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IMPACTO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NA DIVULGACAO AMBIENTAL:
EVIDENCIAS DAS ECONOMIAS LIBERAIS

1 Introducao

O sucesso da empresa depende, em parte, do conselho de administragdo, ja que ele é
responsavel por aprovar e supervisionar as metas estratégicas e criar a cultura empresarial
(Garcia-Sanchez, Cuadrado-Ballesteros, & Frias-Aceituno, 2016). Nesse sentido, os membros
do conselho de administracdo t€m influéncia sobre responsabilidade social corporativa, pois
eles participam das decisdes referentes as acdes de desenvolvimento sustentdvel da firma
(Miras-Rodriguez & Di Pietra, 2018). Dessa forma, nos dltimos anos, a relacdo entre
governanga corporativa e a responsabilidade social corporativa tem ganhado bastante atengdo
dos pesquisadores, das empresas e dos governos, embora ainda existam vdrias limitacdes nas
pesquisas existentes nesse campo (Jain & Jamali, 2016).

Nessa perspectiva, como meio de legitimar suas agdes e estabelecer o compromisso
com o desenvolvimento sustentdvel, as empresas t€ém aumentado a divulgacdo ambiental em
seus relatorios oficiais (El-Bassiouny & El-Bassiouny, 2018). Assim, diversos estudos
(D’ Amico, Coluccia, Fontana, & Solimene, 2016; Garcia-Meca, Garcia-Sanchez, & Martinez-
Ferrero, 2015; Miras-Rodriguez, Martinez-Martinez, & Escobar-Pérez, 2018) t€ém investigado
quais fatores sdo determinantes para o nivel de divulgacdo ambiental das firmas. Esses
estudos tém concluido que um dos fatores mais relevantes para entender a divulgacdo
ambiental é a governanca corporativa, uma vez que os diretores do conselho de administragcdao
participam ativamente da tomada de decisdes sobre as politicas ambientais da empresa (Post,
Rahman, & Rubow, 2011).

Apesar de estudos prévios investigarem a influéncia dos mecanismos de governanga
corporativa na divulgacdo ambiental, algumas limitacdes ainda persistem. Por exemplo, a
maioria dos estudos pesquisa o impacto do desempenho financeiro da firma na divulgacao
ambiental (Jizi, Salama, Dixon, & Stratling, 2014). As pesquisas existentes concentram-se
principalmente no efeito da existéncia de um comité de sustentabilidade na divulgagdo
ambiental (Kolk & Pinkse, 2010). Além disso, existe uma escassez de pesquisas que abordem
comparativamente a divulgacdo ambiental em diferentes paises (Garcia-Sanchez, Rodriguez-
Ariza, & Frias-Aceituno, 2013). Dessa forma, € necessario mais pesquisas empiricas, que
abordem o nexo entre os mecanismos de governanga corporativa e divulgacdo ambiental, uma
vez que as evidéncias tém sido inconclusivas (Jain & Jamali, 2016).

Mediante essas limitagdes, o presente estudo tem como questdo de pesquisa: Quais
mecanismos de governanga corporativa impactam a divulgacdo ambiental das empresas
localizadas em economias liberais? Para tanto, a pesquisa tem como objetivo: investigar o
impacto dos mecanismos de governanca corporativa na divulgacdo ambiental das empresas
localizadas em economias liberais. O estudo aborda as economias liberais porque essas
economias, historicamente, possuem empresas que apresentam um alto nivel de divulgacao de
informacdes financeiras e de governanca corporativa (Martinez-Ferrero & Garcia-Sénchez,
2017). Além disso, Australia, Canada, Irlanda, Nova Zelandia, Reino Unido e Estados Unidos
apresentam caracteristicas institucionais similares. Esses paises adotam o sistema legal
common law, apresentam um mercado competitivo, baseado em demanda e oferta, bem como
existe uma baixa intervencdo do Estado na economia e forte protecdao dos investidores (Witt et
al., 2018).

A pesquisa justifica-se porque analisard o nexo entre a governanga corporativa € a
divulgacdo ambiental em paises com caracteristicas capitalistas semelhantes, contribuindo
para o avango dos estudos empiricos nessa drea. Muitos artigos t€ém abordado de maneira
tedrica esse nexo (Jain & Jamali, 2016). A andlise de um grande nimero de paises oferece
evidéncias adicionais aos estudos cross-national sobre divulgagdao ambiental (Garcia-Sanchez
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et al., 2016). Esse artigo preenche a lacuna da literatura, estendendo o limite tedrico de como
as caracteristicas de governanca corporativa impactam a divulga¢do ambiental em seis
economias liberais, de 2015 a 2018. Do ponto de vista pritico, esse estudo busca uma
explicacdo mais precisa de como os mecanismos de governanga corporativa podem ser
empregados para promover a responsabilidade social corporativa. As implicacdes desse
trabalho podem ensejar discussdes sobre o papel do conselho no desenvolvimento de agdes
socioambientais.

Para o alcance do objetivo, esse estudo tem natureza quantitativa e analisa 1.037
empresas das seis economias liberais, segundo metodologia de (Witt et al., 2018). O estudo
investiga o espacgo temporal de 2015 a 2018, uma vez que, em 2015, 193 paises membros da
Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) assinaram o Pacto Global do Desenvolvimento
Sustentdvel. Portanto, espera-se que a partir desse ano, governos venham pressionando suas
empresas para uma divulgacdo ambiental mais completa. O impacto das varidveis
independentes (mecanismos de governanga corporativa) na varidvel dependente (divulgacao
ambiental) foi obtido por meio de técnicas estatisticas.

2 Revisao da literatura
2.1 Governanca Corporativa e Responsabilidade Social Corporativa

O movimento por maior governanga corporativa € um fendmeno recente, que surgiu
nos dltimos 25 anos. Ele foi influenciado por areas como finangas, economia, contabilidade,
administracao e direito (Musa, Musovd, & Debndrova, 2015). Consoante a Organizagdo para
Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico, a governanga corporativa € o sistema pelo qual
as empresas sao dirigidas e controladas. Nesse sentido, a estrutura de governanga corporativa
descreve os direitos e responsabilidades entre os diferentes membros da empresa, por
exemplo, diretores, gerentes, acionistas e outros stakeholders (OECD, 2015).

A governancga corporativa refere-se a promog¢do da justica corporativa (corporate
fairness), da transparéncia (transparency) e da prestacdao de contas (accountability). (OECD,
2015). Nesse contexto, a governanga corporativa tem ganhado importancia mundial depois de
escandalos contdbeis nas empresas Enron, WorldCom e Parmalat. Esses escandalos
contribuiram para a implantagdo da lei Sarbanes-Oxley, nos Estados Unidos, contribuindo
para recuperar a credibilidade do mercado de capitais e evitando novos erros e faléncia de
firmas (Badshah, Koerniadi, & Kolari, 2019). Nesse sentido, a governanga corporativa auxilia
as empresas a assumir a responsabilidade de dirigir e controlar seus negdcios, de maneira
justa com todos os stakeholders (Filatotchev, Jackson, & Nakajima, 2013; Oliveira, Ceglia, &
Antonio Filho, 2016).

Os conselhos de administracdo tém responsabilidade no bom funcionamento da
empresa, visto que eles determinam as regras e fungdes para os diretores executivos, efetuam
as contratacoes e dispensas deles, autorizam as propostas dos gestores estratégicos,
determinam os objetivos empresariais de longo prazo, monitoram o desempenho financeiro e
definem politicas de atuacdo, incluindo as acdes de responsabilidade social corporativa (Fama
& Jensen, 1983; Jensen, 1993). Além disso, os conselhos de administragdo monitoram a
qualidade das informagdes contidas nos relatorios institucionais, uma vez que os gerentes
podem ter interesses proprios, gerando informagdes controversas para os acionistas (Vafeas,
2000).

Pesquisas anteriores tém evidenciado como mecanismos de governanga corporativa
(caracteristicas do conselho de administra¢ao e presenca de comités) podem afetar a dindmica
de divulgacdo ambiental, haja vista que a governanga corporativa é um dos principais fatores
que podem explicar as diferencas de divulgacdo de responsabilidade social corporativa entre
paises (Rodriguez & Pérez, 2016). Todavia, ainda ndo estd claro o papel das caracteristicas da
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governanga corporativa na agenda da sustentabilidade das empresas (Amran, Lee, & Devi,
2014; Hussain, Rigoni, & Orij, 2018), j4 que as pressdes institucionais afetam as praticas de
governanca corporativa e de responsabilidade social corporativa no mundo todo (Jamali,
Safieddine, & Rabbath, 2008).

Em economias liberais, as informag¢des financeiras e de governanca corporativa sio
apresentadas mais detalhadamente nos relatérios oficiais das empresas, uma vez que as firmas
sediadas nessas economias tendem a dar uma atencdo maior aos shareholders em detrimento
dos outros stakeholders (Martinez-Ferrero & Garcia-Sanchez, 2017). Economias liberais
possuem empresas com estruturas concentradas de lideranca, apresentando um estilo de
gestdo influenciado pelos acionistas. A propriedade concentra-se entre blockholders, como
familias, bancos e corporacdes (Benney, 2019). Assim, essas economias apresentam um alto
nivel de protecdo ao investidor, um sistema financeiro voltado ao mercado de capitais e
participacdo, majoritdria, de conselheiros independentes no conselho (Witt et al., 2018).

A Austrélia possui investidores institucionais participativos, sendo um pais com uma
das mais notdveis jurisdicdes por influéncia institucional na reforma da governanca
corporativa, realizada entre 2007 e 2008. Assim, através dessa reforma o estado australiano
tentou promover mudancas em dreas, como remuneracdo dos executivos, divulgacdo
ambiental e diversidade de género nos conselhos de administracdo, a fim de promover uma
maior igualdade de género e transparéncia ambiental nas firmas (Mees & Smith, 2019).
Alguns estudos t€ém mostrado que mecanismos de governanga corporativa, como a presenca
de um comité de auditoria e a maior participa¢do feminina no conselho, afetam positivamente
a divulgacido ambiental nas empresas australianas (Appuhami & Tashakor, 2017).

Nos Estados Unidos, um conselho de administracdo tipico inclui o presidente, o Chief
Executive Officer (CEO) e o Chief Financial Officer (CFO), raramente inclui diretores
executivos adicionais. Além disso, esses membros do conselho t€ém pouco contato com os
gerentes intermedidrios, uma vez que frequentemente sdo também presidentes ou fazem parte
do conselho de outras empresas americanas. No entanto, o numero de conselhos
independentes nos conselhos de administracdo tem aumentado gradativamente, gracas a lei
Sarbanes-Oxley, de 2002 (Aguilera, Williams, Conley, & Rupp, 2006). A responsabilidade
social praticada pelas empresas americanas € do tipo explicita, pois as firmas relatam sua
responsabilidade com os stakeholders nos relatorios oficiais (Matten & Moon, 2008). Os
estudos de Walls, Berrone, e Phan (2012) e de Giannarakis (2014) constataram que as firmas
americanas que possuem um comité de sustentabilidade reportam mais informacdes
socioambientais do que as que ndo o possuem.

Em paises da Europa, como Irlanda e Reino Unido, fatores como diversidade de idade
e de género tém uma influéncia maior sobre a divulgacdo socioambiental do que outros
mecanismos de governanga corporativa; empresas sediadas fora do continente europeu,
fatores como tamanho do conselho e comité de sustentabilidade t€ém uma maior influéncia
sobre a divulgacdo de responsabilidade social corporativa. Isso se deve as diferencas
legislativas em paises dentro e fora desse continente (Chams & Garcia-Blandén, 2019). Na
Europa, diversos paises possuem cota obrigatéria para promover a maior participagdao
feminina nos conselhos de administracao, sendo a Noruega o pais lider mundial na igualdade
de género nas empresas (Lending & Vihdmaa, 2017). Outro fator que influencia
positivamente a divulgacdo ambiental na Europa é a presenca de um comité de auditoria
(Garas & ElMassah, 2018).

Mediante essas particularidades da governanga corporativa nas economias liberais,
estruturaram-se cinco hipéteses de estudo, a fim de testar como o nimero de reunides no
conselho, porcentagem de conselheiros independentes, tamanho do conselho, presenca de um
comité de sustentabilidade e diversidade no conselho impactam na divulgacdo ambiental.



2.2 Hipoéteses desenvolvidas

As reunides do conselho de administragdo sdo uma forma apropriada de comunicar as
responsabilidades empresariais e elaborar metas de desenvolvimento sustentdvel (Ju Ahmad,
Rashid, & Gow, 2017). A alta frequéncia de reunides permite que os diretores supervisionem
melhor as operacdes da firma. Nesse sentido, as reunides possibilitam o compartilhamento de
informacdes e pontos de vista entre os membros do conselho, garantindo os objetivos de todas
as partes interessadas nas agdes da empresa (Oliveira et al., 2013). Dessa maneira, ter mais
reunides no conselho pode favorecer uma maior transparéncia e comunicacdo empresarial
(Birindelli, Dell’Atti, lannuzzi, & Savioli, 2018), bem como pode gerar um maior
desempenho financeiro e efetividade nas decisdes corporativas (Ji, Talavera, & Yin, 2020).

Diversas pesquisas tém apontado que existe um impacto positivo do nimero de
reunides no conselho na divulgacdo de responsabilidade social corporativa (Odoemelam &
Okafor, 2018; Yusoff, Ahman, & Darus, 2019). Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-
Sanchez (2013) examinaram 586 empresas de 15 paises, para o periodo de 2008 a 2010. Os
autores relacionaram o nimero de reunides com a divulgagcdo socioambiental e encontraram
que a propor¢do que aumenta o nimero de reunides, a divulgacdo socioambiental é reduzida.
Esses autores acreditam que com um maior nimero de reunides do conselho, existe uma
maior possibilidade dos gestores tratarem de questdes adicionais, como as acdes
socioambientais.

HI: O niimero de reunioes do conselho de administracdo tem uma influéncia positiva na

divulgagcdo ambiental.

Uma das principais funcdes do comité de auditoria € revisar os processos da empresa,
para a producdo de dados financeiros e o controle interno. Portanto, sua fun¢do estd na
producdo de relatérios financeiros de alta qualidade (Said, Zainuddin, & Haron, 2009). Nessa
perspectiva, os efeitos esperados dos comités de auditoria sdo: incentivos estruturais,
auditoria, qualidade dos relatérios financeiros e desempenho corporativo (Ghafran &
O’Sullivan, 2013). Estudos prévios tém tentado encontrar relacdes entre a presenca de um
comité de auditoria independente e a divulgacdo de responsabilidade social corporativa, haja
vista que esses comités garantem a integridade e confiabilidade das informagdes, incluindo as
politicas de desenvolvimento sustentdvel.

Pesquisas anteriores t€m mostrado uma influéncia positiva da presenca de um comité
de auditoria independente na divulgacdo de responsabilidade social corporativa (Fallah &
Mojarrad, 2019; Odoemelam & Okafor, 2018). Appuhami e Tashakor (2017)
investigaram o efeito das caracteristicas do comité de auditoria na divulgacdo ambiental. Os
autores analisaram 300 firmas listadas na Australian Securities Exchange, durante um periodo
de dois anos: 2012 e 2013. Consoante esses autores, o comité de auditoria pode ajudar as
empresas a criar e manter sua legitimidade, revisando e monitorando as politicas das
empresas, incluindo aquelas que lidam com as questdes ambientais. Os comités de auditoria
independentes sdo conhecidos por fornecer informagdes confidveis e garantir a integridade da
divulgagdo ambiental (Garas & ElMassah, 2018).

H2: Maior porcentagem de conselheiros independentes tem uma influéncia positiva na
divulgagcdo ambiental.

O tamanho do conselho refere-se ao nimero de diretores no conselho de
administracdo. Conselhos maiores provavelmente t€m diferentes pontos de vista, auxiliando
numa tomada de decis@o que considera multiplas perspectivas (Husted & Sousa-Filho, 2019).
Além disso, um maior conselho apresenta uma maior diversidade de experi€ncias,
representando melhor os stakeholders minoritarios (Bae, Masud, & Kim, 2018). Entretanto,
sob a dtica da Teoria da Agéncia, um maior conselho induz um monitoramento e controle
menos ideal na governanca corporativa (Hussain et al., 2018).



Diversos estudos tém evidenciado um impacto positivo de um maior conselho de
administracio na divulga¢do da sustentabilidade (Husted & Sousa-Filho, 2019; Liao, Lin, &
Zhang, 2018; Martinez-Ferrero & Garcia-Sanchez, 2017). El-Bassiouny e  El-Bassiouny
(2019) analisaram 88 empresas do Egito, da Alemanha e dos Estados Unidos, no ano de 2014.
Os seus achados mostraram que o tamanho do conselho influencia positivamente as empresas
a divulgar mais informagdes ambientais. Esses autores concluiram que um maior conselho
pode favorecer a empresa alcancar seus diferentes stakeholders, gracas as visdes diferentes
dos membros do conselho.

H3: O tamanho do conselho tem uma influéncia positiva na divulgacdo ambiental.

Além disso, outro elemento da estrutura do conselho de administracdo usado em
pesquisas recentes € a presenga de um comité de sustentabilidade ou comité de
responsabilidade social corporativa. A presenca de um comité de sustentabilidade indica que o
conselho de administracio tem um compromisso com o desenvolvimento sustentavel
(Hussain et al., 2018). O estabelecimento de um comité de sustentabilidade melhora a
governanca corporativa, levando a um melhor desempenho financeiro da firma e
transparéncia empresarial (Orazalin, 2020).

Estudos prévios tém mostrado que existe uma influéncia positiva da presenca de um
comité de responsabilidade social corporativa na divulgacdo socioambiental (Adel, Hussain,
Mohamed, & Basuony, 2019; Arena, Bozzolan, & Michelon, 2015). Semelhante a esses
achados, Biswas, Mansi e Pandey (2018) investigaram 407 empresas australianas de 2004 a
2015. Segundo eles, a presenca de um comité€ de sustentabilidade tende a incentivar as
empresas a ter um melhor desempenho socioambiental. Para o contexto institucional
americano, as empresas com comités ambientais tétm desempenho ambiental mais proativo e
mais alto do que as empresas sem esses comités (Dixon-Fowler, Ellstrand, & Johnson, 2017).
H4: A presenca de um comité de sustentabilidade tem uma influéncia positiva na divulgagdo

ambiental.

Uma combinagdo de capacidades, experiéncias e diversidade de género é fundamental
para que o conselho de administracdo exerca sua funcdo eficazmente em prol do
desenvolvimento sustentavel (Jizi, 2017). Nessa perspectiva, mais mulheres no conselho de
administracdo provavelmente trardo uma visdo independente adicional, o que melhora a
qualidade da decisdo empresarial (Garcia-Sanchez, Oliveira, & Martinez-Ferrero, 2019).
Assim, a maior participacdo das mulheres no conselho influencia a tomada de decisdo na
empresa, contribuindo para o aumento de politicas de responsabilidade social corporativa
(Fernandez-Feijoo, Romero, & Ruiz-Blanco, 2014).

A literatura prévia tem encontrado que existe um impacto positivo da maior
representacdo feminina no conselho na divulgacdo socioambiental (Furlotti, Mazza, Tibiletti,
& Triani, 2019; Jizi, 2017). Miras-Rodriguez e Di Pietra (2018) pesquisaram 176 empresas
do setor de energia elétrica de 33 paises e descobriram um efeito positivo da participacao
feminina no conselho na divulgacdo de responsabilidade social corporativa nos relatdrios
ambientais que seguem as diretrizes da Global Reporting Initiative.

H5: A diversidade de género no conselho de administracdo tem uma influéncia positiva na

divulgagcdo ambiental.

3 Metodologia
Essa pesquisa caracteriza-se como descritiva, documental e quantitativa. Quanto aos

métodos, o estudo € considerado hipotético-dedutivo, jia que esse método consiste na
constru¢cdo de pressupostos tedricos prévios, testados através de estatistica (Sampieri,
Collado, & Lucio, 2013). A populacdo do estudo compreendeu todas as empresas de capital

aberto dos paises Austrdlia, Canadd, Irlanda, Nova Zelandia, Reino Unido e Estados Unidos,
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presentes na base de dados Thomson Reuters Eikon®. A amostra constituiu-se das 1.037
empresas desses paises com dados disponiveis de governanga corporativa na base de dados
Thomson Reuters Eikon®.

Dessas 1037 empresas, 84 estdao sediadas na Austrdlia, 149 no Canada, 28 na Irlanda, 6
na Nova Zelandia, 213 no Reino Unido e 557 nos Estados Unidos. O estudo analisou o espago
temporal compreendido entre 2015 e 2018. A razdo para a escolha desse periodo foi que em
2015, 193 paises membros da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) assinaram o Pacto
Global do Desenvolvimento Sustentdvel. Portanto, espera-se que a partir desse ano, governos
tém pressionado suas empresas para uma divulgacdo ambiental mais completa.

A coleta de dados seguiu a metodologia de Gamerschlag, Moller e Verbeeten (2011).
Eles afirmam que a divulgacdo ambiental pode ser medida através de 8 pilares. Assim, foram
agrupados os indicadores ambientais da Thomson Reuters Eikon ®, resultando em um
desempenho ambiental. A varidvel dependente desse estudo é a divulgacdo ambiental. Essa
divulgacdo foi calculada através da soma de cada um dos 25 indicadores analisados. Desse
modo, se uma empresa divulga os 25 indicadores, ela possui o desempenho méximo de 25
pontos. O Quadro 1 apresenta cada um dos indicadores coletados.

Quadro 1 — Indicadores coletados para medir a divulgacdo ambiental

Pilares Sigla Descriciao

Reciclagem ENERDPO052 | Total de Residuos Reciclados

ENRROO2V | Reducio de Recursos/Relacdo de Materiais Reciclados
Consumo de energia | ENRRDPO053 | Iniciativas de efici€ncia energética

ENRRDP033 | Total de uso de energia

ENRRDP046 | Uso de energia renovdvel

Biodiversidade ENERDPO19 | Reducdo do Impacto da Biodiversidade
ENERDPO020 | Protecdo da Restauracdo da Biodiversidade
Emissdes ENERDP023 | Total de Emissdes de Equivalentes de CO2

ENERDPO034 | Emissdes de NOx

ENERDPO035 | Emissdes de SOx

ENERDPO032 | Substincias que destroem a camada de 0zdnio
Efluentes ¢ Agua ENERDPO057 | Agua limpa descartada nos rios

ENERDPO058 | Emissoes de Poluentes da Agua

ENRRDP056 | Total de dgua reutilizada

ENRRDP054 | Total de retirada de dgua

ENPIDP067 | Tecnologias para o uso da dgua

Residuos ENERDPO045 | Total de dgua utilizada

ENERDP049 | Residuos ndo perigosos

ENERDPO065 | Reducéo de residuos perigosos
Derramamentos ENERDPO083 | Derramamentos e poluicdo da dgua
ENERDPOS85 | Derramamentos acidentais

Impactos ambientais | ENRRDP067 | Impactos aos recursos naturais

ENRRDPO61 | Reducdo do Impacto Ambiental das acdes terrestres

ENRRDPO31 | Reducdo de substincias ou produtos quimicos téxicos
ENPIDP019 | Produtos ambientalmente corretos
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

As varidveis independentes do estudo sdo os mecanismos de governanca corporativa
das empresas da amostra. O numero de reunides do conselho é uma variavel numérica, sendo
expressa pela frequéncia anual dos diretores do conselho. A presenca do comité de auditoria é
uma varidvel do tipo numérica e representa a porcentagem de auditores independentes no
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conselho. O tamanho do conselho é uma varidvel numérica e € calculada através do nimero
total de diretores no conselho. A presenca de um comité de sustentabilidade na empresa € do
tipo dummy. Se a empresa possui esse comité, ela recebe 1, se ndo ela recebe 0. E, por fim, a
diversidade de género refere-se a porcentagem entre mulheres no conselho sobre o total de
membros do conselho de administracdo. O Quadro 2 apresenta o resumo das varidveis
independentes.

Quadro 2 — Varidveis independentes

Variavel Hipétese Sigla Mensuracio
Reunides no H1 REUCON Niimero de reunides realizadas pelo conselho por ano.
conselho
Comité de Porcentagem de auditores independentes no conselho de
auditoria H2 COMAUD administracao.
independente
Tamanho do H3 TAMCON Numero total de diretores no conselho de administragao.
conselho
Comité de H4 COMSUS | Presenca de um comité de sustentabilidade (1), auséncia de um
sustentabilidade comité de sustentabilidade (0).
Diversidade de H5 DIVGEN Porcentagem entre mulheres no conselho sobre o total de
género componentes no conselho de administracio.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

As varidveis reunides do conselho, porcentagem de auditores independentes, tamanho
do conselho, comité de sustentabilidade e diversidade de género foram escolhidas para medir
a governanca corporativa por duas razdes. Primeiro, foram analisados na literatura os
resultados que mais obtiveram resultados significativos. Por exemplo, as varidveis:
competéncias técnicas do conselho, dualidade no conselho, presenca de diretores estrangeiros
tém sido insignificantes em alguns estudos que trabalham vérios paises, como Garcia-
Sanchez, Cuadrado-Ballesteros, e Sepulveda (2014), Giannarakis (2014), Htay, Rashid,
Adnan e Meera (2012), Jo e Harjoto (2011), Post, Rahman e Rubow (2011) e Pucheta-
Martinez et al. (2019). Segundo, foi considerada a disponibilidade de dados na base de dados
Thomson Reuters Eikon®.

Os dados foram submetidos a estatistica descritiva com a finalidade de obter as
medidas de tendéncia central (média, mediana e moda) e as medidas de dispersdo da amostra
(minimo, miximo e desvio padrdo). Essas informagdes permitiram resumir, descrever e
compreender a divulgacdo ambiental dos paises analisados. Antes de operacionalizar a
regressdo hierdrquica de dados, foram realizados dois testes de normalidade: Kolmogorov-
Smirnov e Shapiro-Wilk. Os testes de normalidade sdao adequados para descobrir se uma
amostra segue a distribuicao normal. Para encontrar a influéncia estatistica existente entre a
varidvel dependente e as varidveis explicativas, foi utilizado o modelo de regressdo
hierdarquica de dados. O modelo econométrico que prevé a divulgacdo ambiental estd
exemplificado abaixo:

Divulgagioy = By + B1REUCON;, + B,COMAUD;; + BsTAMCON;, + B,COMSUS;,

+ BsDIVGEN, + BsGRI;; + B,ROA, + p; + €54

O modelo acima representa os fatores explicativos da divulgacdo ambiental, onde
Divulgagdo;; é a varidvel dependente para a divulgacdo ambiental. S, é a constante e
B1 a - sdo os coeficientes a serem estimados. REUCON = reunides no conselho, COMAUD
= comité de auditoria, TAMCON= tamanho do conselho, COMSUS = comité de
sustentabilidade, DIVGEN= diversidade de género, GRI= relatério ambiental publicado
conforme as diretrizes da GRI, ROA = retorno sobre o ativo, 1 = empresa, t = ano. Além disso,
W representa as caracteristicas constantes e ndo observdveis de empresas potencialmente
relacionadas a divulgagcdo ambiental (a heterogeneidade nao observdvel) e € € o termo do erro.
Os dados foram analisados com suporte do software IBM SPSS ®, versdo 22.




4 Resultados e discussao
Essa secao contém a descricdo e a andlise dos dados. Inicialmente, apresentam-se as
estatisticas descritivas das varidveis analisadas e posteriormente sdo evidenciados os
resultados da regressdo hierdrquica, bem como as discussdes dos achados. A Tabela 1
apresenta a estatistica descritiva para o nivel de divulgacdo ambiental dos paises analisados de
2015 a 2018.
Tabela 1 — Estatistica descritiva da divulgacdo ambiental

Pais Estatistica 2015 2016 2017 2018 2015-2018

Austrélia Média 13,30 13,22 13,23 13,34 13,27
Minimo 11 11 11 11 11
Miximo 24 22 22 23 24

Desvio 3,11 3,00 3,16 3,29 3,12

Canada Média 13,17 12,97 12,97 12,97 12,97
Minimo 11 10 10 10 10
Miximo 23 23 23 23 23

Desvio 3,31 3,19 3,19 3,19 3,19

Irlanda Média 13,21 13,35 13,56 13,22 13,33
Minimo 11 11 11 11 11
Miximo 23 20 20 20 23

Desvio 3,40 3,37 3,50 3,10 3,30

Nova Zelandia Média 12 11,83 12 12 11,95
Minimo 11 11 11 11 11
Miximo 15 15 15 15 15

Desvio 1,54 1,60 1,73 2,00 1,56

Reino Unido Média 13,85 13,83 13,90 13,76 13,83
Minimo 11 11 11 11 11
Maximo 25 25 25 25 25

Desvio 3,23 3,17 3,20 3,11 3,17

Estados Unidos Média 13,15 12,95 12,95 12,60 12,88
Minimo 11 11 11 10 10
Maximo 24 24 24 25 25

Desvio 3,14 3,04 3,04 2,76 2,98

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Os dados revelam que a divulgacdo ambiental nas empresas australianas ndo variou
muito de 2015 a 2018. E possivel verificar que o minimo de divulgacio se manteve constante
nos 4 anos de andlise. Em relacdo as empresas sediadas no Canadd, € verificado que no
periodo de andlise, as empresas canadenses reduziram a divulgacdo ambiental em 1,51%. No
contexto irlandés, percebe-se que 2017 foi o ano de maior divulgacdo ambiental por parte das
empresas da Irlanda. No entanto, em 2018, houve uma queda de 2,65% em relacdo ao ano
anterior. Embora tenha havido essa queda em 2018, as empresas irlandesas tiveram uma
maior preocupacdo ambiental em relacdo as empresas da Austrdlia e Canadd, no periodo
investigado.

As empresas da Nova Zelandia possuem, em média, o menor nivel de divulgagao entre
os paises analisados. A divulgacdo média do periodo foi de 11,95 pontos, isto €, 7,78% a
menos do que as empresas americanas. Para o ambiente britnico, os dados mostram que as
empresas britanicas possuem uma maior preocupacao ambiental comparada as empresas dos
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outros paises. Nos Estados Unidos, os dados revelam que a divulgacdo ambiental vem
diminuindo de 2015 a 2018. Isso quer dizer que, em média, as empresas americanas

reduziram 4,18% das informacdes ambientais divulgadas de 2015 a 2018.

A Tabela 2 apresenta a andlise descritiva das varidveis independentes, ou seja, 0s

mecanismos de governanga corporativa analisados no estudo.
Tabela 2 — Estatistica descritiva das varidveis independentes

Pais Variaveis independentes Minimo Maximo Média Desvio padriao

Australia Reunides no conselho 5 27 12,09 4,64
Comité de auditoria 50% 100% 91,03% 15,45

Tamanho do conselho 4 14 8,01 2,24

Comité de sustentabilidade 0 1 0,51 0,50

Diversidade de género 0% 37,50% 10,76% 9,74

Canada Reunides no conselho 3 34 9,26 4,05
Comité de auditoria 66,66% 100% 99,76% 2,77

Tamanho do conselho 5 19 10,65 3,22

Comité de sustentabilidade 0 1 0,75 0,43

Diversidade de género 0% 45,45% 11,97% 9,96

Irlanda Reunides no conselho 4 39 9,26 4,96
Comité de auditoria 50% 100% 98,43% 6,92

Tamanho do conselho 2 22 10,42 2,81

Comité de sustentabilidade 0 1 0,50 0,50

Diversidade de género 0% 36,36% 11,27% 8,52

Nova Zelandia Reunides no conselho 8 21 11,67 3,38
Comité de auditoria 66,67% 100% 88,37% 15,29

Tamanho do conselho 6 9 7,24 0,83

Comité de sustentabilidade 0 1 0,67 0,48
Diversidade de género 0% 42,86% 18,81% 13,12

Reino Unido Reunides no conselho 2 33 9,18 3,27
Comité de auditoria 50% 100% 98,68% 7,25

Tamanho do conselho 1 21 9,31 2,66

Comité de sustentabilidade 0 1 0,77 0,42
Diversidade de género 0% 60% 11,74% 10,22

Estados Unidos Reunides no conselho 2 34 8,32 3,91
Comité de auditoria 0% 100% 99,77% 4,45

Tamanho do conselho 4 19 10,68 2,32

Comité de sustentabilidade 0 1 0,44 0,49

Diversidade de género 0% 50% 14,17% 9,20

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Os dados mostram que o numero de reunides no conselho de administracdo, em média,
¢ maior nas empresas australianas do que dos demais paises, durante o periodo de 2015 a
2018. Acerca da varidvel comit€é de auditoria, € possivel constatar que as empresas
americanas, em média, sdo as que possuem a maior porcentagem de auditores independentes
nos conselhos. O tamanho do conselho é, em média, maior nos Estados Unidos e a Nova
Zelandia possui menos membros no conselho de administragao.

Em geral, os dados mostram que as empresas sediadas no Reino Unido possuem uma
maior preocupagdo ambiental do que as demais empresas localizadas nos outros paises
estudados. Constata-se essa afirmacdo através da presenca de um comit€ para a
sustentabilidade nas empresas britdnicas. Por outro lado, as empresas americanas sdo as que
menos possuem um comité especifico de sustentabilidade. Finalmente, a varidvel que mede a
porcentagem de mulheres presentes no conselho de administracdo mostra que, em média, as
empresas neozelandesas possuem maior diversidade de género no conselho.



A Tabela 3 apresenta a andlise dos coeficientes de correlagdo entre as varidveis do
modelo proposto, com o objetivo de identificar as possiveis colinearidades. Os coeficientes de
correlagdo de Spearman encontram-se acima da diagonal principal da matriz de correlagdo,
enquanto que os coeficientes de correlacio de Pearson encontram-se abaixo da diagonal
principal da matriz.

Tabela 3 — Matriz de correlag@o das varidveis analisadas
Variaveis DIVAMB REUCON COMAUD TAMCON COMSUS DIVGEN

DIVAMB 1 0,116* 0,048* 0,231* 0,510%* 0,189*
REUCON  0,057* 1 -0,066* -0,023 0,147* 0,040+
COMAUD 0,059* -0,052* 1 0,117* 0,031 0,079*
TAMCON  0,202* -0,005 0,098* 1 0,226* 0,268%*
COMSUS 0,431%* 0,123* 0,040 0,210* 1 0,226%*
DIVGEN  0,143* 0,040** 0,092* 0,250%* 0,219* 1

Nota: *significativo a 0,01; **significativo a 0,05
Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Através da andlise dos dados, € possivel perceber que a varidvel dependente que mede
o nivel de divulgacdo ambiental apresenta correlacdo com todas as varidveis independentes.
Embora as correlagdes apresentem correlagdes significativas, tanto na correlacdo de Spearman
quanto na de Pearson, os coeficientes sio considerados baixos. E verificada a existéncia de
correlagdo moderada entre divulgacdo ambiental e presenca de comité de sustentabilidade. As
outras varidveis independentes possuem correlacdes entre si, mesmo sendo significativas,
possuem um baixo nivel de correlagcdo, ndo sugerindo colinearidade entre as varidveis.

Para testar as hipoteses desenvolvidas, foram realizadas andlises de regressao
hierarquica usando o método por passos (stepwise). A Tabela 4 apresenta os sete modelos de
regressdo operacionalizados, sendo cada varidvel adicionada aos modelos passo a passo.

Tabela 4 — Testes de regressdo hierdrquica
Variaveis Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo 4 Modelo5 Modelo 6 Modelo 7

REUCON 0,057* 0,061* 0,058* 0,007* 0,007 -0,009 0,003

COMAUD 0,071%* 0,042%* 0,032%%  0,031%** 0,021 0,021
TAMCON 0,205* 0,108* 0,106* 0,023 0,032%*
COMSUS 0,408%* 0,406* 0,197* 0,199*
DIVGEN 0,01 -0,022  -0,023%**
GRI 0,531%* 0,528%*
ROA 0,059*

R2 Ajustado 0,003 0,008 0,049 0,203 0,202 0,418 0,421
F-ANOVA 9,93%* 15,62% 134,12*%  596,04* 0,37 1142,66*  16,97*
VIF <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10
Nota: *significativa a 0,01; **significativa a 0,05; ***significativo a 0,10.
Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Verifica-se que os valores de R? Ajustado variaram entre 20% a 42% a partir do
modelo 4, sendo percentuais considerados aceitdveis. Isso indica que a medida que novas
varidveis foram incluidas ao modelo, o poder de explicacao foi maior. Além disso, nota-se
que os testes F-FANOVA foram significantes a 1%, com excecdo do modelo 5. Esses
resultados informam que as varidveis independentes exercem certa influéncia na divulgagao
ambiental. Percebe-se também que o fator de inflacdo da variancia (VIF) evidencia que nao ha
problema de multicolinearidade entre as varidveis explicativas do modelo.

Conforme o modelo 7, no qual todas as varidveis foram inseridas, € observado que

duas varidveis ndo sdo significativas: o nimero de reunides no conselho e a porcentagem de
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auditores independentes no conselho de administracdo. Assim, para a amostra analisada, ndo
se pode afirmar que essas varidveis explicam o nivel de divulgacdo ambiental das empresas.

No entanto, os dados mostram que o tamanho do conselho afeta positivamente a
divulgacdo ambiental. Em outras palavras, conselhos com maior nimero de membros tendem
a ter um maior compromisso com a divulgacdo de informacdes ambientais. Conselhos
maiores apresentam maior diversidade de formagdao de seus membros, incluindo questdes
ambientais nas pautas das reunides. Bae, Masud e Kim (2018) acreditam que conselhos
maiores tendem a ter uma maior preocupacdo em atender as expectativas de todos os
stakeholders, considerando nio apenas as decisdes econOmicas, mas também as questdes
socioambientais. Esses resultados convergem para outros achados anteriores: Husted e Sousa-
Filho (2019), Liao, Lin e Zhang (2018), Martinez-Ferrero e Garcia-Sanchez (2017) e Shahab
e Ye (2018).

Também foi encontrado que a presenca de um comité de sustentabilidade é fator
explicativo do nivel de divulgacdo ambiental das empresas. Os dados mostram que empresas
que possuem um comité especifico para a sustentabilidade realizam uma divulgacao
ambiental mais detalhada. Empresas que criam um comité para planejar e acompanhar acoes
de sustentabilidade tendem a ter uma maior responsabilidade com os recursos naturais e com
a comunidade. Assim, € mais provavel que essas empresas divulguem mais informacdes
ambientais em seus relatérios, a fim de legitimar suas acdes e reduzir os custos politicos.
Dado que os comités ambientais ndo sdo obrigatorios, as empresas que 0s implementam
podem ter um reconhecimento maior da importancia do desenvolvimento sustentdvel (Dixon-
Fowler et al.,, 2017). Além disso, adotar um comité de sustentabilidade significa que a
empresa estd comprometida com a transparéncia ambiental (Amran, Lee & Devi, 2014).
Diversas pesquisas prévias também encontraram uma influéncia positiva do comité de
sustentabilidade na divulgacdo ambiental (Adel et al., 2019; Amran et al., 2014; Arena et al.,
2015).

Constata-se que a diversidade de género impacta negativamente a divulgacio
ambiental. Assim, empresas com menor participacdo feminina no conselho tendem a divulgar
mais informagdes ambientais do que as empresas com maior participacdo feminina. Uma das
explicacdes para esse achado é que quando as mulheres ndo formam uma massa critica nos
conselhos, elas se sentem menos confiante para opinar (Kirsch, 2018). Sem a existéncia de
uma massa critica nos conselhos, as mulheres ndo se sentem confortiveis para opinar e
influenciar a tomada de decisdo do conselho (Husted & Sousa-Filho, 2019). A anélise
descritiva dos dados mostra uma baixa participacdo feminina nos conselhos. Assim, em
conselhos dominados por homens, a liberdade desse grupo minoritdrio de ter voz ativa pode
ser dificultada. Husted e Sousa-Filho (2019) também encontraram que a participacdo feminina
afeta negativamente a divulgacdo ambiental.

Os resultados também evidenciam que as duas varidveis de controle inseridas ao
modelo sdo significantes e explicam o nivel de divulgacdo ambiental das empresas. Dessa
maneira, empresas que divulgam relatérios ambientais seguindo as diretrizes da GRI
apresentam mais informacgdes ambientais. De fato, empresas que seguem esses parametros
podem divulgar mais, porque empresas que nao seguem a GRI podem selecionar apenas
informacdes que as favoreca, ndo incluindo questdes, como emissdes atmosféricas e impactos
negativos a comunidade (Vigneau, Humphreys, & Moon, 2015). Os dados confirmam varios
estudos prévios ao evidenciar que quanto maior a lucratividade de uma empresa, maior sua
preocupacio em divulgacdo ambiental. Empresas de grande porte possuem um maior nimero
de stakeholders e mais recursos para investir em relatérios e acdes de sustentabilidade
(Garcia-Sanchez et al., 2016).

5 Conclusao
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A pesquisa foi orientada pelo objetivo de investigar o impacto dos mecanismos de
governanga corporativa na divulgacdo ambiental das empresas localizadas em economias
liberais. Os resultados mostraram que existe uma influéncia positiva de alguns mecanismos de
governanga corporativa na divulgacdo ambiental das empresas sediadas na Austrdlia, Canada,
Irlanda, Nova Zelandia, Reino Unido e Estados Unidos. Assim, respondendo a questdo de
pesquisa de que o tamanho do conselho, a presenga do comité de sustentabilidade e
diversidade de género no conselho sdo mecanismos que podem impactar a divulgacao
ambiental.

Os resultados revelam que existe um impacto positivo do tamanho do conselho na
divulgacdo ambiental, confirmando a hipétese 3. Além disso, foi constatado que comité de
sustentabilidade impacta positivamente a divulgacdo ambiental, o que confirma a hipétese 4.
Também foi possivel encontrar um impacto negativo da diversidade de género na divulgacdo
ambiental, confirmando parcialmente a hipdtese 5, ja que esta previa um impacto positivo. Foi
encontrado que o numero de reunides no conselho e a porcentagem de auditores
independentes ndo sdo significantes. Quanto as varidveis de controle, os resultados mostram
um impacto positivo da adocdo da GRI e do ROA sobre a divulgagdo ambiental.

Esses resultados contribuem academicamente com os estudos que trabalham o nexo
entre governanga corporativa e divulgacdo ambiental, reduzindo a lacuna de pesquisas de
estudos anteriores e trazendo novas evidéncias para o campo. Estudos prévios t€ém abordado
majoritariamente a relagdo entre governanca e divulgacdo ambiental de maneira tedrica (Jain
& Jamali, 2016), necessitando, pois, evidéncias empiricas. Ademais, estudos prévios t€ém
trabalhado com reduzida amostra de empresas e paises, sendo de grande valia pesquisas que
abordem comparativamente diferentes contextos institucionais (Garcia-Sanchez et al., 2016).
Assim, esse estudo contribui com o avango dos estudos sobre divulgacdo ambiental, ao
abordar os mecanismos de governanga corporativa, ja que estudos sobre divulgacdo ambiental
tendem a explicar a divulgacdo pelo desempenho financeiro (Jizi et al., 2014).

Ademais, os resultados podem auxiliar os gerentes na tomada de decisdo empresarial.
O estudo mostrou a importancia do conselho de administracdo para as decisdes sobre
responsabilidade social corporativa. Dessa maneira, as empresas devem considerar que a
composi¢cao do conselho de administracdo € um dos responsdveis pela atuagao ambiental das
empresas, ja que ele tem grande papel no planejamento e acompanhamento das politicas
estratégicas de responsabilidade social corporativa. Os achados fornecem suporte a ado¢do
das diretrizes da GRI nos relatérios ambientais como ferramenta de maior transparéncia
ambiental. Os resultados também implicam que mecanismos de governanca corporativa
ajudam as empresas a atingir suas metas de sustentabilidade e obter legitimidade perante os
stakeholders. Portanto, é necessdrio ter mecanismos eficientes de governanca para monitorar
0 comportamento corporativo € promover a transparéncia ambiental.

Embora o estudo tenha investigado com profundidade o impacto dos mecanismos de
governanca corporativa na divulgacdo ambiental, os resultados sdo limitados as grandes
empresas sediadas em economias liberais. Dessa forma, os resultados ndo podem ser
generalizados a todas as empresas dos paises. Além disso, os achados sdo limitados as
empresas que divulgam informacdes ambientais e que constam na base de dados Thomson
Reuters Eikon®. Outro fator limitante € que foram analisados cinco mecanismos de
governanga corporativa, sendo, pois, importante avaliar outras varidveis que possam explicar
o nivel de divulgacdo ambiental das empresas.

Essas limitacdes representam um direcionamento para estudos futuros que trabalhem o
nexo entre governanga corporativa e divulgacdo ambiental. Assim, estudos vindouros podem
analisar outros mecanismos de governanca corporativa, como formagdo académica dos
membros do conselho, dualidade no conselho e presenca de diretores estrangeiros. Também,
futuras pesquisas podem ampliar o espaco temporal analisado, considerando aspectos
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institucionais e legais dos paises, bem como podem investigar outros clusters de paises, como
economias emergentes e economias asidticas. Por fim, através de pesquisas qualitativas
podem emergir novas varidveis explicativas para a divulgacdo ambiental, j4 que elas podem
investigar empresas de vdrios tamanhos, ndo apenas as empresas lideres de cada pafs.
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