REVISTA EVIDENCIACAO CONTABIL & FINANCAS
L Jodo Pessoa, v. 10, n. 1, p. 71-88, Jan/Abril.2022. ISSN 2318-1001
RE C F 1N DOI 10.22478/ufpb.2318-1001.2022v10n1.53589

Disponivel em: http://periodicos.ufpb.br/ojs2/index.php/recfin

A INFLUENCIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO DISCLOSURE DA
RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA (RSC) DAS COMPANHIAS DE CAPITAL
ABERTO BRASILEIRAS!

THE INFLUENCE OF CORPORATE GOVERNANCE ON THE DISCLOSURE OF CORPORATE
SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) OF BRAZILIAN OPEN CAPITAL COMPANIES

Barbara Siqueira da Silva
Mestre em Ciéncias Contabeis (UFMG)
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)
barbara.s silva@hotmail.com

José Roberto de Souza Francisco
Doutor em Finangas (UFMG)
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)
jroberto@face.ufmg.br

Laise Ferraz Correia
Doutora em Administracao (UFMG)
Centro Federal de Educagao Tecnoldgica de Minas Gerais (CEFET-MG)
laise@dcsa.cefetmg.br

Ewerton Alex Avelar
Doutor em Administracao (UFMG)

Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)
ewertonalexavelar@gmail.com

Hudson Fernandes Amaral
Doutorado em Sciences de Gestion pela Université Pierre Mendes (France)
Centro Universitario Unihorizontes
hudson.amaral@unihorizontes.br

RESUMO

Objetivo: Verificar quais caracteristicas de governancga corporativa, das empresas da Brasil, Bolsa,
Balcao (B3), afetam a decisao de elaborar o Relatdrio de Sustentabilidade (RS) e o seu respectivo
nivel de divulgacao.
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Fundamento: O estudo baseia-se na teoria da legitimidade, pois os administradores das organiza-

¢Oes buscam realizar praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e divulga-las nos RSs
para que a empresa seja percebida pelos stakeholders como sendo legitima.

Método: O periodo analisado foi de 2013 a 2018, e a amostra é constituida por 247 empresas, sendo
que, destas, 120 possuem o RS. Para consecugao do objetivo, foram utilizados os modelos de re-
gressao logistica e de regressao linear.

Resultados: A probabilidade das empresas aderirem ao RS estd positivamente relacionada ao ta-
manho do conselho de administracdo e a sua independéncia, ao potencial de poluicao e a utiliza-
¢ao dos recursos naturais (PURN), bem como ao tamanho da empresa (TAM). Os niveis de divul-
gacao da RSC estao positivamente relacionados ao nivel de governanga, a concentragao de capital,
ao PURN e ao TAM.

Contribui¢oes: O estudo contribui com a literatura, pois indica que a divulgacao de informagoes
de RSC pode ser vista sob duas perspectivas: a primeira esta relacionada a decisao dicotomica de
elaborar ou nao o RS, e os resultados apontam que essa definicao esta ligada a composigao do con-
selho de administracao; e a segunda se refere a extensao da divulgacao, que esta relacionada ao
segmento de listagem. Além disso, a pesquisa aponta que o PURN é outro ponto determinante na
divulgagao socioambiental.

Palavras-chave: Governancga corporativa. Relatério de Sustentabilidade (RS). Disclosure.

ABSTRACT

Objective: To verify which corporate governance characteristics of the companies in Brasil, Bolsa,
Balcao (B3), affect the decision to prepare the Sustainability Report (RS) and its respective level of
disclosure.

Background: The study is based on the theory of legitimacy, as the administrators of the organiza-
tions seek to carry out Corporate Social Responsibility (CSR) practices and disseminate them in the
RSs so that the company is perceived by the stakeholders as being legitimate.

Method: The period analyzed was from 2013 to 2018, and the sample consists of 247 companies, of
which 120 have RS. To achieve the objective, the models of logistic regression and linear regression
were used.

Results: The probability of companies adhering to the RS is positively related to the size of the
board of directors and its independence, the potential for pollution and the use of natural re-
sources (PURN), as well as the size of the company (TAM). The levels of disclosure of CSR are pos-
itively related to the level of governance, capital concentration, PURN and TAM.

Contributions: The study contributes to the literature, as it indicates that the dissemination of CSR
information can be seen from two perspectives: the first is related to the dichotomous decision to
elaborate or not the RS, and the results indicate that this definition is linked to the composition the
board of directors; and the second refers to the extension of the disclosure, which is related to the
listing segment. In addition, the research points out that PURN is another determining point in
socio-environmental disclosure.

Keywords: Corporate governance. Sustainability report. Disclosure.

1. INTRODUCAO

A teoria da legitimidade parte do pressuposto de que a existéncia de uma organizacao e
suas atividades esta limitada ao que € aceito pela sociedade. Dessa forma, as organizac¢des
buscam continuamente garantir que sejam percebidas como operando dentro dos limites e
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normas de suas respectivas sociedades, isto é, elas tentam garantir que suas atividades sejam

percebidas por terceiros como sendo legitimas. Assim, ganham apoio dos stakeholders e
continuam existindo na medida em que suas atividades tragam beneficios ou nao sejam
prejudiciais (Gray, Owen & Adams, 1996).

Os membros da administragdo sao responsaveis por direcionar a organizagao a
realizar praticas socioambientais e divulga-las de acordo com os interesses dos stakeholders
(Khan, Muttakin & Siddiqui, 2013). Diante disso, a forma de concep¢ao da governanga
corporativa e sua estrutura interna, tal como composicao do conselho de administracao,
presenca de comité de auditoria e concentracdo de propriedade, provavelmente,
desempenhard um papel vital na redugao da ameaca a legitimidade por meio de divulgagoes
da responsabilidade social corporativa (RSC) (Khan et al., 2013).

A RSC pode ser definida como as obrigagdoes dos empresarios de buscar politicas, tomar
decisdes ou seguir linhas de agao que sao desejaveis em termos dos objetivos e valores da socieda-
de (Bowen, 2013). Para Davis (1960), a RSC deve ser vista sob um contexto gerencial, pois decisoes
empresariais socialmente responsaveis podem ter, a longo prazo, uma boa chance de trazer ganho
econdmico para a empresa. Dessa forma, para Mitchell, Agle e Wood (1997), h4 uma interagao en-
tre a governanga corporativa e a RSC, pois ambos 0s mecanismos possuem caracteristicas econo-
micas e legais.

Apesar de a RSC operar de forma mais livre, muitas vezes voluntaria, e a governanga cor-
porativa possuir uma estrutura mais bem definida e regulada, ambas as estruturas buscam atender
as demandas dos stakeholders (Mitchell et al., 1997). A governanga corporativa deve garantir a
responsabilidade, a conformidade e a transparéncia das institui¢des (MacMillan, Money, Dow-
ning, & Hillenbrand, 2004). Em contrapartida, a RSC destaca que as empresas devem ter o devido
cuidado com o stakeholder, abordando questdes como educagdo, seguranga, condi¢des de traba-
lho, direitos humanos, igualdade de oportunidades, direitos trabalhistas entre outras (Grosser &
Moon, 2005).

De acordo com Jamali, Safieddine e Rabbath (2008), a governanca corporativa e a RSC es-
tao intimamente relacionadas, pois refletem o compromisso de uma organizagao com seus stake-
holders, bem como suas intera¢des com a comunidade em geral. Diante disso, formulou-se a se-
guinte questao de pesquisa: quais caracteristicas de governanca corporativa, das empresas da
Brasil, Bolsa, Balcao (B3), influenciam no disclosure da RSC? A divulgacao do RS e as informa-
¢Oes nele contidas sao de cunho voluntario. Diante disso, o objetivo da pesquisa foi verificar quais
caracteristicas de governanca corporativa, das empresas da B3, afetam a decisao de elaborar o RS e
o seu respectivo nivel de divulgagao, no periodo de 2013 a 2018.

A pesquisa contribui com a literatura, pois difere e complementa as pesquisas realizadas
por Bomfim, Teixeira e Monte (2015), Rover, Murcia e Souza (2015), Ricardo, Barcellos e Bortolon,
(2017) entre outras, na medida em que analisa a interagao da governanga corporativa com disclosu-
re da RSC sob duas perspectivas, a saber, primeiramente, verifica a probabilidade de uma empresa
elaborar e divulgar o RS; posteriormente, analisa os aspectos da governanga que influenciam no
nivel de divulgacdo apresentado nestes documentos. Logo, além de verificar os aspectos de gover-
nanga relacionados ao nivel de divulgacao, apresenta os fatores ligados a decisao de elaborar o RS.
Além disso, o estudo demonstra que um aspecto relevante na divulga¢ao socioambiental é o
PURN. No mais, foi utilizada uma amostra mais abrangente, ou seja, que engloba todos os seg-
mentos de governanga da B3, bem como quase todas as empresas que divulgam o RS.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade tem sido aplicada para explicar divulgagdes corporativas refe-
rentes a RSC (Brown & Deegan, 1998). Suchman (1995, p. 574) define legitimidade como “uma
percepgao ou suposicao generalizada de que as agdes de uma entidade sao desejaveis, adequadas
ou apropriadas dentro de algum sistema socialmente construido de normas, valores, crengas e de-

finicdes”. O conceito abstrato de sociedade ¢ delineado com mais precisao pela defini¢cao de stake-
holders de Freeman (2010, p. 26) como “grupos que podem afetar ou sao afetados pela realizacao do
proposito organizacional”.

Dessa forma, a ideia central da teoria da legitimidade é a de contrato social, o que implica
que a existéncia de uma organizagao depende das fronteiras e das normas da sociedade (Brown
& Deegan, 1998). O contrato social contém expectativas especificas da sociedade sobre o compor-
tamento 6timo de uma organizagao (Sawyer, Johnson & Holub, 2010). Na medida em que a or-
ganizacao sinaliza que atende aos requisitos da sociedade, ela pode lucrar com uma chamada
“licenca para operar”, que pode ser vista como garantia de sua existéncia continuada (Brown &
Deegan, 1998).

Assim, seguindo essa ldgica de contrato social, a teoria da legitimidade insere-se na teoria
institucional (DiMaggio & Powell, 1983), pois, segundo esta , as organizagdes mudam suas estru-
turas para se adequarem as expectativas externas que sao aceitaveis. Portanto, caso a maioria das
empresas de um setor adote medidas de governanca corporativa ou outras praticas socialmente
esperadas, pode haver pressao institucional para que essas medidas também sejam adotadas por
aquelas empresas que ainda estao omissas (DiMaggio & Powell, 1983). Ou seja, haverd um movi-
mento no sentido de conformidade com as outras organizagoes que ja estao legitimadas (Deegan,
2002).

Nesse sentido, o contrato social pode exigir procedimentos corporativos que impecam a
ma conduta corporativa, como escandalos contébeis ou poluicao ambiental. Como os escandalos
corporativos muitas vezes resultam do fato de a administragao ndo estar ciente da ma conduta, a
sociedade pode exigir uma iniciativa da organizagdo para mostrar que mudou suas agoes e de-
sempenho a esse respeito (Deegan & Unerman, 2011). Os termos do contrato social podem inclu-
ir mecanismos que evitem escandalos corporativos e as perdas financeiras relacionadas aos in-
vestidores (Pittroff, 2014). Se uma organizacao rompe o contrato social e age contra as normas
sociais, surge uma lacuna de legitimidade que pode levar a enormes danos a reputagao, sendo
que a extensao desses danos depende da gravidade da lacuna de legitimidade (Brown & Dee-
gan, 1998; Deegan & Unerman, 2011).

Assim, a teoria da legitimidade contribui para a compreensdao dos motivos e dos incen-
tivos que levam os gestores das empresas a participarem das atividades de divulgagado social e
ambiental (O'Donovan, 2002). Se a legitimidade de uma empresa estd ameagada porque as partes
interessadas percebem seu desempenho como nao sustentavel, a sobrevivéncia da empresa, em
longo prazo, esta em risco (Davis, 1973). Tais efeitos negativos podem se originar de uma ma ima-
gem, insatisfacdo do cliente, problemas de contratagao, litigio e regulamenta¢do mais rigida, entre
outras causas (Ameer & Othman, 2012).

2.2. Governanca Corporativa e Responsabilidade Social Corporativa (RSC).

Contabilidade socioambiental, responsabilidade social (Mathews, 1993), também conhecida
como RSC (Gray, Owen & Maunders, 1987), aborda informagoes incluidas nos relatorios de conta-
bilidade sobre o produto, interesses dos funciondrios, atividades comunitdrias e impacto ambien-
tal. Pesquisas empiricas sobre relatorios anuais no Reino Unido, nos Estados Unidos, na Australia,
Canadd e Nova Zelandia mostraram que o volume de divulgacdo pode variar de acordo com con-
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digdes econdmicas, tamanho da organizacgao e estrutura de governanca (Mathews, 1993; Jamali &
Neville, 2011).

Uma governanga corporativa estruturada esta ligada a uma maior promogao da RSC, pois
sdo os membros da administragdo que decidirao as medidas, as praticas e as agdes voltadas para
o desenvolvimento sustentavel (Jamali & Neville, 2011). A RSC ¢é cada vez mais discutida como
uma estratégia para lidar com falhas de governanga e com riscos de reputagao. Assim, a midia e
o discurso politico/comunitério estao cada vez mais centrados em propor melhorias aos compor-
tamentos gerenciais e as praticas de RSC (Tudway, 2008).

A governanga corporativa cria mecanismos para promover a RSC e engajar os stakeholders.
Esses mecanismos incluem comités de RSC, cddigos de éticas e de conduta, relatdrios ndo finan-

ceiros, canais de reclamagao e didlogo com as partes interessadas. Esses dispositivos de gover-
nanga podem ser denominados de autorregulagdo corporativa (Parker, 2002). Dessa forma, in-
vestidores, reguladores e organiza¢des nao governamentais (ONGs) trabalham para tornar a au-
torregulacao aplicavel e eficaz, assim como ajudam a monitorar a incorporacao de melhores pra-
ticas de RSC na governanca corporativa (Rahim & Alam, 2014).

Considerando que o sistema de governanga corporativa, geralmente, é orientado para os a-
cionistas, ou para um grupo mais amplo de partes interessadas, isso tera implicagdes para as rela-
¢Oes das empresas com as institui¢des sociais (Graaf & Stoelhorst, 2013). Um sistema de governan-
ca corporativa focado no acionista, como o anglo-saxao (Estado Unidos e Reino Unido), apresenta
uma estrutura de propriedade dispersa, acionistas pulverizados, mercado acionéario como fonte de
financiamento e conselho de administragdo mais independente (Ahmad & Omar, 2016). Essas ca-
racteristicas mais voltadas para os acionistas favorecem a divulgag¢ao de informagdes socioambien-
tais, pois hd uma maior preocupagao com a reputagao da entidade, visto que ha uma maior capta-
¢ao de recursos via emissao de ag¢oes (Williams & Conley, 2005).

Em contrapartida, sistemas de governanca corporativa voltados para uma gama maior de
stakeholders, como os da Europa Continental, sao caracterizados por uma estrutura marcada pela
concentracao de capital; baixa emissao de agdes com direito a voto (ordinarias); presenga de acio-
nistas minoritarios pouco ativos e poucos membros independentes no conselho de administracao
(Andrade & Rossetti, 2012). Essas caracteristicas exigem uma perspectiva mais abrangente em rela-
¢ao a questdes socioambientais e a maneira de administrar a empresa, pois, além de estar em pro-
cesso de adesdo as boas praticas de governanga, € necessario ainda lidar com pressoes dos stakehol-
ders sobre questoes de RSC (Cappelli, Singh, Singh & Useem, 2010).

O Brasil aproxima-se do sistema de governanga da Europa continental, que se desenvolveu
em paises como um passado social-democrata, com legislacdes que buscam a prote¢dao do traba-
lhador e a promogao de beneficios previdenciarios (Roe, 2000). Diante disso, hd uma pressao dos
stakeholders para que a institui¢ao salvaguarde interesses legitimos da sociedade, e ndo apenas os
dos acionistas, como ocorre no modelo anglo-saxdao (Maassen, 1999).

3. METODOLOGIA

3.1. Tipologia da Pesquisa, Definicao da Amostra e Coleta de dados

A pesquisa quanto aos objetivos é descritiva; com relagao aos procedimentos adotados, é
documental. Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é quantitativa e qualitativa, pois utiliza
procedimentos estatisticos e analise de contetido dos RS para alcance do objetivo (Martins &
Theodphilo, 2009).

A adesao ao RS, no Brasil, € voluntaria, bem como a decisao de divulgacdo dos dados neles
contidos. Diante disso, o disclosure da RSC foi tratado de forma ampla, ou seja, primeiramente, ana-
lisaram-se os fatores que envolvem a decisao de aderir ao RS e, posteriormente, o nivel de divulga-
¢ao das empresas que optaram por elabora-lo.
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Assim, para verificar a probabilidade de a empresa aderir ao RS, foi utilizada uma amostra
de 247 empresas, nao financeiras, da B3. Destas 247 empresas, 120 possuem o relatdrio, assim, elas
foram utilizadas para verificar o nivel de divulgagao. A exclusao das institui¢oes financeiras teve o
objetivo de gerar maior comparabilidade dos dados, visto que este setor apresenta demonstragoes
contabeis diferenciadas.

Como forma de nao perder dados e trabalhar com 0 maior nimero de empresas, o método
para tratamento de outliers foi o de winsorizacio de variaveis, que consiste na substitui¢ao dos valo-
res extremos pelos adjacentes aos percentis determinados (Barnett & Lewis, 1994). Assim, foram
considerados os percentis 2,5% e 97,5%, ou seja, todos os valores abaixo ou acima destes respecti-
vos parametros foram substituidos pelo valor do percentil. Tal procedimento foi aplicado nas vari-

aveis financeiras (ROA e alavancagem) com o objetivo de amenizar a dispersao dos dados.

O periodo analisado foi de 2013 a 2018, pois, a partir de 2012, a B3 iniciou o “Relate ou Ex-
plique” para incentivar a divulgacao dos RS. Assim, de 2012 para 2013, houve um aumento de
63,54% na publicagao (B3, 2017). Além disso, para obter o maior nimero possivel de dados e RS,
utilizou-se o painel desbalanceado.

A informagao referente a divulgacdo ou nao do RS foi extraida do site da B3, nas planilhas
do Relate ou Explique. Os dados para verificar o nivel de divulgagao foram obtidos por meio da
analise de conteido dos RSs. As varidveis de governanga corporativas foram extraidas dos formu-
larios de referéncia e as demais variaveis do software Economatica®.

3.2. Variaveis de Analise e Defini¢io do Modelo

As varidveis explicativas e de controle dos modelos estimados neste estudo foram selecio-
nadas de acordo com a literatura nacional e internacional, conforme evidenciado no Quadro 1. O
sinal refere-se a relagao esperada entre as varidveis independentes e o disclosure da RSC, com base
nos resultados encontrados na literatura.

Quadro 1: Varidveis explicativas dos modelos

Variavel | Sigla | Formula | Sinal | Literatura
Variaveis Independentes
Tamanho do Conselho de Said, Hj Zainuddin e Haron (2009); Jizi,
TCA .2
Administracdo c N-#de Membros i Salama, Dixon e Stratling (2014)

Independéncia do Conse- e N.?2 Membros Independentes/

tho TCA + Jizi et al. (2014)

:1-seh ité;
Comité de auditoria | AUD | DWmmy:1-sehouverocomité; | Said et al. (2009); Khan et al. (2013)

0 - caso contrario.

% de agdes detid 1 i-
Concentracdo de Capital CcC o de agdes de 1, as.pe 0s 3 mai - Liu e Zhang (2017)
ores acionistas

Dummy: 1 — esta em algum nivel Bomfim, Teixeira e Monte (2015); Rover,
Nivel de Governanca NG de governanga; 0 - Caso contra- + Murcia e Souza (2015) e Ricardo, Barcel-
rio. los e Bortolon, (2017)
Variaveis de Controle
Potencial de Poluigao e Dummy: 1- se a empresa é clas-
Utilizagao de Recursos | PURN sificada pela Lei 10.165/2000 + Rover, Murcia e Souza (2015)
naturais como PURN; 0 - caso contrario.
Tamanho da Firma TAM LnAtivosTotais + Said et al. (2009); Giannarakis (2014);

Frias, Rodriguez e Garcia (2014)

Lucro Liquido/AtivoTotal mé-

Rentabilidade do Ativo ROA dio + Khan et al., (2013); Jizi et al. (2014)

Alavancagem ALAV Divida Total/Ativo Total - Giannarakis (2014)

Fonte: Elaborada pela autora.

Os dados em painel sao utilizados para analisar a mesma unidade, no caso a empresa, ao
longo do tempo. Logo, para selecionar o modelo de regressao que gere as melhores estimativas,
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sdo gerados trés painéis: (i) o pooled, no qual os efeitos do tempo e espago sao desconsiderados; (ii)
o de efeitos fixos, em que as varidveis explicativas sao correlacionadas com os efeitos especificos
nao observaveis (c); e (iii) o de efeitos aleatorios em que nao ha correlacdo entre ci e as variaveis do
modelo (Gujarati & Porter, 2011).

Para verificar o efeito das caracteristicas de governanga na decisao de elaboragao doRS, uti-

lizou-se um modelo de regressao logistica, conforme demonstrado pela Equagao 1. A variavel de-
pendente desse modelo consiste em uma proxy bindria, ou seja, assume valor de 1 se a empresa
possuir RS, e 0, caso contrario. Essa metodologia foi adotada por Ricardo et al. (2017) e Frias et al.
(2014).

P; Pit(Y=1 ,
W () = 2C2 = By + B TCAy + BoCy + BsAudity, + BaCCie + BsNGyc + BsPURNy +
ﬁ7TAMit + ,BgROAit + ,BgAlant + Ci + Eit

Nota: cit= representa o efeito individual especifico ndao observavel; ei= diz respeito ao erro usual da
regressao.

No modelo Logit, nao ha linearidade nos parametro s, assim a estimagao ¢ feita pelo Mé-
todo de Méaxima Verossimilhanga. Para testar, formalmente, o estimador pooled versus o estimador
em painel, utiliza-se o Likelihood-ratio test. O teste de Hausman é realizado para decidir entre o pai-
nel de efeitos aleatdrios e efeitos fixos. A validagao do modelo é dada pela Tabela de Expectativa
de Predicao e pela curva Receiver Operating Characteristic (ROC) (Wooldrigde, 2010).

Apds analisar os fatores envolvidos na divulgagao do RS, foi verificado o efeito das carac-
teristicas de governanca corporativa no nivel de divulgagao. Para mensurar a divulgacdo da RSC
nos relatorios, foi utilizado um indicador baseado nas diretrizes G4 da GRI (2013) e nos estudos de
Rover et al. (2015), Said et al. (2009), Khan et al. (2013), Jizi et al. (2014) e Liu e Zhang (2017). A Fi-
gura 2 apresenta os itens do indicador norteadores da andlise de conteido dos relatorios de sus-
tentabilidade.

Quadro 2: Indice de Disclosure da Responsabilidade Social Corporativa (IDRSC)

Métrica para analise do disclosure voluntario da Responsabilidade Social Corporativa

Categorias Subcategorias - Itens de Verificacao

Combate a corrup¢ao; Engajamento dos stakeholders; Canais de comunica¢do; Programas sociais; Inves-
Comunidade |timentos e Dispéndios sociais; Impacto nas comunidades locais; Desenvolvimento das comunidades
locais; Trabalhos voluntarios; Incentivos fiscais; Combate ao trabalho infantil.

Produtos e Programas de Qualidade - ISOs 9.000 e 9.001; Gestao de qualidade; Consulta a satisfagao dos clientes;
Servigos Relacionamento, avaliagdo e gestdo dos fornecedores; Pesquisa e desenvolvimento.

Diversidade e igualdade entre os colaboradores; Colaboradores por género; Colaboradores por raga;
Colaboradores por idade; Colaboradores por categorias funcionais; Colaboradores por regiao; Remu-
neragado entre homens e mulheres; Remuneracdo dos membros (Fixa e variavel); Licenga-maternidade
e paternidade; Colaboradores tempordarios, estagidrios e terceirizados.

Diversidade

Acidentes com colaboradores; Satide e seguranga do trabalho; OHSAS 18001; Sindicatos e negociagao
Relagdes com | coletiva; Reclamagdes e indenizagdes trabalhistas; CIPA; Lesdes, absenteismo, ébitos, doengas ocupa-
colaboradores | cionais e dias perdidos; Remuneracao e beneficios; Contratagdes; Demissoes; Rotatividade; Compro-
misso com direitos humanos; Treinamentos e capacitagao.

Prémios e reconhecimentos; Multas e san¢des; Indeniza¢des; Dentincias; Queixas e reclamacdes; Pro-
cessos administrativos, a¢des judiciais e autos de infracdo; Gestao de riscos; Adesdo aos objetivos de
desenvolvimento sustentavel; Comité de sustentabilidade.

Conformidade
Socioambiental

Tratamento ou reciclagem da dgua; Descarte de dgua e efluentes; Qualidade da agua; Eficiéncia hidri-

Recursos hidri- | ca e energética; Redugao do consumo de agua e energia; Consumo de agua e energia; Utilizagao de
cos e energéticos | Combustiveis Fosseis; Utilizacao de recursos renovaveis; Utilizagdo de recursos nao renovaveis; Con-
sumo de combustiveis; Recursos energéticos por fonte (hidraulica, carvao, edlica solar).
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Impactos na Biodiversidade; Preservacao da biodiversidade; Habitats protegidos ou restaurados;
Reflorestamento; Areas degradadas; Recuperacio de éreas degradadas; Preservagio da fauna e flora.

Biodiversidade

Gestao Ambien- | Politicas ambientais; Gestao ambiental; Participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE);
tal Apresentacao do Balango social; Certificados e licencas ambientais; ISOs 14.000.

Emissdo de Gases de efeito estufa; Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL); Certificado de
Emissao Reduzida (CER); Participagdo no Indice Carbono Eficiente (ICO2); Impactos ambientais; Re-
dugado dos impactos ambientais; Programas de Gestao de residuos; Destinagao de residuos; Residuos
solidos e nao solidos; Residuos perigosos; Residuos ndo perigosos; Tratamento ou reciclagem de resi-
duos; Vazamentos e derramamentos; Investimentos e gastos ambientais.

Impactos ambi-
entais

Fonte: Elaborada pela autora.

O Indice de Disclosure da Responsabilidade Social Corporativa (IDRSC) é composto por 85
itens de verificagao. Para cada item divulgado, foi atribuido o valor de 1 (um), e 0 (zero), caso con-
trario. Por fim, soma-se o valor obtido pela empresa i no periodo t e divide-se pelo total de itens
do indicador, ou seja, 85. Para validar a consisténcia interna do indice, foi utilizado o Alpha de
Cronbach, que apresentou valor superior a 0,9 para todos os anos analisados indicando uma ade-
quabilidade “perfeita”, conforme a escala de Landis e Koch (1977). Para verificar o efeito das carac-
teristicas de governanga no nivel de divulga¢ao da RSC, utilizou-se um modelo de regressao line-
ar, conforme demonstrado pela Equagao 2.

(2) IDRSCLL- = ﬁo + ‘81 TCAit + ‘821Cit + B3Auditit + B‘l-CCl't + BSNGL't + BGPURNL't + B7TAMit +
ﬂgROAit + BgAlant + Ci + Eit

Nota: cit= representa o efeito individual especifico ndo observavel; ei= diz respeito ao erro usual da
regressao.

A fim de verificar a adequabilidade do modelo, foram realizados os testes VIF, que detecta
a presenga de multicolinearidade e o0 RESET, que avalia a especificagdo do modelo. Para selecionar
o modelo com a melhor especificagao entre o pooled, o painel de efeitos fixos e o painel de aleatd-
rios, foram realizados o teste de Chow, o teste do Multiplicador de Lagrange (ML) e o teste de
Hausman. Apds a sele¢do do modelo, foram testadas a presenca de heterocedasticidade (teste
Wald) e a presenca de autocorrelagao serial (teste Wooldridge). Como houve a presenga de hetero-
cedasticidade, foi gerado o modelo de Minimos Quadrados Generalizados (MQG), que € utilizado
como forma de mitigar os problemas de estimacao relacionados a auséncia de homocedasticidade
ou presenga de autocorrelagao, e testada, novamente, a presenca de heretocedasticidade no modelo
MQG pelo Likelihood-ratio test (Lrtest) (Gujarati & Porter, 2011).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1. Estatistica Descritiva das Variaveis — Diferenca de Média

A divulgacdo do RS estd intimamente ligada aos preceitos da institui¢do, bem como aos
tomadores de decisdo. Assim, para testar a diferenca de média entre empresas que possuem RS e
que nao possuem, foi realizado o teste, nao paramétrico, de Mann-Whitney, pois os dados nao
seguem uma distribui¢do normal, conforme demonstrado pelo teste de Doornik-Hansen na Ta-
bela 1. Observa-se que, com excecao da varidvel concentragao de capital, todas as demais varia-
veis possuem diferenca de média estatisticamente significativa a 1%.

Tabela 1: Diferenca de média entre empresa que possuem o RS e que ndo o possuem

Estatistica Descritiva das empresas que nao possuem o RS

TCA IC CC TAM ROA ALAV

Média 6.13 19.44 62.66 13.94 -0.41 75.14

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 10, n.1, p. 71-88, Jan/Abril. 2022. 78




RECFin Silva, B. S.; et al.

Desvio- padrao 2.57 23.2 2413 1.77 14.53 70.14
Minimo 1 0 0 6.36 -73.84 10.86
Maximo 23 100 100 18.07 2297 510.18
Observacoes 863 863 863 863 863 863
Estatistica Descritiva das empresas que possuem o RS

TCA IC CC TAM ROA ALAV
Média 8.89 28.24 61.03 15.95 3 65.59
Desvio- padrao 3.58 22.68 23.36 1.49 6.96 23.35
Minimo 3 0 0 12.41 -43.85 18.53
Miximo 30 100 100 20.62 19.36 141.69
Observagoes 510 510 510 510 510 510

| Teste de Normalidade dos dados Doornik-Hansen

Doornik-Hansen 419 352 30 15 2122 6929
P-valor 0 0 0 0.0007 0 0

| Teste de Diferenca de Média de Mann-Whitney

Mann-Whitney -16.36 -7.72 1.32 -18.97 -3.16 -3.333
P-valor 0 0 0.1857 0 0.0016 0.0009

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 1 demonstra que, em média, o tamanho do conselho de administragao (TCA) das
empresas que apresentaram o RS é maior quando comparadas com aquelas que nao apresentam.
Outro ponto evidenciado na Tabela 1 é que as empresas que divulgaram o relatério possuem, ao
menos, trés membros no conselho de administracao, conforme estipulado pela Lei 6.404/76. De
acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC] (2015), o TCA deve ter entre
cinco e onze membros, portanto, de maneira geral, as empresas da B3 seguem essa recomendacao.
Contudo, apesar de boa parte das empresas terem entre 3 e 11 membros no conselho de adminis-
tracdo, cerca de 0,51% das observagoes totais possuem entre 1 e 2 conselheiros, e 6,48% possuem
mais de 11 membros, conforme reportado nos formuldrios de referéncia. Além disso, a adesao ao
RS estd ligada a uma maior independéncia do conselho, porém o desvio-padrao indica que ha uma
maior dispersao dos dados em torno da média.

A elaboragao e divulgacao dos RSs é algo dispendioso, diante disso, empresas com maior
rentabilidade possuem os recursos necessarios para arcar com os gastos, sem prejudicar as demais
areas de instituicdo (Giannarakis, 2014). Assim, as empresas que possuem RS sao, em média,
menos alavancadas e apresentam uma rentabilidade e um tamanho maior. De acordo com Sa-
lotti e Yamamoto (2008), empresas com bons retornos financeiros possuem maiores incentivos para
divulgar informagoes de formas voluntarias, pois os beneficios da sinaliza¢do para o mercado de
suas qualidades superam os custos de elaboracao e divulga¢ao da informacao. Além disso, os re-
cursos excedentes podem ser utilizados para se envolverem em mais atividades de RSC, melho-
rando, assim, a reputagao da entidade perante o mercado (Giannarakis, 2014).

4.2. Analise dos Modelos Econométricos

A divulgacao do RS foi trabalhada de forma ampla, levando em consideracao duas perspec-
tivas, pois, como o documento € voluntdrio, primeiramente analisou-se, por meio da regressao
logistica, a probabilidade da empresa elabora-lo. Posteriormente, levando em consideragao que a
governanga corporativa pode impactar o volume de divulgacado, analisou-se o efeito da governan-
¢a corporativa no nivel de divulgacao.
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A Tabela 2 apresenta os testes de validagdo do modelo Logit, bem como os testes para sele-
cao entre o modelo pooled e o de dados em painel. O Pseudo R2 informa que o ajustamento global
do modelo é de 30%. Porém, no modelo Logit, utiliza-se para validacao a capacidade de classifica-
¢ao correta do modelo, que é dada pela Tabela de Expectativa de Predi¢ao (TEP) (Wooldrigde,
2010).

O modelo classificou corretamente 76,69% das observagoes. A sensibilidade de 61,76% indi-
ca o quanto o modelo acerta para valores de Y=1, que no caso € o fato de a empresa possuir oRS. Ja
a especificidade de 85,53% indica o quanto o modelo acerta para valores de Y=0, que representa as
empresas que nao possuemRS . A curva ROC relaciona a sensibilidade com a especificidade, sen-
do que, quanto maior a area sob a referida curva, melhor é o poder preditivo do modelo. Dessa
forma, um ajuste geral de 76,69% e uma curva ROC de 0,8451 indicam que o ajuste do modelo esta
adequado.

O p-valor de 0,0000 do Likelihood-ratio test indica que os estimadores do modelo de dados
em painel sdo preferiveis ao modelo pooled. Entre o painel de efeitos aleatorios e o de efeitos fixos,
o p-valor de 0,981 do teste Hausman indica que o modelo de efeitos aleatorios ¢ mais adequado.
Assim, o efeito marginal foi gerado sobre o modelo de efeitos aleatorios.

Tabela 2: Regressao Logistica

Modelo de Regressao Logistica

Varidveis Efeito Mar- Logit Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
ginal Coef. Std. Err. | Coef.  Std. Err. Coef. Std. Err.
TCA 0.179*** 0.218*** 0.029 0.072 0.055 0.178*** 0.050
IC 0.016** 0.010*** 0.004 0.023* 0.013 0.022%** 0.008
AUDIT 0.282 0.172 0.154 0.105 0.494 0.514 0.459
CC 0.006 0.015*** 0.004 -0.006 0.010 0.005 0.008
NG 1.141 0.592%** 0.181 0.946 0.768 0.909** 0.452
PURN 1.798*** 0.675%** 0.148 Omitida 1.549*** 0.509
TAM 1.691*** 0.555%** 0.053 1.959*** 0.584 1.596*** 0.182
ROA 0.021 0.025*** 0.009 0.011 0.021 0.031* 0.018
ALAV 0.002 0.005** 0.002 -0.016 0.014 0.007 0.007
CONSTANTE - -12.930*** 0.847 - - -30.200%** 3.404
Numero de Observagoes 1373 395 1373
Numero de Grupos 247 67 247

Testes de Validacao Logit Testes Para selecao do modelo Logit
Pseudo R2 30% | Likelihood-ratio test 411.73***
Sensibilidade (cutoff 0,5) 61.76% | P-valor 0.000
Especificidade (cutoff 0,5) 85.52%
Ajuste geral do modelo 76.69% | Teste de Hausman 2.00
Area da curva ROC 0.8451 | P-valor 0.981

Fonte: dados da pesquisa. Nota: *** Significativo 1%; ** Significativo 5%; *Significativo 10%.

No modelo de regressao logistica, ndo ha uma interpretacao direta dos coeficientes estima-
dos, a andlise pode ser feita pela razao de chance ou pelo efeito marginal, dessa forma, a interpre-
tacdo dos resultados foi feita utilizando o efeito marginal. Os resultados apontam que foram signi-
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ficativas as variaveis TCA, IC, PURN e Tamanho da Empresa (TAM). Além disso, todas as varia-
veis significativas apresentaram o sinal esperado.

De acordo com a Tabela 2, o aumento no TCA eleva a probabilidade da empresa aderir ao
RS em 17,9%. Apesar do resultado positivo e significativo, o conselho de administragdo possui um

tamanho o6timo, que gira em torno de 5 a 11 membros, conforme a recomendacdo do codigo de
melhores praticas de governanga corporativa do IBGC (2015). Para Jensen (1993), apesar de conse-
lhos grandes possuirem mais membros para monitorar e realizar as tarefas, a comunicacao entre
esses membros bem como a tomada de decisdo sdo menos eficientes, devido a maior chance de
conflitos decorrentes das diferentes opinides.

No entanto, conselhos de administragao muito pequenos podem ter uma carga de trabalho,
para cada membro, muito alta, limitando a capacidade de monitoramento do conselho (Ahmed,
Hossain & Adams, 2006). Além disso, a gama de profissionais € menor, tendo uma reduzida di-
versificagao de formagao e conhecimento (Guest, 2009). Diante desses fatores, os conselhos muito
pequenos podem acabar priorizando outras areas e atividades, deixando de lado a geragao de
informacgOes voluntdrias. Assim, o conselho de administracao deve se adequar a necessidade da
empresa, considerando aspectos como tamanho da empresa e complexidade do negdcio (Pa-
than, 2009). O coeficiente positivo e significativo corrobora os estudos de Said et al. (2009), Jizi et al.
(2014) e Liu e Zhang (2017).

A independéncia do conselho aumenta a probabilidade de as empresas aderirem ao RS em
1,6%. De acordo com Webb (2004), a presenca de membros independentes melhora o monitora-
mento e a protecao dos interesses dos acionistas. Essas vantagens estao relacionadas ao menor en-
volvimento dos membros do conselho com o desenvolvimento de estratégias e politicas do nego-
cio, ou seja, sao mais impessoais (Ahmed et al., 2006). A impessoalidade faz com que os membros
independentes questionem mais as decisdes gerenciais e resistam mais a pressoes de grupos domi-
nantes (Carroll, 2000). Assim, representam melhor os stakeholders, além de aperfeicoarar a transpa-
réncia e a divulgacao voluntaria para aprimorar a imagem corporativa e os investimentos nas ati-
vidades de RSC (Carroll, 2000; Webb, 2004). O resultado contribui com os estudos de Jizi et al.
(2014), Khan et al. (2013) e Bomfim et al. (2015).

A Lei 10.165 de 27 de dezembro de 2000 segrega as atividades empresariais em alto, médio
e pequeno potenciais de polui¢do ou utilizagao de recursos naturais (PURN). Diante disso, as em-
presas enquadradas em algumas dessas atividades apresentaram relagao positiva e significativa
com a probabilidade de publicar o RS (179,8%). Para Liu & Zhang (2017), empresas com alto im-
pacto ambiental sofrem maiores pressoes para adotarem medidas no sentido de reduzir os riscos
de sua atividade, além disso, precisam manter a sua legitimidade. Diante disso, é natural que or-
ganizagOes que possuem maior risco de afetar negativamente a sociedade possuam um maior es-
forco em demonstrar que também adotam medidas para inibir eventuais desastres ou ao que me-
nos buscam recuperar dreas degradadas.

O tamanho da empresa, medido pelos ativos totais, também apresentou uma relacao posi-
tiva e significativa com a probabilidade de divulgar o RS(169,1%). Para Frias et al. (2014), empresas
maiores possuem mais problemas de assimetria de informagdes, ademais, sao mais visiveis no
mercado, possuindo, dessa forma, mais incentivos para divulgac¢do voluntaria. De acordo com Gi-
ner (1995), a divulgacdo de mais informagoes, além das obrigatorias, tem como objetivo manter
boas relacdes com possiveis credores e, assim, obterem recursos com melhores condigdes. Esse
resultado corrobora os estudos de Ricardo et al. (2017) e Frias et al. (2014).

Portanto, a divulgagao ou ndo do RS possui relagdo com a composigao do conselho de ad-
ministragdo e com as caracteristicas da empresa, tais como tamanho e atividade desenvolvida. Di-
ante disso, o ato de elaborar ou nao o relatério é permeado de questdes relacionadas ao interesse
da administragao, a disponibilidade e ao interesse de manter boas relagdes com os stakeholders. As-
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sim, a divulgacdao da RSC é uma forma de demonstrar a sociedade sua conformidade e preocupa-
¢ao socioambiental, para serem percebidas como legitimas e, consequentemente, continuarem ope-
rando suas atividades.

Além dos fatores relacionados a decisdao de aderir ao RS, outro ponto que é afetado pelas
caracteristicas de governanca corporativa é o nivel de divulgac¢ao. Diante disso, a Tabela 3 apresen-
ta, por meio de uma regressao linear, o efeito da governanca no Indice de Disclosure da Responsa-
bilidade Social Corporativa (IDRSC).

Observa-se que o modelo ¢ adequado, pois o valor do VIF é inferior a 5, ou seja, nao apre-
senta problemas de multicolinearidade. O teste RESET indica que nao ha problemas de especifica-
¢ao no modelo proposto. Além disso, o teste de Breusch-pagan indica que o modelo pooled nao
apresenta problemas de heterocedasticidade. O R-squared fornece o ajustamento global do modelo,
que gira em torno de 17%.

Para selecao do modelo mais adequado entre o estimador pooled, hipdtese nula (Ho) ou pai-
nel de efeitos fixos, hipdtese alternativa (Ha.), foi utilizado o teste de Chow, que rejeitou o modelo
pooled. O teste do multiplicador de Lagrange, de Breusch-Pagan, avaliou o modelo pooled (Ho) ver-
sus o painel de efeitos aleatorios (Ha), e indicou que o modelo aleatdrio era o mais adequado. O

Silva, B. S.; et al.

teste Hausman também apontou que o modelo aleatdrio possui as melhores estimativas.

O Teste de Wald modificado indicou problemas de heterocedasticidade no modelo de da-
dos em painel. Em compensagao, ndao ha problemas de autocorrelacdo, conforme demonstrado
pelo teste de Wooldridge. Assim, o modelo foi estimado pelo método dos Minimos Quadrados
Generalizados (MQG) com correcao da heterocedasticidade, pois o teste Likelihood-ratio test (LRtest)
rejeitou a hipotese nula de homocedasticidade. Portanto, para fins de andlise, 0 modelo MQG foi
mais adequado, pois apresenta as melhores estimativas.

Tabela 3: Regressao Linear Multipla

Modelo de Regressao Linear

Pooled Efeito Fixo Efeito aleatorio MQG
Variaveis Coef. Std.Err. Coef. Std.Err. Coef. Std.Err. Coef. Std.Err.

TCA 0.056 0.220 0.174 0.358 -0.073 0.256 -0.049 0.129
IC -0.031 0.035 0.002 0.046 -0.020 0.037 -0.033 0.020
AUDIT 0.127 1.367 0.175 2.007 0.045 1.600 -0.618 0.741
CcC 0.114%*** 0.036 -0.081 0.053 0.019 0.041 0.376*** 0.020
NG 4.312** 1.747 -4.965 4.351 -0.525 2.424 13.540%** 0.930
PURN 7.541%** 1.460 0.000 (omitida) 8.604*** 2.484 3.681*** 0.946
TAM 3.026%** 0.476 6.979%** 2.596 3.496*** 0.770 1.850%** 0.317
ROA -0.143 0.106 -0.224** 0.108 -0.174* 0.098 -0.211 0.061
ALAV -0.032 0.032 -0.141** 0.069 -0.045 0.042 -0.025 0.017
CONSTANTE -8.232 8.040 -41.650 41.790 -6.232 12.280 -7.045 5.021
Observagodes 510 510 510 510

Grupos 120 120 120 120

Testes de Adequabilidade do Modelo Testes para escolha do modelo Valida¢iao do Modelo

R-squared 17% | Teste de Chow 5.04 | Teste de Wooldridge 0.083
VIF 1.38 | P-valor 0.0000 | P-Valor 0.7745
Teste de Hetero. Breusch-pagan 0.11 | Teste do Mult. Lagrange 180.7 | Teste de Wald 27290
P-valor 0.7364 | P-valor 0.0000 | P-valor 0.0000
Teste RESET 1.03 | Teste Hausman 13.29 | Lr Teste: MQG 340.72
P-valor 0.3787 | P-valor 0.1021 | P-valor 0.000

Fonte: Dados da pesquisa. Nota: *** Significativo 1%; ** Significativo 5%; *Significativo 10%.

Os resultados apontam que as varidveis Concentragao de Capital (CC), Nivel de governan-
¢a (NG), PUNR e Tamanho (TAM) foram significativas. Além disso, com excec¢ao da concentragao
de capital, todas as demais variaveis significativas tiveram o sinal positivo esperado.
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A Concentracao de Capital (CC) apresentou uma relacao positiva e significativa com o ni-

vel de divulgagao da RSC. No entanto, era esperada uma relacdo negativa, pois empresas com o
capital concentrado podem ser menos voltadas para o mercado externo, logo, os custos com inves-
timentos em atividade de RSC, bem como a divulgac¢do, podem superar os beneficios obtidos, ja
que a maior parte de captagao de recursos € via financiamento de terceiros (Ghazali, 2007). Con-
tudo, a relagdo positiva da CC com o nivel de divulgagao pode ser explicada pelo fato de que
empresas com o capital disperso dificilmente teriam acionistas com disponibilidade e poder
de decisao para monitoras as atividades de RSC, pois estariam mais voltados para interesses
proprios (Oh et al., 2011).

De acordo com Davis, Schoorman e Donaldson (1997), o capital concentrado faz com que
as decisOes sejam tomadas maximizando o valor dos acionistas. Assim, se hd indicios de que as
atividades socioambientais aumentem o valor das empresas, logo havera maiores incentivos pa-
ra fazé-las e divulga-las (Oh et al., 2011). O resultado corrobora os estudos de Said et al. (2009) e
Liu e Zhang (2017).

A listagem em segmento diferenciado de governanga contribui com o nivel de divulgagao
da RSC. De acordo com Liu e Zhang (2017), altos niveis de governang¢a podem evitar atos ilegais
ou comportamentos contrarios a transparéncia. Para os autores, empresas com uma boa estrutura
de gestao podem salvaguardar os direitos dos stakehoders, além de possuirem uma estrutura inter-
na adequada para que haja tempo, recurso e disposicao para os investimentos necessarios em ati-
vidades de RSC. A transparéncia é um dos pilares da governanga corporativa, assim, empresas
mais estruturadas, como as do Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, visam reduzir a assimetria infor-
macional entre os stakeholders. Para latrides (2013), além da quantidade de informacgao divulga-
da, a qualidade das informagdes socioambientais é influenciada pelo nivel de governanga.

Empresas classificadas como PURN tendem a divulgar mais informagoes devido a sua ati-
vidade-fim. Afinal, produzem mais residuos, utilizam mais recursos energéticos, poluem mais ou
possuem maiores riscos para trabalhadores ou para comunidade, devendo criar mecanismos para
mitigar seus impactos socioambientais. Diante disso, buscam investir em RSC e em sua divulgacao
para reduzir a ameaga de perda de legitimidade (Chen, Patten & Roberts, 2008). Assim, o
coeficiente positivo e significativo da varidvel PURN indica que as empresas que oferecem
maiores riscos ambientais buscam, por meio da divulgagao de informagdes de RSC, gerenciar
impressoes a respeito da organizagao. Afinal, precisam enfrentar maiores pressoes dos stake-
holders, de ONGs, ativistas e do governo (Gray et al., 1996). Esse resultado corrobora os acha-
dos de Rover et al. (2015).

O Tamanho da Empresa (TAM) apresentou uma relagdo positiva e significativa com o dis-
closure da RSC. Empresas maiores, por serem mais visiveis e requisitadas por stakeholders, envol-
vem-se em atividade de RSC para manterem sua reputagao e, assim, serem vistas como mais legi-
timas (Cowen, Ferreri & Parker, 1987). Ademais, além de produzirem informagdes socioambientais
para prestarem contas a sociedade, empresas maiores possuem mais recursos para investirem em
divulgacao voluntaria (Ho & Taylor, 2007). O resultado contribui com os estudos de Said et al.
(2009), Giannarakis (2014), Liu e Zhang (2017) e Bomfim et al. (2015).

Portanto, o nivel de divulgacado é afetado por caracteristicas como a concentracao de capital,
o nivel de governanga, a atividade realizada e o tamanho da empresa. A composi¢ao da estrutura
gerencial, como quantidade de membros na administragao e independéncia do conselho, estd mais
relacionada a decisao de elaborar e divulgar o RS, conforme demonstrado pela regressao logistica.

5. CONSIDERACOES FINAIS
A teoria da legitimidade sugere que a organizagao busca operar dentro do que ¢ aceito pelo
contexto social na qual estd inserida. Caso haja uma ruptura da legitimidade, a empresa pode so-

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 10, n.1, p. 71-88, Jan/Abril. 2022. 83



RECFin Silva, B. S.; et al.

frer com danos a sua reputagao e com riscos de continuidade. Os mecanismos de governanga sao
responsaveis pela transparéncia, pelo monitoramento e pelas decisdes estratégicas, diante disso,
uma boa estrutura de governanga estaria ligada a um maior envolvimento com as atividades de
RSC e, consequentemente, com sua divulgacdo. Diante disso, o objetivo do estudo foi analisar, de

forma ampla, os efeitos das caracteristicas de governanga corporativa no disclosure da RSC.

Os resultados apontam para uma tendéncia de que a decisao de elaboracao do RS esteja re-
lacionada a composigao do conselho de administracao. Afinal, as decisdes estratégicas e gerenciais
partem de seus membros. No entanto, o nivel de divulgagao nao sofre influéncia do tamanho do
conselho ou da presenca de membros externos, mas sim do nivel de governanca na qual a empresa
esta inserida. Além disso, a concentragao de capital faz com que as empresas divulguem mais in-
formagoes. Diante disso, pode-se inferir que a divulgagao da RSC passa por dois momentos: o
primeiro esta relacionado a escolha de aderir ao RS, que esté ligado aos detentores do poder de
decisdo. Ja o segundo é o que divulgar nesses documentos, que estd ligado as caracteristicas de
governan¢a de uma maneira mais ampla, ou seja, a um nivel geral maior de governanca, como o
Novo Mercado, e ndao apenas a caracteristicas isoladas.

O PURN e o tamanho da empresa influenciam tanto na probabilidade de a empresa aderir
ao RS quanto no nivel de divulgacao. O PURN estd intimamente ligado a legitimidade, pois as
empresas que exercem as atividades da Lei 10.165/2000 estao ligadas a maiores riscos ambientais e
sociais, dessa forma, buscam meios de garantir sua legitimidade. Assim, por meio do RS e das in-
formagdes nele divulgadas, a organizacao pode demonstrar que, apesar do maior risco ambiental
ou social, toma algumas medidas para evitar ou recuperar os danos causados. Ademais, as empre-
sas maiores possuem mais recursos para investir em atividades de RSC, bem como para divulga-
las. Outrossim, sao mais conhecidas no mercado, sofrendo pressdes de diferentes grupos de stake-
holders para serem mais transparentes.

A pesquisa possui como limitagao a dificuldade de comparabilidade dos RSs . Apesar da
adesao ao modelo GRI por mais de 80% das empresas, os documentos abordam os temas com pro-
fundidades diferentes. Dessa forma, métricas que levam em consideracao o fato de divulgar ou
nado colocam no mesmo patamar uma empresa que divulga de forma detalhada e outra que aborda
apenas de forma genérica, ou seja, o nivel de divulgacdo de ambas as empresas nao ¢ o mesmo.
Portanto, sugere-se para pesquisas futuras desenvolver mais as métricas de nivel de divulgacao
socioambiental, buscando reduzir a subjetividade, bem como mensurar com mais exatidao o disclo-
sure socioambiental, considerando a profundidade da divulgacao.

O estudo contribui com a literatura, pois demonstra, por meio da varidvel PPURN, que, a-
lém das caracteristicas de governanga e financeira, outro ponto que deve ser levado em considera-
¢ao nos estudos de disclosure da RSC é o potencial de poluicao e utilizagao de recursos naturais da
empresa, afinal, essa varidvel nao € comumente utilizada na literatura. Além disso, demonstrou
sob duas perspectivas a relagao entre divulgacdao do RS e a governanga, a saber, a probabilidade
de se aderir ao documento e o nivel de divulgagao, ambas sendo afetadas por diferentes caracteris-
ticas de governanca.
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