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INFLUENCIA DAS CONEXOES POLITICAS NA EVIDENCIACAO DE
INFORMACOES SOCIOAMBIENTAIS

1 INTRODUCAO

A economia brasileira, de certa forma, sempre foi dependente do Estado, em func¢ao de
sua capacidade de investimento e consequente, alavancagem econdmica. Na década de 90, a
privatizacdo em algumas atividades no Brasil e o pouco investimento governamental,
obrigaram as empresas a procurar alternativas de financiamento. Dentre elas, surgiram as
conexoes politicas, que correspondem aos meios de interligacdo das empresas com o Governo
(MACEDQO; SILVA; MACHADQO, 2015).

As conexdes politicas se dao por meio de relagdes entre empresas e politicos, sendo
que ambos objetivam interesses proprios (PINHEIRO; LUCA; VASCONCELOS, 2016). As
empresas, por conta da dependéncia de recursos procuram, por meio da firmagao de vinculos
politicos, o alcance de seus interesses ao passo que buscam proteger-se de cendrios adversos
que possam modificar a conexao politica estabelecida. Os membros politicos, por sua vez,
téem conhecimento das diversas necessidades das empresas por recursos e informacdes
privilegiadas e, assim, se utilizam desta relacdo com o intuito de aumentar sua credibilidade e
conquistar reputacdo (CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012a).

Em ambientes com intensa regulamentacdo referente aos conflitos politicos de
interesses, geralmente, as conexdes politicas ocorrem em menor intensidade. Em
contrapartida, tais ligacdes tornam-se mais comuns em paises que apresentam maiores niveis
de corrup¢do, com restricdes aos cidaddos para realizarem investimentos estrangeiros e,
também, em sistemas mais transparentes com relacdo a divulgacdo de informacdes aos
usudrios. Provavelmente, o ultimo fator decorre da facilidade de identificagdo destes
relacionamentos proporcionada pela evidenciagdo dos dados (FACCIO, 2006).

O Brasil é considerado um pais com maiores niveis de corrup¢ao, condi¢do reiterada
no indice de percepg¢do de corrup¢io pela agéncia Transparéncia Internacional relativo ao ano
de 2017, em que o pais ocupou a posi¢dao de 96° colocado, admitindo que a lista continha 180
pafses e estava organizada em ordem crescente de nivel de corrupcio (TRANSPARENCIA
INTERNACIONAL, 2018).

Aliado ao problema da corrupgao, tem-se a deficiéncia do sistema legal do pais em
oferecer garantias aos investidores privados, além de fatores que favorecem as conexdes
politicas, como a estrutura politica, relacdo clientelista, falta de um forte associativismo
empresarial, dentre outros (CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012a).

Ao passo que o atual cendrio brasileiro, torna-se apropriado para interligagdes politicas
entre empresas e Governo, percebe-se também o aumento da cobranca sobre as organizagdes
por uma postura responsdvel e correta, vinda da comunidade, de investidores, fornecedores,
consumidores e demais stakeholders, interessados nao mais somente em informacgdes de
cardter econdmico-financeiro, mais em evidenciacdes de informacdes socioambientais
(CZESNAT; MACHADO, 2012).

Pode-se constatar o aumento na evidenciagdo de informagdes socioambientais pelas
organizacdes, tal fato se deve pela preocupacdo das empresas em serem tidas como
responsaveis frente a sociedade e ao ambiente em que atuam, constituindo-se a divulgacdo
dessas informacdes em instrumento de legitimacdo (SAMPAIO et al., 2012). Nesta
concepcdo, a legitimidade social € obtida pelas empresas quando seus valores e crengas se
alinham com aqueles que a sociedade julga como corretos (CZESNAT; MACHADO, 2012).

Admitindo os pressupostos da Teoria da Legitimidade, tem-se a existéncia de certos
“contratos sociais” das empresas com a sociedade em que estdo inseridas, que permeiam um
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conjunto de expectativas tanto explicitas, quanto implicitas entre essas duas partes, em relacao
a forma como as organizacoes devem atuar (DIAS FILHO, 2007).

No meio académico, a temdtica ‘“conexdes politicas” vem sendo alvo recente de
diversos estudos que t€ém abordado a sua relacdo com diferentes varidveis, como por exemplo:
desempenho (PINHEIRO; LUCA; VASCONCELOS, 2016); valor de mercado (CAMILO;
MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012b); percep¢do de analistas (MACEDO; SILVA;
MACHADO, 2015); estrutura de propriedade (BREY et al., 2011).

Diante do exposto, percebe-se que, os efeitos das conexdes politicas em relacdo a
evidenciagdo de informagdes socioambientais em empresas brasileiras ainda sdo pouco ou,
quase, nao investigados, resultando em uma interessante lacuna, que proporcionou a questao
de pesquisa: qual a influéncia das conexdes politicas na evidenciacdo de informacgdes
socioambientais em companhias abertas listadas na B3? Dessa forma, tém-se como objetivo
analisar a influéncia das conexdes politicas na evidenciacao de informacdes socioambientais
em companhias abertas listadas na B3.

Considerando que pesquisas averiguaram um efeito positivo das conexdes politicas
sobre o nivel de divulgacdo de informacdes referentes a responsabilidade ambiental
corporativa em empresas chinesas (ZHANG, 2017), o estudo justifica-se pela importancia em
analisar os efeitos da relacdo empresa-governo sobre o repasse de informagdes
socioambientais aos interessados, admitindo o atual contexto politico brasileiro.

Como contribuicdo ao meio académico, percebe-se indicios de que, no Brasil, o efeito
das conexdes politicas sobre a evidenciagdo socioambiental pode apresentar-se ndo positivo,
em decorréncia de seu ambiente institucional ser considerado fraco, com regras e
regulamentos deficitarios. Outra contribui¢do da pesquisa refere-se a proposicdo de que, o
tamanho da empresa, a participacdo na carteira ISE e a atuacdo em segmento regulado,
exercem influéncia positiva sobre o nivel de evidenciacdo socioambiental e que tal aspecto,
apresenta-se em conformidade com o pressuposto pela Teoria da Legitimidade.

Quanto a questdo prética e social, o estudo visa contribuir com o entendimento e
discussao sobre como as relagdes firmadas entre empresas e governo, ja muito conhecidas no
contexto brasileiro, mas pouco estudadas, interferem na pratica de divulgacdo de informacgdes
socioambientais das organizacdes. Ressalta-se o impacto econdmico, social e ambiental que
as empresas causam em comunidades, regides e paises, tornando-se imprescindivel o repasse
de informagdes sobre sua atuagdo, para a sociedade em geral.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Evidenciacao de Informacoes Socioambientais

Tendo em vista o constante debate sobre os efeitos negativos gerados por impactos
socioambientais provocados por décadas de desenvolvimento industrial, diversas dreas do
conhecimento iniciaram a busca de alternativas para que a situacdo seja invertida, haja vista
que todos, diretamente ou indiretamente, sdo afetados por tais impactos (CALIXTO;
BARBOSA; LIMA, 2007).

A partir destas preocupagdes, a sociedade vem exercendo forte pressdo sobre os
governos e empresas para a reducdo dos impactos impresumiveis que tais atividades tém
causado, a exemplo da polui¢do da atmosfera, degradacio do meio ambiente, escassez e
poluicdo de lengdis fredticos, além de desemprego, corrup¢do, discriminacdo e desigualdades
sociais. Consequentemente, governos e empresas tém procurado praticar suas atividades de
forma sustentdvel, conciliando a responsabilidade de promover solucdes que satisfacam as
necessidades de uma populagdo sem comprometer os recursos para as geragdes futuras
(LEITE FILHO; PRATES; GUIMARAES, 2009).



Com o propésito da harmonizacdo da questao financeira com o pensamento emergente
sobre 0 meio ambiente, as informagdes inerentes a sustentabilidade tornaram-se
imprescindiveis com o passar dos anos. Neste sentido, aumentou-se a exigéncia por uma visao
com base na prosperidade econdmica, na qualidade ambiental e na justica social. Nesta
direcdo, o sucesso do mercado dependerd da capacidade de empresas, ou até mesmo de toda a
cadeia de valor, em atingir, simultaneamente, lucratividade, qualidade ambiental e justica
social (ELKINGTON, 2012).

Evidenciar € divulgar informacdes do desempenho econdmico, financeiro, social e
ambiental das entidades aos parceiros sociais (stakeholders), considerando que os
demonstrativos financeiros e outras informagdes de evidenciacdo ndo devem ser enganosos
(TINOCO; KRAEMER, 2004).

Objetivando obter por parte das empresas maior transparéncia das atividades
corporativas e conciliando informacgdes focadas para os assuntos ndo financeiros da
organizac¢do, foram implantados alguns modelos de relatdrios direcionados a sustentabilidade,
por exemplo, o GRI (Global Reporting Initiative), o relatério IBASE, o Balanco Contabil das
Nagdes (BCN), entre outros (SILVA, 2014).

O GRI ¢ atualmente o modelo mais usual utilizado pelas empresas para relatar as
atividades voltadas para a sustentabilidade. E também, o unico modelo aceito mundialmente e
desde seu inicio, em 1997, a entidade tem focado suas atividades no desenvolvimento de
padrdo para relatérios que abordem os aspectos relacionados a sustentabilidade econOmica,
social e ambiental das organizacdes, que sejam rotineiros e passiveis de comparacdo, a
exemplo dos relatérios financeiros (INSTITUTO ETHOS, 2016).

Apesar desta aceitacao significativa por parte das empresas em relacdo as diretrizes do
GRI, hé estudos que criticam as atuais diretrizes deste modelo, produzindo argumentos sobre
uma desconexao temporal do modelo, por ndo indicar informagdes de médio e longo prazo,
somente evidenciando informagdes correntes. Outro ponto negativo refere-se ao fato que o
GRI contém informagdes dispersas, numerosas e estatisticas, dificultando a compreensao do
todo (LOZANO; HUISINGH, 2011; FREITAS; FREIRE, 2017).

No ano de 2013, uma nova abordagem foi apresentada pelo Conselho Internacional de
Relatério Integrado (International Integrated Reporting Council — IIRC), modelo mais
moderno e abrangente para a preparacdo e a divulgacdo de informacdes financeiras e ndo
financeiras ao mercado. Nomeado como Relatério Integrado (RI), objetiva reunir informagdes
relevantes sobre estratégia, governanga, desempenho e perspectivas de uma empresa, de modo
a refletir o contexto comercial, social e ambiental nos quais opera, auxiliando os gestores na
tomada de decisao (PEREZJ IjNIOR; OLIVIERI NETO; SILVA, 2014).

As premissas do RI alinham-se as demandas por informacdes mais prudentes e buscam
mobilizar os negdcios e o mercado de capitais para reavaliar o entendimento externo sobre a
criacdo de valor a curto, médio e longo prazo. Neste contexto, as empresas devem ter mais
clareza sobre o direcionamento de valor dos negdcios e geri-los de forma mais adequada. Da
mesma maneira, os provedores de capital passariam a considerar os riscos de oportunidade
com perspectiva de futuro na valorizagdo das companhias e nas suas decisdes de investimento
(NICHI, 2016).

A exemplo de outros estudos prévios, Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017)
investigaram possiveis fatores capazes de influenciar na probabilidade de publicacdo do
relatdrio de sustentabilidade (RI), analisando 386 companhias listadas na B3 nos anos de 2011
a 2014. O estudo constatou que o tamanho e a participacdo da empresa na carteira do ISE
impactam de forma positiva sua probabilidade de publicacdo de um dos relatérios. Por outro
lado, as varidveis “rentabilidade”, “nivel de governancga corporativa” e “setor” nao tiveram
resultados significativos para a amostra selecionada, portanto ndo demonstraram influéncia na
divulgacao de relatérios de sustentabilidade ou RI.



Outro estudo que merece destaque € o de Murcia (2009), que investigou os fatores que
explicam o nivel de divulgacdo voluntdria de companhias abertas no Brasil. A amostra do
estudo foi composta pelas cem maiores companhias abertas, ndo financeiras, listadas na B3 e
a andlise da evidenciacdo voluntdria foi realizada a partir das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP), do exercicio findo em 2007. No modelo de evidenciagdao socioambiental
as varidveis significativas foram desempenho de mercado (Q de Tobin), setor e origem de
controle. Os resultados apontaram que grandes empresas e aquelas com melhores praticas de
governanca corporativa possuiam maiores niveis de evidenciacdo voluntaria. Constatou,
também, que a regulacdo setorial, especificamente no setor elétrico, era um fator significativo
para explicar o nivel de evidenciacdo voluntdria das companhias abertas.

2.2 Conexoes Politicas

Com o processo de privatizagdo, que marcou a década de 1990 no Brasil, o governo
passou a integrar a estrutura societdria de varias companhias do setor privado. A consequéncia
de tal participagdo pode acarretar a interferéncia do governo na definicdo de objetivos,
estratégias, além do desempenho e sobrevivéncia dessas organizacdes (BREY et al., 2011).

Este cendrio proporciona uma dupla relacdo de interesse entre empresas € governo.
Primeiramente as empresas, ao necessitarem de fontes de financiamento para quitagdo de
dividas e para investimentos nos negdcios, ou, por simplesmente atuarem em um segmento
que tem forte regulacdo, buscam intensificar suas estratégias politicas. Em outra vertente, o
governo desempenha um papel de protagonista na economia, no controle e liberagdo de
recursos financeiros, deliberagdo de politicas publicas e até mesmo, atuando na composi¢ao
do capital das companhias como acionista (CAMILLO; MARCON; BANDEIRA-DE-
MELLO, 2012b).

Alguns cientistas sociais denominam as relagdes existentes entre governo e empresa
como clientelismo, por justamente ocorrer como a expressao sugere: a companhia oferece
apoio ao politico e este, por sua vez, terd sua atuacdo voltada aos interesses de seu “cliente”
(LAZZARINI, 2011). Tais relacionamentos, também denominados de conexdes politicas,
encontram-se de certa forma, disseminados no Brasil, mesmo com o0s mecanismos de
instituicdes de mercado, que ndo conseguem capturar todas as formas existentes e suas
consequéncias (CAMILLO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012b).

Ha diversas possibilidades de uma empresa estar conectada politicamente. Com base
na revisao de literatura e considerando conceitos de varios outros autores, Macedo, Silva e
Machado (2015) destacam os tipos de conexdes politicas existentes, classificando-as em
explicitas e implicitas, conforme Quadro 1.

Quadro 1 - Tipos de conexoes politicas

EXPLICITAS IMPLICITAS
Estrutura de Propriedade: governo e suas | Estrutura de Propriedade: participagdo em empresas
organizagdes como acionistas da empresa; através de estrutura piramidal, ou seja, o governo € sécio

de uma empresa e essa € proprietdria/socia de outra;

Board of directors e outros conselhos: presenca | Board of directors e outros conselhos: pessoas que sdo
de politico, ex-politico, filiados de maneira geral | ligadas, no entanto, ndo dispde de filiacdo partidaria ou
a partidos politicos ou altos funciondrios nos | de histérico de ligagdo com governo;

conselhos ou diretoria;

Financiamento de Campanha: doacdo da empresa | Financiamento de Campanha: doacdes de membros dos
e/ou seus sOcios para campanhas politicas; conselhos de empresas para campanhas politicas;

Fonte: Macedo, Silva e Machado (2015).

Organizagdes que sdo conectadas ao governo ou a algum politico, por meio de
algumas das formas expostas no Quadro 1, podem utilizar-se dessa estratégia politica como
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forma de agregar valor para si e aumentar seu desempenho (MACEDO; SILVA;
MACHADQO, 2015).

A exemplo deste aspecto, se percebe que conexdes politicas podem resultar em
aumento de valor da firma, conforme demonstraram Camillo, Marcon e Bandeira-De-Mello
(2012b), que utilizaram os indicadores Q de Tobin e Market-to-book e perceberam que as
empresas usufruiam de beneficios dessas relagdes em periodos de maior incerteza politica.

Claessens, Feijen e Laeven (2008) constataram que nas campanhas eleitorais de 1998
e 2002, empresas brasileiras que doaram recursos a deputados federais eleitos, tiveram
maiores retornos de acdes em relagdo a empresas que nao efetuaram tal procedimento, além
do aumento substancial de financiamento bancério. Apesar de estudos empiricos constatarem
uma influéncia positiva no valor da firma e no desempenho da empresa, de forma geral, com
conexoes politicas estabelecidas, ndo se pode desprezar o contexto politico distinto em cada
pais (CAMILLO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012b).

A prevaléncia de conexdes politicas de empresas pode ser explicada, onde o ambiente
institucional do pais oferece uma fraca prote¢do aos direitos de propriedade, associada aos
niveis de corrup¢do excessivos, que ameacam a estabilidade politica e o crescimento
econOmico. Dessa forma, as conexdes, muitas vezes, sdo consideradas um mecanismo de
protecdo juridica nestes cendrios. No entanto, deve-se considerar a existéncia de outras
varidveis que podem influenciar no estabelecimento de conexdes politicas, mesmo em paises
no quais se percebe a protecdo legal a propriedade de forma homogénea, ou seja, ndo apenas o
ambiente juridico legal de um pais que ird propiciar tais relacdes (CHEN et al., 2011).

3 METODOLOGIA

Para consecucdo do objetivo da investigagcdo, realizou-se uma pesquisa descritiva,
documental e com abordagem quantitativa. A populac¢do da pesquisa abrange as 441 empresas
listadas na B3, pertencentes aos diversos segmentos econdmicos, das quais 71 foram
excluidas, por ndo apresentarem dados suficientes para calculos das demais varidveis na base
de dados Economética e nos demonstrativos divulgados no site da B3.

Assim, a amostra final da pesquisa € composta por 370 empresas listadas na B3 e que
continham todos os dados para as andlises propostas neste estudo. Desse total, apenas 122
companhias divulgaram, em seus websites, os relatérios de sustentabilidade no ano de 2016,
durante o periodo de realizacdo da pesquisa. Para coleta do nivel de evidenciacdo de
informacdes socioambientais, analisaram-se tais relatérios, considerando uma lista de
verificacdo das dreas de atuacdo do RI, composta por 31 itens e elaborada a partir do estudo
de Aceituno, Ariza e Sanchez (2013).

Para obtencao efetiva do nivel de conformidade (NCRI), considerou-se a presenga ou
ndo da informagdo requerida no relatério divulgado. Assim, o item recebeu 1 (um) ponto se
evidenciado e, caso contrdrio, a pontuagdo atribuida foi O (zero). Para cada item analisado,
consideraram-se trés tipos de informacdo: qualitativa, quantitativa e monetdria. Desta
maneira, cada item analisado poderia receber até 3 pontos, de acordo com a natureza da
informacao divulgada, formando assim o indice para andlise do nivel de conformidade de
divulgacdo do RI. Como a lista de verificagdao contém 31 itens, se a empresa informasse todos
os requisitos, receberia até 93 pontos (31 pontos para qualitativo, 31 pontos para quantitativo
e 31 pontos para monetario).

O Quadro 2 apresenta o constructo da pesquisa, indicando as varidveis consideradas
no modelo, a métrica utilizada no cdlculo, a fonte de coleta e autores que ja as utilizaram em
estudos prévios.



Quadro 2 — Constructo da pesquisa

Variavel dependente

Descricao Métrica Fonte Autores de base
Pinho e Carneiro
Nivel de Nimero de itens atendidos em (2014); Slewinski,

conformidade do RI
=NCRI

relacdo ao nimero total de itens da
estrutura do IIRC (2015).

Relatdrios publicados
pelas empresas.

Goncalves e Sanches
(2015); Ricardo,
Barcellos e Bortolon
(2017).

Variaveis independentes

Doacéo para
campanha eleitoral=

A companhia realizou doagdo para
campanha eleitoral no ano de 2014:

Sitio:
www.asclaras.org.br

Camilo, Marcon e
Bandeira-de-Mello
(2012a); Macedo,
Silva e Machado

CON_DOA Sim=1;Nao=0 (2015); Pinheiro,
Luca e Vasconcelos
(2016).
Participacao

aciondria de politico
ou do governo de
forma direta ou
indireta=
COM_PART

Havia participag@o aciondria de
politico ou do governo de forma
direta ou indireta no ano de 2014:
Sim=1;Nao=0

Formulério de
Referéncia: Secdo
6.3; Secdo 8.1; Secdo
15.2; Secao 15.4;
Secdo 15.5.

Haider et al. (2017);
Ding, Lie Wu
(2018).

Variaveis de controle

Retorno sobre Ativos
=ROA

Lucro Liquido / Ativo Total

Banco de Dados
Economatica

Ricardo, Barcellos e
Bortolon (2017);
Murcia (2009).

Nivel de
sustentabilidade =
ISE

Varidvel dummy, sendo 1 para
empresas pertencentes a carteira
ISE em 2016 e 0 para as demais.

Site da B3 e Banco
de Dados
Economatica

Slewinski,
Gongalves e Sanches
(2015); Pinho e
Carneiro (2014);
Ricardo, Barcellos,
Bortolon (2017).

Negociagdo no
exterior =
EXTERIOR

Varidvel dummy, sendo 1 para
empresas com negociagdes de agdes
nas bolsas BCBA, BMV e NYSE e
0 para as demais.

Site da B3 e Banco
de Dados
Economatica

Bozzolan e Ipino
(2007).

Market-to-Book =
MTB

Valor de mercado / Patrimdnio
Liquido

Banco de Dados
Economatica

ILanis e Richardson
(2012).

Tamanho = TAM

Logaritmo natural do valor contébil
do ativo total no final do periodo.

Banco de Dados
Economatica

Slewinski,
Gongalves e Sanches
(2015); Pinho e
Carneiro (2014);
Ricardo, Barcellos,
Bortolon (2017);
Murcia (2009).

Crescimento de
vendas = CV

(Valor das vendas do ano 2 —
vendas do ano 1) / vendas do ano 1

Banco de Dados
Economatica

Murcia (2009); Gaio
(2010).

Setor econdmico =
REGULADO

Varidveis dummies, para cada setor
econdmico regulamentado,
considerando as agéncias
reguladoras: ANATEL, ANEEL,
ANP, ANVISA, ANA, ANTAQ,
ANTT, ANCINE, ANAC.

Site da B3 e Banco
de Dados
Economatica

Slewinski,
Goncalves e Sanches
(2015); Ricardo,
Barcellos, Bortolon
(2017); Murcia

(2009).

Fonte: elaboragdo dos autores (2017).



Vale destacar que, no caso das empresas financeiras, utilizou-se para calculo do
crescimento de vendas (CV), as receitas de intermediacdo financeira, coletadas nos
demonstrativos financeiros divulgados no site da B3. Para analisar a influéncia das varidveis
explicativas sobre a varidvel dependente, explicitadas no constructo da pesquisa demonstrado
no Quadro 2, utilizou-se o seguinte modelo:

NCRIit = BQ + BlNGCit+B2AUDit + B3ROAit + B4ISEt + B5EXTERIORit + B6MTBit +
B7Conex_Doacaoj; + fsConex_PartAcion; + BoTAM;; + B1oC Vi +
B11IREGULADO; + ¢

Para assegurar a confiabilidade dos resultados, foram considerados os pressupostos
aplicados a regressdo, incluindo a multicolinearidade, a autocorrelagdo de residuos, a
distribuicao normal dos residuos e a homocedasticidade.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo contém a descricdo e andlise dos dados do estudo. Primeiramente,
apresentam-se as estatisticas descritivas de todas as varidveis que compdem a pesquisa. Em
seguida, expdem-se os coeficientes auferidos da regressdo linear, que buscou verificar o poder
preditivo do conjunto de varidveis independentes sobre a dependente (nivel de evidenciagao
total de informagdes socioambientais). A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das
variaveis que compdem o estudo.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

N Minimo Miéximo Média Desvio padrao

IE_TOT 370 0 0,85 0,177 0,262
IE_QUAL 370 0 1 0,28 0,407
IE_QUANT 370 0 0,871 0,16 0,247
IE_MON 370 0 0,677 0,09 0,155
ROA 370 -33,278 4,528 -0,075 1,761
ISE 370 0 1 0,09 0,289
EXTERIOR 370 0 1 0,05 0,21

MTB 370 -6,511 76,267 1,362 4,542
CON_DOA 370 0 1 0,18 0,381
CON_PART 370 0 1 0,1 0,304
TAM 370 1,255 9,154 6,296 1,018
REGULADO 370 0 1 0,235 0,425
Ccv 370 -2,217 7,74 0,037 0,706

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme observado na Tabela 1, da amostra total do estudo (370 empresas), cerca de
9% das companhias faziam parte da carteira ISE de 2016, apenas 5% da amostra tem acdes
negociadas em bolsa de valores estrangeiras (BCBA, BMV e NYSE) e 23,5% das companhias
pertenciam a setores regulamentados por agéncias especificas (ANATEL, ANEEL, ANP,
ANVISA, ANA, ANTAQ, ANTT, ANCINE, ANAC).

Quanto as conexdes politicas, nota-se que, em média, 18% da amostra do estudo
realizaram doagdes a candidatos para campanhas eleitorais em 2014. J4 as empresas
conectadas politicamente por meio da participacdo aciondria do governo, representam em
média 10% da amostra.

Em relagdo a evidenciacdo de informagdes socioambientais, vale destacar que apenas
122 empresas das 370 companhias da amostra, divulgaram os relatdrios de sustentabilidade.
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Assim, o nivel médio de divulgacdo, admitindo a totalidade das organizagdes estudadas, ficou
em 17,7% considerando todas as formas de evidenciagdo. Também foram analisadas
separadamente, as esferas qualitativa, quantitativa e monetaria das informagdes evidenciadas
pelas empresas em seus relatorios, sendo que os percentuais médios foram de 28%, 16% e
9%, respectivamente. Ou seja, € possivel perceber que as empresas divulgam com maior
intensidade informacdes de cardter qualitativo, comparativamente as de ambito quantitativo e
monetario, nessa ordem.

Considerando os indicadores de retorno sobre ativos (ROA) e Market-to-Book (MTB),
percebe-se que a razdo média entre o lucro liquido e o ativo total das empresas, corresponde a
um valor de -0,075, sendo que o valor minimo percebido neste indicador equivale a -33,278, o
que indica ocorréncia de prejuizos nas companhias analisadas durante o periodo em estudo. Ja
a razdo entre o valor de mercado da empresa e seu patrimonio liquido, apresentou um valor
médio de 1,362. Destaca-se também, nesta varidvel, o seu valor minimo (-6,511) e maximo
(76,267), constatando certo distanciamento entre tais dados.

Por fim, o logaritmo médio do ativo total, correspondente ao tamanho da empresa,
teve um valor de 6,296 entre as empresas analisadas. Enquanto o crescimento médio de
vendas obteve uma razao de 0,037, sendo que os valores minimo e maximo, também se
apresentaram bem discrepantes (-2,217 e 7,740, respectivamente).

Na Tabela 2, sdo apresentados os coeficientes da regressdo, os quais permitem analisar
a influéncia das varidveis explicativas do estudo sobre a evidenciagdo total de informacdes
socioambientais feitas pelas empresas da amostra, sendo esta a varidvel dependente (conforme
defini¢do no Quadro 2).

Tabela 2—Coeficientes da equacao da influéncia das variaveis explicativas no Indice de Evidenciacao Total

Variavel dependente IE_TOT (indice de evidenciacao total)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variaveis B t Sig. B t Sig. B t Sig.
(Constante) 0,563%%* | -7,014| 0,000 |-0,569*** | -7,047|0,000]-0,573*** | -7,053| 0,000
ROA -0,012% -1,745| 0,082]-0,012% -1,74410,082]-0,012%* -1,753| 0,080
ISE 0,153%%% | 3481 | 0,001]0,153%%* 3,485(0,001|0,153%* | 3.482| 0,001
EXTERIOR 0,069 1,187 0,236]0,070 1,195 (0,233 0,070 1,198 | 0,232
MTB 0,006 2,231 0,026]0,006%* 2,284 0,023 0,006%* 2,305 0,022
CON_DOA -0,011 0,350 0,726 -0,014 0,467 | 0,641
CON_PART -0,030 0,746 | 0,456 -0,032 0,807 | 0,420
TAM 0,111%%% | 8509 | 0,000]0,112%* 8,566 0,000 0,113%** | 8514| 0,000
Ccv 0,005 0,283 | 0,7770,007 0,404 | 0,686 | 0,007 0,406 | 0,685
REGULADO 0,067 2,388| 0,017]0,073%* 2,615(0,009]0,071%* 2,494| 0,013
R? Ajustado 0,319 0,320 0,318
F-ANOVA 22,610%%* 22,691 %% 20,151 %%
Durbin Watson 1,863 1,865 1,861
Pesaran-Pesaran 0,093 0,056 0,064
VIF <2 <2 <2

*** Significativo ao nivel de 1%; ** Significativo ao nivel de 5%; * Significativo ao nivel de 10%.
Fonte: dados da pesquisa

O R? ajustado € um coeficiente de determinac¢do que tem como intuito, evidenciar o
poder explicativo do conjunto de varidveis independentes em prever mudangas na varidvel
dependente (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2014). Conforme Tabela 2, o R? ajustado
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ficou entre 31,8% a 32% nos trés modelos analisados, ou seja, pode-se dizer que,
aproximadamente 32% das variagdes no nivel de evidenciacio de informacgdes
socioambientais, feitas pelas empresas em seus relatérios anuais de sustentabilidade, sdo
explicadas pelo conjunto de varidveis independentes selecionadas.

Em pesquisa semelhante, Correa et al. (2017) consideraram apenas as varidveis
tamanho, rentabilidade e endividamento, auferindo um R? ajustado de 30,5% que, segundo os
autores, possui um baixo poder explicativo sobre a varidvel dependente. Murcia e Santos
(2009) utilizando as varidveis setor, internacionaliza¢cdo, tamanho e governanga, auferiram um
R? ajustado de 32%, sendo este o poder explicativo do modelo sobre o nivel de disclosure
voluntario das empresas.

Os testes FFANOVA, conforme também exposto na Tabela 3, foram significantes ao
nivel de 1%, indicando que, o conjunto de varidveis independentes, exerce influéncia
significativa sobre a varidvel dependente e os modelos sdo validos para prever mudancgas
nesta ultima (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2014). Para verificar a existéncia de
autocorrelacdo dos residuos, aplicou-se o teste de Durbin-Watson (FAVERO et al., 2009).
Como os resultados desse teste mantiveram-se em torno de 1,86, proximo a dois, pode-se
afirmar que nao ha problemas de autocorrelagdo entre os residuos.

A homoscedasticidade supde que as varidveis dependentes do conjunto, possuem
niveis iguais de variancia ao decorrer do dominio das varidveis independentes. Analisando a
Tabela 3, percebe-se ainda que o pressuposto da homoscedasticidade, detectado pelo teste
Pesardn-Pesaran nao foi violado (sig. > 0,01), ja que foram auferidos coeficientes entre 0,06 a
0,09 (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2014). Perceberam-se valores baixos, quando
analisadas as estatisticas VIF (VIF < 2). Sendo assim, ndo ha problemas de
multicolinearidade, ou seja, a correlacdo elevada entre as varidveis explicativas do modelo,
sendo que os problemas graves, neste caso, ocorrem quando o VIF fica acima de dez ou até
antes, ja acima de cinco (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2014).

Também € possivel observar que, nos trés modelos de regressao expostos na Tabela 2,
a participacdo da empresa no ISE (ISE) e o tamanho da empresa (TAM), apresentaram
coeficientes positivos e significativos (ao nivel de 1%). Os resultados permitem inferir que,
tais caracteristicas das empresas da amostra, influenciam em um maior nivel de evidenciag¢do
de informacgdes socioambientais. Nesse sentido, estes achados corroboram com o estudo de
Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017), que constataram o impacto positivo de tais fatores (ISE
e TAM) sobre a probabilidade de publicacdo dos relatérios de sustentabilidade ou relatos
integrados de empresas da B3. Ainda em relag¢do aos fatores TAM e ISE, o estudo corrobora
com os achados por Rover et al. (2012) e, especificamente em relagdo ao tamanho, os
resultados também convergem com os achados de Murcia e Santos (2009) e Correa et al.
(2017).

A varidvel que capta a atuagdo da empresa em segmento regulamentado
(REGULADO), também apresentou coeficiente positivo e significativo (ao nivel de 5%),
permitindo constatar, a influéncia desta varidvel, no nivel de divulgacdo de informacdes
socioambientais pelas empresas que compdem a amostra do estudo. Ou seja, organizac¢des
pertencentes a setores com regulamentacao especifica, tem uma maior tendéncia em repassar
informagdes sobre seu desempenho sustentdvel aos seus interessados. Tal achado corrobora
com as constatagdes do estudo de Murcia e Santos (2009).

E possivel inferir que a influéncia percebida neste estudo dos fatores participagio no
ISE (ISE), tamanho das empresas (TAM) e atuacdo da organizacdo em segmento
regulamentado (REGULADO), sobre o nivel de evidencia¢do socioambiental, apresenta-se
em conformidade com a Teoria da Legitimidade. Tal teoria pressupde a existéncia de um
contrato, firmado implicitamente entre a sociedade e as organizagdes, sendo que estas ultimas



estdo em constante procura pela adequacao de suas atividades aos parametros e expectativas
sociais (ARAUJO et al., 2017).

Nesse aspecto, as organizacdes com caracteristicas percebidas pela sociedade, capazes
de influenciar diretamente o ambiente em que atuam, t€ém uma tendéncia maior para uma
quantidade relevante de divulgacdo de informagdes socioambientais (SAMPAIO et al., 2012).
Desse modo, empresas de maior porte, possuem maior capacidade em impactar na
comunidade em que estdo inseridas (ROVER et al., 2012), utilizando-se da divulgacdo
socioambiental para garantir sua legitimidade perante a sociedade. Da mesma forma, as
companhias pertencentes a carteira ISE tendem a evidenciar mais informacdes de carater
sustentdvel (ROVER et al., 2012), a fim de confirmar suas acdes para com a promog¢do do
desenvolvimento sustentdvel.

Vale destacar que a crescente pressdao da sociedade por informagdes de carater social e
ambiental das empresas, pode advir da comunidade em que a organizagdo esta localizada, por
determinacdo de legislacdo imposta pelo governo, de fornecedores, clientes, como também, de
orgdos regulamentadores especificos (BEUREN; HEIN; BOFF, 2011). Assim, as empresas
pertencentes a setores regulamentados, podem utilizar-se da divulgacdo de informacdes
socioambientais para confirmarem suas acdes perante aos interessados em geral e
principalmente, aos seus entes fiscalizadores.

Sendo assim, a Teoria da Legitimidade, pode ser considerada a lente de andlise para as
pesquisas sobre evidenciacdo de informagdes socioambientais. Por meio de suas premissas €
possivel entender e explicar o comportamento das empresas diante da pressdo exercida pela
sociedade, bem como, as estratégias adotadas, a fim de se manterem legitimas no ambiente
em que atuam (DEGENHART et al., 2016). Portanto, a evidenciacdo de informacgdes
socioambientais realizada pelas empresas, pode facilitar o processo de legitimacdo perante a
sociedade, desde que, o conjunto organizacional de regras e valores esteja em consonancia ao
que o sistema social julga como adequado (CZESNAT; MACHADO, 2012).

A varidvel market-to-book (MTB) também apresentou coeficiente positivo e
significativo (ao nivel de 5%), permitindo inferir que empresas com maiores indices de valor
de mercado em relacdo ao valor contdbil, possuem maiores niveis de evidenciacdo de
informacdes socioambientais. Tal aspecto estd de certa forma, em consonancia com o estudo
de Qiu, Shaukat e Tharyan (2016), o qual constatou que, companhias com maiores
divulgacdes de informagdes sociais, detém valores de mercado mais elevados.

Um comportamento diferente pode ser percebido na varidvel do retorno sobre ativos
(ROA), a qual apresentou coeficientes negativos e significativos (ao nivel de 10%) nos trés
modelos. Portanto, pode-se dizer que valores maiores de ROA influenciam de forma negativa
no nivel de evidenciacdo das informacdes pesquisadas. Este achado converge com o estudo de
Correa et al. (2017) que analisou o disclosure ambiental de 34 companhias norte-americanas
de capital aberto com a¢des negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) e constatou que
a varidvel de rentabilidade (ROA) estava negativamente relacionada com a divulgacdo de
informacdes socioambientais. Divergente do achado de Mazzioni et al. (2017) no qual, para a
varidvel “rentabilidade” foram percebidos coeficientes positivos e significativos em relacio a
evidenciagdo socioambiental das empresas, indicando que companhias mais rentdveis estao
mais propensas e comprometidas com a responsabilidade socioambiental.

As conexdes politicas, identificadas tanto por meio de doacdes de empresas a
campanhas eleitorais, como pela participacdo aciondria do governo, nido apresentaram
coeficientes significativos em nenhum dos modelos, no entanto, torna-se relevante destacar,
que todos os coeficientes foram negativos. Portanto, ndo € possivel afirmar estatisticamente, a
influéncia destas vertentes, no nivel de evidenciacdo de informacdes socioambientais das
empresas analisadas. Porém, ha indicios de uma relacdo negativa entre o fato da empresa estar
conectada politicamente e o seu nivel de evidenciagdo de informacdes referente a
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responsabilidade social corporativa. Tais achados divergem do estudo de Zhang (2017), no
qual foi percebido um efeito positivo das conexdes politicas na propensdo das empresas
chinesas se envolverem em questdes de responsabilidade ambiental corporativa,
especificamente quanto a evidenciagdo de informagdes sobre esse aspecto. Da mesma forma,
¢ divergente dos resultados da pesquisa de Gu et al. (2013), que buscaram averiguar a
existéncia de uma relacdo entre as conexdes politicas, identificadas por meio ligagdes dos
altos gerentes de hotéis chineses com o governo, e a ado¢@o de politicas de responsabilidade
social corporativa, constatando uma relagdo positiva entre tais varidveis.

A justificativa para a nado influéncia das conexdes politicas sobre o nivel de
evidenciagdo socioambiental neste estudo, pode consistir no fato de que o Brasil €
caracterizado com um pais code law, com mercado de acdes em desenvolvimento e ambiente
institucional considerado, relativamente fraco (MAZZIONI et al., 2017). Tal inferéncia foi
averiguada no estudo de Zhang (2017), no qual se percebeu que o efeito positivo das
conexdes politicas sobre a evidenciagdo de informacdes de responsabilidade ambiental
corporativa, possui maior propensdao de ocorréncia em ambientes marcados por regras e
regulamentos rigorosos que assegurem o direcionamento do comportamento das empresas
neste sentido, ou seja, em ambientes onde o desenvolvimento institucional € forte. Portanto,
as conexdes politicas provavelmente, ndo terdao um efeito positivo sobre a divulgacdo de
informacdes de cardter socioambiental no caso de empresas inseridas em ambientes
institucionais fracos.

Ainda, a negociacdo de a¢des em bolsas estrangeiras (EXTERIOR) e o crescimento de
vendas (CV) apresentaram coeficientes positivos, mas estes também ndo foram
estatisticamente significativos, portanto, ndo é possivel fazer inferéncias em relacdo as suas
influéncias na varidvel dependente.

5 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo analisar a influéncia das conexdes politicas na
evidenciacdo de informacdes socioambientais em companhias abertas listadas na B3. Para tal,
realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa. Para determinar o nivel de
evidenciagdo de informacdes socioambientais foram analisados os relatorios de
sustentabilidade divulgados pelas empresas no ano de 2016. Em relacdo as conexdes politicas,
identificaram-se as empresas com participacao aciondria de politico ou do governo em 2014 e,
da mesma forma, as empresas que realizaram doagdes as campanhas eleitorais em 2014, ano
que corresponde ao dltimo periodo eleitoral ocorrido. A amostra da pesquisa corresponde a
370 empresas brasileiras de capital aberto.

De acordo com os achados, em média, 18% das empresas do estudo realizaram
doagdes a candidatos para campanhas eleitorais em 2014 e 10% das empresas da amostra
apresentaram participacdo aciondria do governo. Quanto a evidenciacdo de informagdes
socioambientais, percebeu-se que a maioria do repasse informacional corresponde aos dados
qualitativos, em detrimento aos dados quantitativos e monetdrios, também relevantes para
andlise da reputacdo e atuagao empresarial por parte dos interessados nas organizagdes.

As influéncias averiguadas do tamanho (TAM), participacdo da empresa na carteira
ISE (ISE) e atuacdo da empresa em segmento regulamentado (REGULADO), sobre o nivel de
evidenciagcdo socioambiental, podem ser explicadas pela Teoria da Legitimidade. Entende-se
que organizacdes de grande porte possuem caracteristicas influenciadoras sobre as
comunidades em que atuam, utilizando da divulgacdo de informagdes para tornarem legitimas
suas praticas empresariais perante aos seus interessados. De forma similar, as empresas que
compdem a carteira ISE ou atuantes em segmentos fiscalizados por agéncias
regulamentadoras especificas, possuem cobrancas diferenciadas sobre suas posturas
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socioambientais, podendo utilizar a evidenciacdo de informagdes para alcangar, manter ou
recuperar a legitimidade de suas atividades frente a sociedade em geral.

Atendendo ao intuito principal desta pesquisa, verificou-se que as conexdes politicas
ndo apresentaram influéncia estatisticamente significativa sobre o nivel de evidenciagcdo
informacional analisado, constatando-se coeficientes negativos. Desse modo, ndo é possivel
afirmar o real efeito das conexdes politicas sobre o indice de divulgacdo socioambiental, mas
ha indicios de uma influéncia negativa nesse ambito. A justificativa para tais apontamentos
consiste no fato de que o Brasil possui um ambiente institucional fraco, com regulamentagdes
deficitarias que garantam a atuagdo das empresas para praticas de responsabilidade social
corporativa. O aspecto apresentado no estudo de Zhang (2017), de que as conexdes politicas
ndo terdo um efeito positivo sobre a divulgacdo de informagdes ambientais, em empresas
inseridas em ambientes legais fracos, sustenta a justificativa dada a este achado.

O estudo adotou nova abordagem em relacdo aos possiveis efeitos advindos das
conexoes politicas, considerando que ndo foram encontradas pesquisas nacionais que trataram
sobre o reflexo deste fator sobre a evidenciacdo de informacdes socioambientais. Vale
destacar, a relevancia da discussdo sobre ambas as tematicas, considerando o atual contexto
politico brasileiro e a necessidade cada vez maior da sociedade estar ciente sobre as praticas e
possiveis efeitos das atividades empresariais sobre seu cotidiano.

Dentre as limitacdes da pesquisa, pode-se mencionar a subjetividade envolvida na
coleta referente ao nivel de evidenciacdo socioambiental, feita com base nos relatérios de
sustentabilidade das empresas, na qual, os autores utilizaram suas anélises e interpretacdes
para determinar tal indice.

Para futuras pesquisas, sugere-se a averiguacao dos efeitos causados pela possibilidade
de a empresa deter um vinculo politico sobre outras praticas de responsabilidade social
corporativa, além da divulgacdo informacional. Além disso, pode haver outras formas de
estabelecer conexdes entre empresas e governo que podem ser exploradas e comparadas com
a postura empresarial repassada a sociedade.
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