavel

(WBCSD)

Fonte: Callado (2010)

As instituicbes sdo consensuais no que se refere ao alcance do desenvolvimento
sustentavel, o qual seria através de formulacdo de politicas em nivel de nacdo, sendo as
organizagOes internacionais e governamentais as principais liderangas, conforme se identifica
na Figura 1.

Na versdo ideoldgica, apresentada na Figura 2, emerge uma ideologia verde
combinada com a ideologia classica, fundamentada na teoria da libertacdo, destacando-se a
teologia da libertacdo, o feminismo radical e o marxismo, surgindo trés concepgdes: a

ecoteologia, 0 ecofeminismo e o ecossocialismo.
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Figura 2 — Versao ideoldgica da sustentabilidade

Versio ideologica de sustentabilidade
Ideologia Teoria da Causa da crise Epicentro da Lideranca
Libertaciio ambiental soluciio
Eco-teologia Teologia da Desrespeito a Renascimento Igrejas e
Libertacdo divina providéncia Espiritual congregacdes
Eco-feminismo Feminismo Radical Androcentrismo Valor Movimento
hierarquico feminista
genocéntrico
Eco-socialismo Marxismo Capitalismo Igualitarismo Movimento
trabalhista

Fonte: Callado (2010)

As visdes ideoldgicas da sustentabilidade centram-se nos problemas sociais e
ambientais decorrentes da dominagdo humana e capitalista sobre a natureza e a sociedade. Por
isso, verifica-se uma alta similaridade na identificacdo da fonte da crise e 0 modo de supera-la
(NEUTZLING, 2009).

A versdo académica da sustentabilidade (Figura 3) busca respostas para a crise
ambiental a partir das transformacfes ocorridas no reducionismo econémico, ecoldgico e
socioldgico. Nesse sentido, a versdo econdmica considera o ambiente subestimado usado em
demasia e degradado, e, por isso, a solugdo baseia-se na determinagéo de valores aos bens
ambientais com a finalidade de mensurar o nivel 6timo de protecdo ambiental e ainda

subsidiar protecdes e melhorias ambientais ou taxar danos ambientais.

Figura 3 — Versdo académica da sustentabilidade

Versao académica de sustentabilidade
Disciplina Orientacio Causa da crise Epicentro da Mecanismos de
epistemologica ambiental soluciio solucao
Economia ecoldgica Reducionismo Sub-valorizacio Internalizacio  Instrumentos de
econdmico de bens ambientais das mercado
externalidades
Ecologia profunda Reducionismo Dominacio da Reveréncia e Igualitarismo
ecologico natureza pelo respeito pela biocéntrico
homem natureza
Ecologia Social Tanto reducionismo Dominagéo do Co-evolugio Repensar a
como holismo homem e da entre natureza e hierarquia
natureza humanidade social

Fonte: Callado (2010)

As concepgdes ecoldgica e social propdem a substituicdo igualitaria antropocéntrica

pelo igualitarismo biocéntrico. Dessa forma, por meio de um processo coevolutivo entre a
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natureza e a sociedade, haveria niveis hierarquicos sociais igualitérios, pois a natureza é um
sistema auto-organizador que responde, altera e evolui no tempo por meio de um conjunto de
varigveis quase estaveis.

Coffman e Unemoto (2010) expdem que a dimenséo da sustentabilidade modificou-se
de um foco totalmente ambiental e ecoldgico para integrar a viabilidade econdmica e a
equidade social. Por esse motivo, para ser sustentavel é necessaria uma relacdo equilibrada,
apresentando crescimento econdmico sem destruir o sistema ecoldgico e fortalecendo as
relacGes sociais.

As dimensdes ambiental, social e econdmica formam o Triple Bottom Line, o tripé da
sustentabilidade. Originou-se da nocdo de que a responsabilidade corporativa inclui fatores
ambientais e sociais na tomada de decisdes e ndo apenas financeiro (SHERMAN, 2012).
Dessa forma, fundamenta-se na ideia de que as empresas devem néo ter apenas crescimento
financeiro, mas também metas e acbes com desenvolvimento ambiental e social.

Essas trés dimensbes da sustentabilidade ndo se excluem mutuamente,
complementam-se entre si e 0 seu sucesso depende de como 0s conceitos surgem por meio de
ideias e ideologias para criar processos de planejamento e estratégias de implementagdo. A
partir dai, a sustentabilidade capta todo o conjunto de valores, a¢cBes e procedimentos que as
empresas devem abordar de forma a minimizar qualquer dano resultante de suas atividades e
criar valor econdmico, social e ambiental (SHERMAN, 2012).

Contrapondo-se a essa ideia, Siena, Costa e Oliveira (2007) identificam que existe
apenas uma zona de interacdo entre os sistemas social, econdmico e ambiental, onde a
sustentabilidade € alcancada pela harmonizagéo dos seus objetivos. A area fora desta zona é
considerada area de conflito e, por isso, de acordo com este pensamento, a sustentabilidade
deve promover a integragdo desses trés sistemas.

As organizacbes modernas sdo instituicbes complexas que devem aliar o0 sucesso
financeiro ao equilibrio ambiental e & atuacdo social. Torna-se necessario criar uma estrutura
para suportar e suprir suas atividades, aumentando a produgéo e a consciéncia no intuito de
potencializar o consumo racional dos recursos (ARAUJO; MENDONCA, 2008). No cenério
organizacional as empresas podem incluir a sustentabilidade em seus processos decisorios e
inseri-la no planejamento estratégico visando a continuidade de seus negécios e da sociedade
em geral (VELLANI; RIBEIRO, 2009).

Muitas empresas j& perceberam que os relatérios financeiros convencionais e 0s
meétodos contébeis aplicados por si s6 ndo sdo suficientes para fornecer informagdes sobre as

questdes ndo financeiras da organizacdo. Informagbes sobre temas como o desempenho
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ambiental e social, de gestdo da qualidade ou transparéncia s&o agora vitais para investidores
e acionistas a fim de tornar as decisdes cada vez mais precisas (HOLANDA; FOO, 2003;
REPETTO, 2005; RIKHARDSSON; HOLM, 2008).

No processo decisorio, a tomada de decisGes exige informagdes Uteis e confiaveis.
Nesse sentido, a Contabilidade pode auxiliar no planejamento, na execugéo e no controle das
atividades, exercendo o seu objetivo do controle patrimonial da empresa, auxiliando os seus
usudrios no processo decisorio a partir da mensuracdo do desempenho econémico e financeiro
da entidade (HARROWEL, 1968).

Assim, a partir dos registros monetarios de transacfes e eventos que impactam o
patrimdnio das organizagdes, a Contabilidade evidencia os resultados empresariais nas
demonstracdes contébeis.

Para Hendriksen e Van Breda (1999), o seu objetivo € fornecer informages Uteis a
tomada de decisdo. No entanto, 0s seus USUArios necessitam que as mesmas sejam claras e
compreensiveis para melhor avaliar a situacdo econdémico-financeira da empresa, garantindo
confiabilidade aos demonstrativos contibeis (NI'YAMA; SILVA, 2008).

Preocupacgdes sobre a sustentabilidade relacionada & protecdo do ambiente natural e a
promocédo do desenvolvimento social se tornaram assuntos importantes entre os usuarios da
informag&o contabil tais como investidores, reguladores e sociedade, tendo em vista que esses
fatores podem comprometer a continuidade da empresa. Dessa forma, h4 uma nova demanda
por essas informacdes (RIBEIRO; AIBAR-GUZMAN, 2010) e, com isso, a Contabilidade
deverd também estar direcionada ao proposito de fornecer informagdes Gteis para 0s seus
usuarios, internos e externos, relativas a sustentabilidade.

Diante desse contexto, a Contabilidade deve ser ajustada as necessidades
informacionais dos seus usuarios, apresentando desafios relacionados a normas e
procedimentos contdbeis (GARCIA; OLIVEIRA, 2009). Farouk, Cherian e Jacob (2012)
expdem que a Contabilidade convencional ndo mede a contribuicdo do ambiente e o impacto
das atividades sociais e econdmicas com precisdo. Essa situacdo pode desestabilizar a
sustentabilidade do desempenho econdmico e do crescimento empresarial, esgotando o capital
natural e incorrendo em custos sociais na sua atividade econdmica.

Assim, surge em meados de 1970, a Contabilidade Ambiental, a qual possibilita o
registro do patriménio ambiental para melhorar a analise econdmica e financeira de uma
organizagdo, tendo em vista que a mesma considera os efeitos causados ao meio ambiente
(BERGAMINI JUNIOR, 1999). A utilizacio de informagcio financeira e ndo financeira para
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melhorar o desempenho ambiental e econdmico de uma companhia contribui ainda para um
negdcio sustentdvel (DEEGAN, 2003).

No entendimento de Ribeiro (2005), trata-se de uma ramificagdo da Contabilidade que
tem como objetivo evidenciar os eventos e as transagdes econdmico-financeiras relacionados
com a protegdo, a preservagao e a recuperagdo ambiental.

Setthasakko (2010) ndo atribui consenso para a extenséo, procedimentos ou definigdes
de Contabilidade Ambiental. Para o autor, a sua implementacéo varia de métodos simples a
préticas mais integradas, contanto que unam o valor monetério e ndo monetario as atividades
ambientais.

Herath (2005) considera que o sucesso da Contabilidade Ambiental sera determinado
pela visdo e filosofia da empresa. Aquelas com uma visdo bem definida de desenvolvimento
sustentavel a utilizardo. No entanto, as empresas que ndo possuem essa Visdo irdo ignorar as
preocupacdes ambientais e sociais para manter altos lucros, podendo ser verdade no curto
prazo a diminui¢do do resultado, mas ndo no longo prazo. Conforme o referido autor, essa
sensagdo de reducdo de lucros é associada aos custos de conformidade ou penalidades devido
a0 esgotamento excessivo de recursos naturais.

Inicialmente, a literatura nesse campo tratava os estudos de Contabilidade Social e
Ambiental da mesma maneira. A partir dos anos 1980, as pesquisas sugerem a separagao,
devido ao aumento de interesse pela perspectiva ambiental comparada & social. Os conceitos
de sustentabilidade e auditoria ambiental comecaram a interessar 0s usuarios e, a partir dai,
com o desenvolvimento de inimeras pesquisas sobre o referido tema, a Contabilidade
Ambiental estd se tornando uma area de grande expansdo (TODEA; STANCIU; UDREA,
2010).

Esta expansdo pode ser atribuida aos beneficios associados a implantacdo da
Contabilidade Ambiental, incluindo produtos mais aprimorados, atragdo de recursos humanos,
melhorias na reputacdo da empresa e redugdes de custos, segundo Bennett, Rikhardsson e
Schaltegger (2003); Burritt, Hahn e Schaltegger (2002); Beer e Friend (2006); Gibson e
Martin (2004); Hansen e Mowen (2005).

Burritt e Saka (2006) consideram que a falta de informagOes ambientais ocorre em
virtude da dificuldade de mensuracdo da ecoeficiéncia e do gerenciamento de contas
ambientais. Além disso, o pouco conhecimento dos gestores sobre custos ambientais
organizacionais compromete a utilidade da Contabilidade Ambiental (GALE, 2006).

Estudos também apontam que este ramo da Contabilidade é capaz de prover as

organizagdes com informacOes diferentes para o processo decisorio (ADAMS; ZUTSHI,
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2004; BENNETT; RIKHARDSSON; SCHALTEGGER, 2003; BURRITT; HAHN;
SCHALTEGGER, 2002), as quais podem revelar oportunidades escondidas para melhorar a
administracdo de desperdicio, reducdo de energia e consumo de material ou oportunidades
para reciclagem de material.

Outros beneficios podem ser atribuidos ao ambiente organizacional decorrentes da
Contabilidade Ambiental. Nesse contexto, sdo incluidos a reducdo no nivel de agresséo a
natureza na fabricacdo de produtos e servigos, o fornecimento de informagdes e
demonstrativos sobre eficacia e viabilidade econdmica das a¢cbes ambientais e a publicacdo do
balango social e ambiental, gerando transparéncia e interesse social (KRAEMER, 2002).

Considerando que a transparéncia das informacbes contabeis é relevante para a
realizacdo de investimentos, o interesse em atrair investidores socialmente responsaveis, ou a
reducdo do custo de captagéo, pode incentivar as empresas a evidenciar voluntariamente suas
informacdes ambientais (MURCIA et al, 2008).

Para Rover et al (2012) ndo h& uma Unica teoria para explicar a evidenciacdo
ambiental das empresas, mas teorias que em Varios aspectos se complementam, destacando-se
a teoria da agéncia, a teoria da divulgacéo e as teorias baseadas na economia politica, como a
teoria dos stakeholders e a teoria da legitimidade. Mathews (2000) expde que se devem
utilizar aquelas que possam explicar como e por que fornecer informagdes ambientais e
sociais.

Para Monteiro e Guzman (2010), as duas teorias utilizadas pela maioria dos estudos
sobre divulgacdo social e ambiental s&o a teoria da divulgacéo e a teoria da legitimidade.
Neste trabalho, serdo utilizadas ambas as abordagens. A primeira tem como objetivo explicar
o fendmeno da divulgagdo de informagdes sob diversas perspectivas, dentre as quais se
encontram as razdes para que determinada informagéo seja divulgada voluntariamente ou ndo
(SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

A teoria da legitimidade é estudada sob a perspectiva de que as empresas estdo
continuamente buscando a garantia de que suas operagoes estédo de acordo com os padrdes das
sociedades onde elas atuam, havendo necessidade de legitimar o comportamento corporativo
(RODRIGUEZ-DOMINGUEZ; GALLEGO-ALVAREZ; GARCIA-SANCHEZ, 2009).
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2.2 AS MOTIVACOES PARA A DIVULGACAO: A TEORIA DA DIVULGACAO E A
TEORIA DA LEGITIMIDADE

A Teoria da Divulgacéo tem suas origens nos estudos de Grossman (1981) e Milgrom
(1981), os quais analisaram os incentivos para a divulgacéo de informacdes tendo em vista a
assimetria informacional (SALATKA, 1996). Conforme Baek, Johnson e Kim (2009), parte
desse problema é causado por falta de informacdo disponivel para investidores. Assim, as
empresas que fornecem divulgacdo adicional sobre suas atividades melhoram a relagdo entre
agente e principal.

Nesse contexto, essa teoria busca as razbes implicitas e explicitas para que as
empresas tornem publica sua situagdo econdmico-financeira, bem como a repercussao dessas
informacGes no mercado de capitais e no desempenho econdmico (FARIAS, 2008).

Dye (2001) delimita esta teoria como a Teoria da Divulgagdo Voluntéria, um caso
especial da Teoria dos Jogos, a qual tem como premissa a divulgacdo de informacdes
favoraveis a organizacéo, evitando divulgar aquelas desfavoraveis.

Verrecchia (2001) descreve os modelos mateméticos desenvolvidos pela teoria para
explicar e prever fendmenos relacionados ao disclosure, sugerindo a classificagdo desses
modelos em trés categorias referentes & pesquisa sobre divulgacdo em Contabilidade:
Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Associagdo (association-baseddisclosure); Pesquisa
sobre Divulgagdo Baseada em Julgamento (discretionary-baseddisclosure) e Pesquisa sobre
Divulgagdo Baseada em Eficiéncia (efficiency-baseddisclosure).

A categoria Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Associagao investiga a relagdo
entre a divulgagcdo, enquanto um processo exdgeno, e as mudangas no comportamento dos
investidores, como agentes individuais que maximizam sua riqueza. Estuda o impacto da
divulgacéao no equilibrio de pregos e no volume de negociacfes de mercado.

A categoria Pesquisa sobre Divulgagdo Baseada em Julgamento identifica os motivos
da divulgacéo, analisando como os gestores decidem divulgar determinadas informagdes.
Desse modo, a divulgacdo é um processo enddgeno, considerando a livre escolha dos
gestores.

Na terceira categoria, Pesquisa sobre Divulgagdo Baseada em Eficiéncia, a divulgacdo
ainda ndo ocorreu. Nessa classificacdo, discutem-se quais sdo as divulgacdes preferidas, na
auséncia de conhecimento passado sobre a informagéo.

Lima, G.; Lima, I.; e Pimentel (2006) lembram que a divulgagéo de informacdes deve

contemplar tanto as informagdes positivas quanto as negativas de modo a refletir
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adequadamente a situacdo da empresa, diminuindo a propensdo de 0s usuarios tomarem
decisdes equivocadas. Dessa forma, o disclosure ndo deve ser restrito a informagdes positivas
(qualitativas ou quantitativas), pois esta pratica de carater apenas positivo remete a falta de
transparéncia.

Ao utilizar essa categoria, Braga, Oliveira e Salotti (2009) atentam para o problema da
selecdo adversa, um conceito muito importante para o embasamento tedrico das pesquisas
nessa area. A selecdo adversa ocorre em virtude da assimetria informacional, onde numa
transacdo uma informagdo ndo divulgada acerca do valor ou da qualidade do ativo é
interpretada como desfavoravel (JUNG-CHIN; REUER, 2005). Assim, na selecdo adversa o
agente € a Unica parte informada e a auséncia dessa informagdo por parte do principal pode
conduzir auma decisdo equivocada.

Ha dois mecanismos para minimizar a selegdo adversa: a sinalizacdo e o screening
(varredura). A sinalizacdo é a emissdo de sinais pelo agente para a parte ignorante, que ndo
conhece a informagdo. A varredura ocorre quando o principal utiliza meios para coletar
informagcOes desejadas (SCHMIDT et al, 2005).

Em um cenério onde os investidores (principal) estdo numa relagdo conflituosa com os
agentes, detentores da informacéo, o disclosure tem papel fundamental para o mercado de
capitais (MACHO-STADLER, PEREZ-CASTILHO, 2008). A informacéo divulgada é capaz
de reduzir incertezas e auxiliar no processo decisorio na medida em que essa comunicacdo
sinaliza para situagbes de endividamento, lucratividade, governanga corporativa, dentre
outros.

A auséncia de custos de divulgacdo pressupde full disclosure, tendo em vista que a
empresa € incentivada a divulgar todas essas informagBes visando que o mercado nédo
interprete como uma informagdo desfavordvel (BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009). No
entanto, essa situagdo é assumida apenas no plano tedrico para evidenciar a relagéo
custo/beneficio da divulgacéo.

No ambiente de divulgacéo, Salotti e Yamamoto (2008) entendem que ocorre selegdo
adversa quando uma empresa com boas perspectivas financeiras tem maior interesse em
divulgar informacfes, porque a sua falta causa no mercado a interpretacdo de mas
perspectivas financeiras para 0s proximos anos.

Assim, os custos relacionados a essa divulgagdo compensam os beneficios de manter
seus investidores bem informados, maximizando o valor de suas agbes e minimizando a

assimetria informacional. Contrapondo-se a essa situacdo, quando a situagdo econdmico-
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financeira for ruim, ndo adiantard incorrer em custos de divulgacdo, ja que, na auséncia de
informag&o, o mercado interpreta como uma ma noticia.

Healy e Palepu (2001) entendem que os problemas de informagdo e divulgagdo
acarretam questionamentos, 0s quais culminam com outra classificacdo da pesquisa empirica
sobre a divulgacdo. Nesse caso, sdo adotadas quatro categorias: divulgacéo e regulacéo;
intermediarios da informacdo; os determinantes da divulgacdo e as consequéncias
econdmicas da divulgacéo.

A primeira categoria, divulgacdo e regulacéo, refere-se a eficicia da regulamentagéo
no disclosure, admitindo-se que a padronizacdo favorece a comunicagdo entre agente e
principal, minimizando os conflitos de agéncia. Na segunda categoria, 0s intermediarios da
informagéo, concentram-se os auditores e analistas financeiros, os quais tém o objetivo de dar
credibilidade as demonstracdes contabeis.

A terceira categoria, os determinantes da divulgagéo, estuda os fatores determinantes
nas decisdes dos administradores, possuindo reflexo direto nos relatérios institucionais. A
Gltima categoria investiga as consequéncias econdmicas da divulgacdo, buscando avaliar
quais os fatores que influenciam na percepgéo dos investidores quanto ao disclosure.

O disclosure também ¢é influenciado pelo nivel de conhecimento dos gestores quanto
ao desempenho organizacional. Nesse caso, e de acordo com Verrecchia (2001), a empresa
pode aumentar a divulgacdo para reduzir os custos de agéncia dos investidores e,
concomitantemente, aumentar o valor da empresa.

Conforme Botosan e Stanford (2005), a decisédo de uma empresa divulgar ou ndo uma
informacdo pode se relacionar a sua posi¢do competitiva. Assim, aquelas que operam em um
ambiente de baixa competicdo tém menos incentivos para divulgar informagbes quando
comparadas as organizagBes que atuam em cendrios altamente competitivos, com maiores
incentivos para divulgagéo.

Diamond e Verrecchia (1991) demonstraram que um dos fatores determinantes para a
divulgacdo € o custo de capital, o qual tem seu valor reduzido quando a empresa é
comprometida com maior divulgagéo, limitando os custos de selecdo adversa associados a
assimetria de informacéo.

No que diz respeito a informagfes ambientais, Aerts, Cormier e Magnan (2008)
identificaram a assimetria informacional como fator determinante da divulgacdo ambiental,

sugerindo que ha relagdo entre a percepgdo do mercado e a politica de disclosure.



35

A aplicacdo da Teoria da Divulgacdo referente a informagdes ambientais vem sendo
desenvolvida através de pesquisas que investigam os padrdes de divulgagdo ambiental e seu
relacionamento com a sociedade (FARIAS, 2008).

Um dos aspectos que dificultam a divulgacdo ambiental, listados por Jose e Lee
(2007), e a falta de padronizacdo/uniformizagdo das informagdes, comprometendo a
comparabilidade das mesmas. Nesse sentido, ao considerar que a informacdo ambiental é
voluntéria devido a falta de obrigatoriedade e, consequentemente, de padronizacdo, surge a
questdo de entender em quais circunstancias um gerente divulgara ou néo esta informacao.

Considerando o objetivo do gerente em maximizar o valor da empresa e 0S custos
associados com a divulgacdo da informacdo, Salotti e Yamamoto (2008) apontam que a
informagdo que favorece a firma é divulgada, enquanto a que ndo favorece é retida ou ndo
divulgada.

Nesse sentido, a teoria da divulgagdo fornece uma abordagem para descrever o0s
incentivos para divulgar informacdes a respeito do patrimonio das organizagdes. No entanto,
os incentivos de divulgagdo dependem em grande parte do grau em que a divulgacéo ajuda ou
atrapalha suas negociagdes com o mercado, diminuindo, por exemplo, o custo de capital, e,
ainda, até que ponto a divulgagdo cria vantagens ou desvantagens competitivas para a
organizacdo. Por isso, € comum verificar que os incentivos para divulgacéo pode levar a uma
grande divergéncia entre a divulgacéo 6tima e a divulgagéo de fato (SWIRE, 2006).

Os estudos de Cohen et al (2011) constataram que oS investidores estdo mais
preocupados com as divulgagOes nédo financeiras que afetam diretamente ganhos futuros do
que com a divulgacdo dos principais indicadores econdmicos, pois o fornecimento de
informacGes ndo financeiras permite aos investidores avaliar melhor o desempenho
organizacional e suportar uma visdo empresarial mais ampla, englobando também a sociedade
em geral (HOLDER-WEBB et al 2009). Dessa forma, a divulgacdo de informagdes ndo
financeiras € essencial para reduzir a assimetria informacional existente entre a administracéo
e os stakeholders (NARAYANAN et al, 2000).

Cohen et al (2011) apontam para uma questédo crucial acerca da maneira mais eficaz
de informar os usuérios sobre os elementos de desempenho do negdcio que afetam as
decisdes, mas ndo aparecem nas demonstracdes financeiras sendo através de relatorios de
sustentabilidade, devido a ideia de que a sua ndo divulgacdo poderd comprometer a
continuidade e a imagem da empresa. Ratificando essa ideia, Adams e Simnett (2011) veem

na divulgacdo um meio de proporcionar uma imagem mais coerente, equilibrada e completa
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do desempenho da empresa, centrada em torno de objetivos estratégicos e modelos de
negécios.

De acordo com a Teoria da Legitimidade, as organizagdes buscam garantir que operam
dentro dos limites e normas de suas respectivas sociedades, ja que necessitam mais do que
recursos técnicos e informacdes do ambiente, precisam de aceitacéo e credibilidade (SCOTT
et al, 2000). Dessa forma, a legitimidade refere-se a permissdo dada as empresas para atuarem
como entidades econdmicas, desde que adotem as préaticas e as politicas consideradas
coerentes com as normas sociais, valores e crengas da sociedade em que atuam (SUCHMAN,
1995).

A legitimidade pode ser considerada um estado ou uma condicéo. A legitimacdo é um
processo que as organizacfes podem realizar, por meio de estratégias de divulgacdo, para
leva-las ao estado da legitimidade (LINDBLOM, 1994).

De acordo com o referido autor, o processo de legitimacéo pode estar relacionado com
a Contabilidade na medida em que uma das suas fungdes é fornecer informacdes para o
processo decisorio através da divulgagdo de relatdrios contabeis.

Para Watson, Shrives, Marston (2002), ha um “contrato social” entre as empresas e a
sociedade. O funcionamento das empresas é permitido enquanto as organizagdes utilizem os
recursos em conformidade com os objetivos, finalidades e valores da sociedade.

As crengas e os valores ndo séo fixos ao longo do tempo, em virtude da dinamicidade
do ambiente e do mercado em que as empresas atuam. Por isso, a legitimidade é dindmica e se
altera constantemente (TILLING; TILT, 2010). Assim, a organizacdo deverd cumprir 0S
termos deste "contrato” como forma de garantir a manutengédo do mesmo, a sobrevivéncia e o
crescimento organizacional, e, ainda, evitar que a sociedade revogue-o, trazendo implicagdes
na continuidade da empresa.

A revogacdo desse contrato pode ocorrer através de eliminacdo ou reducdo na
demanda dos produtos da empresa pelos consumidores, diminuicdo da oferta de forga de
trabalho, aumento de impostos, além de multas ou leis para proibir as acdes que ndo estejam
em conformidade com as expectativas da comunidade (DEEGAN; RANKIN, 1996).

A ideia, baseada na teoria da legitimidade, de que as organizagdes serdo penalizadas,
se ndo funcionarem de uma forma consistente com as expectativas da comunidade, esta sendo
considerada pela administragdo das empresas. Pereira, Bruni e Dias Filho (2010) observam
que h4 um grande esforco empreendido pelas organizacdes para serem vistas como entidades

socialmente responsaveis.
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Para os autores, essa estratégia € adotada como forma de as empresas continuarem
extraindo do ambiente em que atuam, ao menor custo possivel, 0s recursos necessarios ao
cumprimento de seus objetivos, sendo necessério adaptar-se as expectativas da comunidade,
se quiserem ser bem sucedidas.

Um dos estudos mais conhecidos dessa teoria foi conduzido por Patten (1992). O autor
analisou as mudancas na divulgacdo ambiental feitas por empresas petroliferas norte-
americanas, antes e ap0s um acidente no Alasca em 1989. Para Patten, se 0o vazamento de
petréleo do Alasca resultasse em uma ameaca a legitimidade da industria do petroleo, entdo
de acordo com a teoria legitimidade, as empresas que operavam dentro dessa industria iriam
responder, aumentando a quantidade de divulgacGes ambientais em seus relatorios anuais. Os
resultados indicaram que houve um aumento de divulgagcbes ambientais por parte das
empresas de petr6leo para o periodo pds-1989, com uma perspectiva de legitimagao.

Nesse sentido, as empresas divulgam informagfes sociais e ambientais com a
finalidade de apresentarem uma imagem socialmente responsavel. Essa situacdo busca
legitimar o seu comportamento junto aos seus stakeholders através da utilizagéo de estratégias
que minimizem a crise de legitimidade que as empresas enfrentam em determinado momento
(WILMSHURST; FROST, 2000).

Conforme a crise de legitimidade que encaram, O'Donovan (2002) expde a
necessidade dos gestores em usar diferentes estratégias de divulgagdo de acordo com a
finalidade de reparar, manter ou ganhar legitimidade.

Chen e Roberts (2010) expdem que a teoria da legitimidade ndo especifica como a
congruéncia das normas sociais, valores e crencas da sociedade em que atua poderia ser
alcancada ou como as agdes devem ser formuladas. Nesse contexto, a teoria institucional,
semelhante a teoria da legitimidade, concentra-se na relacdo entre o meio ambiente e as
organizagoes.

Enquanto a teoria da legitimidade ndo expressa especificamente como satisfazer as
expectativas sociais e ganhar o apoio social, a teoria institucional enfatiza que as organizagoes
podem incorporar normas institucionalizadas e regras para ganhar estabilidade e melhorar as
perspectivas de sobrevivéncia. Assim, a conformidade dos padrdes institucionais é o caminho
para a legitimidade (SALANCIK, 1979). A Figura 4 apresenta a relag&o entre essas teorias, as
quais ttm como interesse comum explicar como as organizagbes sobrevivem em uma

sociedade de mudancas.
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Figura 4 — Relagdo entre as teorias

Teoria da Legitimidade

Legitimidade Institucional Estratégias de Legitimidade

Teoria da dependéncia
de recursos

Teoria Institucional

Teoria dos Stakeholders

Fonte: Adaptado de Chen e Roberts (2010)

Assim, as organizacdes buscam legitimidade institucional e estratégias de legitimidade
como forma de alcancar a congruéncia das normas sociais, valores e crengas da sociedade em
que atuam, conforme os preceitos da teoria da legitimidade. As estratégias de legitimidade séo
explicadas por meio das teorias da dependéncia de recursos e dos stakeholders.

A teoria da dependéncia de recursos também se concentra sobre os efeitos do ambiente
nas organizagGes. Como as organizacdes ndo sdo independentes ou autossuficientes, a sua
sobrevivéncia pode ser explicada pela habilidade de lidar com contingéncias ambientais para
garantir o suprimento de recursos necessarios a sua existéncia (MENDONCA; ARAUJO,
2011). Assim, o nucleo central dessa teoria € a forma como as organizacdes tém acesso aos
recursos para a sua sobrevivéncia e crescimento.

A teoria dos stakeholders se concentra nas relagdes entre as organizagdes e seus
diversos publicos, que constituem o meio ambiente. Essa teoria reconhece que o impacto de
cada grupo de interesses (stakeholder) na organizacdo € diferente e, muitas vezes, as suas
expectativas sdo conflitantes (CLARKSON, 1995). Assim, para receber a aprovagdo de
diferentes stakeholders, a organizagdes precisa equilibrar essas expectativas conflitantes.

Apesar das diferentes perspectivas dessas teorias, elas ttm um interesse comum de
explicar como as organizagdes sobrevivem em uma sociedade de constantes mudancgas, na

busca pela legitimidade. Chen e Roberts (2010) entendem que a legitimidade é alcancada
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através de normas institucionalizadas (teoria institucional) e também por meio da implantacéo
de estratégicas de legitimidade, as quais se referem ao modo como as organizagdes acessam
0s recursos de que necessitam para sobreviver (teoria da dependéncia de recursos) na tentativa
de minimizar os conflitos de interesses entre as diversas partes interessadas (teoria dos
stakeholders).

Nesse sentido, o conflito de agéncia pode ser minimizado a partir da implantagdo de
préticas de governanca corporativa, as quais ndo tém apenas finalidade associada a eficiéncia
dos mercados, mas também tém um papel legitimador (AGUILERA; CUERVO-CAZURRA,
2004; ROE, 2005).

2.3 A GOVERNANCA  CORPORATIVA E SUA RELACAO COM A
SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

Em periodos que antecedem a Revolugdo Industrial, a maior parte das organizacoes
tinham todas as suas atividades centradas no proprietario, o qual se responsabilizava pela
producéo, comercializacdo e também pela gestdo da companhia. O surgimento das sociedades
andnimas culminou com a separagéo entre controle e propriedade (ARRUDA; MADRUGA;
FREITAS JUNIOR, 2008). Assim, os detentores de capital (proprietarios) ndo mais
administravam seu prdprio negdcio, sendo a gestdo conduzida por administradores.

A separacdo entre propriedade e controle foi abordada nos estudos de Berle e Means
(1932), os quais publicaram o trabalho “The Modern Corporation and Private Property” que,
de acordo com Silva (2004), representa 0 marco de referéncia da governanga corporativa.
Essa nova realidade empresarial acarreta imperfeicdes no mercado no que se refere ao
desalinhamento de interesses entre essas duas classes. Nesse momento, instaura-se o conflito
de agéncia entre 0 executivo e o acionista, pois os interesses daqueles que administram a
propriedade nem sempre estéo alinhados com os de seu titular.

Além disso, o colapso de empresas bem conceituadas, como a Enron, a WorldCom e a
Arthur Andersen, levantou muitas preocupacfes sobre a confiabilidade dos relatérios
financeiros e da eficiéncia dos mecanismos de controle existentes. Como resultado, os
investidores perderam a confianga nas informacdes divulgadas (JAIN; KIM; REZAEE, 2003;
JAIN; REZAEE, 2006).

Apobs esses acontecimentos, a protegdo dos investidores tornou-se uma questdo
importante, pois 0s mesmos estdo exigindo que as empresas implementem os principios de

governanca corporativa, a fim de alcancar melhores retornos sobre seus investimentos e
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reduzir os custos de agéncia. Na maioria das vezes os investidores estdo dispostos a pagar
mais para que as empresas tenham bons padrdes de governanga (BEINER et al, 2004).

Por esse motivo, a governancga corporativa tem atraido consideravel atencdo durante a
ltima década, na tentativa de alinhar os objetivos da administracdo das empresas aos
interesses dos acionistas (TAVARES FILHO, 2006). Na visdo de Wajeeh e Muneeza (2012),
ndo é errado afirmar que a ma administraco de uma empresa ¢ a razdo que levou a criacdo da
governanga corporativa, podendo ser descrita como o escudo contra a crise econdmica.

A governanga corporativa € o conjunto de mecanismos essenciais para a gestdo, assim
como para 0 crescimento e o desenvolvimento de uma empresa no mercado. E representada
pelas relagOes entre a administragdo da empresa, seu conselho de administragéo, acionistas e
outras partes interessadas (stakeholders) (DRASKOVIC; STJEPCEVIC, 2012).

Para Adiloglu e Vuran (2012), a governanga corporativa se refere a qualidade, a
transparéncia e a confiabilidade das relagbes entre os acionistas, ao conselho de
administracdo, & gestdo e funcionarios e a definicdo da responsabilidade de cada um na
geracgdo de valor econdémico para todos os stakeholders.

A Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD) entende que a
governanga corporativa é o sistema pelo qual as empresas séo dirigidas e controladas. A sua
estrutura especifica a distribuicdo de responsabilidades entre os diferentes participantes da
organizagdo, tais como gestores, acionistas e outros stakeholders, e explicita as regras e o0s
procedimentos para a tomada de decisGes sobre assuntos corporativos. Ao fazer isso, também
fornece a estrutura através da qual os objetivos da empresa estdo definidos e determina os
meios de atingir esses objetivos e alcancar o desempenho desejdvel (RAMASWAMY;
UENG; CARL, 2008).

Dessa forma, o objetivo da governanca corporativa € o de assegurar que as empresas
que ndo sdo administradas por seus proprietérios sdo gerenciadas no intuito de maximar a
riqueza dos seus acionistas, j& que representa 0 conjunto de processos, costumes, politicas,
leis e instituicdes que afetam a maneira como uma empresa € dirigida, administrada ou
controlada (TCHOUASSI; NOSSEYAMBA, 2011).

Nesse contexto, as praticas de governanca corporativa tém a finalidade de empregar
mecanismos que minimizem o conflito de agéncia a partir de maior transparéncia a todos 0s
agentes envolvidos com a empresa e diminui¢do na assimetria informacional existente entre
os stakeholders (COSTA, 2008). Logo, a qualidade dessas préaticas é tdo importante quanto o
desempenho financeiro nas decisdes de investimento, pois padrdes elevados de Governanga

Corporativa significa maior transparéncia para os investidores (ADILOGLU; VURAN, 2012).
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Uma vez que a governanga corporativa pode ter influéncia no desempenho
organizacional, as empresas devem saber quais sdo 0s seus principios e como poderdo aplica-
los para melhorar suas estratégias (ARAS; CROWTHER, 2008).

Os principios da governanca corporativa foram publicados em 1999 pela Organizacéo
de Desenvolvimento Econdmico e Cooperacdo (OCDE); formaram o primeiro codigo
internacional de boa governanga corporativa aprovado pelos governos e sdo compostos de seis
principios fundamentais (OCDE, 2004): I) Assegurar a base para um sistema eficaz de
governanga corporativa; 1) Os direitos dos acionistas e principais fun¢des da propriedade; I1)
O tratamento equitativo dos acionistas; 1V) O papel dos stakeholders na governanca
corporativa; V) Divulgacdo e transparéncia, e VI) As responsabilidades do conselho de
administragéo.

Na prética, existem quatro principios da boa governanca corporativa, que S&o:
transparéncia; accountability; responsabilidade e justica (RAMASWAMY, UENG, CARL;
2008). A transparéncia visa garantir a divulgacdo adequada e oportuna de todos o0s assuntos
relevantes sobre a empresa, incluindo a sua situacéo financeira, o desempenho, a participacéo
aciondria e a estrutura de governanga.

Entre os diferentes tipos de informagBes divulgadas nos relatorios anuais, héa
divulgacéo de informacéo social e ambiental, pois cuidar da sociedade e do meio ambiente é
essencial para a sustentabilidade a longo prazo das empresas. Por isso, os relatorios de
sustentabilidade tornaram-se importantes nos dias de hoje (PRAMANIK; SHIL; DAS, 2007).

O accountability fornece o acompanhamento eficaz da gestdo pelo conselho de
administracdo e prestacdo de contas desse conselho & empresa e aos seus acionistas. A
responsabilidade é o reconhecimento dos direitos de todas as partes interessadas, conforme
estabelecido por lei, e incentivando a cooperagdo ativa entre a empresa e as partes
interessadas (stakeholders) na criacdo de riqueza, empregos e empresas financeiramente
solidas e sustentaveis.

A justica como um principio de governanca tem o intuito de proteger os direitos dos
acionistas e garantir o tratamento equitativo de todos eles, sejam acionistas minoritarios ou
majoritarios, bem como de todas as minorias dentro da organizacdo — colaboradores, clientes,
fornecedores.

Dessa forma, observando os principios da boa governanca corporativa, verifica-se a
sua relacdo com a sustentabilidade na medida em que essas préaticas estdo cada vez mais
integradas a sustentabilidade empresarial, incluindo questdes éticas, sociais e ambientais. Por

isso, € importante a criagdo de uma estrutura de governanca direcionada para a
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sustentabilidade, que deve abranger os diversos niveis organizacionais (BM&FBOVESPA,
2013).

A adocgdo das préticas de governanca corporativa ndo é uniforme entre todos os
mercados e paises, porque as empresas operam em diferentes contextos empresariais e estao
sujeitas a distintos regulamentos. Entretanto, preservam-se 0s aspectos centrais de governanca
corporativa, citados anteriormente, no intuito de minimizar os conflitos de agéncia (OOGHE;
DE LANGHE, 2002).

A existéncia de conflitos de agéncia acarreta duas diferentes categorias de custos: 0s
custos atribuiveis ao oportunismo dos gestores e 0s custos incorridos pelos acionistas para o
controle da gestdo (ANDRADE; ROSSETTI, 2004). Dessa forma, é necessario estabelecer
mecanismos de controle para que o processo de governanga corporativa institua-se de forma a
alinhar os interesses das partes envolvidas e minimizar os custos incorridos para controle da
gestdo. Os mecanismos de controle da governanca corporativa podem ser classificados em

duas categorias: interno e externo, conforme demonstra a Figura 5.

Figura 5 — Mecanismos de governancga corporativa

Externo

Mercado de Aquisicao Hostil

Interno

Conselho de Administracao
Conselho Fiscal

Sistema de Remuneracédo

Auditoria Externa

Estrutura de Propriedade

Auditoria Interna

A gentes do Merc. Financeiro

Mercado de Trabalho Competitivo

Fonte: Tavares Filho (2006)

Os mecanismos de controle interno referem-se & interagdo entre a administracdo, os
acionistas e outros stakeholders, tais como os credores e funcionarios. Sdo geralmente criados
como solugdes para resolver os problemas de agéncia entre acionistas e/ou outras partes
interessadas de um lado e de gestdo do outro lado. O controle externo refere-se as agéncias

reguladoras, agentes de reputacdo e mercados que funcionam como um dispositivo disciplinar
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para a gestdo, como os mercados financeiros, 0 mercado de controle corporativo, 0 mercado
de trabalho competitivo, etc. (DRASKOVIC, STJIEPCEVIC; 2012).

Na visdo de Andrade et al (2009), o conselho de administracéo € o 6rgéo responsavel
pela decisdo em nome dos proprietérios, atuando nas atividades de monitoramento das
decisOes e a supervisdo da gestdo, bem como na contratagdo, admissdo e remuneracdo dos
executivos. J& o conselho fiscal fiscaliza os atos dos administradores, verificando evidéncias
de fraudes, erros ou crimes e sugere providéncias aos 6rgdos da administracdo ou a
Assembleia Geral, se for o caso (TAVARES FILHO, 2006).

As préticas de governanga corporativa podem solucionar o problema da remuneracdo
dos administradores. A criacdo de uma politica de remuneracéo, incluindo-se bonificacoes e
remuneracdes de incentivos, melhora o desempenho financeiro da organizacdo (KHAN et al,
2011). Dessa forma, verifica-se que h4 uma associacdo direta entre o sistema de remuneracéo
dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas que implantam sistema de
remuneragao.

A estrutura de propriedade se refere a concentracdo do capital. Uma organizagdo com
o0 capital pulverizado tende a ter a composicdo do conselho de administracéo e conflitos de
agéncia distintos de uma empresa com estrutura acionaria concentrada (HERMALIN;
WEISBACH, 2003). Nesta Ultima, a presenga de um acionista controlador é marcante, pois o
mesmo atua como o principal gestor da empresa ou indica alguém de confianca para essa
funcdo, havendo, conforme Tavares Filho (2006), sobreposicéo de propriedade e controle.

A auditoria interna analisa o desempenho financeiro e operacional da empresa através
da avaliacdo dos controles internos. A independéncia do departamento de auditoria €
indispensavel, porque reforca o controle de recursos financeiros, bem como o desempenho
operacional da organizagdo, ambos interligados com uma melhor governanga corporativa
(BRONSON; CARCELLO; HOLLINGSWORTH, 2009).

A auditoria externa é responsavel por atestar a veracidade das informagdes contabeis,
verificando sua conformidade com as normas e os regulamentos. Por isso, no entendimento de
Tavares Filho (2006) a contratacdo de uma auditoria externa sinaliza transparéncia ao
mercado, protegendo os interesses dos seus investidores.

No mercado de aquisicdo hostil, um dos mecanismos externos de governanga, ocorre
uma operacdo onde uma empresa adquire o controle de outra por meio da aquisi¢do de suas
acOes ordindrias, denominada aquisicdo hostil ou takeover. Normalmente, essa operacdo de
compra ocorre contra a vontade dos acionistas e funciona como um mecanismo de governanga

corporativa na medida em que o0s gestores devem atentar ao fato de que essa alteracdo no
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controle acionério pode acarretar mudangas e/ou perda de seus empregos. Dessa forma, 0s
gestores devem priorizar os interesses dos acionistas, maximizando sua riqueza e, quando
possivel, reverter 0 processo para evitar novas aquisicbes que modifiquem o controle
acionario (CHATTERJEE; HARRISON; BERGH, 2003).

Os agentes do mercado financeiro impdem politicas de mercados, disciplinando as
atividades nesse ambiente, sendo assim um mecanismo de governanga. Outro mecanismo de
governanga externo é o mercado de trabalho competitivo, onde os gestores em atividade
sentem-se pressionados a melhorar o seu perfil perante a empresa devido & concorréncia do
mercado, apto a fornecer profissionais qualificados para exercerem cargos executivos
(TAVARES FILHO, 2006).

Em relacdo aos mecanismos de governanca no Brasil, Silveira (2004) comenta que ha
uma alta concentragdo de propriedade, inexisténcia de mercados hostis, controle familiar e

pouca utilizacéo de stock options (opgdes de acdes) na remuneracgdo de executivos.

2.3.1 A governanca corporativa no Brasil

O desenvolvimento da governanga corporativa no Brasil acompanha a regulagéo do
mercado acionario brasileiro, no inicio dos anos de 1970, junto com a cria¢do da Lei 6.404/76
que dispde sobre as sociedades por agdes - Lei das S/A (CARVALHO, 2002). Ainda, segundo
o referido autor, nos anos de 1990, a faléncia de algumas companhias abertas evidenciou a
fraca administracéo e abuso por parte de grupos controladores, forgando algumas empresas a
reverem o tratamento dado a acionistas minoritarios.

No intuito de melhorar as préticas de governancga corporativa, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) elaborou o cdédigo de melhores praticas de governanca e
CVM a cartilha de governanca corporativa, elaborados com base nos principais codigos
internacionais dessa teméatica (ROGERS; RIBEIRO, 2004).

A promulgacdo da Lei 10.303/01 foi um marco importante para a governanga
corporativa, de acordo com Medeiros Junior e Boente (2012), pois suas alteracdes
favoreceram a transparéncia das informagdes na tentativa de diminuir os riscos dos acionistas
minoritarios e maximizar sua atuagdo no controle das entidades. Também no ano 2001, a
McKinsey e a Korn/Ferry realizaram uma pesquisa para investigar o perfil da governanca
corporativa no pais, a qual, segundo Sirqueira, Kalatzis e Toledo (2007), resultou nas
seguintes caracteristicas: forte concentragdo de propriedade em poucos acionistas

majoritarios, sobreposicdo entre propriedade e lideranca executiva, acionistas minoritarios
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pouco ativos, estruturas e procedimentos de governanga geralmente informais e, por fim, nivel
de transparéncia insuficiente de acordo com os investidores.

Para Tavares Filho (2006), o0 modelo emergente de governanga corporativa no Brasil
vem, paulatinamente, incorporando uma remuneracdo variavel mais difundida, estruturas
formais dos conselhos (presenca de comités), sobreposicdo moderada da propriedade e gestéo,
acionistas ndo controladores, mas ativos, dentre outros aspectos, modificando o perfil da
governanga mencionado na pesquisa realizada pela McKinsey e pela Korn/Ferry.

Um importante mecanismo para garantir a incorporagdo do contelldo normativo das
préticas de governanca nas organizagdes € a criacdo de mercados alternativos (FISS, 2008).
No Brasil, a Bovespa foi responsével pela principal atuagéo na busca por melhores préticas de
governanga através da institui¢do, no final do ano 2000, do Novo Mercado (NM) e dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) (ROGERS; RIBEIRO, 2004).

Os beneficios decorrentes da criagdo dos NDGC séo apresentados por Santana (2001)
sob a perspectiva das empresas e dos investidores. As empresas melhoram a sua imagem
institucional, por meio de maior visibilidade e demanda pelas acdes, além da valorizagio
destas e de um menor custo de capital. Os investidores melhoram suas previsdes de
investimento devido & maior seguranga no processo decisorio.

O Quadro 1 apresenta os NDGC da BM&F Bovespa, diferenciando-os quanto as suas

principais caracteristicas.
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Quadro 1 - NDGC da BM&F Bovespa

Caracteristicas Novo Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
Mercado
DistribuicGes publicas de Esforcos de dispersdo acionaria Né&o ha regra
acoes
Percentual minimo de Né&o ha regra
acOes em circulacéo (free No minimo 25% de free float
float)
Caracteristicas das a¢des Existéncia Permite a Permite a Permite a
emitidas somente de existéncia de existéncia de | existéncia de
acoes ON acles ONe PN | acfes ON e acOes ON e
(com direitos PN PN
adicionais)
Conselho de Minimo de cinco membros, dos Minimo de trés membros
Administracdo quais pelo menos 20% devem (conforme legislagdo)
ser independentes
Demonstragdes
Financeiras Anuais em US GAAP ou IFRS Facultativo
padrdes internacionais
Concessao de Tag Along 100% para 100% para 80% para 80% para
acoes ON acoes ON acoes ON acoes ON
80% para agbes | (conforme (conforme
PN legislacao) legislacao)
Adogdo da Camara de Obrigatério Facultativo
Arbitragem do Mercado
Diwulgagdo adicional de Politica de negociacédo de valores mobiliarios e
informacdes (a partir de codigo de conduta Né&o ha regra
10/08/2011)
Reunido pablica anual e
calendarios de eventos Obrigatério Facultativo
corporativos

Fonte: Adaptado de Rossoni (2009)

A criagdo do NM e dos NDGC teve como objetivo promover o reconhecimento por
parte dos investidores da qualidade das a¢Bes das empresas que adotassem as préaticas exigidas
pelos novos segmentos, e, devido a isso, sentissem-se atraidos a investirem nessas empresas
(SIRQUEIRA; KALATZIS; TOLEDO, 2007). Como consequéncia, 0s investidores que
buscassem qualidade estariam dispostos a pagar um prémio por essas a¢oes, resultando assim,
em sua valorizagdo, devido a implementacdo de praticas diferenciadas de governanca
corporativa.

Para Ribeiro Neto e Fama (2002), o Novo Mercado da Bovespa destina-se a
negociacdes de companhias que se submetem, voluntariamente, as exigéncias mais avancadas
no que se refere aos direitos dos acionistas investidores e melhores praticas de governanca
corporativa.

Além disso, observa-se, conforme o Quadro 1, que as empresas listadas nesse NDGC

apresentam suas informagdes divulgadas em US GAAP ou IFRS e séo obrigadas a realizarem
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reunido publica anual, apresentando o calendario de eventos corporativos. Também é exigido
que o capital social da companhia seja composto somente por ac¢des ordinarias (acbes com
direito a voto), estendendo para todos os acionistas as mesmas condi¢bes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia (tag along).

Em relagdo a distribui¢do publica de a¢bes, os NDGC possuem esforgos voltados para
a dispersdo acionaria, evitando assim a concentragdo acionéria, a qual potencializa os
conflitos de agéncia. Para o mercado tradicional ndo h4 regra quanto a distribui¢do publica de
acoes.

Dessa forma, percebe-se que a adesdo a NDGC proporciona maior confianca ao
mercado, funcionando, no caso do Novo Mercado no Brasil, como um selo de qualidade
devido & implantacdo de praticas diferenciais de governanca, que trazem maior seguranca e
transparéncia para os investidores (CARVALHO, 2002).

2.4 ESTUDOS RECENTES

A preocupagdo com a sustentabilidade empresarial tem acarretado mudangas nas
informagBes disponibilizadas (disclosure) aos seus usuérios. Essa divulgacdo também
contempla os investimentos socioambientais, 0s quais trazem uma melhoria na imagem
institucional com o intuito de legitimar a atividades da empresa. Nesse sentido, vem sendo
difundida a divulgacdo de informagGes como uma prestacdo de contas baseada nas
perspectivas sociais, ambientais, econdmicas e éticas (UNERMAN; BENNETT, 2004).

Diversas pesquisas, nacionais e internacionais, estudam o impacto das variaveis
disclosure, investimentos socioambientais e governanga corporativa, as quais Serao
apresentadas nesse topico.

Santana, Périco e Rebelatto (2006) avaliaram a importancia dos investimentos
socioambientais para o desempenho financeiro corporativo de empresas distribuidoras de
energia elétrica, sendo identificadas fortes relacdes entre o desempenho financeiro e os
investimentos socioambientais.

A evidenciacéo de informacdes sobre custos e investimentos ambientais faz parte dos
estudos de Rover, Borba e Borgert (2008). Os resultados demonstram que 38% das empresas
evidenciaram informagdes referentes a custos ambientais e 97% delas divulgaram
investimentos em meio ambiente. Dentre os custos ambientais, verificou-se que 0S mesmos
referem-se aos custos decorrentes de danos ambientais. Ja os investimentos sdo realizados em

projetos ou programas ambientais.
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Murcia (2009) investigou os fatores determinantes do disclosure voluntario de
companhias abertas do Brasil. A divulgacdo voluntaria é aquela que excede o que é
recomendado pela lei e representa uma livre escolha da companhia em divulgar informagoes
adicionais. Os resultados demonstram que a rentabilidade, o setor de atuacdo e a origem do
controle acionario foram significativos para explicar o nivel de disclosure voluntério das
companhias.

A associagéo entre a divulgagéo corporativa ambiental, o gerenciamento de resultados
e 0 impacto da governanca corporativa foram analisados nos estudos de Sun et al (2010) em
uma amostra de 245 empresas britanicas. Nenhuma associagéo estatisticamente significativa
foi verificada entre as varidveis de desempenho e divulgacdo ambiental. No entanto,
verificou-se que a presenca do comité de auditoria, atributo de governanga corporativa, afeta a
relagdo entre a divulgacéo corporativa ambiental e o gerenciamento de resultados.

Os estudos de Gondrige (2010) apresentam os fatores explicativos do disclosure
voluntario das empresas brasileiras de capital aberto. Fizeram parte do estudo 225 empresas
listadas na BM&F Bovespa. O disclosure foi analisado sob a perspectiva da evidenciacdo de
informacOes relacionadas a cinco dimensfes: informacOes gerais sobre a empresa;
informagdes relacionadas a administradores e a empregados; informagdes estatisticas e ndo
financeiras; projecBes e, por fim, discussdes e andlises financeiras. De acordo com 0s
resultados, as varidveis mais significativas para explicar o disclosure das empresas foram o
tamanho da empresa, a existéncia de comité de auditoria e sustentabilidade, o tamanho do
conselho de administragdo, se € auditada por uma das cinco maiores empresas de auditoria e a
emissdo de ADR (se é listada na bolsa de valores de Nova lorque).

Nunes et al (2010) discutiram a respeito das varidveis que influenciam a adeséo das
empresas ao ISE da BM&F Bovespa, tais como tamanho da empresa, setor de atividade,
concentragdo aciondria, localizagdo do controle acionario, o fato de a empresa ser emissora de
ADR e ser de propriedade estatal. Os resultados apontam que o tamanho das empresas e 0
setor de atividade séo fatores determinantes para adesdo das empresas ao ISE. As demais
variaveis, estatisticamente, ndo apresentaram relagdo de influéncia.

Machado, M.; Machado, M. A.; e Santos (2010) entendem que 0s investimentos
socioambientais sdo realizados como um mecanismo para legitimar suas atividades. Por isso,
foi investigado se o impacto ambiental decorrente da atividade econdmica interfere no volume
de investimentos socioambientais. Os resultados evidenciaram, estatisticamente, que as

empresas cuja atividade ndo causa impacto ambiental estdo mais propensas a realizarem
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baixos investimentos comparadas aquelas que causam alto impacto ambiental e que, para
legitimar suas atividades, necessitam de maiores investimentos socioambientais.

Orellano e Quiota (2011) investigaram se investimentos em préticas socioambientais
proporcionam maior retorno financeiro para as empresas, havendo uma relagéo positiva entre
essas variaveis.

Suttipun e Stanton (2012) analisaram o conteldo de divulgacdo de informagdes
ambientais fornecidas nos relatorios anuais das empresas cotadas na Bolsa de Valores da
Tailandia e a relacdo entre a quantidade de divulgagdo e as caracteristicas das empresas. Os
resultados indicam que 62 empresas (83%) forneceram informacgdes ambientais em seus
relatorios anuais. Os temas mais comuns de divulgacdo eram a politica ambiental, as
atividades ambientais e a gestdo de residuos, havendo uma relagéo positiva entre a quantidade
de divulgagdes e o tamanho da empresa.

Elsakit e Worthington (2012) investigaram os fatores determinantes da divulgagdo
social e ambiental. Os resultados evidenciaram que caracteristicas da empresa, governanca
corporativa e os fatores institucionais influenciam na qualidade do disclosure corporativo. No
entanto, para Aerts, Cormier e Magnan (2008), avaliar o efeito da politica de divulgacdo
ambiental de uma empresa nos mercados acionarios € bastante dificil, pois a maioria de suas
acdes ndo sdo imediatamente visiveis.

A relacdo entre os relatérios de sustentabilidade e os atributos de governanca
corporativa das 100 maiores empresas australianas listadas na Australian Stock Exchange foi
investigada por Kathyayini, Tilt e Lester (2012). Os resultados apontaram uma relagéo
positiva entre as informacdes dos relatorios ambientais e as propor¢bes de conselheiros
independentes e femininos na empresa. Isso sugere que a estrutura e a composicdo do
conselho sdo importantes, pois ambas apresentaram efeito significativo sobre a quantidade de
informacdes divulgadas pelas empresas.

Htay et al (2012) pesquisaram o impacto da governanga corporativa na divulgacdo de
informagdes sociais e ambientais das institui¢cbes financeiras (bancos) cotados da Malasia. As
caracteristicas de governanca analisadas foram a composi¢do do conselho, o tamanho da
empresa e a estrutura de propriedade. Os resultados mostram que um conselho menor, com
maior percentual de conselheiros independentes, o tamanho da firma e a estrutura de
propriedade apresentaram influéncia na divulgacdo de informagdes.

Baseando-se na teoria dos stakeholders, Michelon e Parbonetti (2012) analisaram a
influéncia do comité de sustentabilidade na divulgagédo de informagbes, com o intuito de

verificar se a boa governanca corporativa e praticas de divulgacdo em sustentabilidade podem



50

ser vistas como mecanismo complementar de legitimidade para o didlogo das empresas com
seus usuarios. Os resultados empiricos mostram uma fraca relagdo entre a presenca de um
comité de sustentabilidade e a divulgacdo de informacbes. Pode haver duas possiveis
explicacdes para este resultado: ndo foi considerada a idade do comité e, por isso, ndo se sabe
quando, em média, as empresas comegaram a considerar as questdes de sustentabilidade em
nivel de diretoria. Por outro lado, se o comité é relativamente novo, a sua eficacia pode ainda
nao ser evidente.

As caracteristicas da governanca corporativa e sua relacdo com o disclosure da
sustentabilidade nas empresas brasileiras de capital aberto foram investigadas por Bonfim,
Monte e Teixeira (2013). As caracteristicas da governanca corporativa estudadas foram
dualidade do CEO, presidéncia do conselho de administracdo, comité ou Orgdo de
sustentabilidade, diretores independentes e board interlocking. Os resultados indicam que a
idade da empresa, o tamanho (representado pelo ativo total) e o sexo do presidente do
conselho de administracdo séo significativos para a divulgacéo de informagdes.

Observou-se que a maioria dos estudos apresentam relag&o positiva entre a divulgacéo
associado aos investimentos socioambientais e/ou a governanga corporativa. Isso sugere que
as organizagdes valorizam a postura pautada na sustentabilidade empresarial, como forma de
melhorar sua imagem institucional no mercado, refletindo diretamente na valorizagdo das

acOes pelos investidores.



51

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, procura-se expor as perspectivas metodologicas que conduziram o
trabalho de investigacdo quanto a coleta, ao tratamento e & analise dos dados. Minayo (2002,
p. 16) entende a metodologia como “o caminho do pensamento e a pratica exercida na
abordagem da realidade”, incluindo concepcdes tedricas e 0 conjunto de técnicas para a

construgdo da realidade por meio da pesquisa.

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

O estudo caracteriza-se como pesquisa descritiva quanto aos objetivos. Segundo
Martins (2002, p. 36), a pesquisa descritiva “tem como objetivo a descri¢do das caracteristicas
de determinada populagdo ou fendmeno, bem como o estabelecimento de relagdes entre
varigveis e fatos”.

No que diz respeito aos procedimentos, foram realizadas pesquisas bibliograficas e
documentais. A pesquisa bibliogréfica compreende toda a bibliografia do tema em estudo
composta principalmente de livros e artigos cientificos. A pesquisa documental compreende
os relatorios da administragdo e os relatorios de sustentabilidade e tem o propdsito de verificar
as informac@es divulgadas referentes a sustentabilidade, aos investimentos socioambientais e
as caracteristicas da governanca corporativa.

Quanto a abordagem do problema caracteriza-se como qualitativa. No entanto, para
responder ao problema de pesquisa, que é verificar a relacdo entre o disclosure ambiental,
econdmico e social das empresas listadas no ISE com os investimentos socioambientais e a
governanga corporativa, utilizaram-se métodos estatisticos, especificamente, a regressdo com

dados em painel.

3.2 SELECAO DA AMOSTRA E DO PERIODO DE ESTUDO

Selecionaram-se as empresas com agdes negociadas em bolsa de valores, a BM&F
Bovespa, e ainda aquelas organizacbes que adotam agOes ambientais e sociais no seu
ambiente institucional, considerando que estas empresas tém caracteristicas que permitem
responder ao problema de pesquisa por implantarem a sustentabilidade no seu negécio.

Dessa forma, a escolha das empresas estudadas ocorreu através de uma amostragem

nao probabilistica, por acessibilidade dos dados, considerando suas condutas ambientais e, por
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isso, as empresas que compdem o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) fazem parte
deste estudo. A BM&F Bovespa atribui a relevancia do ISE ao seu contetdo informacional,
considerando que 0 mesmo é uma ferramenta que possibilita a anélise da performance das
empresas sob 0 aspecto da sustentabilidade corporativa, unindo os conceitos de eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa.

Em sua totalidade, a carteira do ISE é composta por 51 a¢Bes de 37 companhias
brasileiras, representantes de 16 setores de mercado diferentes. Neste estudo, séo incluidas na
amostra 25 empresas listadas no ISE, que fazem parte da Carteira Teorica Anual no periodo
de setembro a dezembro de 2013, conforme demonstra o Quadro 2.

As empresas do setor financeiro (bancos, instituicdes financeiras e seguradoras) foram
excluidas por possuirem producéo e consumo de recursos de maneira distinta das empresas
em estudo, o que sugere ter elementos diferentes no que se refere ao impacto ambiental em
consequéncia da natureza da sua atividade. Além disso, a CCR, a Coelce, a Even Construtora
e Incorporadora e a Fibria foram excluidas da amostra por auséncia de dados referentes ao

objeto deste estudo, no que se refere aos investimentos socioambientais.

Quadro 2 — Empresas estudadas

EMPRESA SETOR DE ATUACAO
AES TIETE Energia Elétrica
BRASKEM Petroquimicos
BRF S.A. Carnes e Derivados
CEMIG Energia Elétrica
CESP Energia Elétrica
COPASA Agua e Saneamento
COPEL Energia Elétrica
CPFL ENERGIA Energia Elétrica
DURATEX Madeira
ECORODOVIAS Exploracdo de Rodovias
ELETROBRAS Energia Elétrica
ELETROPAULO Energia Elétrica
ENERGIAS BR Energia Elétrica
GERDAU S.A. Siderurgia
LIGHT S.A. Energia Elétrica
NATURA COSMETICOS S.A. Produtos de Uso Pessoal
Ol Telefonia fixa
SABESP Agua e Saneamento
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. Papel e Celulose
TELEF BRASIL Telefonia fixa
TIM PART S.A. Telefonia mével
TRACTEBEL Energia Elétrica
ULTRAPAR Distribuicdo de combustiveis
VALE Minerais metalicos
WEG S.A. Motores, Compressores e Outros

Fonte: Elaborado pela autora a partir de informacdes da BM&F Bovespa
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Observa-se que a maioria das empresas atua em setor de alto impacto ambiental no
exercicio de suas atividades tais como o setor de energia elétrica, petroquimicos, papel e
celulose, siderurgia e minerais metalicos. Outras atividades, tais como a prestacéo de servicos,
embora o impacto ambiental ndo esteja diretamente associado a atividade principal, decorrem
da sua propria atividade administrativa.

O periodo de andlise refere-se aos anos 2010, 2011 e 2012. Embora o ISE tenha sido
criado em 2005, o presente estudo limita-se aos trés ultimos anos em virtude de ser necessaria
a consolidacdo e a aceitagdo desse indice pelo mercado e validado cientificamente. Além
disso, a crise mundial de 2008 também afetou as decisdes no mercado brasileiro e, por esse
motivo, a analise foi realizada a partir de 2010 na tentativa de minimizar os efeitos dessa

situacdo, a qual pode comprometer os resultados da pesquisa.

3.3 BASE DE DADOS E TECNICA PARA COLETA DE INFORMACOES

A anélise e a interpretacdo dos dados tém como objetivo a organizacéo sistematica dos
dados de forma que possibilitem o fornecimento de respostas ao problema de investigagao
(GIL, 2010). Assim, analisar os dados significa trabalhar com o material obtido durante o
processo investigatorio, o qual, neste estudo, foi a pesquisa documental.

As técnicas utilizadas para analise dos dados variam em funcéo do plano estabelecido
para a pesquisa. Colauto e Beuren (2010) apresentam algumas dessas técnicas, dentre as quais
se destacam: analise de conteldo, analise descritiva e analise documental.

Neste estudo é utilizada a andlise de contetdo. Bardin ([19777]) classifica esta técnica
em trés fases: pré-anélise, exploracdo do material e tratamento dos resultados, inferéncia e
interpretagé&o.

A pré-analise consiste na organizagdo dos dados da pesquisa, da operacionalizagdo e
sistematizacdo das ideias iniciais. Nessa fase, foram analisados os relatérios anuais e/ou
relatorios de sustentabilidade referentes aos anos 2010, 2011 e 2012 obtidos a partir do
website de cada empresa com o intuito de estabelecer o disclosure e identificar os
investimentos socioambientais e as caracteristicas da governanga corporativa de cada
companhia.

A exploracdo do material diz respeito as “operacdes de codificagdo, desconto ou
enumeragdo, em fungdo de regras previamente formuladas” (BARDIN, [19777], p. 101).
Nessa fase, os dados da pesquisa sdo estudados com mais profundidade para se definirem as

unidades de registro que serdo usadas pelo pesquisador.
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Para estabelecer o disclosure da sustentabilidade utilizou-se a proposta de Murcia
(2009), o qual dividiu as informagGes em categorias e subcategorias, codificando-as no intuito
de agrupé-las conforme sua natureza e caracteristicas em comum.

Posteriormente, identificaram-se 0s gastos relacionados aos investimentos
socioambientais e as caracteristicas da governanga corporativa, associando essas variaveis ao
disclosure da sustentabilidade para verificar qual a relacdo entre as mesmas.

J& as caracteristicas da governanca corporativa remetem & transparéncia das agoes,
ocasionando maior confianga para os seus stakeholders (CUNHA; RIBEIRO, 2006). Assim,
essas variaveis, quando associadas a divulgacdo, demonstram a preocupagdo das empresas
quanto & sustentabilidade.

Na fase de tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo, Bardin ([19777])
recomenda que os dados da pesquisa sejam tratados de maneira a se tornarem significativos e
validos. Assim, utilizou-se 0 uso de porcentagens, tabelas, graficos, etc. de modo a facilitar
para o leitor o entendimento quanto aos resultados da pesquisa, e realizou-se um tratamento

estatistico para verificar a relacdo entre as variaveis.

3.4 VARIAVEIS ANALISADAS E FORMULAGAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

As varidveis adotadas nesta pesquisa basearam-se na hipGtese de que existe uma
relacdo entre o disclosure da sustentabilidade e os investimentos socioambientais, como
também com a sua governanga corporativa. Neste tdpico sdo apresentadas as principais

varigveis da pesquisa, incluindo as variaveis de controle.

3.4.1 Variavel dependente: disclosure da sustentabilidade (DISC)

Adotou-se como proxy para investigar o disclosure a métrica desenvolvida por Murcia
(2009), o qual investigou os fatores determinantes do disclosure voluntério de companhias
abertas do Brasil, pois as informagbes econdmicas, ambientais e sociais correspondem as
relativas ao tripé da sustentabilidade.

As informagBes econdmicas contemplam seis categorias: ambiente de negdcios,
atividade operacional, aspectos estratégicos, informagdes financeiras, indices financeiros e

governanga corporativa, totalizando 42 subcategorias, conforme demonstra 0 Quadro3.



Quadro 3 — Métrica para Analise do Disclosure: informagdes econdmicas

CATEGORIA

SUBCATEGORIA

Ambiente de
Negécios

Efeito dos eventos econdmicos na empresa (taxa de juros,
inflacdo, crises, guerras)

Discussao do setor em que a empresa atua

Discussao da concorréncia

Relacionamento com fornecedores

Satisfacdo dos clientes

Market share

Identificagdo dos riscos do negécio

Exposicdo Cambial

Atividade
Operacional

Narrativa da estoria da empresa

Estrutura Organizacional

Aspectos tecnoldgicos da atividade operacional

Informag@es por segmento ou linha de negdcio

Utilizagdo da capacidade produtiva

Indicadores de eficiéncia

Quantidades produzidas e/ou servigos prestados

Unidades vendidas

Aspectos
Estratégicos

Objetivos, metas e planos futuros da empresa

Perspectiva de novos investimentos

Principais mercados de atuagdo

Perspectiva de novos mercados que a empresa pretende atuar

Politica de reinvestimento dos lucros

Pesquisa e desenvolvimento

Discussdo da qualidade dos produtos e servigos

Precos dos produtos e servigos da empresa

Informacgdes
Financeiras

Corregdo monetéria

Informag@es contabeis em US GAAP ou IFRS

Informag@es detalhadas sobre o custo dos produtos (CMV, CPV)

Preco ou valorizacdo das a¢des por tipo (ON, PN)

Valor de mercado

Projecoes (fluxo de caixa, vendas, lucros)

indices Financeiros

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

Indicadores de Liquidez (liquidez corrente, seca)

Indicadores de Endividamento

EBITDA

Governanga
Corporativa

Principais praticas de governanga corporativa

Composicdo do conselho fiscal

Composicdo do conselho de administragdo

Identificacdo dos principais administradores

Remuneracdo dos administradores

Remuneracdo dos auditores

Principais acionistas

Relacionamento com os investidores

Fonte: Adaptado de Murcia (2009)
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Foi excluida da métrica desenvolvida por Murcia (2009), na categoria de Informacoes
Financeiras, a subcategoria Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, pois apés a adocéo da Lei

11.638/07 tornou-se obrigatdria e as informagdes relativas a sustentabilidade séo voluntarias.
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O segundo grupo da métrica refere-se as informagdes ambientais e esta dividido em
oito categorias: politicas ambientais, gestdo e auditoria ambiental, impactos dos produtos e
processos no meio ambiente, energia, informacdes financeiras ambientais, educacdo e
pesquisa ambiental, mercado de crédito de carbono e outras informagcfes ambientais. Cada

categoria apresenta suas subcategorias (totalizando 29) conforme mostra o Quadro 4.

Quadro 4 — Métrica para Analise do Disclosure: informagdes ambientais

CATEGORIA SUBCATEGORIA
Declaragdo de politicas, préaticas, agoes atuais
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
Politicas Ambientais | Compliance com a legislagdo ambiental
Parcerias, conselhos, féruns ambientais
Prémios e participagdes em indices ambientais
Gestéo e Auditoria Gestdo ambiental
Ambiental 1SO 9000

Auditoria Ambiental

Desperdicios e residuos

Reciclagem
Impactos dos produtos | Desenvolvimento de produtos ecoldgicos

e processos no meio | Uso eficiente e/ou reutilizagio da agua

ambiente Impacto no meio ambiente (vazamentos, derramamentos, terra

utilizada, etc)
Reparos aos danos ambientais
Conservacdo e/ou utilizacdo mais eficiente nas operagdes

Energia Utilizagdo de materiais desperdi¢ados na producdo de energia
Desenvolvimento ou exploracdo de novas fontes de energia
Informacgdes Investimentos ambientais

financeiras ambientais | Custos e/ou despesas ambientais
Educacéo e pesquisa | Educacdo ambiental (internamente e/ou comunidade)
ambiental Pesquisas relacionadas ao meio ambiente
Projetos de mecanismo de desenvolvimento limpo (MDL)
Mercado de crédito de | Créditos de carbono
carbono Emissdo de gases de efeito estufa (GEE)
Certificados de emissdes reduzidas (CER)
Mencdo relativa a sustentabilidade ou desenvolvimento
Outras informacdes sustentavel
ambientais Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento
Conservacdo da biodiversidade
Relacionamento ambiental com os stakeholders

Fonte: Adaptado de Murcia (2009)

Na categoria informacdes financeiras ambientais foram excluidas da métrica de
Murcia (2009) as subcategorias préaticas contabeis de itens ambientais, passivo ambiental,
seguro ambiental e ativos ambientais intangiveis, pois ndo se trata de investimentos, e deseja-

se investigar apenas 0s investimentos socioambientais.
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O terceiro grupo da métrica contempla as informagfes sociais que incluem trés
categorias: informagdes financeiras sociais, produtos e servicos e colaboradores, totalizando

14 subcategorias, conforme demonstra o Quadro5.

Quadro 5: Métrica para Analise do Disclosure: Informacdes Sociais

CATEGORIA SUBCATEGORIA
Mencao ao valor adicionado ou distribuido
Informag@es Financeiras Sociais | Investimentos de carater social
Gastos em projetos sociais
Produtos/servigos da empresa estdo adequados as normas de
Produtos/servicos segurancga
Mencdo a reclamagdes sobre produtos e/ou servicos
NUmero de funcionrios
Remuneracdo dos funcionarios
Beneficios aos funciondrios
Colaboradores (N&o Satisfagdo dos funcionérios

administradores) Informacéo sobre minorias nas forcas de trabalho
Educacéo e treinamento dos funcionarios
Seguranca no local de trabalho
Dados sobre acidentes de trabalho
Relacionamento com sindicatos ou 6rgdos de classe

Fonte: Adaptado de Murcia (2009)

Em sintese, a métrica para analise do disclosure da sustentabilidade utilizada neste
estudo contém 42 subcategorias econdmicas, 29 subcategorias ambientais e 14 subcategorias
sociais, totalizando 85 subcategorias a serem analisadas.

A métrica desenvolvida por Murcia (2009) avalia cada uma das categorias referentes
as informacBes econdmicas, ambientais e sociais de forma binaria. Caso a empresa divulgue
uma informacéo de determinada subcategoria, atribui-se o valor um (1) e caso contrario zero
(0). O disclosure da sustentabilidade é obtido pelo nimero de subcategorias evidenciadas pela
empresa, dividido pelo nimero total de subcategorias que, nesse caso, é 85.

Dessa forma, observa-se que a métrica empregada neste estudo possui carater
quantitativo, avaliando apenas a existéncia ou ndo de determinada informagéo. No entanto,
Beattie, Mclnnes e Fearnley (2004) entendem que a quantidade do disclosure € uma proxie
para a qualidade, devido & dificuldade de acesso da qualidade da divulgagdo. Assim, a
quantidade de informagdes divulgadas, através de um check list, € uma medida adequada do
disclosure corporativo (BERETTA; BOZZOLAN, 2008).

E importante destacar que a métrica desenvolvida por Murcia (2009) e aplicada neste
estudo ndo atribui pesos para os diferentes tipos de informagéo, pois considerando que os

usuérios da contabilidade possuem interesses distintos, torna-se dificil julgar qual informacéo
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é mais relevante. Além disso, a aplicacdo dessa métrica ndo foca em um tipo de usuario
particular, mas em todos os usudrios da informacdo contabil. Tem-se a ideia de que pesos
iguais refletem a percepcéo de todos os usuarios, sem privilegiar determinado grupo. Por isso,

as informagdes foram mensuradas sem a atribuicdo de pesos.

3.4.2 Variaveis explicativas

Entende-se que o disclosure da sustentabilidade sofre influéncia dos investimentos
socioambientais realizados e da governanga corporativa. Neste estudo, foram investigados o
nivel de governanga que a empresa se encontra na BM&F Bovespa e a presenga do Comité de
Sustentabilidade, ambos considerados como mecanismos de governanga.

Para esta pesquisa 0s investimentos socioambientais e a governanga corporativa,
juntamente com outras varidveis, tais como idade, tamanho, tempo no ISE, Retorno sobre o
Patrimo6nio Liquido (ROE) e endividamento, explicam o disclosure sustentabilidade das

companhias, as quais serdo descritas a seguir.

a) Investimentos socioambientais

Na percepcéo de Vellani e Nakao (2003), os investimentos socioambientais sdo todos
0s gastos incorridos, ou a incorrer, para aquisicdo de ativos destinados ao processo de
preservacéo, controle e recuperacdo do meio ambiente, visando um bom relacionamento da
empresa com a comunidade onde atua, de modo a contribuir com o desenvolvimento
sustentavel daquela regido, trazendo beneficios futuros para a sociedade.

Os investimentos sociais (IS) utilizados nesta pesquisa foram coletados a partir das
informacOes apresentadas no Balango Social modelo Ibase de cada empresa, focalizando os
investimentos sociais externos que representam a efetiva contribuicdo a sociedade. Quando
essa informagdo ndo estava disponivel, realizou-se uma analise de conteldo dos seus
relatorios de sustentabilidade a fim de identifica-los. Também se investigou a aplicagdo desses
recursos de acordo com a sua destinacdo em cultura, educagdo, esportes ou saude, conforme
sugere o modelo do Balanco Social.

Os investimentos ambientais (IA) também foram identificados a partir do Balango
Social modelo Ibase de cada empresa, que sugere a sua classificagdo em investimentos
relacionados com a producéo/operagdo da empresa e investimentos em programas e/ou

projetos externos. Contanto, utilizando apenas essa classificacdo ndo é possivel identificar a
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efetiva destinacdo desses investimentos ambientais. Por isso, associaram-se as informagdes
fornecidas pelo Balanco Social a uma referéncia de desempenho ambiental, o indicador EN30
do modelo Global Reporting Initiative (GRI), que trata do detalhamento dos investimentos e
gastos ambientais.

Considerando que as empresas investigadas compreendem diversos setores e
tamanhos, ndo foram utilizados os investimentos brutos, mas um indice sugerido por

Machado et al (2012), calculado a partir da receita liquida de cada empresa da seguinte forma:

PIA = IA/RL (PIA corresponde a parcela de investimentos ambientais).
PIS = IS/RL (PIS representa a parcela de investimento social e RL a receita liquida do

periodo).

Verifica-se que os investimentos socioambientais correspondem a parcela da receita
liquida para cada periodo em andlise. Alguns estudos apontam que 0s investimentos
socioambientais demonstram o compromisso da empresa com a sustentabilidade, havendo
também uma correlacdo positiva entre investimento socioambiental e desempenho financeiro
(ORELLANO; QUIOTA, 2011; MACHADO et al; 2012). Além disso, conforme a teoria da
divulgacéo, as informagBes que sdo associadas a uma boa imagem institucional, como é o
caso dos investimentos socioambientais, tendem a ser mais divulgadas do que aquelas que ndo
séo.

Assim, tem-se a seguinte hipétese de pesquisa: Empresas que realizam investimentos

sociais e ambientais possuem maior disclosure da sustentabilidade (H1).

b) Comité de Sustentabilidade (COMITE)

A presenca de um conselho ou comité de responsabilidade corporativa ou de
sustentabilidade influencia positivamente no disclosure e na implantagdo de préaticas voltadas
a sustentabilidade corporativa, na tentativa de mostrar aos seus stakeholders que a companhia
se preocupa com o meio ambiente e o bem-estar de toda a sociedade (ULLMAN, 1985;
ZAHRA; PEARCE, 1989; MICHELON; PARBONETTI, 2012).

Sendo assim, apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa: Empresas que possuem um
comité de sustentabilidade ou 6rgéo de responsabilidade social na estrutura da governanca

corporativa tém maior disclosure da sustentabilidade (H2).
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Essa variavel foi tratada como dummy, analisada de forma binaria, assumindo o valor
igual a um (1) quando ha presenga de um comité de sustentabilidade ou responsabilidade

social corporativa, e zero (0) caso contrario.

c) Niveis de governanga corporativa

Em mercados com baixa protegdo aos acionistas, a exemplo do Brasil, as empresas
possuem dificuldades de financiamento externo, acarretando a adogdo de mecanismos que
demonstrem aos investidores confiabilidade, a qual é alcancada por meio da implantagéo de
préticas de governanca corporativa (LEUZ, 2006).

A adocéo de mecanismos de governanga também contribui para a valorizagdo da
empresa, devido & reducdo dos conflitos de agéncia, através da divulgagdo. Com isso,
aumenta a demanda por investimentos seguros, valorizando a imagem institucional dessas
empresas.

Dessa forma, elaborou-se a seguinte hipotese de pesquisa: Empresas que participam
dos Niveis de Governanca Corporativa da BM&F Bovespa possuem maior disclosure da
sustentabilidade (H3).

No mercado brasileiro os niveis de governanca corporativa sdo proxies utilizadas pela
literatura como indicativo de adocéo de préticas diferenciadas de governanca. As empresas
brasileiras de capital aberto tém a opc¢do de aderir aos Niveis de Governanga Corporativa
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) da BM&F Bovespa.

Utilizou-se uma varidvel dicotdmica para o Novo Mercado (NM), outra para o Nivel 1
de governanga (N1) e uma terceira (OUTROS) onde estavam incluidas as empresas do Nivel
2 e do mercado tradicional. Assim, caso a empresa esteja listada no Novo Mercado, essa
varigvel ird assumir valor igual a 1 (um) e as demais varidveis (N1 e OUTROS) assumem
valor 0 (zero). Mas, se a empresa ndo estiver listada em nenhum nivel de governanca a
varidvel OUTROS assumira valor igual a 1 (um) e as demais (N1 e NM) assumem valor 0

(zero).
d) Endividamento (ENDIV)
Estudos empiricos apontam que o endividamento impacta positivamente o disclosure

social e ambiental das companhias (RICHARDSON; WELKER, 2001; ALCIATORE; DEE,

2006), pois ha necessidade de satisfazer os credores com informacdes para evitar suspeitas de
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que h4 transferéncia de riquezas para os acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976). Empresas
com maior nivel de endividamento tendem a divulgar voluntariamente mais informacdes, pois
sdo monitoradas rigorosamente pelos seus credores e pelas institui¢cdes financeiras.

Assim, tem-se a seguinte hipOtese de pesquisa: Empresas com maiores niveis de
endividamento possuem maior disclosure da sustentabilidade (H4).

O endividamento de cada companhia foi obtido por meio da divisdo do passivo

circulante, somado ao ndo circulante, pelo ativo total das empresas.

e) Idade da empresa (IDADE)

Caracteristicas especificas da empresa, tais como tamanho, idade, rentabilidade e o
tipo de auditor impactam na divulgacdo com base em argumentos tedricos, que incluem teoria
da agéncia e teoria da sinalizagcdo (ROBERTS, 1992).

Corroborando esse pensamento, (HANIFFA; COOKE, 2002) identificaram que a
idade ou o tempo de atuacdo das companhias € um fator determinante para o disclosure
corporativo, ou seja, quanto mais tempo a empresa estd no mercado, maior o volume de
informacdes disponibilizadas.

Diante desse contexto, temos a seguinte hipdtese de pesquisa: Empresas com maior
tempo de atuacdo no mercado possuem maior disclosure da sustentabilidade (H5).

Para identificar a idade da empresa, investigou-se o tempo de atuacdo da firma no
mercado, desde a sua abertura, a partir da inser¢do do seu Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica (CNPJ) no sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios (CMV).

f) Tamanho da empresa (TAM)

Vérios estudos realizaram uma analise do impacto que o tamanho das empresas pode
ter sobre a sua divulgacio (CORMIER; MAGNAN; VAN VELTHOVEN, 2005;
ALCIATORE; DEE, 2006; CUNHA; RIBEIRO, 2006; ROVER, 2013), identificando que
empresas maiores possuam um maior disclosure.

Nesse sentido, formulou-se a seguinte hipdtese de pesquisa: Empresas maiores
possuem maior de disclosure da sustentabilidade (H6).

Como proxy para o tamanho da empresa, utilizou-se o logaritmo natural do Ativo

Total para cada ano analisado.
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g) Rentabilidade (ROE)

As empresas rentaveis sdo mais visiveis para o publico e suas atividades facilmente
sdo observadas pela sociedade. Por isso, empresas lucrativas divulgam informagdes para
legitimar a sua existéncia, demonstrando a sua contribuicdo para o bem-estar social
(HANIFFA; COOKE, 2005).

A teoria da sinalizag8o postula que as empresas mais rentaveis fornecem ao mercado
mais informagdes para demonstrar, através da divulgagdo, que sdo melhores e, por isso,
aumentam sua vantagem competitiva frente aos seus concorrentes (SONNIER; CARSON;
PAULA, 2007; MURCIA, 2009).

Dessa maneira, espera-se que empresas com melhor desempenho tenham melhor
divulgacéo, porque, conforme a selecdo adversa, se 0 desempenho de uma empresa € muito
bom, é natural que a divulgacdo seja incentivada, j& que a auséncia de informagdes pode ser
interpretada como um mau desempenho.

A existéncia de uma relagdo entre as divulgacOes e a rentabilidade da companhia
permite o desenvolvimento da seguinte hip6tese: Empresas com maior rentabilidade possuem
maior disclosure da sustentabilidade (H7).

A proxy utilizada para a rentabilidade foi o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

(ROE), calculado a partir da divis&o do lucro liquido pelo patrimdnio liquido do periodo.

h) Tempo no ISE (TISE)

O ISE inclui empresas comprometidas com a responsabilidade social e a
sustentabilidade corporativa, atuando como incentivador das boas praticas empresariais
(HOLANDA; MAPURUNGA, 2012). Desse modo, espera-se que 0s gerentes das empresas
incluidas no ISE tenham um maior incentivo para evidenciar informacgdes, ja que as mesmas
tém comprometimento com a sustentabilidade empresarial. Dessa forma, considerando que a
idade da empresa influencia o disclosure (ROBERTS, 1992; HANIFFA; COOKE, 2002), €
possivel associa-la a sua permanéncia no ISE.

Por isso, propde-se a seguinte hipdtese: Empresas com maior tempo de permanéncia
no ISE possuem maior disclosure da sustentabilidade (H8).

O tempo de permanéncia no ISE foi mensurado pelo nimero de vezes em que a

empresa foi listada, desde a sua criagdo no ano 2005.
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A seguir, resumidamente, sdo apresentadas as varidveis explicativas e as hipdteses de

pesquisa através do Quadro 6.

Quadro 6 — Resumo das varidveis estudadas e hipoteses de pesquisa

Socioambientais Machado et al (2012).

Variavel Explicativa Referéncias Hipoteses
Empresas que realizam
Investimentos Orellano e Quiota (2011); | investimentos sociais e ambientais

possuem maior disclosure da
sustentabilidade.

Comité de

Sustentabilidade Michelon e Parbonetti (2012).

Empresas que possuem um comité
de sustentabilidade ou 6rgao de
responsabilidade social na estrutura
da governanga corporativa tém
maior disclosure da
sustentabilidade.

Niveis de Governanga | Kathyayini, Tilt e Lester
Corporativa (2012); Htal et al (2012).

Empresas que participam dos
Niveis de Governanca Corporativa
da BM&F Bovespa possuem maior
disclosure da sustentabilidade.

Richardson e Welker (2001);

Endividamento Alciatore e Dee (2006).

Empresas com maiores niveis de
endividamento  possuem  maior
disclosure da sustentabilidade.

Roberts (1992); Haniffa e

Idade da empresa Cooke (2002).

Empresas com maior tempo de
atuacdo no mercado possuem
maior disclosure da
sustentabilidade.

Cormier, Magnan e Van
Velthoven (2005); Alciatore e
Dee (2006); Cunha e Ribeiro
(2006); Rover (2013).

Tamanho da empresa

Empresas maiores possuem maior
disclosure da sustentabilidade.

Haniffa e Cooke (2005);
Rentabilidade Sonnier, Carson e Paula
(2007), Murcia (2009).

Empresas com maior rentabilidade
possuem maior disclosure da
sustentabilidade.

Roberts (1992); Haniffa e
Cooke (2002); Holanda e

Tempo no ISE Mapurunga (2012).

Empresas com maior tempo de
permanéncia no ISE possuem
maior disclosure da
sustentabilidade.

Fonte: Resultados da pesquisa

3.5 TECNICA DE ANALISE DOS DADOS: REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

A anélise dos dados busca, inicialmente, descrever as principais praticas do disclosure

da sustentabilidade das empresas em estudo, 0s investimentos socioambientais realizados e as

caracteristicas da governancga corporativa, conforme descrito no tépico 3.4. Posteriormente, é

apresentada a estatistica descritiva e os coeficientes de correlacdo de Pearson, o qual mede o

grau de associagdo entre as variaveis estudadas.
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Por fim, para verificar a relagdo entre o disclosure da sustentabilidade com os
investimentos socioambientais e a governanga corporativa foi utilizada a anélise de regressao
com dados em painel. Assim, assumiu-se uma relacdo de dependéncia do disclosure da
sustentabilidade em relacdo a um conjunto de fatores (varidveis independentes), especificado
nas hipoteses formuladas.

De acordo com Gujarati e Porter (2011), o método estatistico indicado para analisar
um certo nimero de empresas, durante determinado periodo, é o modelo de regressdo com
dados em painel, pois a mesma unidade de corte transversal (uma empresa, um estado, etc) é
acompanhada ao longo do tempo.

Como o disclosure das empresas foi analisado durante o periodo de 2010 a 2012, a
regressdo com dados em painel é indicada por combinar dados de corte transversal (as 25
empresas) e temporal (0s trés anos).

A aplicacdo da regressdo com dados em painel tem o intuito de verificar a validade das
hipGteses de pesquisa, testando a relacdo entre o disclosure da sustentabilidade com os
investimentos socioambientais e a governanga corporativa.

Para testar tal relacdo, foi necessario incluir variaveis de controle que se referem aos
fatores que, na literatura de disclosure, interferem na divulgacdo, a exemplo da idade da
empresa, tempo no ISE, rentabilidade (representada pelo ROE), tamanho e endividamento,

sendo apresentado da seguinte maneira:

DISCi = Bo + BiPIA: + BoP1Si + BsTISEit + BsIDADE; + BsNM¢ + BsN1ic + B;OUTROS;; +
BsCOMITE; + BsTAM;; + B1oROE; + BiENDIVje +

Onde:

DISC = disclosure da sustentabilidade da empresa i no periodo t

PIA = parcela de investimentos ambientais da empresa i no periodo t
PIS = parcela de investimentos sociais da empresa i no periodo t
TISE = tempo de participacéo no ISE da empresa i no periodo t
IDADE = idade da empresa i no periodo t

NM = nivel de governanca Novo Mercado da empresa i no periodo t
N1 = nivel 1 de governanga corporativa da empresa i no periodo t
OUTROS = nivel 2 de governanca e mercado tradicional

COMITE = comité de sustentabilidade da empresa i no periodo t

TAM = tamanho da empresa i no periodo t
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ROE = indicativo de rentabilidade da empresa i no periodo t
ENDIV = endividamento da empresa i no periodo t

| = é 0 erro da regresséo

A estimacdo desse modelo visa analisar se os investimentos socioambientais e os
mecanismos de governancga corporativa explicam o disclosure das empresas estudadas.
E com foco nesse percurso metodoldgico que se realizaram as analises das

informagcdes coletadas.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Essa secdo, que traz uma discussdo sobre os resultados da pesquisa, esta dividida em
quatro subsecdes. A subsecdo 4.1 apresenta as analises do disclosure da sustentabilidade; a
4.2 evidencia os investimentos socioambientais; a subsecdo 4.3 aborda as caracteristicas da
governanga corporativa e, por fim, a subsecdo 4.4 apresenta os resultados da analise de

regressdo a fim de verificar a relacdo entre essas variaveis.

4.1 ANALISE DAS PRATICAS DE DISCLOSURE DA SUSTENTABILIDADE

O disclosure da sustentabilidade das empresas estudadas é analisado a partir do estudo
de Murcia (2009) sob a perspectiva da sustentabilidade empresarial, enfatizando a divulgacéo
de informacOes econdmicas, ambientais e sociais. Foi analisada a divulgagdo de 25 empresas
pertencentes ao ISE durante o periodo de 2010 a 2012, conforme descrito na secdo da

metodologia.

4.1.1 Praticas de disclosure: informagdes econdmicas

As informagbes econdmicas foram analisadas em seis categorias: ambiente de
negdcios, atividade operacional, aspectos estratégicos, informacfes financeiras, indices
financeiros e governanga corporativa.

Para melhor entendimento das praticas de disclosure, nas empresas analisadas,
reorganizaram-se essas informag0es em trés tabelas: a primeira delas engloba as categorias:
ambiente de negdcios, atividade operacional e aspectos estratégicos; a segunda congrega 0s
dados relativos aos aspectos financeiros, ou seja, informagdes financeiras e indices
financeiros; e, na terceira tabela, discute-se a governanga corporativa.

A Tabela 1 apresenta a porcentagem de empresas que divulgaram informagdes
relativas a categoria de ambiente de negdcios, atividade operacional e aspectos estratégicos no
triénio 2010 a 2012.
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Tabela 1 — Percentual de divulgacdo das empresas, segundo categorias no triénio 2010-2012

Categoria Subcategoria 2010 2011 2012
Efeito dos eventos econdmicos na empresa (taxa
de juros, inflagdo, crises, guerras) 88% 84% 92%
Discussdo do setor em que a empresa atua 100% 100% 100%
Discusséo da concorréncia 28% 40% 32%
Ambiente de | Relacionamento com fornecedores 88% 100% 96%
Negocios Satisfacéo dos clientes 68% 88% 84%
Market share 64% 56% 56%
Identificacdo dos riscos do negécio 88% 88% 96%
Exposicdo Cambial 56% 68% 56%
Divulgacdo média na categoria 72,50% 78% 76,50%
Narrativa da estoria da empresa 100% 100% 100%
Estrutura Organizacional 100% 100% 100%
Aspectos tecnoldgicos da atividade operacional 96% 100% 88%
Informag@es por segmento ou linha de negdcio 88% 88% 84%
Utilizagdo da capacidade produtiva 92% 92% 80%
Atividade Indicadores de eficiéncia 64% 84% 2%
Operacional | Quantidades produzidas e/ou servigos prestados 84% 96% 88%
Unidades vendidas 60% 68% 68%
Divulgacdo média na categoria 85,50% 91% 85%
Objetivos, metas e planos futuros da empresa 100% 100% 100%
Perspectiva de novos investimentos 100% 92% 88%
Principais mercados de atuagdo 96% 100% 100%
Perspectiva de novos mercados em que a
Aspectos empresa pretende atuar 84% 80% 44%
Estratégicos | Politica de reinvestimento dos lucros 16% 24% 16%
Pesquisa e desenvolvimento 92% 100% 92%
Discussdo da qualidade dos produtos e servigos 80% 96% 96%
Precos dos produtos e servigos da empresa 44% 64% 44%
Divulgacdo média na categoria 76,50% 82% 72,50%

Fonte: Resultados da pesquisa

A categoria Ambiente de Negocios inclui informagbes a respeito dos eventos
econdmicos na empresa, discussdo do setor em que a empresa atua, discussdo da
concorréncia, relacionamento com fornecedores, satisfagdo dos clientes, market share,
identificacdo dos riscos do negdcio e exposicdo cambial.

Percebe-se que, em relagdo ao ambiente de negdcios, as informagdes mais divulgadas
se referem & discussdo do setor em que a empresa atua e o relacionamento com fornecedores.
As informacdes relativas a concorréncia, bem como o market share, sdo pouco divulgadas
pelas empresas em estudo, uma vez que sdo de natureza estratégica e gerencial. A exposi¢do
cambial também foi uma informacdo pouco divulgada pelas empresas em estudo, o que
contempla as variagdes cambiais nas atividades das mesmas.

Quanto aos segmentos operacionais as empresas em comento evidenciam nos Seus

relatorios de sustentabilidade uma breve discussdo a respeito do setor em que atuam. A
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amostra contempla, em maior expressividade, empresas do setor de energia elétrica, telefonia
mavel e fixa, dgua e saneamento e papel e celulose.

No que se refere ao relacionamento com fornecedores, 22 empresas evidenciaram essa
informacdo em 2010, 25 em 2011 e 24 em 2012. No ano 2010 a Oi, a Suzano e a Weg nao
apresentaram essa informacéo, e no ano 2012 a Light também ndo divulgou.

As empresas que evidenciaram informagOes dessa natureza buscam insumos
renovaveis com certificacdo socioambiental, tais como a ndo utilizacéo de trabalho escravo e
conformidade com a legislacdo ambiental. A Duratex (2012, p. 34), por exemplo, expde que
“mantém o foco em garantir que seus parceiros sejam qualificados e homologados quanto a
préticas socioambientais, exposicdo a riscos, evolucdo tecnoldgica e responsabilidade com
clientes, fornecedores e colaboradores.” Além disso, busca a melhoria continua de seus
processos, substituindo insumos ndo renovaveis por alternativas mais econdmicas e
sustentaveis.

A participagdo no mercado (market share) foi divulgada, em maior parte, por
empresas lideres no segmento em que atuam. A Braskem em seu relatdrio de sustentabilidade
2012 (p. 7) diz que “fortaleceu seu posicionamento no mercado brasileiro, avangando na
recuperagdo de market share, que atingiu 70% no conjunto das resinas polietileno,
polipropileno e PVC.” A TIM menciona que uma das maiores conquistas em 2012 foi atingir
0 market share de 26,9%, consolidando-se na segunda colocagéo do mercado e na lideranca
do segmento pré-pago. A BRF Foods em 2012 possuia 68,3% do mercado de congelados
devido a inclusdo em 2011 dos produtos da linha Meu Menu e Escondidinhos, com excelente
desempenho de vendas e aceitagdo no mercado.

Conforme os dados da Tabela 1, a anélise das informagBGes do ambiente de negdcios
mostra que 72,50% das informagOes dessa categoria foram divulgadas no ano 2010,
aumentando esse percentual de divulgagdo no ano 2011, atingindo 78%, e no ano 2012 essa
divulgacéo foi de 76,50% das informagdes referentes ao ambiente de negécios.

Na categoria Atividade Operacional estdo as informagdes relativas & narrativa da
histdria da empresa, estrutura organizacional, aspectos tecnoldgicos da atividade operacional,
informagBes por segmento ou linha de negdcio, utilizacdo da capacidade produtiva,
indicadores de eficiéncia, quantidades produzidas e/ou servicos prestados, unidades vendidas,
conforme demonstra a Tabela 1.

As informacbes referentes a narrativa da histéria da empresa e a estrutura
organizacional tiveram 100% de divulgagdo no periodo analisado, ou seja, houve

evidenciacdo pelas 25 empresas estudadas. Quanto & histéria da organizacdo observou-se a
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divulgacéo de informagdes referente ao tempo de atuagdo da empresa no mercado, principais
linhas de negdcio e, ainda, apresentacéo da missdo/visao e valores da mesma.

Os indicadores de eficiéncia e o nimero de unidades vendidas foram itens pouco
divulgados pelas empresas nos relatorios de sustentabilidade. Observou-se que na maioria das
organizagbes esses indicadores de eficiéncia sdo utilizados como parametros em
remuneracdes varidveis aos seus funcionarios/executivos, a exemplo da participagdo nos
lucros e resultados.

A Natura baseia-se em indicadores de eficiéncia econdémica (EBTIDA), social
(pesquisa de clima organizacional) e ambiental (emisséo de carbono) além de indicadores de
inovagdo, mensurados a partir do lancamento de novos produtos. A Gerdau utiliza como
indicadores de eficiéncia a taxa de frequéncia de acidentes e a producdo e venda de ago,
enquanto a CESP destaca a sua eficiéncia a partir da utilizagéo de indicadores relacionados ao
incremento da receita e ao indice de manutencéo preventiva periodica. Dessa forma, constata-
se que ha uma diversidade de indicadores de eficiéncia direcionados e aplicados nas
atividades operacionais.

Em sintese, conforme a Tabela 1, no ano 2010 cerca de 85,50% das informagdes
relativas & atividade operacional foram divulgadas; 91% para o0 ano 2011 e em 2012 houve a
divulgacéo de 85% das informagdes dessa natureza.

A categoria dos Aspectos Estratégicos contém informacdes relativas aos objetivos,
metas e planos futuros da empresa, perspectiva de novos investimentos, principais mercados
de atuag&o, qualidade e pregos dos produtos/servicos, dentre outras.

De acordo com a Tabela 1, as informagOes referentes aos objetivos, metas e planos
futuros foram divulgadas por todas as empresas no periodo analisado. Também houve uma
divulgacdo expressiva acerca do mercado de atuagéo dessas companhias, segregando-os em
algumas organizagBes, em mercado interno e externo, identificando os continentes e 0s paises
de sua atuagdo. Essas informagOes foram encontradas, na maioria das vezes, juntamente com
a narrativa da historia da empresa e a discussdo do segmento de suas atividades. Em outras
entidades, essa informacdo era disposta na mensagem do presidente dirigida aos seus
principais stakeholders.

Além disso, 23 empresas declararam em 2010 e em 2012 que faziam investimentos em
pesquisa e desenvolvimento como forma de buscar inovacgao nas suas atividades, incluindo-as
nas informacgdes referentes as perspectivas de novos investimentos, como um processo que

permeia a organizagdo e garante vantagens competitivas no cenario econdémico. No ano 2011,
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merece destaque que todas as empresas expuseram que realizavam investimentos em pesquisa
e desenvolvimento.

No periodo analisado houve pouca divulgacéo acerca das informagdes sobre a politica
de reinvestimento dos lucros e precos dos produtos e servigos. Essa auséncia pode ser
justificada pelo fato de serem informacGes de finalidade estratégica e sigilosa.

Em relacdo aos aspectos estratégicos, conforme a Tabela 1, verifica-se que houve
divulgacdo no ano 2010 de 76,50% das informacdes dessa natureza, 82% para o0 ano 2011 e
em 2012 houve a divulgagdo de 72,50% das mesmas.

A Tabela 2 contém a divulgagio referente a InformagBes Financeiras e Indices

Financeiros.

Tabela 2 — Percentual de informacdes financeiras divulgadas no triénio 2010-2012

Categoria Subcategoria 2010 2011 2012
Correcdo monetaria 32% 28% 24%
Informagdes contabeis em US GAAP ou IFRS 96% 96% 92%
Informag@es detalhadas sobre o custo dos produtos

(CMV, CPV) 80% 88% 72%
InformagBes | Preco ou valorizago das ages por tipo (ON, PN) 48% 64% 72%
Financeiras | Valor de mercado 60% | 68% 60%
Projecdes (fluxo de caixa, vendas, lucros) 20% 24% 36%

Divulgacdo média na categoria 56% | 61,33% | 59,33%
Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA) 56% 56% 48%
Indicadores de Liquidez (liquidez corrente, seca) 52% 48% 52%
indices Indicadores de Endividamento 92% 88% 76%
Financeiros | EBITDA 100% | 100% 92%
Divulgacdo média na categoria 75% 73% 67%

Fonte: Resultados da pesquisa

Quanto as Informacgdes Financeiras, pode-se verificar que um nimero expressivo de
empresas divulgaram seus demonstrativos em US GAAP — United States Generally Accepted
Accounting Principles ou IFRS - International Financial Reporting Standards, quando apenas
as empresas enquadradas no nivel de governanga do Novo Mercado estariam obrigadas a
fornecer essas informagoes.

Poucas empresas apresentaram o0s efeitos da correcdo monetéria nas suas
demonstrac¢des, bem como a projecéo dos fluxos de caixa, vendas e lucros. Informagdes dessa
natureza tém maior valor preditivo, permitindo aos seus usuarios decisdes precisas acerca dos
seus investimentos. Dessa forma, os efeitos do valor do dinheiro no tempo, bem como as
possiveis entradas/saidas de caixa, foram fatores comprometidos nesse momento em algumas

empresas da amostra em analise.
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Informagdes referentes a projecdes de vendas e lucros ndo foram apresentadas. As
projecdes divulgadas eram apenas do fluxo de caixa, vez que vendas e lucros podem favorecer
os concorrentes. A partir dos dados da Tabela 2, verifica-se que 56% das informacdes
financeiras foram divulgadas no ano 2010, 61,33% no ano 2011 e no ano 2012 essa
divulgacéo foi de 59,33%.

Em relagio aos Indices Financeiros, a divulgacdo dos indicadores de endividamento
foi expressiva, comparando com as demais subcategorias. Esse contexto sugere que ha maior
proporcdo de capital de terceiros na estrutura de capital dessas empresas e um maior nivel de
endividamento implica divulgagdo, conforme os preceitos da Teoria da Agéncia. Além disso,
empresas com maiores niveis de endividamento sdo monitoradas rigorosamente pelas
instituices financeiras e por isso tendem a divulgar mais informag6es que empresas menos
endividadas (MURCIA, SANTOS; 2009).

O EBTIDA também foi divulgado por quase todas as empresas. Essa informagéo,
normalmente, era apresentada junto aos demais indicadores do periodo, tais como lucro
liquido, vendas, margem liquida, ROE. No entanto, os indicadores de rentabilidade e liquidez
apresentaram uma menor divulgacdo, mas podem ser obtidos a partir da aplicacdo das
técnicas de analise de balangos.

A divulgacio média na categoria de indices Financeiros, a partir dos dados da Tabela
2, foi de 75% no ano 2010, 73% no ano 2011 e 67% no ano 2012. Observa-se ainda maior
divulgacéo dessa categoria, quando comparada a Informagdes Financeiras.

Quanto a Governanga Corporativa, foram analisados o0s aspectos constantes na Tabela

Tabela 3 — Percentual de informac6es divulgadas da Governanga Corporativa no triénio

2010-2012

Categoria Subcategoria 2010 2011 2012
Principais praticas de governanga corporativa 100% | 100% 100%
Composicdo do conselho fiscal 100% | 100% 84%
Composi¢do do conselho de administragdo 100% | 100% 100%
Governanca Identificacdo dos principais administradores 100% | 100% 100%
corporativa Remuneracdo dos administradores 100% 92% 88%
Remuneracdo dos auditores 16% 20% 16%
Principais acionistas 100% | 100% 96%
Relacionamento com os investidores 96% 100% 100%

Divulgacdo média na categoria 89% 89% 85,50%

Fonte: Resultados da pesquisa
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Observa-se que todas as empresas investigadas divulgaram suas préticas de
governanga, destinando uma secdo dos seus relatérios para essa tematica, e, ainda, a
composicao/identificacdo do conselho administrativo, apresentando um breve comentério
acerca dos seus diretores, na tentativa de proporcionar maior transparéncia aos seus
investidores quanto a competéncia e habilidades dos seus dirigentes.

O relacionamento com os investidores também possui uma secdo dentro dos seus
relatorios e grande parte das empresas estabelece canais de comunicacdo com seus principais
investidores. A Telefonica Brasil (Vivo) no ano 2012 (pég. 26) expds que “considera que t&o
importante quanto gerar valor aos investidores é disponibilizar a eles toda a informacéo de
interesse para facilitar suas decisdes e reduzir suas incertezas”.

A empresa Energias do Brasil (EDP) mantém um canal de didlogo que privilegia a
troca de informagBes com seus investidores. Além disso, “realiza, anualmente, encontros
presenciais com alguns grupos de stakeholders com o intuito de estreitar esse relacionamento”
(p. 96). A partir dos dados da Tabela 3, verifica-se que 89% das informagdes referentes a

governanca corporativa foram divulgadas em 2010 e 2011, e 85,50% no ano 2012.

4.1.2 Praticas de disclosure: informacgdes ambientais

As informacBes ambientais contemplam oito categorias: politicas ambientais, gestéo e
auditoria, impactos dos produtos e processos no meio ambiente, energia, informagdes
financeiras ambientais, educacdo e pesquisa ambiental, mercado de crédito de carbono e

outras informacdes conforme apresenta a Tabela 4.
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Tabela 4 — Percentual de divulgacdo de informacGes ambientais no triénio 2010-2012

Categoria Subcategoria 2010 2011 2012
Declaragdo de politicas, praticas, acdes atuais 92% 88% 100%
Estabelecimento de metas e objetivos
Politicas ambientais ambientais 88% 92% 100%
Compliance com a legislagdo ambiental 72% 76% 84%
Parcerias, conselhos, féruns ambientais 80% 80% 64%
Prémios e participacbes em indices ambientais 76% 88% 92%
Divulgacdo média na categoria 81,60% | 84,80% 88%
Gestdo ambiental 88% 100% 100%
Gestdo e auditoria 1SOs 9000 84% 88% 72%
ambiental Auditoria Ambiental 52% 56% 40%
Divulgacdo média na categoria 74,67% | 81,33% | 70,67%
Desperdicios e residuos 80% 84% 92%
Impactos dos produtos e | Processo de acondicionamento (embalagem) 28% 36% 28%
processos no meio Reciclagem 80% 96% 92%
ambiente Uso eficiente e/ou reutilizacio da agua 84% 100% 96%
Impacto no meio ambiente (vazamentos,
derramamentos, terra utilizada, etc) 88% 92% 2%
Reparos aos danos ambientais 60% 72% 56%
Divulgacdo média na categoria 70% 80% 72,67%
Conservagdo e/ou utilizagdo mais eficiente nas
operagoes 88% 100% 96%
Utilizacdo de materiais desperdicados na
Energia producdo de energia 72% 76% 60%
Desenvolvimento ou exploracdo de novas
fontes de energia 76% 88% 68%
Divulgacdo média na categoria 78,67% 88% 74,67%
Informagdes financeiras | Investimentos ambientais 100% 96% 92%
ambientais Custos e/ou despesas ambientais 72% 76% 84%
Divulgacdo média na categoria 86% 86% 88%
Educacdo ambiental (internamente  e/ou
Educacéo e pesquisa | comunidade) 96% 92% 92%
ambiental Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 84% 100% 84%
Divulgacdo média na categoria 90% 96% 88%
Projetos de mecanismo de desenvolvimento
limpo (MDL) 84% 92% 76%
Mercado de crédito de | Créditos de carbono 76% 76% 64%
carbono Emissdo de gases de efeito estufa (GEE) 88% 100% 92%
Certificados de emissOes reduzidas (CER) 64% 76% 68%
Divulgacdo média na categoria 78% 86% 75%
Mencdo relativa a sustentabilidade ou
desenvolvimento sustentavel 96% 100% 96%
Gerenciamento de florestas e/ou
Outras informagdes reflorestamento 92% 92% 2%
Conservacao da biodiversidade 92% 88% 88%
Relacionamento ambiental com os stakeholders 92% 96% 88%
Divulgacdo média na categoria 93% 94% 86%

Fonte: Adaptado de Murcia (2009)

A categoria de politicas ambientais inclui informagdes a respeito do estabelecimento
de metas e objetivos ambientais, prémios e participacdes em indices ambientais, em

conformidade com a legislagdo ambiental, dentre outras.
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Percebe-se que a maioria das empresas apresentaram informacdes referentes a
declaracdo de politicas, praticas e agdes atuais das suas politicas ambientais. A AES Tieté
afirma que tem compromisso com o desenvolvimento sustentavel, inovando nas necessidades
de energia elétrica para seus clientes, com solucBes seguras para o desenvolvimento
econdmico, ambiental e social das comunidades nas quais esta presente.

As empresas também tém se preocupado com seus objetivos e metas ambientais,
divulgando-os em seus relatorios com o intuito de legitimar suas atividades no ambiente em
que atuam. Um exemplo disso é a Duratex, que os define a partir de critérios determinados
pela Comissdo de Sustentabilidade, baseada em sugestdes dos mais diversos segmentos
operacionais.

Conforme demonstra a Tabela 4, as subcategorias da conformidade com a legislacéo
ambiental e parcerias, conselhos e féruns ambientais foram itens de menor evidenciagao
quando comparadas as demais subcategorias das politicas ambientais, acarretando uma
divulgacdo média nessa categoria de 81,60% no ano 2010, 84,80% no ano 2011 e 88% no ano
2012.

Em relacdo & gestdo e a auditoria ambiental, a maior parte das empresas declara que
possuem sistema de gestdo ambiental e certificacdo ISO. Na Braskem (p. 66) “as agOes
préticas e estratégicas de Saude, Seguranga e Meio Ambiente (SSMA) séo integradas em um
programa de gestdo consolidado em 2005, com o objetivo de prevenir e minimizar riscos,
perdas pessoais, ambientais e materiais”.

Na Tractebel (p. 32) h4 um programa de gestdo sustentavel, o qual abrange a
qualidade, o meio ambiente, a salde e seguranga no trabalho e a responsabilidade social. No
que se refere a qualidade, esse programa é responsavel pelas certificacbes 1SO, sendo 15
usinas do parque gerador certificadas segundo as normas ISO 9001 e 14001. Para o ano 2013
a meta seria recertificar todas essas usinas.

A divulgacéo acerca das auditorias ambientais foi baixa, comparando-se aos demais
itens da categoria. No entanto, algumas empresas mencionaram que pretendem ser
recertificadas, o que exige auditorias ambientais. A partir das informagGes da Tabela 4,
verifica-se que na categoria de gestéo e auditoria ambiental a divulgacdo média foi de 74,67%
no ano 2010, 81,33% no ano 2011 e 70,67% no ano 2012.

O impacto dos produtos e processos no meio ambiente inclui informacdes referentes
ao desperdicio e aos residuos, a reciclagem, ao uso eficiente e/ou & reutilizagdo da agua,
dentre outras informacdes. A divulgacéo a respeito dos desperdicios e residuos foi feita por

80% das empresas no ano 2010, 84% em 2011 e 92% em 2012, incluindo o tipo de residuo
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gerado, na maioria das vezes sélidos, e ainda sua classificacdo como reciclavel ou nao
reciclavel (perigosos e ndo perigosos). Também foi apresentado o tipo de disposicdo desses
residuos: aterro, reciclagem, reutilizagdo, compostagem ou incineragao.

O uso da reciclagem foi observado em 80% das empresas no ano 2010, 96% no ano
2011 e 92% no ano 2012. Além disso, verificou-se a presenca da reciclagem dentre o
tratamento de residuos, bem como na reutilizacdo da agua.

O impacto no meio ambiente, ocasionado por vazamentos e derramamentos, foi
apresentado por 88% das empresas no ano 2010, 92% no ano 2011 e 72% no ano 2012.
Quanto aos repartos ambientais, muitas vezes necessarios em virtude do impacto no meio
ambiente, foi divulgado por 60% das empresas em 2010, 72% em 2011 e 56% em 2012.
Considerando que esses eventos podem interferir na imagem institucional da organizagéo,
dificultando que a sociedade legitime suas atividades, as empresas tentam controlar a
divulgacdo dessas informagOes. Esse fato encontra explicagdes na Teoria da Divulgagdo, a
qual afirma que as informacdes que favorecem a firma sdo publicadas enquanto aquelas que
possam prejudicar sua imagem institucional, ndo sdo.

No que se refere ao processo de acondicionamento (embalagem) poucas empresas
divulgaram essa informacdo; 28% no ano 2010, 36% no ano 2011 e 28% no ano 2012, o que
pode ser atribuido ao grande nimero de empresas do setor elétrico e telefonia, que sdo
prestadoras de servicos, ndo necessitando de embalagem para 0s seus produtos.

Na categoria de energia foram avaliados os aspectos referentes & conservacdo e/ou a
utilizagdo mais eficiente nas operacdes, a utilizacdo de materiais desperdi¢ados na producéo
de energia e o desenvolvimento ou exploracéo de novas fontes de energia. Observou-se que as
empresas estdo, na medida do possivel, utilizando fontes de energias renovaveis tais como o
etanol e biodiesel em detrimento dos combustiveis derivados do petréleo e do carvéo.

Algumas empresas mencionaram a redugdo no consumo de energia. Entretanto, sabe-
se que esse fato esta diretamente ligado a producéo que, quando reduz, impacta diretamente
no consumo de energia. A divulgacdo média na categoria de energia foi 78,67% no ano 2010,
88% em 2011 e 68% em 2012.

As informagOes financeiras ambientais foram analisadas na perspectiva dos
investimentos e custos e/ou despesas ambientais. Verificou-se que o0s custos e/ou despesas
ambientais ndo sdo apresentados de forma segregada dentre as demonstragdes contabeis,
sendo incluidos nos relatérios de sustentabilidade. No entanto, percebeu-se que muitos desses
gastos (passivo e seguro ambiental) sdo classificados como investimentos dentro do indicador

EN30 das diretrizes GRI, sendo necessario segregé-los para correta interpretagdo. Com isso,
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caso 0 usuario ndo tenha um conhecimento razoavel de contabilidade, classifica-os totalmente
como investimentos. Consequentemente, diante dessa situacdo a empresa melhora a sua
imagem institucional para os investidores e demais usuarios. Nessa categoria, houve a
divulgacdo média de 86% das informagdes no ano 2010 e 2011 e 88% no ano 2012.

A educacdo ambiental normalmente se desenvolve através de projetos externos que
tém a finalidade de geracdo de renda para a populagéo circunvizinha, afetada diretamente com
as atividades organizacionais. As pesquisas relacionadas ao meio ambiente tém o propdsito de
melhorar os processos internos a partir de uma melhor gestdo dos recursos naturais, bem
como o desenvolvimento de produtos ecoldgicos. A divulgacdo média na categoria de
educacéo e pesquisa ambiental atingiu 90% no ano 2010, 96% no ano 2011 e 88% no ano
2012.

As emissBes atmosféricas sdo controladas pelas companhias e a maioria delas assume
0 compromisso de reduzi-las para garantir o equilibrio no ambiente onde atuam. Os
inventdrios de emissdo de GEE - Gases de Efeito Estufa foram apresentados por 64% das
empresas no ano 2010, 76% no ano 2011 e 68% no ano 2012, segregando essa emissdo em
direta e indireta e de acordo com a fonte de emissdo (combustéo, emisséo fugitiva, disposicao
dos residuos ou compra de energia). Na categoria de mercado de crédito de carbono, houve
uma divulgacdo média de 78% das informagdes em 2010, 86% em 2011 e 75% em 2012.

Observou-se que a conservacdo da biodiversidade é uma preocupacdo constante nas
empresas, sendo divulgada por 92% das mesmas em 2010, 88% em 2011 e 88% em 2012. A
Suzano, por exemplo, possui um plano de conservacdo da biodiversidade, cujo objetivo é
garantir que areas nativas sejam manejadas adequadamente e monitoradas do ponto de vista
da biodiversidade. O relacionamento com stakeholders foi apresentado por 92% das empresas
em 2010, 96% em 2011 e 88% em 2012 e, ocorreu atraves de canais estabelecidos por cada
entidade, na tentativa de tornar esse relacionamento mais transparente e proximo de seus
publicos, as diretrizes de relacionamento constam no codigo de conduta das companhias.

A sustentabilidade foi mencionada como parte integrante do desenvolvimento
sustentavel por 96% das empresas no ano 2010 e 2012 e por todas as empresas estudadas no
ano 2011. Para a CPFL Energia a sustentabilidade faz parte da estratégia de longevidade e
estd dentro da perspectiva de transi¢cdo para uma economia verde, inclusiva e responsével. Ja
na Ultrapar a sustentabilidade é um dos pilares da filosofia empresarial, e serve de
direcionamento para todas as a¢Oes tomadas pela companhia, onde a longevidade e a geracao
de valor ao longo tempo sdo indissocidveis da sua filosofia socioambiental, que é parte

integrante das decisdes empresariais e da condugao de suas operagdes.
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4.1.3 Praticas de disclosure: informacdes sociais

As informag0es sociais foram analisadas em trés categorias: informagdes financeiras
sociais, produtos/servigos e colaboradores conforme demonstra a Tabela 5. A mengdo ao
valor adicionado ou distribuido foi apresentada por 92% das empresas em todo o periodo
analisado.

A DVA - Demonstracdo do Valor Adicionado € de carater obrigatorio para essas
empresas. Foi analisada a divulgagdo no relatdrio de sustentabilidade e a maioria apresentou

essa informacéo.

Tabela 5 — Percentual de informagdes sociais divulgadas no triénio 2010-2012

Categoria Subcategoria 2010 2011 2012
Mencao ao valor adicionado ou distribuido 92% 92% 92%
Informaces Investimentos de carater social 88% 84% 96%
Financeiras Sociais | Gastos em projetos sociais 96% 96% 88%
Divulgacdo média na categoria 92% | 90,67% | 92%

Produtos/servicos da empresa estdo adequados
as normas de seguranca 60% 68% 72%

Produtos/servigos Mencdo a reclamagBes sobre produtos e/ou
Servigos 52% 64% 68%
Divulgacdo média na categoria 56% 66% 70%
NUmero de funcionérios 88% 88% 100%
Remuneragdo dos funcionarios 88% 84% 92%
Beneficios aos funcionrios 88% 88% 100%
Satisfagdo dos funcionérios 28% 44% 44%

Informagdo sobre minorias nas forcas de
Colaboradores (N&o | trabalho 60% 76% 80%
administradores)  ["Educacéo e treinamento dos funcionarios 92% 92% | 100%
Seguranca no local de trabalho 84% 88% 100%
Dados sobre acidentes de trabalho 88% 80% 88%

Relacionamento com sindicatos ou 6rgdos de
classe 76% 76% 84%
Divulgacdo média na categoria 77% 80% 88%

Fonte: Resultado da pesquisa

Os investimentos e gastos em projetos sociais também foram expressivos para o
periodo analisado, sendo realizado por grande parte das empresas. No topico seguinte serdo
tratados os investimentos socioambientais, detalhando sua natureza. Assim, tem-se que na
categoria de informacgdes financeiras sociais houve uma divulgacdo média de 92% no ano
2010, 80,67% no ano 2011 e 92% no ano 2012.

A categoria de produtos e servigos inclui informacGes relativas a adequagdo das
normas de seguranga e reclamagdes. No ano 2010, 60% das empresas investigadas declararam

que os seus produtos ou servigos atendiam a&s normas de seguranga, no ano 2011 esse
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percentual foi de 68% e no ano 2012, 72% das empresas divulgaram essa informagé&o.
Observou-se que informagBes dessa natureza foram pouco exploradas nos relatdrios de
sustentabilidade e estavam associadas a aspectos positivos dos seus produtos, fortalecendo
mais uma vez 0 que emana a Teoria da Legitimidade, onde a informagdo que favorece a
empresa é divulgada para melhoria da imagem institucional e, consequentemente, adquirir
legitimidade no ambiente em que atua.

No que se refere a reclamacdo sobre produtos e/ou servigos, 52% das empresas
apresentaram informagfes dessa natureza no ano 2010. No ano 2011, esse percentual
aumentou para 64%, crescendo mais uma vez em 2012 para 68%. Verificou-se uma maior
preocupacdo das empresas a respeito dessa informacéo, uma vez que se refere a aceitagdo dos
seus produtos efou servicos pelo mercado. Além disso, essas informagdes permitem a
melhoria nos processos internos a partir da corregdo dos problemas oriundos das reclamacdes.

Observou-se que as empresas possuem um Servi¢o de Atendimento ao Consumidor
(SAC) que é o setor responsavel pelas reclamac@es, sendo evidenciado nos seus relatorios o
nimero de ligacBes atendidas pelo SAC, o percentual de reclamacdo em relagdo ao total de
ligacOes atendidas e até mesmo o tempo de espera desde o inicio do atendimento. Em média,
as informac0es referentes a categoria de produtos e servicos teve uma divulgacéo de 56% no
ano 2010, 66% no ano 2011 e 70% no ano 2012.

Em relagdo aos colaboradores, verificou-se que, normalmente, ha um topico destinado
a informagdes dessa natureza. O nimero de funcionarios foi divulgado por 88% das empresas
nos anos 2010 e 2011 e por todas as empresas no ano 2012, sendo esse percentual também
vélido para divulgacdo dos beneficios concedidos aos funcionérios. A remuneragdo dos
funcionarios foi identificada, na maioria das vezes, através da DVA, ndo sendo possivel
verificar a remunerag&o por atribui¢éo ou cargo.

A presenca de minorias na forga de trabalho, a seguranca no local de trabalho e o
relacionamento com sindicatos ou 6rgéos de classe foram informacdes que, paulatinamente,
apresentaram crescimento no periodo analisado. Investimentos em educacdo e treinamento
dos funcionéarios foram realizados por 92% das empresas nos anos 2010 e 2011, sendo feitos
por todas as empresas no ano 2012. Por fim, a categoria de colaboradores teve uma
divulgacdo meédia de 77% das informagdes no ano 2010, 80% no ano 2011 e 88% no ano
2012.
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4.1.4 Ranking do disclosure das empresas analisadas

A partir da analise dos resultados foi possivel identificar as empresas com maiores e
menores niveis de diclosure, dentre as 25 estudadas. E importante destacar que a metodologia
empregada por Murcia (2009), também utilizada neste estudo, considera que um “maior
disclosure” significa divulgar o maior nimero de informagfes conforme a métrica
estabelecida. O ranking foi elaborado a partir da média do disclosure (DISC) para os trés anos
estudados: (2010, 2011 e 2012), segregando em econdmico, social e ambiental, sendo
elaborado posteriormente o disclosure que contempla as trés perspectivas citadas
anteriormente.

A Tabela 6 apresenta o ranking do NDS para as informagdes econdmicas. Observa-se
que as empresas Telefonica Brasil, Tim e Tracbel alcangcaram, respectivamente, os melhores
niveis de divulgacéo de informagdes econdmicas. Ja a Weg, a Oi e a Suzano Papel e Celulose

obtiveram os menores niveis de divulgacéo nesse item.

Tabela 6 — Ranking do Disclosure: Informagdes Econdmicas

Ranking Empresa NDS Ranking Empresa NDS
10 TELEF. BRASIL | 0,9127 14° CPFL ENERGIA 0,7698
20 TIM 0,8810 15° GERDAU 0,7619
3° TRACTEBEL 0,8571 16° BRASKEM 0,7460
40 CEMIG 0,8571 17° CESP 0,7381
5o ULTRAPAR 0,8571 18° LIGHT 0,7302
6° ENERGIAS BR 0,8492 190 VALE 0,7302
7° BR FOODS 0,8413 20° NATURA 0,7222
8° SABESP 0,8333 21° ECORODOVIAS 0,7222
Qe COPASA 0,8175 220 ELETROBRAS 0,7143
10° COPEL 0,8175 23° SUZANO 0,6905
11° DURATEX 0,7937 24° Ol 0,6349
120 ELETROPAULO | 0,7937 25° WEG 0,5635
130 AES TIETE 0,7778

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

Com base na Tabela 7, percebeu-se que as empresas Braskem, Cemig, Energias BR e
AES Tieté, alcancaram, respectivamente, os melhores niveis de divulgacdo de informagdes
ambientais. Comparando esses resultados com a categoria econdmica, verificou-se que as
informacGes ambientais foram, proporcionalmente, mais divulgadas do que as informagdes
econdmicas.

J& as empresas Weg, Oi e Ligth apresentaram os menores indices de divulgacéo acerca

das informag6es ambientais, conforme demonstra a Tabela 7. Esse fato pode ser atribuido, no



80

caso da Weg, ao fato de estar a pouco tempo (4 anos) listada no ISE, sendo necesséria uma
investigacdo mais aprofundada. A baixa divulgacdo da Oi e da Ligth podera ser reflexo do

controle estatal.

Tabela 7 — Ranking do Disclosure: Informagdes Ambientais

Ranking Empresa NDS Ranking Empresa NDS
10 BRASKEM 0,9655 14° DURATEX 0,8621
20 CEMIG 0,9655 15° CESP 0,8506
3° ENERGIAS BR 0,9425 16° SABESP 0,8391
40 AES TIETE 0,9310 17° GERDAU 0,8046
5o BR FOODS 0,9310 18° NATURA 0,7816
6° CPFL ENERGIA 0,9310 190 TIM 0,7586
7° ELETROPAULO 0,9310 20° TELEF. BRASIL 0,7356
8° TRACTEBEL 0,9310 21° SUZANO 0,7241
Qe VALE 0,8966 220 ULTRAPAR 0,7126
10° COPASA 0,8966 23° LIGHT 0,6207
11° ECORODOVIAS 0,8736 24° Ol 0,5632
120 ELETROBRAS 0,8736 250 WEG 0,4368
130 COPEL 0,8621

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

A divulgacdo das informagdes sociais é apresentada na Tabela 8. Analisando-a,
observa-se que a Copasa e a Eletropaulo divulgaram 100% das informacdes incluidas nessa
categoria, composta de quatorze subcategorias. A Tractebel e a AES Tieté também
alcancaram um bom desempenho. Dessa forma, percebeu-se que trés dos quatro melhores
resultados foram de empresas do setor elétrico. Conforme Murcia (2009), isso pode ser um
indicio de uma regulamentacéo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) acerca de

informacOes dessa natureza.

Tabela 8 — Ranking do Disclosure: Informacdes Sociais

Ranking Empresa NDS Ranking Empresa NDS
1° COPASA 1,0000 14° ELETROBRAS 0,8571
2° ELETROPAULO 1,0000 15° VALE 0,8571
3 TRACTEBEL 0,9762 16° NATURA 0,8333
4° AES TIETE 0,9524 17° CESP 0,8095
50 CEMIG 0,9286 18° SABESP 0,7381
6° COPEL 0,9286 190 Ol 0,7143
7° DURATEX 0,9286 20° GERDAU 0,6905
8° ECORODOVIAS 0,9286 21° WEG 0,6905
90 ENERGIAS BR 0,9286 22° SUZANO 0,6190
10° BRASKEM 0,8810 23° TIM 0,5952
11° BR FOODS 0,8810 24° ULTRAPAR 0,5714
12° LIGHT 0,8810 25° TELEF. BRASIL 0,4524
13° CPFL ENERGIA 0,8571

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados
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Ainda conforme a Tabela 8 verificou-se que a Telefonica Brasil, a Ultrapar e a Tim
alcancaram os piores niveis de divulgacdo na categoria social. Destaque-se que a Ultrapar
alcancou um dos melhores resultados na categoria econdmica conforme dados da Tabela;
entretanto, a sua divulgacdo de informagdes sociais foi insatisfatoria.

O disclosure da sustentabilidade foi elaborado a partir da média do periodo em cada
categoria (econdmica, ambiental e social) para cada empresa investigada. Os seus resultados
encontram-se na Tabela 9.

Verificou-se que a Cemig, a Tractebel e a Energias BR apresentaram os melhores
niveis de divulgacéo, apresentando cerca de 90% das informagdes investigadas. Destacam-se
0s resultados obtidos por essas companhias, sendo todas elas listadas entre as dez melhores no

que se refere a divulgacao de informagbes econbmicas, ambientais e sociais.

Tabela 9 — Ranking do Disclosure da Sustentabilidade

Ranking Empresa NDS Ranking Empresa NDS
10 CEMIG 0,9059 140 VALE 0,8078
20 TRACTEBEL 0,9020 15° ELETROBRAS 0,7922
3° ENERGIAS BR 0,8941 16° CESP 0,7882
40 BR FOODS 0,8784 17° TELEF. BRASIL | 0,7765
5o COPASA 0,8745 18° GERDAU 0,7647
6° ELETROPAULO | 0,8745 190 TIM 0,7647
7° AES TIETE 0,8588 20° NATURA 0,7608
8° COPEL 0,8510 21° ULTRAPAR 0,7608
Qe BRASKEM 0,8431 220 LIGHT 0,7176
10° CPFL ENERGIA 0,8392 23° SUZANO 0,6902
110 DURATEX 0,8392 24° Ol 0,6235
120 SABESP 0,8196 25° WEG 0,5412
13° ECORODOVIAS | 0,8078

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

Identificou-se, ao analisar a Tabela 9, que a Weg, a Oi e a Suzano tiveram 0s menores
niveis de disclosure, fato similar quanto a divulgacdo de informacdes econdmicas. A Weg e a
Oi também apresentaram baixa divulgacdo de informacdes de natureza ambiental.

E importante destacar que o ranking do disclosure da sustentabilidade foi elaborado
com a finalidade de identificar as empresas com maiores e menores niveis de divulgacgao.
Entretanto, muitas vezes ndo foi possivel estabelecer uma relagdo causa/efeito das possiveis
justificativas para uma maior ou menor divulgacdo. Além disso, como ndo ha obrigatoriedade
em fornecer essas informagGes, muitas delas ndo seguem um padrdo, apresentando-se de
forma heterogénea, dificultando a analise que, neste momento, também é influenciada pela

visdo do pesquisador.
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4.2 INVESTIMENTOS SOCIOAMBIENTAIS

Os investimentos socioambientais foram analisados, conforme descrito nos
procedimentos metodoldgicos, ou seja, a partir das informacBes provenientes do Balanco
Social modelo Ibase e, quando ndo disponiveis, foram extraidos do indicador EN30 do
Modelo GRI para os investimentos ambientais. Para minimizar os efeitos do tamanho da
empresa, esses investimentos sdo avaliados a partir do seu percentual em relacdo a receita

liquida do periodo.

4.2.1 Investimentos sociais

A Tabela 10 apresenta os investimentos sociais em valor monetério e o seu respectivo

percentual em relacdo a receita liquida no periodo analisado.

Tabela 10 — Investimentos sociais externos

Investimentos sociais em R$ mil Percentual da receita liquida
EMPRESA 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Aes Tieté 11.108 11.858 12.575 0,6300% | 0,6300% | 0,6000%
Braskem 16.300 16.000 12.600 0,0639% | 0,0492% | 0,0355%
BRF Foods 2.230 7.060 14.180 0,0100% | 0,0300% | 0,0500%
Cemig 77.439 | 100.897 79.205 0,5500% | 0,6500% | 0,4300%
Cesp 189.555 | 200.357 217.564 6,5200% | 6,7700% | 6,4900%
Copasa 93.614 | 159.881 221.312 4,0500% | 6,3700% | 7,9900%
Copel 207.663 | 145.927 118.735 3,0000% | 1,7000% | 1,4000%
CPFL Energia 21.002 16.430 25.794 0,1700% | 0,1300% | 0,1700%
Duratex 387 4.227 9.333 0,0100% | 0,1400% | 0,2700%
Ecorodovias 2.949 2.462 3.039 0,2100% | 0,1347% | 0,1261%
Eletrobras 350.695 | 217.333 439.714 1,3900% | 5,2500% | 1,2900%
Eletropaulo 38.277 31.662 126.598 0,3900% | 0,3200% | 1,2700%
Energias BR 3.962 4.429 5.239 0,0800% | 0,0800% | 0,0800%
Gerdau 57.400 61.000 52.700 0,1828% | 0,1723% | 0,1388%
Light 74.055 59.473 72.606 1,0000% | 1,0000% | 1,0000%
Natura 121.439 | 129.918 139.859 2,3641% | 2,3235% | 2,2040%
Oi 74.632 87.460 85.629 0,3800% | 0,4100% | 0,3400%
Sabesp 31.233 36.436 38.194 0,3400% | 0,3700% | 0,3600%
Suzano 80.850 17.000 13.070 1,7911% | 0,3507% | 0,2517%
Telefonica Brasil 24.877 35.704 41.418 0,0803% | 0,1226% | 0,1221%
Tim 10.316 22.555 17.335 0,0700% | 0,1300% | 0,1000%
Tractebel 13.544 15.292 17.353 0,3300% | 0,3500% | 0,3500%
Ultrapar 17.777 10.947 26.236 0,0418% | 0,0225% | 0,0487%
Vale 398.500 | 457.200 317.200 0,8473% | 0,7502% | 0,6651%
Weg 7,1 7,425 6,486 0,1617% | 0,1431% | 0,1051%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados
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As empresas Braskem, Gerdau, Natura, Suzano, Telefonica Brasil, Ultrapar e Vale ndo
divulgaram o Balango Social, sendo necesséria a analise do contetdo dos seus relatorios de
sustentabilidade de modo a identificar seus investimentos sociais externos.

Conforme os dados da Tabela 10, verificou-se que no ano 2010 os maiores
investimentos sociais externos, em valor monetario, foram realizados, respectivamente, pelas
empresas Vale, Eletrobras, Copel e Cesp. J& as empresas Weg, Duratex, BRF Foods e
Ecorodovias, em numeros absolutos, realizaram 0S menores investimentos sociais externos.
Comparando esses investimentos com a receita liquida do periodo, tem-se que,
percentualmente, a Cesp, a Copasa, a Copel e a Natura realizaram maiores investimentos
sociais externos. Por sua vez, a BRF Foods, a Duratex, a Ultrapar e a Braskem destinaram,
percentualmente, 0S menores recursos aos investimentos sociais externos.

Assim, observa-se que a receita é um fator importante a ser considerado na analise dos
investimentos, tanto sociais quanto ambientais, uma vez que o estudo contempla empresas das
mais diversas atividades e tamanhos, sendo prudente tratar esses investimentos em relagéo a
sua receita liquida conforme os estudos de Machado, M.; Machado, M. A.; e Santos (2010).

No ano 2011, a Tabela 10 mostra que em relagdo aos investimentos sociais externos as
empresas Vale, Eletrobras, Cesp e Copasa destinaram, monetariamente, os maiores volumes
de recursos enquanto a Weg, a Ecorodovias, a Duratex e a Energias Br realizaram 0s menores
investimentos. As empresas Cesp, Copasa, Eletrobras e Natura, dentre as empresas analisadas,
alcancaram, nessa ordem, maiores percentuais de investimentos sociais externos enquanto a
Ultrapar, a BRF Foods, a Braskem e a Energias Br apresentaram, respectivamente, menores
percentuais de investimentos.

Para 0 ano 2012 é possivel identificar que os maiores recursos aplicados na area social
foram feitos pela Eletrobras, Vale, Copasa e Cesp e os menores pela Weg, Ecorodovias,
Energias Br e Duratex. Considerando esses investimentos percentualmente em relagéo a sua
receita liquida tem-se que a Copasa, a Cesp, a Natura e a Copel alcancaram maiores
percentuais enquanto a Braskem, a Ultrapar, a BRF Foods e a Energias Br os menores.

Diante dessas informagdes, é possivel identificar que as empresas Cesp, Eletrobras e
Vale apresentaram, no periodo em analise, monetariamente, 0s maiores investimentos sociais
externos e, as empresas Duratex, Ecorodovias e Weg 0s menores recursos aplicados na area
social. A Cesp, a Copasa e a Natura apresentaram, durante todo o periodo analisado, 0s
maiores percentuais de investimentos sociais externos em relagdo a sua receita liquida do

periodo, enquanto a Braskem, a BRF Foods e a Ultrapar os menores percentuais.
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Além disso, é possivel visualizar que os maiores investimentos sociais externos, tanto
monetarios quanto em percentual, foram realizados, predominantemente, por empresas do
setor de energia elétrica. Em relacfo as empresas com menores investimentos, as mesmas
localizam-se em diversos setores da economia, ndo sendo possivel identificar a predominancia
de algum segmento. No entanto, ndo foi possivel, através deste estudo, identificar os motivos
pelos quais as empresas de energia elétrica apresentam 0s maiores investimentos sociais
externos, sendo necessario aprofundamento em outros estudos.

E importante destacar que, apesar de a Vale e de a Natura estarem incluidas na lista
das empresas que realizaram maiores investimentos sociais externos, monetarios e em
percentual, respectivamente, elas ndo apresentaram o0 balangco social como as demais
companhias. As informacfes referentes a esses investimentos foram extraidas a partir da
analise de conteido dos seus relatorios de sustentabilidade, podendo haver uma metodologia
distinta de célculo e, consequentemente, de divulgacdo em relacdo as demais empresas.

O Grafico 1 apresenta 0 niUmero de empresas classificadas de acordo com o percentual
de investimentos sociais externos em relacdo a receita liquida. E possivel identificar que no
ano 2010, quinze empresas (Braskem, BRF Foods, CPFL Energia, Duratex, Ecorodovias,
Eletropaulo, Energias BR, Gerdau, Oi, Sabesp, Telefonica Brasil, Tim, Tractebel, Ultrapar e
Weg) realizaram investimentos sociais externos até 0,5% da sua receita liquida; trés empresas
(AES Tieté, Cemig e Vale) apresentaram investimentos superiores a 0,5% e menores que 1%
da sua receita liquida e sete empresas (Cesp, Copasa, Copel, Eletrobras, Light, Natura e

Suzano) investiram mais que 1% da sua receita liquida na area social.

Grafico 1 — Percentual de investimentos sociais externos (IS)
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados coletados
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Em relacdo ao ano 2011, observa-se no Gréfico 1 que investimentos sociais externos
de até 0,5% da receita liquida foram realizados por dezesseis empresas. Trés companhias
apresentaram investimentos superiores a 0,5% e menores que 1% da sua receita liquida e seis
delas investiram mais que 1% da sua receita liquida na rea social. Comparando ao ano 2010,
a Suzano que havia feito investimentos sociais acima de 1% da sua receita liquida, no ano
2011, foram inferiores a 0,5% da receita liquida.

No ano 2012, dezesseis empresas realizaram investimentos sociais externos até 0,5%
da sua receita liquida, duas apresentaram investimentos superiores a 0,5% e menores que 1%
da sua receita liquida e sete empresas investiram mais que 1% da sua receita liquida na area
social. A Cemig, que havia nos anos 2010 e 2011, aplicado, respectivamente, recursos de
0,55% e 0,65%, no ano 2012 esse percentual foi reduzido para 0,43%, alterando sua
classificacdo dentro do grafico. A Suzano havia diminuido o percentual de investimentos
sociais externos em 2011, comparando ao ano 2010, mas no ano 2012 esse percentual
retornou a ser superior a 1% da receita liquida.

Além de identificar o percentual de investimentos sociais externos em relacéo a receita
liquida, também é importante verificar qual a &rea social de destinacdo predominante. A
aplicacdo dos recursos é analisada a partir das informagdes contidas no balango social, e

encontra-se demonstrada na Tabela 11.

Tabela 11 — Destinacdo predominante dos investimentos sociais externos

EMPRESA 2010 2011 2012
Aes Tieté Cultura Cultura Cultura
BRF Foods Esporte Esporte Esporte
Cemig Outros Esporte Esporte
Copasa Salde Salde Salde
CPFL Energia Cultura Cultura Cultura
Duratex Educacéo Cultura Educacéo
Ecorodovias Educacéo Esporte Esporte
Eletrobrés Outros Salde Outros
Eletropaulo Educacdo | Educacdo Outros
Energias BR Cultura Cultura Cultura
Oi Cultura Cultura Cultura
Sabesp Cultura Cultura Cultura
Tim Educacéo Cultura Cultura
Tractebel Cultura Cultura Cultura

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados coletados

Observa-se que constam apresentadas na Tabela 11 apenas quatorze empresas, tendo
em vista que a Braskem, a Gerdau, a Natura, a Suzano, a Telefénica Brasil, a Ultrapar e a

Vale ndo divulgaram o balango social. A Cesp, a Copel, a Light e a Weg, apesar de
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divulgarem os investimentos predominantes, os mesmo foram classificados em “outros”, ndo
sendo possivel identificar a correta destinacdo, sendo, por isso, excluidas desta analise.

Identifica-se que os investimentos sociais externos foram feitos nas areas de saude,
educagéo, cultura e esportes. No ano 2010, em seis empresas 0s investimentos sociais
predominantes foram na cultura, em quatro empresas na educagdo, em uma nos esportes e em
outra na salde.

No ano 2010, os investimentos sociais predominaram em oito empresas na cultura, trés
em esportes, duas em salde e uma na educagdo. O ano 2012 apresentou investimentos
predominantes em sete empresas na cultura, em trés predominou 0s investimentos em
esportes, em uma na educagdo e em outra na satde.

Os resultados apresentados na Tabela 11 também sinalizam que, normalmente, as
empresas selecionam uma érea prioritaria e tendem a investir predominantemente nela como
forma de melhorar a situagdo da sociedade onde a entidade se localiza. Isso pode néo ter
acontecido com a Cemig, Duratex, Ecorodovias, Eletrobras, Eletropaulo e Tim, que
apresentaram investimentos predominantes distintos de um ano para outro ou ainda nao

expuseram uma classificagéo especifica para destinagdo desses investimentos.

4.2.2 Investimentos ambientais

Os investimentos ambientais foram analisados a partir do balango social, observando
também o indicador EN30 do GRI com o intuito de melhor evidenciar esses investimentos. A
Tabela 12 apresenta os investimentos em valor monetéario e o seu respectivo percentual em

relacdo & receita liquida no periodo analisado.
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Tabela 12 — Investimentos ambientais

Investimentos ambientais em R$ mil Percentual da receita liquida
EMPRESA 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Aes Tieté 13.048 12.546 10.349 | 0,7400% | 0,6700% 0,4900%
Braskem 245.036 298.515 273.246 | 0,9611% | 0,9186% 0,7694%
BRF Foods 144.140 146.200 156.890 | 0,6400% | 0,5700% 0,5500%
Cemig 88.053 107.567 163.177 | 0,5865% | 0,6830% 0,8211%
Cesp 52.281 39.453 25.917 | 1,8000% | 1,3300% 0,7700%
Copasa 215.231 178.071 365.987 | 9,3100% | 7,1000% | 13,2200%
Copel 134.732 55.280 63.327 | 1,9000% | 2,7000% 2,8000%
CPFL Energia 181.736 105.134 109.229 | 1,5100% | 0,8200% 0,7300%
Duratex 19.044 27.128 27.888 | 0,6900% | 0,9100% 0,8200%
Ecorodovias 2.044 15.088 10.806 | 0,1400% | 0,8257% 0,4485%
Eletrobrés 205.002 227.738 309.328 | 0,8100% | 0,6713% 0,7823%
Eletropaulo 76.607 72.297 57.081 | 0,7900% | 0,7400% 0,5700%
Energias BR 28.810 29.405 44736 | 0,5700% | 0,5400% 0,6800%
Gerdau 137.700 370.900 178.400 | 0,4386% | 1,0475% 0,4697%
Light 28.678 41.927 37.822 | 0,4406% | 0,6037% 0,4968%
Natura 69.100 70.900 73.300 | 1,3452% | 1,2680% 1,1551%
Oi 24.065 25.965 6.446,12 | 0,2345% | 0,2808% 0,0256%
Sabesp 22.770 30.426 27.716 | 0,2500% | 0,3100% 0,2600%
Suzano 26.246 59.902 29.899 | 0,5815% | 1,2356% 0,5758%
Telefonica Brasil 0 0 0| 0,0000% | 0,0000% 0,0000%
Tim 275 255 1.037 | 0,0023% | 0,0015% 0,0100%
Tractebel 39.957 77.378 56.312 | 0,9700% | 1,7900% 1,1500%
Ultrapar 45.277 40.831 44.635 | 0,1000% | 0,1000% 0,1000%
Vale 737.000 | 1.030.400 1.025.300 | 1,5671% | 1,6907% 2,1497%
Weg 3.487 4,7060 6,1720 | 0,0794% | 0,0907% 0,1000%

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados coletados

Observa-se que em 2010 os maiores investimentos ambientais, em valor monetéario,
foram realizados, respectivamente, pelas empresas Vale, Braskem, Copasa e Eletrobras. Ja as
empresas Tim, Ecorodovias, Weg, e AES Tieté, em numeros absolutos, realizaram 0s
menores investimentos ambientais. Comparando esses investimentos com a receita liquida do
periodo, tem-se que, percentualmente, a Copasa, a Copel, a Cesp e a Vale realizaram maiores
investimentos ambientais. Por sua vez, a Tim, a Weg, a Ultrapar e a Ecorodovias destinaram,
percentualmente, 0S menores recursos a esses investimentos.

No ano 2011, em relacdo aos investimentos ambientais, as empresas Vale, Gerdau,
Braskem e Eletrobras destinaram, monetariamente, 0s maiores volumes de recursos, enquanto
a Weg, a Tim, a AES Tieté e a Ecorodovias realizaram 0s menores investimentos. As
empresas Copasa, Copel, Tractebel e Vale, dentre as analisadas, alcangaram, nessa ordem,
maiores percentuais de investimentos ambientais, enquanto a Tim, a Weg, a Ultrapar e a Oi

apresentaram, respectivamente, menores percentuais de investimentos.
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Para 0 ano 2012 é possivel identificar que os maiores recursos aplicados na area
ambiental foram feitos pela Vale, Copasa, Eletrobras e Braskem e os menores pela Weg, Tim,
Oi e AES Tieté. Considerando esses investimentos percentualmente em relagéo a sua receita
liquida tem-se que a Copasa, a Copel, a Vale e a Natura alcancaram maiores percentuais
enquanto a Tim, a Oi, aWeg e a Ultrapar os menores.

As empresas Braskem, Eletrobras e Vale apresentaram, no periodo em andlise,
monetariamente, 0s maiores investimentos ambientais, e as empresas AES Tieté, Tim e Weg
0s menores recursos aplicados na area ambiental. A Copasa, a Copel e a Vale apresentaram,
durante todo o periodo analisado, 0os maiores percentuais de investimentos ambientais em
relacdo a sua receita liquida do periodo, enquanto a Tim, a Ultrapar e a Weg apresentaram 0s
menores percentuais. Essas informagdes se complementam aos investimentos sociais uma vez
que as empresas Eletrobras e Vale destinaram, monetariamente, mais recursos a area
ambiental. Isso, a principio, ilustra sua preocupacdo com a sustentabilidade, uma vez que,
dentre as empresas analisadas, elas apresentaram maiores investimentos. Assim, o investidor
pode interpretar, a partir da divulgacdo de informacOes que essas empresas adotam a
sustentabilidade como estratégia empresarial considerando os vastos recursos aplicados nas
areas social e ambiental.

Corroborando com 0s investimentos sociais externos, é possivel visualizar que 0s
maiores investimentos ambientais, tanto monetérios quanto em percentual, foram realizados
também, predominantemente, por empresas do setor de energia elétrica. Atribui-se essa
realidade ao fato do alto impacto ambiental gerado pela atividade de produgéo e distribuicéo
de energia elétrica ja que, conforme Machado, Machado e Santos (2010) os setores com maior
propensdo a altos investimentos socioambientais apresentam, também, alto impacto
ambiental.

O Gréfico 2 apresenta 0 niUmero de empresas classificadas de acordo com o percentual

de investimentos ambientais em relacdo a receita liquida.
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Grafico 2 — Percentual de investimentos ambientais (1A)
12

10 +

mIA<0,5%
W0,5%< A< 1%

A2 1%

2010 2011 2012

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados coletados

E possivel identificar que no ano 2010, oito empresas (Ecorodovias, Gerdau, Light,
Oi, Sabesp, Tim, Ultrapar e Weg) realizaram investimentos ambientais até 0,5% da sua receita
liquida; dez empresas (AES Tieté, Braskem, BRF Foods, Cemig, Duratex, Eletrobras,
Eletropaulo, Energias BR, Suzano e Tractebel) apresentaram investimentos superiores a 0,5%
e menores que 1% da sua receita liquida e seis empresas (Cesp, Copasa, Copel, CPFL
Energia, Natura e Vale) investiram mais que 1% da sua receita liquida na area ambiental. E
importante lembrar que a empresa Telefonica Brasil ndo realizou investimentos ambientais no
periodo analisado.

Em relagdo ao ano 2011, os investimentos ambientais de até 0,5% da receita liquida
foram realizados por cinco empresas (Oi, Sabesp, Tim, Ultrapar e Weg); onze empresas
apresentaram investimentos superiores a 0,5% e menores que 1% da sua receita liquida (AES
Tieté, Braskem, BRF Foods, Cemig, CPFL Energia, Duratex, Ecorodovias, Eletrobras,
Eletropaulo, Energias BR e Ligth) e oito empresas (Cesp, Copasa, Copel, Gerdau, Natura,
Suzano, Tractebel e Vale) investiram mais que 1% da sua receita liquida na area ambiental.

Comparando ao ano 2010, as empresas Ecorodovias e Ligth, que haviam feito
investimentos ambientais de até 0,5% da sua receita liquida, no ano 2011 eles foram de até
1% da receita liquida. Na Ecorodovias isso aconteceu devido a um maior dispéndio para
tratamento e disposicdo de residuos, passando de R$ 555.724,03 para R$ 612.169,32
enquanto na Ligth foi devido a implantacdo de projetos de arborizacdo urbana que exigiram
em 2010 recursos de R$ 13.554.000 e em 2011 de R$ 18.226.000.

No ano 2012, nove empresas realizaram investimentos ambientais até 0,5% da sua
receita liquida (AES Tieté, Ecorodovias, Gerdau, Light, Oi, Sabesp, Tim, Ultrapar e Weg);
dez empresas (Braskem, BRF Foods, Cemig, Cesp, CPFL Energia, Duratex, Energias BR,



90

Eletrobras, Eletropaulo e Suzano) apresentaram investimentos superiores a 0,5% e menores
que 1% da sua receita liquida, e cinco empresas (Copasa, Copel, Natura, Tractebel e Vale)
investiram mais que 1% da sua receita liquida na area ambiental.

Além de identificar o percentual de investimentos ambientais em relagdo a receita
liquida, também é importante verificar qual a area de destinacdo predominante. A aplicacdo
dos recursos é analisada a partir das informacdes contidas no indicador EN30 do modelo GRI

e encontra-se demonstrada na Tabela 13.

Tabela 13 — Destinacdo predominante dos investimentos ambientais

EMPRESA 2010 | 2011 2012
Inspecéo e Protegdo das
AES Tieté Projetos MDL Areas de Preservacio
Permanente
Braskem Tratamento de efluentes e disposi¢do de residuos
BRF Foods Destinagdo, tratamento e mitigagdo de residuos
Cemig Gerenciamento ambiental
Cesp Investimentos relacionados com a produgdo/ operacdo da Companhia
Gestdo Educacdo ambiental
Copel Socioambiental de
Reservatorios
Preservacdo e/ou Educacdo ambiental
Duratex recuperacéo de
ambientes degradados

Projetos de eficiéncia

Ecorodovias Tratamento e disposicado de residuos energética
Eletrobras Manutencdo nos processos operacionais para a melhoria do meio ambiente
Eletropaulo Projetos de eficiéncia energética
Energias BR Investimentos em prevengdo
Light Arborizacdo Urbana
Natura Educacdo e treinamento
Tim Manutencdo nos processos operacionais para melhoria do meio ambiente
Vale Estudos ambientais e processos de licenciamento ambiental

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

Apenas em treze empresas foi possivel identificar a destinagdo predominante dos
investimentos ambientais, tendo em vista que as demais ndo divulgaram o indicador EN30 do
modelo GRI, ndo sendo possivel identifica-los.

Observa-se que o0s investimentos ambientais predominantes foram feitos em
tratamento de efluentes e disposigdo de residuos, projetos de eficiéncia energética e educagao
ambiental.

O tratamento de residuos demanda investimentos para que sejam buscadas solugdes
para aqueles reaproveitdveis por meio de compostagem, reutilizagdo, reciclagem ou

recuperacdo a partir da identificacdo dos tipos de residuos gerados. Identificou-se que esses
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investimentos possibilitam a transformacéo de alguns residuos em oportunidades de negécio
pelo seu reaproveitamento no processo produtivo ou vendas como subprodutos.

Os investimentos em educagdo ambiental tém a finalidade de mostrar a educadores e a
alunos de escolas publicas e privadas, escolhidos pelas empresas, a importancia de temas
ligados ao consumo consciente e & sustentabilidade. As discussdes visam incentiva-los ao
combate ao descarte inadequado de residuos e ao desperdicio de agua e energia.

Por fim, os projetos de eficiéncia energética consistem basicamente na substituicdo de
lampadas incandescentes por LED. Dessa forma, as empresas suportam esses gastos para oS
seus clientes como forma de garantir a legitimidade no ambiente em que atuam. No entanto,
essa substituicdo, além de economizar cerca de 80% na energia elétrica e necessitar menos
manutencdo, esse tipo de iluminacdo é mais segura, pois garante que os motoristas e pedestres

ndo tenham ddvidas quanto a iluminacéo, independentemente do reflexo da luz solar.

4.3 CARACTERISTICAS DA GOVERNANGCA CORPORATIVA

Neste estudo, a governanca corporativa sera analisada a partir da presenga do comité
de sustentabilidade e do nivel de governanca que cada empresa encontra na BM&F Bovespa.

A partir da andlise do topico de governanca corporativa nos relatérios de
sustentabilidade, foi identificado que das 25 empresas, 9 delas (Braskem, Copasa, Copel,
Gerdau, Natura, Sabesp, Telefonica Brasil, Tim e Weg) ndo possuem o comité de
sustentabilidade como parte da sua estrutura de governanga corporativa.

No ano 2010, a AES Tieté e a Eletropaulo também ndo possuiam esse comité, sendo o
mesmo implantado no ano seguinte, em 2011. Nas demais companhias foi verificada a

presenca do comité de sustentabilidade, conforme ilustra o Grafico 3.
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Grafico 3 — Comité de Sustentabilidade segundo a presenca ou auséncia nas empresas
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

E possivel visualizar que 16 empresas (64% da amostra) possui 0 comité de
sustentabilidade na sua estrutura organizacional, ligado diretamente ao Conselho de
Administracdo. Na Cesp existe a diretoria de meio ambiente, a qual é ligada a presidéncia
que, por sua vez, é assessorada pelo Conselho de Administrag&o.

Também foi observado que esse comité € um drgéo ndo deliberativo, com funcéo de
debater e recomendar ao Conselho de Administragdo a aprovacdo de assuntos de sua
competéncia, no caso em andlise, a sustentabilidade. Dessa forma, o comité de
sustentabilidade, juntamente com o comité de auditoria, recursos humanos, financas, dentre
outros, atua como um 6rgéo de assessoramento ao Conselho de Administracdo, ndo possuindo
funcbes executivas ou de carater deliberativo.

Dentre as suas atribuicOes, foram citadas: a criagdo de mecanismos para integrar a
sustentabilidade nos processos de gestéo, avaliacdo de programas e projetos socioambientais,
assegurar a gestdo e a prestacdo de contas relacionadas a sustentabilidade, criar um sistema
proativo de atuacdo da companhia em questdes sociais e ambientais nas comunidades onde
estd inserida e assegurar a adocdo das melhores préaticas de governanca corporativa e 0
respeito a principios éticos, para aumentar o valor da sociedade, facilitar o acesso ao capital a
custos mais baixos e, assim, contribuir para o fortalecimento do grupo.

Assim, a partir dessas informag0es torna-se evidente a preocupagdo das entidades em
legitimar o ambiente em que atuam por meio da divulgagdo de informagbes sociais e
ambientais como mecanismo de prestagdo de contas (accountability) relacionada a

sustentabilidade. Além disso, 0 aumento do valor da empresa e maior facilidade no acesso ao
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capital de terceiros foram fatores preponderantes para adogdo de praticas de governanca
corporativa. Esses resultados corroboram com os estudos de Scott et al (2000), Wilmshurst e
Frost (2000) e Pedersen e Neergaard (2006), os quais demonstraram a aplicacdo da teoria da
legitimidade no disclosure a partir das motivagdes para o fornecimento de informacdes
ambientais e sociais.

Quanto ao nivel de governanga corporativa, conforme demonstra o Grafico 4, ha
predominancia do Novo Mercado, com a participacdo de 13 empresas da amostra em analise,
0 que representa 56%. As empresas enquadradas nesse nivel sdo: BRF Foods, Copasa, CPFL
Energia, Duratex, Ecorodovias, Energias BR, Light, Natura, Sabesp, Tractebel, Tim, Ultrapar

e Weg.

Grafico 4 — NUmero de empresas estudadas por nivel de governanga corporativa
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Novo Mercado MNivel2 Nivell Mercado
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

Visualiza-se no gréfico que apenas uma empresa encontra-se no nivel 2, a Eletropaulo,
e oito empresas estdo no nivel 1 (Braskem, Cesp, Copel, Eletrobras, Gerdau, Oi, Suzano e
Vale). No mercado tradicional encontram-se apenas trés empresas: AES Tieté, Cemig e
Telefonica Brasil.

Analisando os niveis de governanca corporativa da BM&F Bovespa verifica-se que a
maior parte das empresas estudadas encontra-se listada no Novo Mercado, o que demanda

maior divulgacdo conforme regulamento da Bovespa.
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4.4 ANALISE DE REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

Esse topico apresenta os resultados da andlise de regressdo com dados em painel com
a finalidade de identificar a relacdo entre o disclosure da sustentabilidade, os investimentos
socioambientais e a governanga corporativa, representada pelos niveis de governanca e pela
presenca do comité de sustentabilidade.

Inicialmente, foi verificado o grau de associagdo das variaveis em estudo através da
correlagdo de Pearson. Este estudo busca a relagdo entre o disclosure da sustentabilidade
(DISC) com os investimentos socioambientais e a governanga corporativa.

No entanto, conforme apontado pela literatura, o tamanho, o tempo no ISE, a idade da
empresa, 0 grau de endividamento e o desempenho, representados pelo ROE, também causam
impacto no disclosure e serdo analisados neste estudo como variaveis de controle. A Tabela

14 apresenta a matriz de correlacdo para essas variaveis.

Tabela 14 — Matriz de correlacdo

DISC IS 1A TAM ROE T.ISE IDADE ENDIV.
DISC 1,0000
IS -0,0118 1,0000
1A 0,1715 0,7195  1,0000

TAM  -0,0314 -0,3775 -0,2871  1,0000

ROE 0,0912 0,4437 0,2498 -0,4864 1,0000

T.ISE 0,1264 0,1448 -0,0262 0,0618 0,0189 1,0000

IDADE -0,2217 0,0517 0,0826 03277 -0,3192 -0,1932 1,0000
ENDIV. -0,0478 0,0392 0,0030 -0,0012 0,647 0,3885 -0,0605 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

A anélise da matriz de correlacdo indica que os investimentos ambientais (0,1715) e a
idade (0,2217) apresentam associacéo positiva com variavel dependente (DISC) em 0,1715.

Além disso, os investimentos sociais (IA) estdo correlacionados positivamente aos
investimentos ambientais (IA) e ao ROE, apresentando um grau de associagao,
respectivamente, de 0,7195 e 0,4437 e correlacionados negativamente ao tamanho da empresa
(TAM).

Em relagdo as demais variaveis, as correlagcbes sdo baixas tanto com a variavel
dependente como entre as varidveis analisadas; isso € um indicativo de que o modelo néo
apresenta problemas de multicolinariedade em virtude de uma correlagdo perfeita.

Apos a verificagdo das correlagdes entre as varidveis, realizaram-se testes estatisticos

para identificar o modelo de painel que mais se adequava & equacéo para os dados do estudo.
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Dentre os testes realizados estdo o teste F de Chow, que compara o efeito fixo com o efeito
pooling, o Breusch-Pagan, que compara o efeito aleatério com o efeito pooling e o teste de
Hausman, que compara o efeito aleatdério com o efeito fixo. Os resultados obtidos estdo

apresentados na Tabela 15.

Tabela 15 — Testes de especificagcdo do modelo

Testes Hipoteses

Ho: 0 intercepto € o mesmo para todas as

empresas (modelo pooled); F(24, 40) = 1,0658
Chow Hi: o intercepto é diferente para todas as

empresas (efeitos fixos) Prob. > F =0,4191

Ho: a variancia dos residuos que reflete
diferencas individuais é igual a zero
(modelo pooled): Chi® = 0,0827
Breusch Pagan | Hy: a variancia dos residuos que reflete
diferencas individuais é diferente de zero | Prob. > Chi?=0,7737
(efeitos aleatorios)
Ho. modelo correcdo de erros (efeitos
aleatdrios) é adequado;

Hausman H,: modelo de efeitos fixos é adequado Ndo se aplica.
Modelo Painel mais indicado Pooled

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

Conforme a estatistica do teste F de Chow, um p-valor baixo contraria a hip6tese nula
de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da
existéncia de efeitos fixos. Os resultados do teste mostraram um p-valor de 0,4191, o que se
considera significativo, aceitando-se a hip6tese nula de que o modelo pooled é o mais
indicado.

Para o teste de Breusch-Pagan, um p-valor baixo contraria a hipétese nula de que o
modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de
efeitos aleatérios. De acordo com os resultados do teste, 0 modelo apresenta um p-valor de
0,7737, aceitando a hipdtese nula de que ndo ha variancia dos residuos que reflete diferencas
individuais, e, portanto, o modelo pooled mostra-se, também, adequado.

Dessa forma, ndo se faz necessario utilizar o teste de Hausman, considerando que 0s
dois testes anteriores ja mostraram uma melhor adequacdo ao modelo pooled. Portanto, com
base na Tabela 15, constata-se que o painel de efeito pooled foi o mais adequado para o

modelo em estudo.
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4.4.1 Resultados das estimacdes

Este tdpico apresenta os resultados obtidos pela estimacdo do modelo econométrico
descrito na metodologia. O modelo estima o disclosure em relagdo aos investimentos
ambientais (IA), aos investimentos sociais (IS), & governanca corporativa — comité de
sustentabilidade e niveis de governanca -, 0 tempo de permanéncia no ISE (T. ISE), a idade da
companhia (IDADE), tamanho da companhia (ativo total), ROE e endividamento.

Inicialmente, realizou-se o teste de colinearidade das variaveis por meio da analise de
Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF). Constatou-se que a varidvel representante do
nivel de governanca Novo Mercado apresentou problema de multicolinearidade. Neste caso,
baseando-se em Guijarati e Porter (2011), essa varidvel foi excluida para evitar distor¢des no
entendimento dos efeitos da variavel independente sobre as varidveis explicativas.

A Tabela 16 apresenta os resultados do modelo de regressdo de dados em painel, onde
se constatou que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica, ao nivel de 10%,
conforme valor-p do teste F. Além disso, é possivel identificar que 21,13% das variacdes

ocorridas no disclosure podem ser explicadas pelas variaveis incluidas no modelo.

Tabela 16 — Resultados do modelo de regressdo com dados em painel

Variaveis Coeficiente p-valor
Constante 0,558102 0,02860**
IS -0,0479191 0,00851***
1A 0,0804191 0,01367**
T. ISE 0,0107945 0,07684*
IDADE -0,000888573 0,16981
Comité 0,0391249 0,18358
N1 -0,0171524 0,66351
QOutros 0,0383315 0,24474
Tamanho 0,0238612 0,49056
Roe 0,0612963 0,50030
Endiv. -0,0225625 0,06891*
R 0,211379
R? Ajustado 0,088157
Teste F (Estatistica) 1,715432
Teste F (valor-p) 0,096383
Jarque-Bera (estatistica) 19,0017
Jarque-Bera (valor-p) 0,0000
Durbin-Watson 1,041695
Teste Wald (Estatistica) 373,257
Teste Wald (valor-p) 0,0000
Observagdes 75

Fonte: Relatdrios de sustentabilidade das empresas. Nota: 1) Significancia estatistica: *p<0,10;
**p<0,05;***p<0,01. 2) Modelo corrigido por Erros padréo robustos (HAC)
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O resultado do teste de Wald mostra que os dados apresentam heterocedasticidade, ou
seja, as variancias dos residuos ndo sdo homocedasticas a um nivel de significancia de 1%.
Para minimizar o problema da heterocedasticidade e também da autocorrelagdo, o modelo foi
corrigido por erros padréo robusto.

A presenca de autocorrelagdo foi analisada por meio do teste de Durbin-Watson.
Quando o resultado do teste se aproxima de dois, indica que ndo h4 correlacéo, seja positiva
ou negativa, e aproximando-se de zero ha uma correlagdo positiva perfeita. Dessa forma,
pode-se atribuir uma correlagdo positiva fraca para os dois modelos considerando que o seu
valor é inferior a dois.

O teste de Jarque-Bera permitiu rejeitar a hipotese de pressuposto da normalidade dos
residuos e ndo apresentou significancia estatistica a um nivel de significancia de 1%. Porém, a
teoria do limite central permite que, caso 0s erros ndo se distribuam normalmente, esse
pressuposto pode ser relaxado, ja que a medida que aumenta o nimero de observagdes os
residuos tendem & normalidade; em grandes amostras os residuos tendem a se distribuirem
normalmente.

As variaveis independentes investimentos ambientais (1A) e investimentos sociais (IS)
foram significantes a 5% e 1%, respectivamente. A interpretacdo dos seus coeficientes a partir
do resultado encontrado é que quanto mais a companhia realiza investimentos ambientais,
maior sera o seu disclosure. Em relagdo aos investimentos sociais essa relagdo é inversa, ou
seja, impacta negativamente no disclosure, pois o coeficiente da regressdo apresentou sinal
negativo.

A anélise do modelo, conforme a Tabela 16, também mostra que o tempo de
permanéncia no ISE e o grau de endividamento foram significantes a 10% e, por isso,
apresentam influéncia significativa no disclosure. Isso quer dizer que quanto maior o tempo
em que uma empresa permanece listada no ISE maior o seu disclosure. O endividamento, ou
seja, a participacdo do capital de terceiros impacta negativamente na variavel dependente, e,
por isso, quanto maior o endividamento da empresa, menos informagGes tendem a ser
divulgadas.

Esses resultados corroboram com os estudos de Richardson e Welker (2001) e
Alciatore e Dee (2006) acerca da influéncia do endividamento no disclosure, pois 0s
resultados foram estatisticamente significantes. No entanto, o sinal do coeficiente negativo
mostrou que influencia negativamente, o que difere desses estudos, que apresentaram relacéo
positiva entre essas varidveis. Esse fato pode ser atribuido a uma baixa utilizagdo dessas

informacdes como forma de monitoramento pelos credores e instituigdes financeiras.
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Em relagdo ao tempo de permanéncia no ISE, os resultados mostram influéncia dessa
variavel no disclosure, estando de acordo com o0s achados de Roberts (1992); Haniffa e Cooke
(2002); Holanda e Mapurunga (2012). Esses estudos apontam que a participacdo em indices
(grupos) de sustentabilidade influencia no disclosure, pois essas empresas estdo
comprometidas com a sustentabilidade, o que foi confirmado neste estudo.

E possivel confrontar os resultados encontrados com o que era esperado conforme a

literatura. Essa comparagéo encontra-se apresentada no Quadro 7.

Quadro 7 — Sintese das variaveis analisadas

Variaveis | Sinal Esperado | Sinal Observado Significancia
IS + - SIM
1A + + SIM

T. ISE + + SIM
IDADE + - NAO
Comité + + NAO
N1 + - NAO
Outros + + NAO
Tamanho + + NAO
Roe + + NAO
Endiv. + - SIM

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

Verifica-se ainda que o coeficiente da idade difere do sinal esperado pela literatura,
uma vez que impacta negativamente no disclosure, e, ainda, ndo foi estatisticamente
significante, apresentando diferengas em relacéo aos estudos de Roberts (1992); Haniffa e
Cooke (2002). Esse resultado pode estar associado ao fato de o modelo apresentar duas
varigveis relativas ao tempo: idade da companhia e tempo no ISE. Dessa forma, quando
analisadas conjuntamente, o tempo no ISE mostrou-se influente em relacdo ao disclosure,
comparada a idade da companhia.

Os resultados também apontam que as variaveis relativas & governanga corporativa,
presenca do comité de sustentabilidade e niveis de governanga, ndo apresentaram
significancia estatistica, pois tém baixa influéncia no disclosure. Esses achados diferem dos
estudos de Kathyayini, Tilt e Lester (2012); Htal et al (2012), que demonstraram influéncia da
governanga no disclosure e corroboram com os resultados de Murcia (2009), onde a
governanga ndo apresentou influéncia na divulgacdo voluntaria, assim como a divulgacio

relativa a sustentabilidade, neste estudo, ainda é considerada voluntaria no Brasil.
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As variaveis tamanho e rentabilidade ndo foram estatisticamente significantes no
modelo utilizado, ndo influenciando no disclosure. Em relagdo ao tamanho, esses resultados
contrariam os estudos de Cormier, Magnan e Van Velthoven (2005), Alciatore e Dee (2006),
Cunha e Ribeiro (2006) e ratificam os resultados de Murcia (2009). A respeito da
rentabilidade os achados deste estudo divergem dos resultados de Haniffa e Cooke (2005),
Sonnier, Carson e Paula (2007) e Murcia (2009), evidenciando que o ROE, nesse momento,
ndo foi uma varidvel adequada para mensurar a rentabilidade.

Portanto, em relacdo as hipoteses de pesquisa, sdo aceitas H1, H4, H5 e H8, o que
demonstra, respectivamente, a influéncia dos investimentos socioambientais, endividamento,
idade da empresa e o tempo no ISE no disclosure das empresas estudadas. As demais

hipoteses foram rejeitadas nesse estudo, pois ndo apresentaram significancia estatistica.
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5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES PARA FUTUROS ESTUDOS

As organizagdes adotam procedimentos que diminuem o impacto sobre o seu ambiente
de atuacdo como forma de atender as reivindicacbes dos seus stakeholders, incluindo
acionistas e consumidores. Os investimentos em programas ambientais e sociais se tornou
comum entre as companhias, pois um desenvolvimento empresarial sustentavel é parte
integrante de um desempenho financeiro prdspero.

As préticas ambientais e sociais estdo intimamente ligadas a imagem da empresa e ao
seu valor de mercado. Por isso, as politicas de divulgagdo de informagfes corporativas séo
destinadas a legitimar as atividades da empresa com os seus diversos stakeholders, as quais
associadas a transparéncia promovem a legitimidade.

Nesse contexto, o relatorio de sustentabilidade apresenta-se como o principal meio de
comunicagdo do desempenho econdmico, ambiental e social. Além disso, empresas
responsaveis e transparentes para os investidores sdo sindnimo de elevados padrdes de
governanga corporativa, pois é a sua politica de divulgacdo que auxilia 0s seus usuérios nas
suas decisdes de investimentos.

Nessa perspectiva, a presente pesquisa apresenta como objetivo geral analisar a
relagdo da divulgacéo de informagdes sobre a sustentabilidade empresarial com investimentos
socioambientais e governanga corporativa nas empresas listadas no ISE da BM&FBOVESPA.

Para atingir o objetivo geral do presente estudo, foram definidos os objetivos
especificos: 1) investigar a divulgacéo de informagdes sobre sustentabilidade empresarial de
acordo com a metrica desenvolvida por Murcia (2009); 2) caracterizar 0s investimentos
socioambientais; 3) Identificar as caracteristicas da governanca corporativa; e, 4) analisar a
influéncia dos investimentos socioambientais e da governanga corporativa na divulgacéo de
informacOes da sustentabilidade empresarial.

Considerando os objetivos propostos, a seguir sdo apresentadas as consideragdes finais
obtidas com o desenvolvimento desta pesquisa.

O primeiro objetivo foi alcancado a partir da analise de conteddo dos relatérios de
sustentabilidade, a fim de verificar a presenca ou ndo das praticas econdmicas, ambientais e
sociais incluidas na métrica de Murcia (2009), no periodo de 2010 a 2012, nas vinte e cinco
empresas listadas na metodologia.

No periodo analisado a divulgacdo acerca das 42 informagbes econdmicas atingiu
76,76% no ano 2010, 80,47% no ano 2011 e 75,71% no ano 2012, sendo a categoria da

governanga corporativa mais expressiva em termos de divulgacéo. Por outro lado, a categoria
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informagdes financeiras foi a que apresentou menor indice de divulgagdo. 1sso ndo quer dizer
que as empresas ndo divulgam informagOes financeiras, mas utilizam outros canais de
comunicagdo para fazé-lo, tais como as demonstragdes contabeis, 0 que pode ter sido
prejudicado pela andlise apenas dos relatérios de sustentabilidade.

Em relacdo as 29 subcategorias analisadas quanto as informagdes ambientais, houve a
divulgacéo de 80,14%, 86,07% e 81,24%, respectivamente, para os anos 2010, 2011, 2012.
No ano 2010, a categoria de outras informagdes apresentou a maior divulgacdo e a categoria
impactos dos produtos a menor. Nos anos 2011 e 2012, a categoria ambiental de maior
divulgacdo foi educacdo e pesquisa. No ano 2011 a categoria impactos dos produtos
apresentou a menor divulgacéo, e no ano 2012 foi a categoria gestdo e a auditoria ambiental.

Para as informacOes sociais, a partir da analise das 14 subcategorias verificou-se que
no periodo analisado houve a maior divulgacdo de informacbes na categoria informacdes
financeiras sociais e a menor na categoria produtos/servigos. Nos anos 2010, 2011 e 2012
foram divulgadas, respectivamente, 77,14%; 80% e 86,86% das informacdes analisadas.

Verificou-se que a divulgagdo da sustentabilidade empresarial, incluindo aspectos
econdmicos, ambientais e sociais, no ano 2010 foi de 78% das informagdes analisadas, 82%
em 2011 e 79% em 2012. Também se constatou que ndo h4 uma homogeneidade quanto a
apresentacdo das informacdes nos relatdrios anuais e de sustentabilidade, o que dificulta a
analise indicando auséncia de padronizacdo nas divulgacdes de informagdes ambientais, o que
contribui para inadequag&o e incompletude do que est4 sendo divulgado.

Em relagdo ao segundo objetivo especifico, através das informacdes do Balanco Social
e do indicador EN30 do modelo GRI identificaram-se os investimentos socioambientais,
havendo uma predominancia de investimentos sociais na area de salde, educagdo, cultura e
esportes, realizados pela maioria das empresas com cerca de 0,5% da sua receita liquida. Os
investimentos ambientais foram predominantemente destinados ao tratamento de efluentes e
disposicdo de residuos, projetos de eficiéncia energética e educacdo ambiental, sendo
destinados pela maioria das empresas até 1% da sua receita liquida.

No terceiro objetivo especifico, foram identificadas as caracteristicas da governanca
corporativa avaliadas sob o aspecto da presenca do comité de sustentabilidade e do nivel de
governanga corporativa em que as empresas se encontram na BM&F Bovespa. Verificou-se
que em apenas 9 empresas ha presenca desse comité, o que representa 36%. Em relacdo ao
nivel de governanca, predominam as empresas listadas no Novo Mercado, sendo identificadas

também empresas no Nivel 1 e no mercado tradicional.
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O quarto objetivo especifico, que consistia em analisar a influéncia dos investimentos
socioambientais e da governanga corporativa na divulgacdo de informagcbes da
sustentabilidade empresarial, foi alcancado com auxilio de ferramentas estatisticas através da
aplicagdo de regressdo com dados em painel. Os resultados mostram que os investimentos
socioambientais foram significantes. Isso reforca a associagdo entre a teoria da divulgacéo e a
teoria da legitimidade, uma vez que as organizagdes necessitam legitimar suas atividades no
ambiente em que atuam, utilizando a divulgacéo de informacdes relativas a sustentabilidade
empresarial para legitimar esse processo.

As caracteristicas da governanga corporativa analisadas ndo apresentaram
significancia estatistica, ou seja, neste estudo elas ndo explicam a variacdo no disclosure das
companhias em estudo assim como no estudo de Murcia (2009), onde foi analisada apenas
sob a perspectiva dos niveis de governanca. Esse resultado pode estar associado a exigéncia
informacional, por uma regulamentacdo da BM&F Bovespa, conforme o nivel de governanga
em que a empresa se encontra, o qual pode exigir maior divulgagéo, ndo tendo impacto nas
informacdes voluntarias, como € o caso das relativas a sustentabilidade.

Este estudo difere da pesquisa de Murcia (2009) pela inclusdo de outras varidveis com
0 intuito de verificar sua influéncia no disclosure, a exemplo dos investimentos
socioambientais, o tempo no ISE, a idade da companhia e a presenca do comité de
sustentabilidade como mecanismo de governanga corporativa.

Ressalta-se que os resultados nessa pesquisa limitam-se as vinte e cinco empresas
listadas no ISE, no periodo de 2010 a 2012, sendo utilizada a analise de contetdo como
técnica de coleta de dados para avaliar o disclosure das informacbes da sustentabilidade
empresarial. No entanto, sabe-se da subjetividade inerente & utilizagdo dessa técnica, e ainda
da métrica utilizada, a qual, possivelmente, ndo inclui todas as informacdes econdmicas,
sociais e ambientais, o que pode ter limitado os resultados da pesquisa.

Acredita-se que esse assunto ndo foi totalmente explorado com este estudo, sendo
necessarias outras pesquisas. Como perspectivas para trabalhos futuros, e considerando a
limitacdo deste estudo, devido & heterogeneidade amostral, recomenda-se a aplicacdo com
amostras de empresas do mesmo segmento, no intuito de verificar se ha influéncia de alguns
6rgdos reguladores a exemplo da ANEEL e da ANATEL. Sugere-se ainda incluir outras
caracteristicas da governanga corporativa com o objetivo de constatar sua influéncia no
disclosure das companhias, a fim de possibilitar maior abrangéncia aos resultados obtidos.
Também é viavel analisar o impacto dos investimentos socioambientais na divulgacéo

considerando a natureza desse investimento, ou seja, a sua real aplicagéo.
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Nessa perspectiva, espera-se que as discussdes e recomendagdes apresentadas neste
estudo contribuam para disseminar a divulgacdo de informagdes relativas a sustentabilidade
empresarial, no intuito de minimizar os conflitos de agéncia entre os stakeholders,

fortalecendo o mercado de capitais.
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