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RESUMO

Este artigo busca analisar as caracteristicas do conselho de
administracdo que influenciam a divulgacdo ambiental voluntdaria
das empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto, utilizou-seuma
perspectiva multitedrica: Teoria da legitmidade e Teoria da
Agéncia. A andlise foi realizada em uma amostra de 61 empresas
pertencentes ao Novo Mercado, listadas na Bolsa de Valores do
Brasil (B3), entre 2016-2018. Para testar as hipdteses, redlizou-se uma
regressdo multivariada com dados em painel. Observou-se que, das
empresas pertencentes ao Novo Mercado, excluindo-se os setores
financeiro e de seguros, somente 52,1% apresentaram informacoes
ambientais no periodo analisado. Os resultados apontam que, em
média, as empresas da amostra divulgam 42% das informacdes
referentes ao indice de divulgacdo ambiental. Ascaracteristicas do
conselho est@o de acordo com as orientacdes do Instituto  Brasieiro
de Govermnanca Corporativa (BGC). A pesquisa encontrou
relacdo positiva e significativa entre o tamanho do conselho e a
divulgacdo ambiental.

Palavras-Chave: Divulgacdo Ambiental; Governanca Corporativa;
Caracteristicas do Conselho de Administtacdo; Teoria da
Legitimidade; Teoria da Agéncia.

ABSTRACT

This article seeks to analyze the board of directors’ characteristicsthat
influence the voluntary environmental disclosure of public fraded
Brazilian companies. Therefore, a multi-theoreticalperspective was
used: Legitimacy Theory and Agency Theory. The analysis was
performed on a sample of 61 companies belonging tothe Novo
Mercado, tfraded on the Bolsa de Valores do Brasil (B3),between
2016-2018. To test the hypotheses, a multivariate regression with panel
data was performed. It was observed that, of the companies
belonging to the Novo Mercado, excluding the financial and
insurance sectors, only 52,1% showed environmental information in the
analyzed period. The results indicate that, on average, the
companies in the sample disclose 42% of theinformation referring to
the environmental disclosure index. The board’s characteristics are
in accordance with the Instituto Brasieiro de Governanca
Corporativa (BGC) guidelines. The research found a positive and
statistically  significant  relationship between board’s size and
environmental disclosure.

Keywords: Environmental Disclosure; Corporate Governance;
Characteristics of the Board of Directors; Legitimacy Theory; Agency
Theory.
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1 Infroducéo

Nas Ultimas décadas, diversas mudancas ocorreram nos cendrios sociais, poli-
ticos, culturais e econdmicos, acarretando uma nova percepcdo acerca das ques-
tdes ambientais e uma nova postura das companhias frente a elas (PEIXOTO; SAN-TOS;
LUZ, 2018), tornando-se um desafio para o mundo corporativo (UWUIGBE; EGBI- DE; AYOKUNLE,
2011). Comisso, a divulgacdo de informacdes ambientais passou a ser praticarecorrente
das organizacdes, mesmo ndo sendo obrigatéria em todos ospaises (ABURAYA, 2017;
SAMPAIO et al., 2012), como no Brasil, em que esse tipo de divulgacdo ainda é voluntdaria
(CORREA; GONCALVES; MORAES, 2015).

Nessa perspectiva, faz-se necessdrio entender que as exigéncias por infor-
macodes de cunho ambiental vém dos stakeholders, 0s quais se mostram mais preo-
cupados com o desenvolvimento sustentdvel e passam a exigir das empresas maior
transparéncia quanto as informacdes referentes a essas prdticas (RODRIGUES; MA-
CHADO; CRUZ, 2011). Assim, as questoes sociais e ambientais, desenvolvidas nomeio
empresarial brasileiro, passaram a estimular a adocdo de agodes éticas e sus-tentaveis
nas suas atfividades (VILELA; DEMAJOROVIC, 2006), as quais sao divulgadas geralmente
nos relatdrios anual, integrado e de sustentabiidade (CORMIER; GO- MEI-GUTIERREZ,
2018).

No atual contexto em que os recursos est@o cada vez mais escassos € a Co-
branca social para reduzir os impactos ambientais aumenta, a divulgacdo de in-
formacdes, por meio de relatdrios socioambientais, fem como um dos principais in-
tuitos alinhar as atividades da organizacdo com as expectativas que a sociedade
exerce sobre ela. Sendo a divulgacdo ambiental também utilizada como uma es-
tratégia para que as empresas e suas atividades sejam ‘aprovadas’ e possibilitemuma
legitmidade organizacional (DIAS FILHO, 2012; ZANCHET et al., 2017). Assim, ao divulgarem
tais informacodes, as empresas buscam fransmitir aos seus stakeholders uma imagem
ambientalmente mais responsével (ALTOE; PANHOCA; ESPEJO, 2017).

Nesse cendrio de evolucdo das empresas no que se refere ds prdticas de sus-
tfentabilidade, a atuacdo do conselho de administracdo forna-se cada vez mais
necessaria no que diz respeito as decisdes estratégicas, gerenciamento de risco e
perspectivas futuras (IBGC, 2013; BUENO et al., 2018), tendo como competéncia de-finir
tanto metas financeiras quanto ndo financeiras, sendo estas sociais, ambientaise de

governanca. O conselho atua como principal elo entre a diretoria e os sécios,
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e é responsdvel por prestar contas a todas as partes interessadas (AGUILERA et al., 2015;
IBGC, 2015), divulgando informacdes que atendam as expectativas dos stakeholders.
Para Holtz e Sarlo (2014), a gualidade da informacdo contdbil divul-gada pela
empresa pode ser afetada pelas caracteristicas do conselho de adminis-tracdo e a
maneira que ele € composto.

De maneira geral, estudos buscaram relacionar as caracteristicas do conse-lho
de administracdo com a divulgacdo corporativa, seja ela de responsabilidade social
corporativa, lucros trimestrais, informacdes estratégicas voluntdrias ou infor- macdoes
contdbeis, nas empresas de diversos paises, tais como Portugal (MATOS;GOIS, 2013),
Espanha (LORENZO; GARCIASANCHEL GALLEGO-ALVAREZ, 2009; GARCIA-SANCHE;
DOMINGUEL, GALLEGO-ALVAREL, 2011), Brasi (HOLTZL SARLO, 2014, CORREA; COSTA;
LUCENA, 2017), Estados Unidos (KANAGARETINAM; LOBO; WHALEN, 2007; HERDA; TAYLOR;
WINTERBOTHAM, 2013; POST, RAHMAN; MCQUILLEN,

2015), Turquia (AKBAS, 2016), bem como empresas com contextos institucionais dife-rentes
(MASUD; NURUNNABI: BAE, 2018; GARCIA-SANCHEZ MARTINEZ-FERRERO, 2018; FRIAS-ACETUNO;
RODRIGUEZ-ARIZA; GARCIA-SANCHELZ 2012; KHATIB, 2018).

Diante desse cendrio, este estudo analisou empresas atuantes no Brasil, umpais
que, apesar da vasta biodiversidade, apresenta praticas pouco eficientes no controle
e monitoramento da exploracdo ambiental (FONTES; POZZETTI, 2016; BRA- GA; SALOTT,
2008); considerou-se também, frente aos estudos anteriores, a caréncia dessa
abordagem nos paises em desenvolvimento. Este estudo diferencia-se das demais
pesquisas que utilizaram empresas brasileiras no que se refere ao tipo deinformacado,
uma vez que tem seu foco voltado para as informacdes ambientais, enquanto Holiz
e Sarlo (2014) utilizaram informacdes contdbeis e informatividadedos lucros. Além disso,
diferencia-se quanto & forma de medir o nivel de informacdo divulgada, pois, examina
o confeudo dos relatérios quanto a divulgacdo ambiental,enquanto Correia, Costa e
Lucena (2017), ao mensurarem as informacdes socio- ambientais, levaram em
consideracdo a divulgacdo ou ndo do relatério de susten-tabilidade pelas empresas.

Posto isso, a pergunta que norteia esta pesquisa é: quais as caracteristicas do
conselho de administracdo que influenciam a divulgacdo ambiental voluntdria das
empresas brasileiras de capital aberto com acdes listadas no Novo Mercado? Para
responder a essa questdo, tem-se como objetivo analisar as caracteristicas do con-

selho de administracdo que influenciam a divulgacdo ambiental voluntdria das
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empresas brasileiras de capital aberto. Quanto as caracteristicas, s&o analisadas asua
independéncia, dualidade de funcdes enfre o diretor-presidente da empresa eo
presidente do conselho, o seu tamanho e atividade. Esta Ultima caracteristica re-fere-
se a quantidade de reunides do conselho de administracdo durante o exerci-cio. A
andlise foi realizada em uma amostra final de 61 empresas listadas na Bolsade Valores
do Brasil (B3) que negociaram acdes no Novo Mercado, nos exerciciosde 2016 a 2018,
para tanto, foi realizada uma regressdo multivariada com dados em painel.

Assim, visto que, analisar a divulgacdo ambiental por multiplas lentes tedricas
melhora o seu entendimento (CORMIER; MAGNAN; VELTHOVEN, 2005), esta pesquisa
utilizou-se de uma perspectiva multitedrica (Teoria da Legitimidade e Teoria da
Agéncia) para ajudar a esclarecer o que leva as empresas a divulgarem informa-
coes voluntdrias ambientais, contribuindo, assim, para a tomada de decisdo dos
investidores, especialmente os interessados na divulgacdo ambiental, para a com-
preensdo dos interesses das enfidades ao realizarem essas divulgagdes, bem como

para a previsdo de comportamentos das empresas que as fazem.

2 Referencial tedrico

2.1 Divulgacdo ambiental

A preservacdo ambiental tornou-se um assunto cada vez mais necessdrio e
debatido na sociedade, tendo em vista que o crescimento populacional e o de-
senvolvimento econdmico colocam em risco a manutencdo do meio ambiente.
Diante disso, apesar de todos serem responsdveis pela degradacdo ecoldgica, as
empresas assumem uma parcela significativa dessa responsabilidade, j& que, no
desenvolvimento de suas operacoes, poluem e prejudicam o ambiente em grande
escala (BARBIERI, 2004; IZAHAKEVITC et al., 2011).

A contabilidade ambiental tem seu conceito desenvolvido e aplicado no in-
tuito de apresentar aresponsabilidade socioambiental dessas organizacdes a partirda
evidenciacdo de informacdes, principalmente no que tange aos esforcos finan-ceiros
para compensar os danos ambientais e as acdes desenvolvidas para essa iniciativa
(KRAEMER, 2006; IAHAKKEVITC et al., 2011). Desse modo, ela pode ser en- tendida como
a andlise dos aspectos positivos e negativos que o desenvolvimentode determinada

atividade pode provocar no meio ambiente, evidenciando, por
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meio de relatdrios, os gastos com a preservacdo e suas atividades de responsabili-
dade ambiental (GONCALVES; HELIODORO, 2005).

Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990) trataram a divulgacdo como quais- quer
formas de informacdo, sejam elas numéricas ou qualitativas, obrigatérias ou
voluntdrias, publicadas por meio de canais formais ou informais. Assim, € importante que
aempresa divulgue todo tipo de informacdo que sejarelevante para seus usu-Aarios, ou
seja, aquelas que poderdo influenciar as decisdes de investimentos e/ouque tenham
impacto no seu patriménio (GOULART, 2003), independentemente de essas
informacdes serem positivas ou negativas para a empresa.

Com o propdsito de obter explicacdes sobre os mecanismos de evidencia-
cdo adotados pelas companhias, na drea contdbil, sdo estudadas as questdes so-
cioambientais a partir da perspectiva de como as entfidades divulgam essas infor-
macoes em suas demonstracdes financeiras. Nesse contexto, uma das teorias mais
utilizadas para fundamentar essas divulgacdes nos relatérios contdbeis € a Teoria da
Legitimidade, a qual permite que as entidades transmitam uma impressdo de cui-
dado e boas praticas (BEUREN; GUBIANI; SOARES, 2013). Conforme Dias Filho (2012), a Teoria
da Legitimidade, derivada da Teoria de Contratos, admite a existéncia de um
contrato entre as entidades e a sociedade, o qual visa & legitimidade social. Para
isso, busca-se alinhar as demandas sociais com as atividades das empresas
(DOWLNG:; PFEFFER, 1975).

Nessa perspectiva, as organizacdes utilizam estratégias que proporcionam
uma imagem de socialmente responsaveis (SUCHMAN,1995), para que, assim, con- tinuem
extraindo os recursos necessdrios para suas atividades, usufruindo do ambi- ente em que
operam (PEREIRA; BRUNI DIAS FLHO, 2010). Portanto, a aplicacdo da Teoria da
Legitimidade, bem como o uso de suas estratégias, tem como pressupos-to central a
aceitacdo social das entidades por meio de uma imagem positiva no que tange &
execucdo de suas operacdes (SEHN; ZANCHET; GOMES, 2018).

A Teoria da Legitimidade supde que as organizacodes sé existem na socieda-de
e sdo membros dela por serem consideradas legitimas, uma vez que dependemdas
interpretacdes de suas acodes frente ao sistema de valores e crencas socialmen-te
aceitos (IANCHET et al,, 2017; ROSSON; SLVA, 2013; DOWLNG; PFEFFER, 1975).

Ndo obstante, a continuidade de uma empresa depende da forma como a socie-

dade a enxerga, tendo em vista que uma organizacdo pode ser comprometida se
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julgada inobservante as normas e valores éticos e, portanto, ao contrato social (EU-
GENIO, 2010; DIAS FILHO, 2009).

Apesar do exposto, por estar fundamentada em costumes e valores que po-
dem variar no decorrer do tempo, adquirir status de legitimidade pode ser dificil, de modo
que as entidades necessitam conhecer como adquirir, manter e recuperar esse stafus.
Assim, 0s tipos e o volume das informacodes que as empresas divulgamsobre as acoes
sustentaveis variam de acordo com a ameaga a essa legitimidade (O'DONOVAN,
2002; CORREA; GONCALVES; MORAES, 2015).

2.2 Governanca corporativa

A Governanca Corporativa € a maneira pela qual as entidades sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo, nesse sistema, a relacdo entre todas as
partes interessadas e seus respectivos direitos (BUENO et al., 2018; AGUILERA et al., 2015).
Fundamentalmente, a Governanc¢a Corporativa busca, nas empresas, um ambiente
no qual as regras sejam cumpridas voluntariamente e as decisdes sejamtomadas
sempre para o melhor desempenho da organizacdo (SILVEIRA, 2015). Con- forme Guerra
(2009), um dos principais elementos do sistema de Governanca Cor-porativa € o
conselho de administracdo, haja vista que serd o responsdvel pelo di-recionamento
estratégico da empresa por meio da tomada de decisdes, devendo sempre
considerar os interesses da organizacdo para maximizar o seu valor (BUENO et al., 2018;
IBGC, 2015).

Dessa forma, em busca de assegurar uma posicdo competitiva e niveis ade-
quados de capital e sustentabiidade, as organizacdes estdo aderndo ao conjunto
de prdaticas de Governanca Corporatfiva recomendadas (DAROS|, 2014). Para Pi
nheiro et al. (2017), essa adocdo visa a reduzir os problemas de agéncia que sAo
criados entre acionistas e gestores. De acordo com Jensen e Meckling (1976), a re-
lacdo de agéncia é um contrato entre uma ou mais partes, denominadas de prin-
cipal e agente, em que o principal confrata e delega algum poder ao agente para
que este realize servicos em seu favor. Conforme a Teoria da Agéncia, os agentes
tendem a agir tomando decisées que maximizem apenas sua utilidade pessoal, ndo
agindo para melhorar os inferesses e beneficios do principal (SLVA et al., 2017). As-sim,
as boas praticas de governanca buscam, principalmente, a diminuicdo da as-simetria
informacional existente entre o agente e o principal, trazendo um clima deconfianca

para as partes e tornando a organizacdo mais fransparente (LMA, 2007).
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Desse modo, a Governanca Corporativa coresponde a um conjunto de pra-
ticas e principios que tem como objetivo diminuir os provdveis conflitos de interesse entre
as partes interessadas, com a intencdo de diminuir o custo de capital e con-tribuir
tanto para o aumento do valor da empresa, quanto para o aumento do re-torno de
seus acionistas (VENTURA et al., 2012). Corroborando isso, Silveira (2015) diz que os principios
e prdaticas da Governanca Corporativa buscam auxiliar as empre-sas a alcancar
quatro objetivos centrais, sendo dois internos (assegurar que as deci- sdes sempre serdo
tomadas com visdo no longo prazo da organizacdo e reduzir aprobabilidade de
surpresas negativas) e dois externos (proporcionar elevada frans-paréncia para todos

os interessados e promover equidade de tratamento) a orga-nizacdo.

2.3 Hipoteses do estudo

A concentracdo de propriedade nas organizacdes, como € o caso do Brasil
(CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019), gera uma assimetia informacional diferente da-
quela comumente conhecida entre acionistas e gestores, uma vez que, nesses Ca-sos,
existe também a assimetria entre os préprios acionistas minoritdrios e majoritdrios (YOUNG et
al., 2008). Assim, em busca de minimizar esses conflitos, a GovernancaCorporativa tem
como principal érgdo de atuacdo o conselho de administracdo, embora, a atuacdo
dos conselheiros dependa do seu nivel de independéncia, o qual estd fortemente
associado a influéncia dos acionistas contfroladores (MOURA;BEUREN, 2011).

De acordo com Hillman, Cannella e Paetzold (2000), os membros do conse-lho,
guando ndo possuem nenhum tipo de vinculo com a empresa que influencie ou
possa influenciar seus julgamentos, opinides e decisdes, ou seja, quando sdo in-
dependentes, protegem mais os interesses dos acionistas. Segundo Aguilera et al.
(2015), o conselho de administracdo tem o papel de contrabalancear as decisdes,
de modo que 0 BGC (2015) recomenda a presenca de conselheiros independentes
em sua composicdo, devendo ter uma participacdo proporcional relevante em
relacdo ao numero total de membros do conselho.

Apesar de Matos e Gois (2013), que pesquisaram as empresas listadas na bol-sa de
valores de Lisboa, durante o periodo compreendido entre 2006 e 2010, ndoterem
enconfrado signific@ncia estatistica enfre a proporcdo de conselheiros inde-

pendentes e a divulgacdo de RSC, outros estudos tiveram resultados diferentes,
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como o de Herda, Taylor e Winterbotham (2013), os quais enconfraram, em sua
pesquisa com as 500 maiores empresas dos Estados Unidos, que empresas que pos- suem
uma maior proporcdo de conselheiros independentes sdo mais propensas adivulgar
relatdrios de sustentabilidade independentes e hd uma maior probabilida-de de que
esses relatorios sejam de qualidade.

De forma similar, Post, Rahman e McQuillen (2015), em uma pesquisa com 78
empresas da Fortune 1000, em 2006 e 2007, enconfraram que uma maior propor¢do de
conselheiros independentes implicaria em uma maior probabilidade de as em- presas
formarem daliancas estratégicas em sustentabilidade, pois estas contribuiriom para o
desempenho ambiental da empresa. Garcia-Sdnches e Martinez-Ferrero (2018), os
quais pesquisaram em um banco de dados internacional, compreenden-do 956
empresas, presentes em 28 paises, no periodo de 2006 a 2014, apontaram que
conselheiros independentes apenas irdo promover politica de divulgacdo soci-
almente responsdvel caso o relatdrio esteja consistente com o desempenho da
empresa, pois os conselheiros independentes irdo proteger os interesses de todos os
stakeholders. Desse modo, de acordo com as evidéncias, serd testada a hipdtese de
pesquisa a seguir:

H1. Quanto maior a proporcdo de conselheiros independentes no conselho de
administracdo maior a divulgacdo voluntdria ambiental.

Em relacdo a dualidade do conselho, Lorenzo, Garcia-Sanchez e Gallego-
Alvarez (2009) afirmam ser caracterizada quando coincidem, na mesma pessoa, as
funcdes de diretor-presidente e presidente do conselho de administracdo. De acor-do
comessalinha, o IBGC (2015) recomenda evitar o acumulo das funcoes de pre-sidente
do conselho e diretor-presidente por uma Unica pessoa para que ndo exista
concentracdo de poder. A l6gica, segundo Husted e Sousa Filho (2019), é inibir a
tomada de decisd@o que beneficie os gestores em detrimento dos acionistas.

Nesse aspecto, Matos e Gdis (2013) encontraram que empresas com duali-
dade de funcodes divulgam mais informacdes de RSC, enquanto Lorenzo, Garcio-
S&nchez e Gallego-Alvarez (2009), em uma pesquisa com 96 empresas espanholas, no
periodo de 2004 a 2006, chegaram a conclusdo de que a dualidade de fungdes
exercidas pelo diretor-presidente e o presidente do conselho de administracdo afe-ta
negativamente a divulgacdo de informacdes ambientais e sociais. Correia, Cos-ta e
Lucena (2017), os quais pesquisaram 204 empresas negociadas na Bolsa de

Mercadorias & Futuros e Bolsa de Valores de Sdo Paulo, entre 2010 e 2015, encontro-
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ram que a ndo duadlidade de funcdes entre o diretor-presidente e o presidente do
conselho é um aspecto imprescindivel da Governanca Corporativa quando se frata
de divulgacdo socioambiental. Diante das exposicoes, a segunda hipdtese a ser
testada é:

H2. Com a dualidade de funcdes entre o diretor-presidente e o presidente do
conselho de administragcdo, supde-se uma menor divulgacdo voluntdria ambiental.

A literatura sobre o efeito do tamanho do conselho na divulgacdo de infor-
macdes é inconclusiva, sugerindo a necessidade de mais estudos. Sobre isso, Frias-
Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2012) pesquisaram 568 empresas, no
periodo de 2008 a 2010; Esa e Ghazali (2012) estudaram 27 relatdrios corporativosanuais
das empresas vinculadas ao governo da Maldsia, durante dois anos (2005 e2007); e
Khatib (2018) pesquisou os bancos isldmicos do Conselho de Cooperacdodo Golfo.
Tais autores encontraram associacdo positiva e significante entre o tama-nho do
conselho e a divulgacdo. Enquanto Bukair e Rahman (2015) e Correia, Costae Lucena
(2017) ndo enconfraram uma relacdo entre o tamanho do conselho e a divulgacdo.

Além disso, é possivel identificar, na literatura, duas visdes que se baseiam nos
pressupostos da Teoria da Agéncia quanto ao tamanho do conselho de administra-
cdo: uma que defende conselhos menores e outra que é favordvel a conselhos
maiores. Apoiando a ideia de conselhos menores, Correia e Amaral (2009) apontam que
conselhos de administracdo que possuem muitos membros acabam perdendosua
eficiéncia, pois findam com problemas na coordenacdo e comunicacdo; e, por
serem numerosos, fica mais dificil chegar a um consenso, favorecendo o surgimento de
conflitos. J& Vitolla, Raimo e Rubino (2019) apontam que conselhos maiores, por
envolverem a presenca de conselheiros com diferentes habilidades e experiéncias,
executam, com mais facilidade, as funcdes de monitoramento da gestdo, conse-
guindo, assim, acompanhar de maneira mais efetiva todo o processo de coleta e
divulgacdo de informacdes, promovendo uma divulgacdo mais fransparente e de
maior qualidade, desse modo, reduzindo os custos de agéncia.

Jensen (1993) aponta que, o desempenho do conselho pode melhorar ao
manter uma menor quantidade de membros. Para o autor, conselhos com mais de
sete ou oito conselheiros sdo mais provdveis de serem ineficientes e sdo mais faceis de
serem controlados pelo diretor-presidente. Ndo obstante, o coédigo que reune as

melhores prdticas de Governanca Corporativa recomenda que a quantidade de
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membros do conselho seja um numero impar, entre cinco e onze membros, poden-do
variar conforme caracteristicas e necessidades da organizacdo (IBGC, 2015). Assim,
supode-se que:

H3. Um menor conselho de administracdo proporciona uma maior divulga-
cdo voluntdria ambiental.

Segundo Lorenzo, Garcia-Sdnchez e Gallego-Alvarez (2009), a atividade do
conselho de administracdo é avaliada, geralmente, com relagcdo ao niumero de
reunides que a empresa realiza durante o ano. Essas reunides tém como finalidade
favorecer a comunicacdo e o debate entre seus membros sobre temas pertinentes
para a tomada de decisdo, que abrangem desde andlises operacionais até planos
de negdcios (GARCIA-SANCHEZ 2009). De acordo com o IBGC (2015), para que isso
ocorra deve ser proposto, pelo presidente do conselho, um calenddrio anual de
reunides ordindrias, as quais deverdo garantir a efetividade do conselho, com uma
frequéncia ndo superior a uma por més, podendo o presidente do conselho tam- bém
convocar reunides extraordindrias quando necessdrio.

Garcia-Sdnchez, Dominguez e Gallego-Alvarez (2011), em uma pesquisa com 117
empresas, listadas na bolsa de Madri, no ano de 2005, constataram que as em- presas
que possuem uma menor atividade divulgam uma quantidade maior de in-formacoes
estratégicas. Lipton e Lorsch (1992), em um ensaio infitulado “A ModestProposal for
Improved Corporate Governance”, adlegam que quando o conselho de
administracdo se reUne com uma maior frequéncia tem melhoras na sua eficacia.lso
pode levar os conselheiros a divulgarem mais informacdes, permitindo, dessa forma,
que os stakeholders vejam seus esforcos.

De acordo com a Teoria de Agéncia, € esperado que a atividade do conse-
lho impacte posivamente na divulgacdo de infomacdes (GARCIA-SANCHEL DO-
MINGUEZL GALLEGO-ALVAREZ 2011). Desse modo, serd verificada a seguinte hipote- se:

H4. Um nivel mais alto de atividade do conselho de administracdo ocasionaa

divulgacdo de um maior volume de informacdes ambientais voluntdrias.

3 Metodologia

3.1 Tipologia da pesquisa, populacdo e amostra

Quanto aos objetivos, este estudo frata-se de uma pesquisa descritiva, vistoque

busca descrever arelacdo entre varidveis (GIL, 2008). No que dizrespeito aos
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procedimentos, € identificado como uma pesquisa documental, com os dados ob-tidos
por meio de fontes secunddrias, extraidos dos relatérios de sustentabilidade,anual,
infegrado, financeiro e do formuldrio de referéncia das empresas. No quetange a
abordagem do problema, caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa. Foram
escolhidas para andlise as empresas brasileiras de capital aberto lista-
das na B3 e que estavam enquadradas no nivel de governanca Novo Mercado no
periodo de 2016 a 2018. As empresas do Novo Mercado foram escolhidas de modo
intfencional, pelo seu padrdo elevado de Governanca Corporativa e, de acordo
com Fernandes (2013), espera-se que essas empresas tenham um nivel superior de
evidenciacdo voluntdria como forma de reduzir ou eliminar a assimetria informacio-nal.
Além disso, segundo Garcia-Sdnchez, Dominguez e Gallego-Alvarez (2011),
companhias maiores sdo mais visiveis e propensas a terem incentivos e recursos pa- ra
adotar politicas de divulgacdo voluntdria e, geralmente, a ndo divulgacdo des- sas
informacodes reflete em uma escolha consciente.
Jd a escolha do periodo (2016-2018) foi motivada pela Agenda 2030, defini-da
oo final de 2015 pela Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), a qual lancou me-tas
para o desenvolvimento sustentdvel, que, por sua vez, abrange aspectos ambi-entais
para os proximos 14 anos (2016 a 2030), sendo que as empresas irdo desem- penhar um
papel fundamental no cumprimento dessas metas (UNITED NATIONS, 2015). Para
estabelecer a amostra, foram excluidas as empresas pertencentes aos setores
financeiro e de seguros, pois essas possuem estruturas financeiras, métodos contdbeis e
de governanca especiais, chegando a uma amostra inicial de 119 em-presas
distribuidas em diversos setores de atuacdo. Para a definicdo da amostra final, foi
utilizado como critério as empresas que disponibilizaram todos os dados ne- cessarios
para a pesquisa durante o periodo de 2016 a 2018, perfazendo um painelbalanceado,
com informacdes anuais. Com isso, foram excluidas 58 empresas porfalta de dados,
dentre as quais, 42 ndo apresentaram dados ambientais para ne- nhum dos trés anos
estudados, 8 ndo apresentaram para dois anos € 7 ndo apresen- taram para um ano.
Além disso, observou-se que 1 empresa ndo apresentou infor-macdo para a varidvel
atividade do conselho, para um ano. Diante disso, o presen-te trabalho contempla
informacdes de 61 empresas em frés anos, resultando em uma amostra de 183
observacdes.
A coleta de dados foi realizada no periodo de setembro a dezembro de 2019,

em duas etapas. Inicialmente, foram acessados os websites das empresas da amos-
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tra para coletar informacdes sobre a divulgacdo ambiental por meio do relatério de
sustentabilidade, relatério anual e relatdrio integrado, a depender da maneira quea
empresa divulga suas informacdes ambientais. Apos, utilizou-se o website da B3(2019)
para coletar informacdes sobre as caracteristicas do conselho de administra- ¢cdo por
meio do formuldrio de referéncia das empresas; além disso, para coletar asvaridveis de
controle (tamanho da empresa e rentabilidade), recorreu-se as de- monstracoes

financeiras padronizadas.

3.2 Mensuracdo das variaveis

3.2.1 Varidvel dependente

O indice de divulgacdo ambiental (DA) foi construido a partr de dados ob-
tidos no relatdrio de sustentabilidade, que pode ser considerado o principal relatério para
divulgarinformacdes ambientais. Caso a empresa ndo tenha divulgado esse relatorio,
também foram verificados o relatério integrado e o anual. O checklist utili- zado,
conforme Quadro 1, para a coleta desses dados, foi proposto por Rover et al.(2012), o
qual é composto por 8 categorias que se subdividem em 38 subcategorias, consideradas
importantes para a divulgacdo de informacdes ambientais.

Salienta-se que cada uma das 38 subcategorias representa uma varidvel
dummy, em que se atribuio valor 1, caso a empresa apresente talinformacdo, e ovalor
0, caso confidrio. Sendo asim, o Indice de Divulgacdo Ambiental é
representado pela razdo enfre a soma das dummies e a pontfuacdo mdaxima (38

pontos), apresentando, portanto, valores nointervalode 0a 1.
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Quadro 1- Checklist para andlise das informacdes ambientais

Categorias

Subcategorias

1. Politicas Ambientais

e Declaracdo das politicas/prdticas/acdes atuais e futuras;

e Estabelecimento de metas e objetivos ambientais;

e Declaracdes que indicam que a empresa estd (ou ndo) em
obediéncia (compliance) com as leis, licencas, normas e
érgdos ambientais;

e Parcerias ambientais;

e Prémios e participacdes em indices ambientais.

2. Sistemas de
Gerenciamento Ambiental

e SO 14.000;
e Auditoria ambiental;
e Gestdo ambiental.

3.Impactos dos Produtos e
Processos no Meio
Ambiente

e Desperdicios/Residuos;

e Processo de acondicionamento (embalagem);

* Reciclagem;

e Desenvolvimento de produtos ecolégicos;

e Impacto na drea de terra utlizada;

e Odor;

» Uso eficiente/Reutilizacdo da dgua/Tratamento de efluentes;

e Vazamentos e derramamentos;
e Reparos aos danos ambientais.

4. Energia

e Conservacdo e/ou uliizacdo mais eficiente nas operacoes;
e Utilizacdo de materiais desperdicados na producdo de
energia;

¢ Discussdo sobre a preocupacdo com a possivel falta de
energia;

e Desenvolvimento/Exploracdo de novas fontes de energia.

5.Informacdes Financeiras
Ambientais

e Investimentos ambientais;

e Custos/Despesas ambientais;

e Passivos ambientais;

e Praticas contdbeis ambientais;

e Seguro ambiental;

e Afivos ambientais tangiveis e intangiveis.

6.Educacdo e Pesquisa
Ambiental

e EFducacdo ambiental (internamente e/ou comunidade);
e Pesquisas relacionadas ao meio ambiente.

7. Mercado de Créditos de
Carbono

e Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL);
e Créditos de Carbono;

e Gases do Efeito Estufa (GEE)/Emissdes atmosféricas;

e Certificados de Emissdes Reduzidas (CER).

8. Outrasinformacoes
Ambientais

e Mencdo sobre sustentabilidade/Desenvolvimento
sustentdvel;

e Gerenciamento de florestas/Reflorestamento;

e Conservacdo da biodiversidade;

e Paisagismo e jardinagem (landscaping);

e Relacionamento com stakeholders.

Fonte: Roveret al. (2012, p. 223).

3.2.2 Variaveis independentes

As varidveis independentes sdo as caracteristicas do conselho de administra- ¢cdo,
especificamente: aindependéncia do conselho; a dualidade de funcdes en-tre o

diretor-presidente e o presidente do conselho; o famanho do conselho; e a
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atividade do conselho, utilizando como proxy o niUmero de reunides durante o ano.As
informacgdes utilizadas para mensuracdo dessas varidveis foram extraidas da se-¢cdo 12
do formuldrio de referéncia. O Quadro 2 apresenta a definicdo, mensuracdoe base

tedrica dessas varidveis.

Quadro 2 - Resumo das varidveis independentes
Variavel Definicdo Mensuracao Base tedrica
Quantidade de membros L.
. . S Matos e Gois
Independéncia do independentes dividida pelo total ) :
; (2013); Correia,
ICA conselho de de membros do conselho, ou seja, Costa e
administracdo o percentual de conselheiros
. Lucena(2017).
independentes.
Dualidade de funcdes Varidvel dummy (1 - se o diretor- Matos e Gois
enfre o diretor- presidente e o presidente do (2013); Correiq,
DFCA . - ;
presidente e o conselho sdo a mesma pessoq; 0 — Costa e Lucena
presidente do conselho caso contrdrio). (2017).
Quantidade total de membros do Correia, Costa e
Tamanho do conselho Lucena (2017);
TCA - ~ conselho como proxy para o .
de administracdo ' h Masud, Nurunnabi
amanno. e Bae (2018).
Como proxy para a atividade, Lorenzo, Garcio-
Atividade do conselho serd utilizado o niUmero de Sénchez e
ACA o - . . :
de administracdo reunides que o conselho realiza Gallego-Alvarez
durante o ano. (2009).

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2.3 Varidveis de controle

Assim como no estudo de Matos e Gois (2013), foram utilizados, como varid-veis
de confrole, o tamanho da empresa e a rentabilidade. Foi utilizado o famanhoda
empresa (TAM), medido por meio do logaritmo natural do total de ativos da empresa,
pois, de acordo com Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2012), estudos
anteriores relataram que pode existir relacdo tanto positiva quantonegativa entre o
tamanho da empresa e o nivel de divulgacdo de informacdes ambientais, assim como
pode ndo haver relacdo estatisticamente significante.

A rentabilidade (ROA), calculada pela razéo entre o lucro liquido e o total de
ativos da empresa, foi incluida devido a sua complexa relacdo com a divulga- ¢cdo
voluntdria, tendo em vista que, apesar das principais teorias de divulgacdo, como a
Teoria da Agéncia, a Teoria da Sinalizacdo e a Teoria dos Custos Politicos,indicarem
uma relacdo positiva entre a lucratividade e divulgacdo voluntdria, exis-tem muitos
estudos que ndo encontraram relacdo significativa entre a rentabiidade e a
divulgacdo voluntéria (GARCIA-SANCHEL, DOMINGUEL GALLEGO-ALVAREZ 2011).
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3.3 Tratamento dos dados

Nesta etapa, sdo detalhados os procedimentos adotados para se chegar
aosresultados da pesquisa. Para tanto, sGo apresentados o método estatistico utili-zado
para testar as hipdteses, bem como os testes realizados, os quais foram execu- tados no
Stata®13.0.

O modelo a seguir avalia o efeito das caracteristicas do conselho de adminis-

tracdo na divulgacdo de informacdes ambientais:

IDA,, = Bo+ B1CONADM;; + BoCONT; + &, (1)

Os modelos estimados tém como varidvel dependente o IDA (indice de di
vulgacdo ambiental), os subscritosi,t representam a empresaino periodo t (Equa-cdo
1).CONADM; , sGo as caracteristicas do conselho de administracdo (CA; DFCA;TCA; e
ACA) da empresa i no periodo t; CONT;, sdo as varidveis de controle (TAM eROA) do
modelo econométrico, relativas G empresaino periodo t; e ¢; . € o fermode erro. Alem
do modelo completo com todas as varidveis, foram elaborados sub-modelos, nos
quais foram acrescentadas as varidveis uma a uma, como uma formade buscar
compreender o comportamento das variaveis.

Dito isso, para todos os modelos, foram realizados testes para a escolha do
melhor fipo de painel a ser utilizado. Primeiramente, realizou-se o teste de Chow pa- ra
comparar o modelo pooled e o de efeitos fixos. O resultado apontou a rejeicdoda
hipdtese nula (HO: modelo pooled é preferivel ao modelo de efeitos fixos), sendo preferivel
o modelo de efeitos fixos para todos os modelos estimados.

Apos isso, foi realizado o Teste LM de Breusch-Pagan para comparar o mode-lo
pooled com o de efeitos aleatdrios, cujo resultado apontou, também, a rejeicdo da
hipbtese nula (HO: modelo pooled é preferivel em relacdo ao modelo de efeitos
aleatdrios), sendo preferivel o modelo de efeitos aleatérios para todos os modelos
estimados. Assim, o modelo pooled foi rejeitado em todos os casos, restando os
modelos de efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Para decidir qual o melhor modelo, foi
realizado o Teste de Hausman, em que a hipdtese nula ndo foi rejeitada, indicando,
assim, a escolha do modelo de efeitos aleatérios para todos os modelos estimados,pois
este & assintoticamente mais eficiente, ou apresenta uma menor variéncia aolongo
do tempo (WOOLDRIGE, 2010).

P&gina | 4510



C‘ > Gest_“éo &
% Socliedade

~ REVISTA ELETRONICA

Costa, G. M.; Santos, B. A.; Gomes, M. L. S.; Guimardes, D. B.

Para detectar a heterocedasticidade no painel, foi ulilizado o teste de
Breusch-Pagan para modelo de efeitos aleatdrios, no qual, em todas as situacoes,
rejeitou-se a hipdtese nula de auséncia de heterocedasticidade, ou seja, d medida
que a variavel X aumenta, a vari@ncia condicional de Yi também aumenta, mas essa
vari@ncia ndo € a mesma e isso pode estar relacionado, por exemplo, d pre-senca de
outliers nas observacdes da amostra, algo que pode interferir nas interpre- tacdes e
conclusdes dos resultados da andlise de regressdo (GUAJARATI; PORTER,2011). Para
corrigir esse problema, foi realizada a estimacdo dos modelos conside-rando erros-

padrdo robustos d heterocedasticidade.

4 Resultados e discussoes

4.1 Estatistica descritiva

A partir dos dados coletados, considerando a amostra inicial de 119 empre-

sas, foi possivel observar que, somente 52,1% das empresas do novo mercado apre-
sentaram informacdes ambientais para os frés anos pesquisados, enquanto 35,3%ndo
apresentaram informacoes para nenhum dos anos estudados. As estatisticas
descritivas das varidveis utilizadas nesta pesquisa, as quais sdo apresentadas na Ta- bela
1, foram obtidas considerando as 61 empresas da amostra final. Cabe desta-car
que, é possivel que os resultados apresentem viés de auto selecdo, visto que a
amostra é composta apenas por empresas que divulgaram informagcdes ambientais.
Dito isso, identificou-se que as empresas da amostra final divulgam em média

42% das informacdes que compdem o indice de divulgacdo ambiental. O resultado
enconfrado € semelhante ao de Khatib (2018), 41%, em uma pesquisa sobre a di-
vulgacdo de RSC em bancos islémicos, e menor que o resultado de 50,6%, aponta-do
por Matos e Gois (2013), e o de 68,7%, observado na pesquisa de Lorenzo, Gar-cio-
Sanchez e Gallego-Alvarez (2009), sobre as caracteristicas do conselho de ad-
ministracdo e a divulgacdo de RSC em empresas portuguesas e espanholas, res-

pectivamente.
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Tabela 1 - Andlise descritiva dos dados da pesquisa
Variavel Média Maximo Minimo Desvio Padrdo
IDA 0,4205 0,7631 0,05263 0,1617
ICA 0,4006 1 0 0,2251
DFCA 0,0164 1 0 0,1273
TCA 9,5137 23 5 4,0449
ACA 18,0109 200 3 21,0003
TAM 22,8318 26,5572 19,0481 1,4205
ROA 0,02298 0,1948 -0,1765 0,0805

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: IDA = indice de divulgacdo ambiental, ICA = independéncia do conselho de adminisracdo;
DFCA = dudlidade de funcodes entre o diretor-presidente e o presidente do conselho; TCA = famanhodo
conselho de administacdo; ACA = atividade do conselho de administacdo; TAM = tamanho da
empresa; ROA=rentabilidade.

Em relacdo as caracteristicas do conselho de administracdo das companhias,
identificou-se que a independéncia do conselho &, em média, de 40%. Esse achado
apresenta percentual maior do que aquele evidenciado por Matos e Gaéis (2013),
21,2%, em sua pesquisa com empresas listadas na bolsa de valores portuguesa.
Contudo, o resultado encontrado fica abaixo do identificado na pesquisa de Gar-
cia-Sénchez e Martinez-Ferrero (2018), realizada em 28 paises diferentes, na qual os
conselhos eram compostos, em média, por 70% de conselheiros independentes.

No que tange & dualidade de funcdes entre o diretor-presidente e o presi-
dente do conselho, em media, apenas 16,4% das empresas apresentaram tal prati- ca, ou
seja, a maioria das companhias estudadas (83,6%) tém profissionais distintos para ocupar
cada um desses papéis. Esse achado corrobora o estudo de Correia eAmaral (2009),
que identificaram, nos anos de 1997 a 2006, que, em mais de 60%das empresas
brasileiras de capital aberto, ocorria essa dissociacdo de funcdes, apontando
inclusive que isso seria para melhorar a eficiéncia dos conselhos. Ade-mais, observou-
se que a amostra da pesquisa é concentrada em empresas do No-vo Mercado, as
quais possuem altos niveis de Governanca Corporativa, sugerindo um maior
alinhamento entre as diretrizes do Instituto Brasileiro de Governanca Cor- porativa (IBGC)
e as prdticas adotadas, devendo-se, assim, evitar essa dualidadede funcdes.

O tamanho do conselho foi composto em média por 9 membros, o que é
congruente com as orientacdes do IBGC, o qual aponta uma quantidade entre 5 e
11 membros (IBGC, 2015). De forma mais analitica, identificou-se que cerca de 82% das
empresas se mostraram alinhadas a esse padrdo, ou seja, possuem um conselho de
adminisfracdo composto por 5 a 11 conselheiros. Isso sinaliza a homogeneidade das

companhias, apontando-as como de caracteristicas bem similares, o que pode
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ocorrer em virtude do pertencimento ao mesmo grupo, no caso o Novo Mercado.
Assim, guando analisada a divulgacdo de informacdes ambientais em relacdo ao
tamanho do conselho, identificou-se que as empresas com menor conselho (5
membros), as de tamanho médio (? membros) e a de maior (23 membros) apresen-
taram, em termos percentuais, pequena variacdo no indice de divulgacdo, sendo de
54%, 49% e 48%, respectivamente.

Quanto & atividade do conselho, observou-se uma média de 18 reunides por
ano, resultfado superior a frequéncia de aproximadamente 8 encontros identificadano
estudo de Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garciao-Sanchez (2012). Em termos
absolutos, notou-se uma discrepdncia entre o nUmero minimo (03) e o mdximo (200)de
reunioes, todavia, ndo foi possivel identificar, nas notas explicativas dessas em-presas,
maiores detalhes acerca da motivacdo para a frequéncia dos encontros. Na
empresa CCR S.A, que relatou a maior quantidade de reunides, depreendeu-seque
destas, 196 foram de cardter extraordindrio e 04 foram de cardter ordindrio.

Além disso, quando foi realizada a andlise considerando a relacdo entre di-
vulgacdo de informacdes ambientais e atividade do conselho, evidenciou-se que a
empresa com menor atividade (3), as de atividade média (18) e a de maior (200)
obtiveram, de forma percentual, pouca variacdo no indice de divulgacdo, sendo
44,7%, 40,1% e 36,8%, respectivamente. Nesse sentido, observa-se uma relacdo in-versa,
uma vez que a organizacdo com menor atividade apresentou indice de di- vulgacdo
de informacdes ambientais superior & empresa de maior atividade. Com-portamento
similar foi verificado na perspectiva do tamanho do conselho, pois ascompanhias
com menor conselho alcancaram, em média, melhor percentual de divulgacdo de
informacdes ambientais.

Em relacdo s varidveis de controle, identificou-se que o tamanho das com-
panhias foi, em média, de 22,83, resultado proximo aos 22,95 encontrados por Gar- cio-
Sdnchez e Martinez-Ferrero (2018) e superior aos evidenciados nas pesquisas de Frias-
Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2012), Lorenzo, Garcia-Sdnchez e Gallego-
Alvarez (2009) e Matos e Gdis (2013) com tamanho médio de 16,19, 13,06, e 14,31,
respectivamente. J& no aspecto da rentabilidade, as companhias apresenta-ram, em
média, 2,2% de retorno sobre os ativos aos investidores. Esse achado € me-nor do que o
de Correia, Costa e Lucena (2017) que encontraram uma média do retorno sobre os
ativos de 5,5%.
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A andlise descritiva apontou que as empresas da amostra apresentaram
percentual médio de cerca de 40% para divulgacdo de informacdes ambientais
abrangidas pelo indice, bem como de independéncia do conselho de administra-
cdo. Observou-se que a maioria das companhias ndo apresentou dualidade de
funcdes enfre o diretor-presidente e o presidente do conselho; que o tamanho do
conselho estd congruente com o preconizado pelo IBGC; que hd uma média de 18
reunides anuais; e que, mesmo com as variacdes de atividade do conselho, as em-
presas apresentaram niveis de divulgacdo similares.

Além disso, utilizou-se o coeficiente de correlacdo de Pearson para verificaro
relacionamento existente entre as varidveis utilizadas na pesquisa, os resultadossdo

apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de correlacdo

Varidveis IDA ICA DFCA TCA ACA TAM ROA

IDA 1,000

ICA -0,1674** 1,000

DFCA -0,0346 0,072 1,000

TCA 0,2902*** -0,34171%* -0,0378 1,000

ACA 0,0665 -0,1171 0,0184 0,4339*** 1,000

TAM 0,5284*** -0,0890 0,0174 0,4805*** 0,2534*** 1,000

ROA 0,2848*** 0,0077 -0,1213 0,1201 -0,0244 0,1759** 1,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *significante a 5%; e *** significante a 1%.

IDA = indice de divulgacdo ambiental; ICA = independéncia do conselho de administacdo; DFCA =
dualidade de funcdes entre o diretor-presidente e o presidente do conselho; TCA =tamanho do con-selho
de administracdo; ACA = atfividade do conselho de administracdo; TAM = tamanho da empresa; ROA =
rentabilidade.

Conforme Tabela 2, constatou-se que a varidvel dependente, indice de di-
vulgacdo ambiental, estd negativamente correlacionada com a varidvel explicati-
va independéncia do conselho, com significGncia ao nivel de 5%. Além disso, esta
positivamente correlacionada com a varidvel explicativa tamanho do conselho, e as
duas varidveis de controle, tamanho da empresa e rentabilidade, com signifi- c&ncia
ao nivel de 1%. De maneira geral a matriz apresentou correlacdes modera-das. A
maior correlacdo identificada foi de 0,5284, entre a varidvel dependente (DA) e a
varidvel de controle tamanho da empresa. Seguida pela correlagcdo de 0,4805 e
0,4339 enfre a varidvel explicativa tamanho do conselho, e as varidveis ta- manho da

empresa e atividade do conselho, respectivamente.
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Nesta secdo, foram analisados os resultados obtidos pelaregressédo com da-dos

em painel para definir quais as varidveis que possivelmente influenciam a divul- gacdo

ambiental das empresas. Os resultados obtidos estdo apresentados na Tabe-la 3.

Tabela 3 - Andlise do modelo econométrico proposto na pesquisa

Varidvel dependente:indice de divulgacdo ambiental (IDA)

Varidaveis Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modeloé Modelo7
CA -0,023 -0,018 0,000 -0,001 -0,020 -0,011 -0,028
(0,667) (0,714) (0,998) (0,985) (0,674) (0,834) (0,566)
DFCA -0,059 -0,052 -0,052 -0,061 -0,047 -0,057
(0,342) (0,433) (0,438) (0,315) (0,442) (0,313)
ICA 0,007 0,006 0,002 0,006 0,002
(0,045**) (0,056%) (0,658) (0,044*) (0,658)
ACA 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,371) (0,850) (0,484) (0,919)
TAM 0,052 0,050
(0,000%**) (0,000***)
ROA 0,244 0,214
(0,022**) (0,046*)
C 0,430 0,429 0,358 0,357 -0,778 0,355 -0,738
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,001)
Obs. 183 183 183 183 183 183 183
within 0,002 0,010 0,007 0,009 0,001 0,010 0,003
R* between 0,039 0,017 0,098 0,087 0,328 0,162 0,366
overall 0,028 0,012 0,083 0,075 0,287 0,138 0,320

Fonte: Dados da pesquisa. Nota:

P-valor entre parénteses.

*significante a 10%; ** significante a 5%; e *** significante a 1%.

ICA = independéncia do conselho de adminisracdo; DFCA = dualidade de funcdes entre o diretor-
presidente e o presidente do conselho; TCA = tamanho do conselho de administracdo; ACA = ativida- de
do conselho de administracdo; TAM = tamanho da empresa; ROA = rentabilidade; C = constante.

Para verificar a existéncia de sobreposicdo entre as varidveis, foi gerada a
matrizde correlacdo, em que, a maior correlacdo obtida, entre as varidveis, foi de0,53,
indicando, portanto, correlacdes moderadas. Além disso, o maior VIF (Varian- ce
Inflaction Fator) encontrado foi de 1,70, um valor inferior a 10, desse modo, des- cartou-
se a presenca de mulficolinariedade. Na sequéncia, foi realizado o teste deBreusch-
Pagan com o objetivo de verificar uma possivel presenca de heterocedas-ticidade

nos modelos. O resultado mostrou haver problema de heterocedasticidade
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em todos 0s modelos estimados. Sendo assim, a estimacdo dos modelos foi realiza- da
considerando erros-padrdo robustos d heterocedasticidade.

Como pode-se verificar na Tabela 3, das varidveis independentes relaciona-
das as caracteristicas do conselho de administracdo, apenas o tamanho do conse-
lho de administracdo apresentou significncia estatistica, em trés, dos sete modelos
apresentados. Nesses tfrés modelos, os coeficientes da varidvel famanho do conse-lho
apresentaram sinais positivos, indicando que quanto maior for o conselho maiorserd a
divulgacdo de informagcdes ambientais. Com isso, a hipdtese 3 — H3: um me-nor
conselho de administracdo proporciona uma maior divulgacdo voluntdria am-biental
—nd&o foi aceita.

Salienta-se que tal resultado estd de acordo com os achados de Frias-
Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2012), Esa e Ghazali (2012) e Khatib(2018),
0s quais verificaram que o tamanho do conselho tem um impacto positivo e significativo
na divulgacdo. Além disso, corrobora os preceitos da teoria da agéncia,visto que,
conselhos maiores podem trazer beneficios no que diz respeito ao monito- ramento da
gestdo, promovendo um volume maior de divulgacdo, no caso da pre- sente pesquisa
a ambiental voluntdria, contribuindo assim para reduzir os custos de agéncia (VITOLLA;
RAIMO; RUBINO, 2019).

As demais varidveis independentes ndo apresentaram significancia estatisti-ca.
Portanto, as hipdteses — H1: quanto maior a propor¢cdo de conselheiros inde-
pendentes presentes no conselho de administracdo maior a divulgacdo voluntdria
ambiental; H2: com a dualidade de funcdes entre o diretor-presidente e o presiden-te
do conselho de administracdo, supde-se uma menor divulgacdo voluntdria am-
biental; e H4: um nivel mais alto de atividade do conselho de administracdo ocasio- na a
divulgacdo de um maior volume de informacdes ambientais voluntdrias — também
ndo foram aceitas.

Cabe salientar que os resultados obtidos, na presente pesquisa, representam
apenas uma parcela de empresas, ou seja, aquelas que pertencem ao Novo Mer-
cado, as quais, como enunciado por Guerra (2009), apresentam regras de Gover-
nanca Corporativa mais estritas. Sendo assim, os resultados, desta pesquisa, ndo
podem ser generalizados para o mercado como um todo, visto que as empresas do
Novo Mercado j& adotam prdticas superiores de Governanca Corporativa, quando
comparadas as demais empresas da B3. Desse modo, compreende-se que, por serum

grupo de empresas com caracteristicas de divulgacdo ambiental semelhantes,
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como demonstrado na estafistica descritiva, acabou ndo existindo muita diferenci-
acdo no padrdo de divulgacdo. De acordo com Amorim et al. (2017), o fato de
empresas pertencerem a um mesmo segmento social acaba afetando seu nivel de
divulgacdo ambiental, remetendo & Teoria Institucional, o denominado isomorfismo
mimético.

Os resultados aqui apresentados para a independéncia do conselho de ad-
ministracdo corroboram o resultado de Matos e Gaéis (2013), que também ndo en-
contraram significGncia estatistica, diferindo dos achados de Herda, Taylor e Win-
terbotham (2013), Post et al. (2015) e Garcia-Sanchez e Martinez-Ferrero (2018). J& no que
diz respeito a dualidade de funcdes entre o diretor-presidente e o presidente do
conselho de administacdo, estudos anteriores (LORENZO; GARCIA-SANCHEL
GALLEGO-ALVAREZ, 2009; Matos; Gois, 2013), ndo corroboram a presente pesquisa. Por
fim, a varidvel atividade do conselho, a qual teve como proxy o nUmero de reu-nides
gue a empresareadlizou durante o ano, também divergiu de achados anterio-res como
os de Kanagaretnam, Lobo e Whalen (2007) e Garcia-Sdnchez, Domin- guez e
Gallego-Alvarez (2011).

Nota-se que, dos valores obtidos para os coeficientes de determinacdo (R?
between), osmodelos 7, 5 e 6, sa0 0s que apresentaram os maiores valores, indi-cando
que variacdes nas varidveis independentes explicam 36,6%, 32,8% e 16,2% das
variacdes na varidvel dependente divulgacdo voluntdria ambiental, respecti-
vamente.

Quanto as varidveis de controle utilizadas nesta pesquisa — tamanho da em-
presa e rentabilidade - verificou-se que apresentaram significGncia estatistica para
dois, dos sete modelos. O tamanho da empresa apresentou significGncia ao nivel de
1% para os dois modelos. Verificou-se, também, um impacto positivo indicandoque
empresas maiores tendem a divulgar mais informacdes de cunho ambiental. Como
apresentam Garcia-Sédnchez, Dominguez e Gallego-Alvarez (2011), empresas maiores s&o
mais visiveis e propensas a terem incentfivos e recursos para adotar poli- ficas de
divulgacdo voluntdria.

Esse resultado estd em conformidade com o estudo de Matos e Gaéis (2013),no
qual foi relatado que empresas maiores tendem a divulgar mais informacdes de
responsabilidade social corporativa, bem como com a pesquisa de Rover et al.
(2012), os quais tiveram como objetivo identificar os fatores determinantes para a

divulgacdo voluntdria ambiental por empresas brasileiras potencialmente poluido-
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ras, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), no periodo de 2005 a 2007,
concluindo que o tfamanho da empresa € relevante para explicar a divulgacdo de
informacdes ambientais voluntdrias. Bomfim, Teixeira e Monte (2015) também che- garam
a mesma conclusdo, ao pesquisarem sobre o disclosure da sustentabilidadee sua
relacdo com algumas caracteristicas de Governanca Corporativa, utilizando 76
empresas listadas no IBRX-100 da BM&FBovespa, no periodo de 2009 a 2011.

Esse resulfado corrobora os preceitos da Teoria da Agéncia, visto que, quan-to
maior a empresa, maior a necessidade de serem mais tfransparentes com os aci-onistas,
diminuindo, assim, a assimetria informacional existente entre agente e prin- cipal
(FERNANDES, 2013). Além disso, corrobora os fundamentos da Teoria da Legiti-midade, os
quais sinalizam que empresas maiores acabam sendo mais pressionadas para manterem
sua infegridade com o meio ambiente, por causarem maior impac-to na sociedade
(FERNANDES, 2013; ROVER et al., 2012).

No que dizrespeito arentabilidade das empresas (ROA), constatou-se queesta
apresentou significancia estatistica ao nivel de 5% para os dois modelos, comimpacto
positivo, apontando que empresas que possuem maior rentabilidade sdo mais
propensas a divulgarem informacdes ambientais voluntdrias. Contudo, os resul- tados
enconfrados divergem de pesquisas anteriores (GARCIA-SANCHEL, DOMIN- GUEL
GALLEGO-ALVAREI, 2011; FRIAS-ACETUNO; RODRIGUEL-ARIZA; GARCIA- SANCHEZ 2012;
Rover et al., 2012; CORREA; COSTA; LUCENA, 2017) que ndo apre-
sentaram significGncia estafistica para a varidvel rentabilidade. O resultado desta
pesquisa pode ser justificado pelo fato de que empresas mais rentdveis possuem
mais recursos para investir em politicas de divulgacdo voluntdaria.

Esse resultado também contribui com os preceitos da Teoria da Agéncia, vis-to
que os gestores de empresas lucrativas acabam divulgando informacdes deta-
lhadas visando & contfinuidade de suas posicdes e acordos de remuneracdo (IN-
CHAUST, 1997; KLANN; BEUREN, 2011). Assim como, por serem mais rentdveis, possu- em
liberdade de empreenderem programas mais abrangentes de responsabilidade
social, divulgando mais informacdes como forma de se legitimarem diante da soci-
edade, demonstrando sua confribuicdo para o bem-estar social, corroborando,
assim, a Teoria da Legitimidade (HANIFFA; COOKE, 2005).
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5 Conclusdo

Este estudo teve o objetivo de analisar as caracteristicas do conselho de
administracdo que influenciam a divulgacdo ambiental voluntdria das empresas
brasileiras de capital aberto. As caracteristicas do conselho analisadas foram a in-
dependéncia dos conselheiros, a dualidade de funcdes entre o diretor-presidente eo
presidente do conselho, o tamanho e a atividade do conselho. Foi investigada uma
amostra final de 61 empresas listadas na B3, pertencentes ao Novo Mercado, no
periodo de 2016 a 2018. Os resultados encontrados apontaram que as empresas
analisadas divulgam, em média, 42% de informacdes referentes ao indice de divul-
gacdo ambiental, entendendo-se que, em virtude da import@ncia desse tipo de
informacdo para o mercado, a sociedade e a classificacdo do grupo estudado, esse
indice poderia ser maior.

Quanto as caracteristicas do conselho, no que diz respeito a sua indepen-
déncia, a presenca média de conselheiros independentes estd em equilibrio, uma vez
que eles devem ocupar uma participacdo relevante no conselho (IBGC, 2015;HUSTED;
SOUSA FILHO, 2019). Em relacdo a dualidade de funcdes, encontrou-se queas empresas
se preocupam em ter profissionais distinfos exercendo os cargos de presidente do
conselho de administracdo e diretor-presidente. Quanto ao tamanho do conselho, foi
verificado que as empresas estdo seguindo as orientacdes do IBGC,o qual recomenda
a presenca de 5 a 11 membros no conselho. Quanto & atividade do conselho, foi
observada uma média de 18 reunides anuais. Esses resultados indi- cam que as empresas
est@o adotando os mecanismos de Governanca Corporativasugeridos pelo IBGC, algo
positivo para o mercado brasileiro.

Quando analisados o tamanho do conselho e sua atividade de forma mais
analitica em relagcdo a divulgacdo de informacdes ambientais, percebe-se que o
padrdo das empresas quanto a divulgacdo ambiental é semelhante, encontrando-
se que, apesar de proximos, as empresas que possuem um menor numero de conse-
Iheiros divulgam mais informacdes ambientais, em relacdo aquelas que possuem um
conselho maior (JENSEN, 1993; CORREIA; AMARAL, 2009). Da mesma forma, quando
verificada a atividade do conselho quanto ao nivel de divulgacdo ambien-tal, notou-
se que, mesmo apresentando um percentual de divulgacdo muito pare- cido,
empresas que possuem menos reunidoes apresentam um nivel mais alto (GAR—C[A-
SANCHEZ DOMINGUEL GALLEGO-ALVAREZ 2011). Quanto &s varidveis de con-
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trole do modelo — o tamanho da empresa e sua rentabilidade — ambas apresenta-
ramrelagdo positiva e significante com o nivel de divulgacdo ambiental.

No que se refere as hipdteses da pesquisa, apenas a varidvel tamanho do
conselho apresentou significAncia estatistica, com um impacto positivo, indicando
que empresas que possuem um conselho maior divulgam mais informacdes ambi-
entais, no entanto, nenhuma das hipodteses foi aceita. Contudo, entende-se que esse
resultado representa apenas uma parcela de empresas da B3, as do Novo Mercado,
ndo podendo ser generalizado para o mercado como um todo. Além disso, ressalta-
se que, por ser um grupo de empresas com caracteristicas similares, o padrdo de
divulgacdo ambiental destas apresentou-se semelhante, o que pode terocasionado
a falta de significGncia com as outras trés varidveis do conselho de administracdo
(AMORIM et al., 2017).

Entende-se que a presente pesquisa conftribui tanto para a teoria quanto pa-ra
a prdtica. Teoricamente, contribui com os preceitos da Teoria da Agéncia, vistoque
empresas com conselhos maiores divulgam mais informacdes ambientais, favo- recendo
a reducdo dos custos de agéncia. Além do mais, empresas maiores e maisrentaveis,
como forma de diminuir a assimetria informacional existente enfre o agen-te e o principal,
divulgam mais informacodes voluntdrias, sendo essa tfambém umamaneira que os
gestores utilizam para manter a continuidade de suas posicdes. Além disso, contribui
com a Teoria da Legitimidade, visto que empresas maiores emais rentdveis causam
maior impacto d sociedade e acabam sendo mais pressio-nadas a divulgarem seu
engajamento com o meio ambiente, ou seja, de se legiti- marem diante da
sociedade. Na prdtica, contribui para os stakeholders que possu-em interesse nesse
tipo de divulgacdo. Ademais, pode conftribuir para o aumento da transparéncia das
empresas brasileiras, uma vez que as organizacoes ligadas dsquestdes ambientais,
como a Global Reporting Initiave (GRI), podem desenvolvernovas recomendacoes
para as empresas que se preocupam em divulgar informa-cdes de cunho ambiental.

Quanto as limitacdes da pesquisa, tém-se que o grupo de empresas da
amostra possui caracteristicas semelhantes, algo que pode ter interferido nos resul- tados
encontrados. A coleta de dados pode ser apontada como outra limitacdo, pois as
empresas Nndo possuem um padrdo de divulgacdo ambiental, sendo apre- sentada,
por exemplo, em relatério anual ou de sustentabilidade. Além disso, fem-se como

limitacdo o intervalo de tempo de apenas trés anos. Para estudos futuros, su-
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gere-se que sejam realizadas pesquisas em um intervalo de tempo maior, possibili-
tando analisar a relagcdo aqui proposta com outros grupos de empresas brasileiras,
permitindo realizar comparacdes entre as empresas participantes do Novo Merca-do
e as empresas presentes em outras listagens da B3. Sugere-se ainda que sejamincluidas
outras varidveis de confrole em pesquisas futuras. Por fim, recomenda-se que seja
investigada a influéncia das caracteristicas do diretor-presidente e do pre-sidente do
conselho, por exemplo, nas divulgacdes voluntarias ambientais das em-presas listadas

na B3. Nessa direcdo, espera-se contribuir com a Teoria dos Escaldes Superiores.
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