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PALAVRAS-CHAVE Resumo: Esta pesquisa teve como objetivo verificar como a estrutura de propriedade

Estrutura de Propriedade. influencia na divulgacéo de relatorios de sustentabilidade e nos niveis de evidenciagao
Relato Integrado. informacional do relato integrado nas empresas da B3. Para tanto, utilizou-se uma amostra
Relatério de de 299 empresas nos anos de 2017 e 2018. Os dados foram analisados por meio de regresséo
Sustentabilidade. logit binaria e regressdo multipla com dados em painel. Os resultados demonstraram que a

quantidade de membros no conselho de administracdo, bem como o nimero de membros
independentes desse conselho infuenciou de maneira positiva a divulgagdo dos relatorios
de sustentabilidade. No entanto, a concentracdo de acfes e a presenca de mulheres nos
conselhos demonstraram néo ter influéncia nas divulgacOes relativas a sustentabilidade.
Esses resultados cooperam para a discussédo dos efeitos das caracteristicas das estruturas de
propriedade sobre a adogéo e evidenciagdo de relatérios de sustentabilidade empresarial,
podendo auxiliar as empresas, investidores e reguladores sobre os potenciais efeitos da
composicdo dos conselhos de administracdo das empresas na preocupagdo com a
transparéncia e a divulgacao de acdes de sustentabilidade.
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Abstract: This research aimed to verify how the ownership structure influences the
dissemination of sustainability reports and the levels of informational disclosure of the
integrated report in B3 companies. For that, a sample of 299 companies was used in the
years 2017 and 2018. The data were analyzed using binary logit regression and multiple
regression with panel data. The results showed that the number of members on the board
of directors, as well as the number of independent members of that board, positively
influenced the disclosure of sustainability reports. However, the concentration of shares
and the presence of women on the boards proved to have no influence on sustainability-
related disclosures. These results contribute to the discussion of the effects of the
characteristics of the ownership structures on the adoption and disclosure of corporate
sustainability reports, and may help companies, investors and regulators about the
potential effects of the composition of the boards of directors of companies in the concern
with transparency and the dissemination of sustainability actions.

Resumen: Esta investigacion tuvo como objetivo verificar como la estructura de propiedad
influye en la difusion de los informes de sostenibilidad y los niveles de divulgacién de
informacion del informe integrado en las empresas B3. Para ello se utiliz6 una muestra de
299 empresas en los afios 2017 y 2018. Los datos se analizaron mediante regresion logit
binaria y regresion multiple con datos de panel. Los resultados mostraron que el nimero
de miembros de la junta directiva, asi como el nimero de miembros independientes de esa
junta, influyeron positivamente en la divulgacion de los informes de sostenibilidad. Sin
embargo, la concentracion de acciones y la presencia de mujeres en los directorios
demostraron no tener influencia en las revelaciones relacionadas con la sustentabilidad.
Estos resultados contribuyen a la discusion de los efectos de las caracteristicas de las
estructuras de propiedad en la adopcién y divulgacion de los informes de sostenibilidad
empresarial, y pueden ayudar a las empresas, inversionistas y reguladores sobre los
efectos potenciales de la composicién de los directorios de las empresas en el preocupacion
por la transparencia y la difusion de las acciones de sostenibilidad.
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Introducéao

Com os avangos industriais, tecnoldgicos e
com a globalizacédo, a sociedade tem usufruido de
mudancgas no estilo de vida. Em muitos casos,
essas mudancas geram desigualdades sociais e
degradacdo ambiental, causando preocupagdes em
varias esferas, sobretudo, na Orbita empresarial.
Nessa perspectiva, a divulgacdo de relatorios
estritamente financeiros e econémicos tem sido
insuficientes para atenderem as diversas
necessidades informacionais dos usuarios (Di
Domenico, Mazzioni, Kronbauer & Simionatto,
2016; Pinheiro, Soares & Abreu, 2020).

Embora economistas como Friedman (2009) e
Mankiw (2009) tenham afirmado que a principal
finalidade empresarial € a maximizac¢do do lucro
para acionistas, outros, como Ashley (2005) e
Davis (1975) defenderam que a finalidade das
empresas é mais abrangente e o lucro néo é fator
primordial, pois a divulgacdo de relatorios é
necessaria pelo teor informativo ao mostrar como
as empresas criam valor, obtém desempenho e
como compartilham os resultados com a
sociedade.

Além dessas necessidades informacionais e
das diversas obrigatoriedades a serem cumpridas,
as empresas  possuem, também, ampla
Responsabilidade Social Empresarial (RSE) no
que concerne aos valores humanos, sociais e
ambientais, tendo em vista que sdo consideradas
pecas fundamentais na engrenagem do
crescimento e desenvolvimento econémico e
social (Castro, Siqueira & Macedo, 2010). Desse
modo, a RSE e a crescente demanda por
informacGes mais completas deram causa ao
desenvolvimento de alguns Relatérios de
Sustentabilidade (RS), dentre eles o Relato
Integrado (RI), o qual é utilizado por diversas
empresas (IIRC, 2013).

O RI €é um relatério empresarial néo
obrigatério que, diferente dos outros relatorios de
sustentabilidade, visa harmonizar e convergir as
informacOes geradas pelos sistemas de gestdo e
comunicagdo corporativa com a finalidade de
demonstrar criacdo de valor no curto, médio e
longo prazos, além de reunir informagdes
financeiras e ndo financeiras sobre a estratégia,
governanca, desempenho e perspectivas futuras, de
maneira que reflita o contexto social, ambiental e
de negbcios em que a empresa opera (Deloitte,
2019; Kassai, Carvalho & Kassai, 2019).
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Em relacdo a divulgacdo dos relatorios de
sustentabilidade, Ullmann (1985) prop6s um
modelo tridimensional, estruturando-o em trés
pilares: poder das partes interessadas, postura
estratégica e desempenho empresarial. Esses
pilares englobam como a estrutura de propriedade
das empresas é definida, uma vez que esses temas
fazem parte do escopo de atuacdo dos 6rgaos de
direcdo dentro das organizacgdes, entre eles: o
conselho de administracéo e a diretoria executiva.

O termo Estrutura de Propriedade (EP) refere-
se a forma como ocorre a divisdo da propriedade,
da gestdo e da composicdo acionaria de uma
empresa (Jensen & Meckling, 1976). Segundo
Ghazali (2007), a EP € um dos determinantes da
divulgagio  de  informagbes  sobre a
sustentabilidade empresarial. Esse tema (EP) tem
sido objeto de estudo de muitas pesquisas, no
entanto, os resultados ainda sdo divergentes.
Consolandi, Nascenzi e Jaiswal-Dale (2008),
Haniffa e Cooke (2005) e Naseem, Rehman, Ikram
e Malik (2017) encontraram associagdo entre a
forma como a EP € estabelecida e a evidenciacao
de informacbes de ordem sustentavel. Fauzi,
Mahoney e Rahman (2007) e Prado-Lorenzo,
Gallego-Alvarez e Garcia-Sanchez  (2009),
todavia, ndo identificaram essa associagao.

A pesquisa de Di Domenico et al. (2016)
analisou a relacdo entre a responsabilidade
socioambiental e a estrutura de propriedade das
empresas listadas na B3 em 2013 e 2014. Os
resultados sugeriram que a média do indicador
ambiental das empresas com menor concentracao
de capital é maior em relacdo as empresas com
maior concentracdo de capital e que, ndo existe
uma relacdo entre a RSE e a estrutura de
propriedade. Ocorre, no entanto que, essa pesquisa
concentrou o estudo nos investimentos ambientais
e ndo investigou outros determinantes da RSE que
possam ser influenciados pela estrutura de
propriedade.

O estudo de Pinheiro et al. (2020) verificou
como a estrutura de propriedade influencia a
Responsabilidade Social Corporativa em relagéo
as praticas voltadas aos colaboradores em
empresas listadas na base de dados CSRHub no
Brasil, no periodo de 2010 a 2018. Os resultados
apontaram que, a estrutura de propriedade exerce
influéncia sobre a Responsabilidade Social
Corporativa em praticas sociais voltadas aos
colaboradores, sinalizando que, maior controle
acionario favorece essas praticas.
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Diante do exposto, esta pesquisa tem como
objetivo verificar como a estrutura de propriedade
influencia na divulgacdo de relatorios de
sustentabilidade e nos niveis de evidenciacdo
informacional do relato integrado nas empresas da
B3 e procura responder a seguinte questdo: Qual a
influéncia da estrutura de propriedade na
divulgacdo de relatorios de sustentabilidade e dos
niveis de evidenciacdo informacional do relato
integrado nas empresas da B3? Esta pesquisa
justifica-se teoricamente por analisar o que
influencia a evidenciacdo de relatorios ndo
obrigatdrios em relacdo a estrutura de propriedade;
na empirica, por avaliar em qual contexto essa
influéncia é de fato exercida, e finalmente, na
social, por apresentar uma analise critica sobre as
divulgacOes realizadas, haja vista que é por meio
dos relatorios ndo obrigatorios que 0s USUArios
externos conhecem como a empresa cria €
compartilha valor social.

Ademais, busca-se demonstrar que as
pesquisas sobre RSE ou qualquer outro de cunho
social, relacionadas a estrutura de propriedade,
contribuem para o avango do conhecimento,
sobretudo para aquelas empresas que adotam
relatérios ndo obrigatérios. Além disso, o RI é um
relatorio pouco explorado, portanto, hd uma lacuna
acerca de quais fatores interferem em sua
divulgacdo, o que faz com que esse estudo
contribua para a literatura, mercado e profissionais
responsaveis por sua elaboracdo, avancando na
fronteira do conhecimento sobre como a estrutura
de propriedade o afeta, sobretudo em um pais
emergente como o Brasil.

Elementos Teoricos da Pesquisa

Responsabilidade Social Empresarial (RSE) e
Relato Integrado (RI)

De acordo com Carroll (1979), um dos
principais fatores que motiva discussdes acerca da
RSE ¢ a falta de consenso sobre seu conceito.
Nesse sentido, o autor pontua que a publicacdo de
Howard R. Bowen’s em 1953 definiu a RSE como
uma obrigacdo que os gestores tém de tomar
decisOes e realizar agbes em consonancia com 0S
objetivos e valores sociais. De forma oposta,
Friedman (2009) defendeu que s6 ha uma RSE:
maximizar o lucro, desde que as empresas
permanecam em livre competi¢do, sem enganos ou

fraudes.
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Essa ideia ¢ amplamente refutada por Ashley
(2005) ao postular que uma empresa é socialmente
responsavel quando todos os seus atos contribuem
positivamente, de maneira abrangente ou
especifica, para a melhoria do desenvolvimento
social amplo. Isso foi defendido por Davis (1975)
ao afirmar que, a responsabilidade social deriva do
poder social exercido pelos diversas agentes que
compdem uma sociedade, uma vez que as acoes
tomadas pelas empresas sempre afetam a
sociedade de alguma forma, de tal sorte que é
inconcebivel que decisdes sejam tomadas
ponderando fatores puramente financeiros.

O estudo de Bhagwat (2011) apontou que, as
empresas devem satisfazer anseios sociais atuais
sem comprometer a expectativa das futuras
geracbes. Assim, existe forte demanda por
evidenciagdo informacional sobre RSE e, um dos
fatores que motivam a conscientizacdo e adogdo da
RSE é a construgdo continua de uma imagem
empresarial positiva perante a sociedade. As a¢oes
de RSE tendem a gerar retornos positivos no médio
e longo prazo, considerando que sdo atividades
consumidoras de recursos e, usualmente, ndo
associadas diretamente ao objetivo principal da
empresa (Freeman, Wicks & Parmar, 2004).

Embora o relatorio de sustentabilidade seja
uma forma que a empresa tem de evidenciar suas
acOes e 0s impactos socioambientais causados por
suas atividades, ele é de carater facultativo e ¢
estruturado de acordo com os critérios da empresa
que os divulga ou sob os critérios de execucdo dos
relatorios sustentaveis ja existentes, tais como o
Global Reporting Iniciative (GRI) ou o Relato
Integrado (RI) (Campos et al. 2013; Filho, 2002;
Wood, 1991).

O relatério proposto pelo GRI baseia-se em
indicadores qualitativos e quantitativos e engloba
riscos, principios basicos e elementos de contetido
em sua elaboracdo, sem deixar de evidenciar 0s
impactos  socioambientais  causados  pelas
atividades empresariais. JA4 o Relato Integrado
pretende ser 0 marco de uma possivel evolucao no
modo como as empresas elaboram relatorios
(Simnett & Huggins, 2015).

O RI é um relatério que se configura em um
processo de convergéncia e harmonizacdo das
praticas de gestdo e comunicagcdo empresarial, ao
alinhar na sua execucéo e evidencia¢do do modelo
de negdcios empresarial com os desafios do
desenvolvimento sustentdvel. Esse relatério
estrutura-se de forma a evidenciar o desempenho
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das empresas em termos financeiros e nao
financeiros, diferenciando-se assim dos demais
relatorios de sustentabilidade (Kassai et al., 2019;
King 111, 2009).

No Brasil, a Orientacdo Técnica OCPC n°
09/2021 direciona a elaboracgéo e divulgacdo do RI
como padrao para relatorios corporativos a fim de
demonstrar a estratégia, a governanca, O
desempenho e as perspectivas da organizacdo
integrando o ambiente interno e externo no sentido
de retratar a geracdo de valor no curto, médio e
longo prazo (Comité de Pronunciamentos
Contabeis [CPC], 2021).

Dessa forma, demonstra 0s acréscimos,
decréscimos e transformacGes nos diversos tipos
de recursos utilizados pela empresa em sua
atividade-fim. Esses recursos sao denominados de
capitais, sendo eles: financeiro, manufaturado,
intelectual, social e de relacionamento, humano e
natural (Cheng, Green, Conradie, Konishi & Romi,
2014).

Ademais, o RI apresenta também elementos
de conteldo e principios basicos com a finalidade
de proporcionar informagfes concisas, Co0esas,
confiaveis, materiais e orientadas para o futuro,
tornando-as légicas e harmoniosas de forma que
denote as estratégias e os valores empresariais
(Kassai & Carvalho, 2013; Kassai et al., 2019;
Owen, 2013; Soyka, 2013). No entanto, recebe
criticas por ndo englobar as diversas
peculiaridades de cada pais e de cada gestdo
(CEBDS, 2016).

Estrutura de Propriedade e Relatérios de
Sustentabilidade

A estrutura de propriedade é a forma pela qual
as empresas dividem propriedade, gestdo e
composicao acionaria, ou seja, é a forma como as
acOes sao distribuidas em relagdo aos votos, ao
capital investido e aos acionistas (Jensen &
Meckling, 1976; Wahl, 2006). Nessa ldgica,
existem diversos fatores que influenciam a
estrutura de propriedade de uma empresa, tais
como: a maneira como é estabelecido o conselho
de administracdo (CA); o numero de membros do
CA,; independéncia desse conselho e diversidade
de género no CA (Pucheta-Martinez, Gallego-
Alvarez & Bel-Oms, 2019).

Na visdo de Cordeiro, Profumo e Tutore
(2020) a estrutura de propriedade e as
caracteristicas dos acionistas sdo elementos que
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afetam a divulgacdo voluntaria e tem sido
relevante em contextos de assimetrias de
informacao, uma vez que alguns acionistas podem
ter as habilidades, motivacéo e conhecimento para
evitar a ocultacdo de informagbes e aumentar a
qualidade e extensédo da divulgagéo.

Segundo Almeida, Santos, Cabral, Santos e
Pessoa (2015), a estrutura de propriedade pode
influenciar as escolhas das politicas adotadas pela
empresa, em especial nos aspectos relacionados a
divulgacdo voluntaria de informacgdes acerca da
sustentabilidade empresarial. Nas pesquisas de Di
Domenico et al. (2016) e de Wahl (2006), os
autores observaram que a natureza das agoes, se
ordinérias ou preferencias, e as caracteristicas dos
investidores controladores podem influenciar as
estratégias empresariais, inclusive a forma como
sdo realizadas as evidenciagdes informacionais e
assim, ocasionar alguns conflitos.

Nesse sentido, Consolandi et al. (2008)
constataram que ha uma relacdo negativa entre a
concentragéo de acdes e a RSE quando analisaram
646 empresas europeias entre 2001 e 2003. Esses
autores pontuaram ainda que, 0s acionistas que
detém maior numero de acdes podem impedir a
alocagdo de recursos em investimentos
sustentaveis de longo prazo, como no caso das
acOes de RSE.

No entanto, no estudo de Crisdstomo, Freire e
Parente (2013), os autores apontaram uma relagao
entre a estrutura de propriedade e a
responsabilidade social corporativa, analisando 64
empresas brasileiras de capital aberto, no periodo
de 1997 a 2008. Concluiram que a
responsabilidade social corporativa é
positivamente influenciada pela concentracdo de
propriedade no Brasil. E, ainda, apontaram que
isso pode ser um indicativo de que os grandes
acionistas consideram a responsabilidade social
uma forma importante de melhorar a imagem e a
reputacdo, bem como incentivar a realizacdo de
projetos e sua divulgacéo.

Resultados parecidos também foram obtidos
por Pinheiro et al. (2020), ao verificar como a
estrutura  de  propriedade influencia a
Responsabilidade Social Corporativa em relagéo
as praticas voltadas aos colaboradores,
evidenciando, que no caso das empresas listadas na
bolsa brasileira, a estrutura de propriedade exerce
influéncia positiva sobre a Responsabilidade
Social Corporativa e, maior concentracdo
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acionaria favorece praticas empresariais voltadas
aos colaboradores.

Quanto a composicao do CA, Naseem et al.
(2017) estudaram 179 empresas financeiras e ndo
financeiras listadas na bolsa de valores do
Paquistdo entre 2009 e 2015 e concluiram que a
presenca de maior quantidade de membros no
conselho de administracédo e a participagcdo de um
quantitativo maior de membros independentes
afeta positivamente a estrutura de propriedade.

Ainda segundo Naseem et al. (2017), o
tamanho empresarial impacta significativamente
na divulgacdo da responsabilidade social
empresarial, pois, segundo eles, empresas maiores
tendem a divulgar mais informacdes de cunho
socioambiental para atenuar conflitos de agéncia.
No entanto, os autores concluiram que a proporgéo
de mulheres no conselho ndo tem efeito na
divulgacéo de informacdes sobre RSE.

Quanto a participagdo de um maior
quantitativo de membros independentes no
conselho, Naseem et al. (2017) destacaram que é
uma caracteristica importante da governanca
corporativa e que os conselheiros independentes
podem evitar problemas de agéncia, exercendo
pressdo sobre o0s gestores para divulgar mais
informacBes e, como resultado, enriquecer a
qualidade do monitoramento do conselho.

O estudo de Pucheta-Martinez et al. (2019)
investigou 204 empresas que operaram em
economias emergentes de 2004 a 2015. As
constatacOes efetuadas demonstraram que a
independéncia do Conselho é um fator que
influencia positivamente a divulgacéo de relatérios
de sustentabilidade, enquanto a falta de
diversidade de género no Conselho influencia
negativamente a divulgacdo de RS.

As pesquisas de Ghazali (2007), Li e Zhang
(2010), Naseem et al. (2017), Pucheta-Martinez e
Chiva-Ortells (2018), Pucheta-Martinez et al.
(2019) e de Soliman, Sakr e El Din (2012)
investigaram a relagdo entre RSE e a estrutura de
propriedade em empresas situadas em diversos
paises. Os resultados dessas pesquisas mostraram
que hd uma relacdo positiva entre o tamanho
empresarial, diversidade de género, independéncia
do Conselho e o nivel de divulgacao de informacao
de RSE, contudo, a relacdo é negativa quanto a
concentracdo acionéria (Consolandi et al., 2008).

Ja as pesquisas de Fauzi et al. (2007), Prado-
Lorenzo et al. (2009) ndo encontraram relagdo
entre a estrutura de propriedade e a divulgagéo de
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informacdes de RSE. Dessa maneira, a estrutura de
propriedade pode ser um fator determinante no
nivel de divulgacéo de informacGes empresariais,
pois o tipo de estrutura pode levar a mudangas na
forma como as empresas lidam com a divulgacao
de relatorios de RSE.

Desenvolvimento de Hipdteses

Diante da literatura abordada e das pesquisas
mencionadas, Sd0 expostos 0s raciocinios e
argumentos que levaram ao desenvolvimento das
hipdteses elaboradas:

A primeira hipotese esté relacionada ao efeito
da concentracdo acionaria na divulgacdo de RSE.
De acordo com a Teoria da Agéncia, as empresas
divulgam mais informacdes quando a estrutura
aciondria € mais diversificada, pois a
multiplicidade de acionistas requer a divulgacdo de
mais informacdes a fim de atender as expectativas
do maior nimero possivel de investidores (Jensen
& Meckling, 1976).

No estudo de Li e Zhang (2010), os autores
examinaram como a estrutura de propriedade afeta
a responsabilidade social empresarial em mercados
emergentes usando o ranking de responsabilidade
social de empresas chinesas. Os resultados
mostraram que para empresas ndo estatais, a
dispersdo da propriedade acionaria  esta
positivamente associada a responsabilidade social
empresarial.

De forma oposta, a pesquisa de Consolandi et
al. (2008) verificou 646 empresas europeias e
constatou que hé& relacdo negativa entre a
concentracdo de acBes e a RSE. Para Garas e
Elmassah (2018), os investidores com maior
concentracdo aciondria tém recursos e incentivos
para exercer fungdes na conducdo da empresa bem
como para monitorar as ac0es e decisdes da gestao,
inclusive aquelas relativas & RSC. Assim, a
primeira hipotese é postulada:

H1: A concentragdo acionaria influencia a
divulgacdo do RS, Rl e o nivel de disclosure do RI.

A segunda hipoOtese trata do numero de
membros do conselho de administracdo. Segundo
Pucheta-Martinez e Chiva-Ortells (2018), os
conselhos de acionistas estdo cada vez mais
tomando decisbes sobre RSE, estendendo os
objetivos além do econdmico e financeiro ao
considerarem também o desempenho social e
ambiental.
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De acordo com Soliman et al. (2012) ao
investigarem 42 empresas egipcias mais ativas no
mercado, perceberam uma relagéo positiva entre as
classificagOes de RSE e a estrutura de propriedade
composta  majoritariamente  por  acionistas
estrangeiros e acionistas institucionais. 1sso
demonstrou que 0 maior nimero de membros no
Conselho tem impacto positivo na divulgagéo de
relatorios de sustentabilidade.

De forma complementar, Naseem et al. (2017)
manifestaram que, quando ha um nimero maior de
conselheiros, h4 maior diversidade no que diz
respeito ao nivel educacional e maior experiéncia
profissional, o que normalmente apresenta uma
relacdo positiva na divulgacéo dos relatorios. Com
base nesses argumentos, elabora-se a segunda
hipdtese de pesquisa:

H2: A participacdo de maior nimero de
membros no conselho de administracdo influencia
a divulgacdo do RS, RI e o nivel de disclosure do
RI.

Adicionalmente, a proxima hipotese considera
os efeitos da independéncia dos membros do
conselho de administragcdo sobe a divulgacdo de
RSE. Para Biswas, Mansi e Pandey (2018) e Shu e
Chiang (2020), as empresas com maior
independéncia do conselho de administracdo
tendem a ter melhores desempenhos sociais e
ambientais, pois, uma maior diversidade de
conselheiros independentes aumenta a
independéncia do conselho, reduzindo o conflito
entre gestores e acionistas, 0 que encoraja 0S
gestores a terem um maior comprometimento com
a divulgacgéo de aspectos sociais.

Essa suposicao € corroborada pelos resultados
da pesquisa de Pucheta-Martinez et al. (2019), os
quais demonstraram que em paises emergentes
essa relagdo € positiva, bem como pelos resultados
de Naseem et al. (2017), que foram obtidos no
estudo realizado em empresas de capital aberto do
Paquistdo. No entanto, o estudo de Pucheta-
Martinez e Chiva-Ortells (2018) ao analisarem
apenas empresas espanholas perceberam que a
presenca de membros independentes no conselho
néo teve efeito na divulgacdo de informagoes de
responsabilidade social empresarial. Formula-se,
portanto, a terceira hipotese:

H3: A participagdo de maior numero de
membros independentes no conselho de
administracdo influencia a divulgagéo do RS, Rl e
o nivel de disclosure do RI.
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A quarta e ultima hipotese refere-se aos efeitos
da diversidade de género do conselho na
divulgacdo RSE. Naseem et al. (2017) néo
encontraram significancia na relacdo entre a
presenca de mulheres no conselho e a evidenciagédo
de relatorios de cunho social. Ndo obstante, na
pesquisa de Pucheta-Martinez et al. (2019), os
autores constataram que ha uma relacdo negativa
entre um maior nimero de mulheres presentes no
conselho e a divulgacdo de relatorios de
sustentabilidade.

A pesquisa Jarboui, Saad e Riguen (2020)
reforca as divergéncias quanto ao tema, pois
afirmaram que a presencga de mulheres no conselho
de administracdo pode atuar como um mecanismo
de maior monitoramento das atividades, e nesse
sentido, a presenca de mulheres melhora a
independéncia e eficiéncia do conselho de
administracdo por terem maior percepgdo e serem
mais eficazes no monitoramento das agdes do
conselho.

Além disso, diretoras sdo mais voltadas para
responsabilidade social empresarial do que
homens e trazem perspectivas diferentes para o
conselho de administracdo, aprimorando o0
processo de tomada de decisdo relacionado aos
aspectos sociais (Adusei, 2019; Cordeiro et al.,
2020). Isso posto, desenvolve-se a quarta hipotese:

H4: A participacdo de mulheres no conselho
de administragdo influencia a divulgagdo do RS,
RI1 e o nivel de disclosure do RI.

Elementos Metodoldgicos da Pesquisa
Selecdo da Populacdo e Amostra

A populacdo desta pesquisa consistiu-se em
426 empresas listadas na B3, entre os anos de 2017
e 2018, entretanto, destas somente 376 empresas
estavam ativas. Optou-se por excluir as empresas
financeiras devido as particularidades e exigéncias
legais deste setor; as que ndo divulgaram
formulario de referéncia e as pertencentes ao
mesmo grupo econémico. Ao final, a amostra
totalizou 299 empresas de diferentes segmentos e
586 observagoes.

Posteriormente, foi realizada uma analise no
site de cada empresa a fim de verificar se ela
divulgava relatérios de responsabilidade social
corporativa. Assim, foram consideradas as
seguintes nomenclaturas: relatorio anual, relatorio
de sustentabilidade, relatério de responsabilidade
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social e relato integrado. Estas terminologias
foram utilizadas com a finalidade de conseguir o
maximo de informacdes, haja vista que muitas
empresas divulgam informagdes socioambientais,
mas com denominacdes diferentes.

As observagdes analiticas foram realizadas
manualmente, verificando nos formularios de
referéncia de cada empresa as informagdes sobre a
estrutura de propriedade, bem como nos relatorios
de sustentabilidade ou relatos integrados as
informacdes de RSC. Devido a este fato escolheu-
se por analisar apenas 2 dois anos, uma vez que,
este tipo de analise demanda uma apreciacdo mais
detalhada. A anélise estatistica foi efetuada por
meio do software Stata 16.

As empresas da amostra foram analisadas sob
trés perspectivas: empresas que publicaram
quaisquer tipos de Relatérios de Sustentabilidade;
empresas que publicaram Relato Integrado (RI) ou
em conformidade com os parametros do Rl e a
analise do nivel de evidenciacdo informacional do
Relato Integrado para aquelas que publicaram esse
relatorio.

A fim de averiguar o nivel de disclosure do
Relato Integrado foi realizada uma adaptacdo no
checklist elaborado por Akhter e Ishihara (2018),
de modo a proporcionar melhor adequacdo a
realidade das empresas brasileiras. Ao final foram
verificados quantos itens a empresa divulgou em
relagdo ao checklist, sendo este resultado
evidenciado em forma de percentual. Quanto aos
dados econdmicos e financeiros, estes foram
coletados na base de dados Economatica®.

Variaveis Dependentes

Em relacdo as varidveis dependentes, atribuiu-
se respectivamente, “divulgacdo de relatorios de
sustentabilidade”,  “divulgacdo  do  relato
integrado” e “nivel do disclosure do relato
integrado”. A divulgacdo de relatérios de
sustentabilidade (DRS) refere-se a divulgacdo de
relatorios anuais de sustentabilidade que tenham

sido divulgados em 2017 e 2018. De forma
complementar, a pesquisa identificou que as
diretrizes que embasaram os relatérios foram as
diretrizes do GRI, do RI e das proprias empresas
que divulgaram. Ademais, tratou-se essa variavel
como binéria - 1 para divulgacdo e O para o
contrario - por ser caracterizada pela divulgacéo ou
ndo divulgacdo de relatdrios de sustentabilidade.

De maneira analoga, a divulgacdo do relato
integrado (DRI) foi determinada pela divulgacgéo
de um relatério anual, nos anos de 2017 e 2018,
autodeclarado como relatorio integrado ou
categorizado como em consonancia com as
diretrizes do framework do IIRC. E, assim como a
DRS, trata-se de uma variavel binaria - 1 para
divulgacdo e 0 para ndo divulgacéo. O nivel de
disclosure do relato integrado (NDRI), no entanto,
foi mais complexo que as outras duas variaveis
dependentes ja explicitadas, sendo necessario
mensurar os itens a partir da adaptacao do checklist
desenvolvido por Akhter e Ishihara (2018), os
quais sdo fundamentados nos itens sugeridos pelo
framework do RI.

Apos adaptacédo do checklist, analisou-se 0s 43
itens, agrupados em 8 elementos de conteldo, para
cada empresa que adotou o relato integrado nos
anos analisados. Para fins de anéalise, atribuiu-se
pontos, que oscilaram entre 0 e 2, a depender do
item presente no checklist e o resultado se deu por
meio do numero total de pontos atribuidos a
divulgacdo de informacOes estratégicas, ndo
financeiras e financeiras contidas nos relatorios
integrados de cada companhia, sendo o resultado
final demonstrado em forma de percentual.

Variaveis Independentes e de Controle
Na tabela 1 estdo descritas as variaveis de

interesse e as variaveis de controle consideradas
nesse estudo.

Tabela 1
Variaveis utilizadas na pesquisa
., - e Sinal
Variavel Descricao Especificacdo Esperado Fonte
Variaveis de Interesse
Concentracéo de Proporcéo da Concentracdo de Acbes
CA Acles dos 3 (trés) maiores acionistas de cada - Haniffa e Cooke (2005).
empresa.
NMC Numero de Membros ~ Numero de Membros do Conselho de + Naseem et al. (2017).

do Conselho

@

REUNIR

Administracdo em cada empresa.

207

Revista de Administragdo, Ciéncias Contabeis e Sustentabilidade, 13(3), 2023.



Ndmero de Membros

Proporcdo de Membros Independentes

Arora e Dharwadkar (2011);

NMIC Independentes no no Conselho de cada empresa. * Naseem et al. (2017).
Conselho
Diversidade de Proporcdo de mulheres no Conselho de i
DGC Género no Conselho Administracdo de cada empresa em + PunchNe?z:-els/ln;r'?itnzlz. gglﬂ()émg)
relacdo ao nlmero total de membros. ' '
Variaveis de Controle
TAM Tamanho da Empresa Logaritmo natural do ativo total. + Donnelly e Mulcahy (2008);
Naseem et al. (2017).
ALAV Alavancagem Passivos de longo prazo divididos pelo i Samaha, Dahawy, Hussainey e
total de ativos. Stapleton (2012).
ROA Retorno dos Ativos Lucro liquido dividido pelo ativo total. i Puncheta-Martinez e Chiva-

Ortells (2018).

Fonte: Elaborada pelos autores.
Especificacdo dos modelos e técnicas de anélise

Os modelos utilizados nesse estudo foram
baseados nos estudos de Naseem et al. (2017) e de
Pucheta-Martinez et al. (2019). Para investigar a
relacdo das caracteristicas da estrutura de
propriedade das empresas da amostra com a RSE
foram estimados trés modelos. Para o primeiro e 0
segundo modelo que investigaram a Divulgacéo de
Relatérios de Sustentabilidade (DRS) e a
Divulgacéo de Relato Integrado (DRI) foi utilizado
a regressao logit binominal que permite inferir o
impacto que as varidveis explicativas possuem
sobre a probabilidade de ocorréncia da variavel
dependente binéria (Favero & Belfiore, 2017),
conforme equacdes (1) e (2).

O terceiro modelo que investigou o Nivel de
Divulgacdo do Relato Integrado (NDRI) foi
estimado por meio de regressdo mdltipla com
dados em painel que, apos os testes de adequacao
F de Chow, Breusch-Pagan Lagrangian e
Hausman, indicou 0 modelo de Efeitos Aleatdrios
como o mais adequado, conforme equagéo (3).
Para fins de tratamento dos outliers, todas as
variaveis numericas foram winsorizadas a 1% nos
limites inferior e superior.

Para cumprir com 0s pressupostos da
regressdo multipla, o teste Sfrancia foi utilizado, o
qual apontou que o0s residuos ndo seguiam
distribuicdo normal. Ja o teste de Breusch Pagan
foi empregado a fim de verificar se a variancia era
homogénea, indicando que os residuos possuiam
variancia constante. Para identificar possiveis
problemas de multicolinearidade foi utilizado o
teste Variance Inflation Factor (VIF), no qual os
valores medios e individuais foram inferiores a 3,
indicando a auséncia de correlagdes relevantes.
Quanto ao teste Linktest que verifica as falhas de
especificacdo do modelo, ele apresentou valores
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superiores a 5%, indicando que o modelo foi
especificado corretamente.

. _ P(DRS) ) _
Logit [P(DRS)]_1n{7[1_P(DRSN}_ a + BiCA+

B-oNMC + B;3;NMIC + B4DGC + B5sTAM +
B 6ALAV + B;ROA

o 1)
. _ P(DRD | _
Logit [P(DRI)]—ln{—[l_p(DRI)]}— « + BiCA+
B.NMC + B;NMIC + B4DGC + BsTAM +
B ¢ALAV + [7ROA

@)

NDRIit = B0 + B 1CAit + B 2NMCit +
B 3NMICit + fB4DGCit + B5TAMit + 8 6ALAVit +
B;ROAit + &it

3)

Apresentacao e discussao dos resultados

Estatistica Descritiva

Na Tabela 2 € apresentada a estatistica
descritiva referente as empresas da amostra. Os
resultados revelam que, em média, 66% do total de
empresas analisadas, as acles estavam
concentradas em poder de no maximo trés
acionistas (CA), o que fornece indicios de alta
concentracdo acionaria do mercado brasileiro.

Quanto ao nimero de membros do conselho
(NMC), a composicdo média € de seis pessoas e,
em 24% dos casos, havia membros independentes
(NMIC). Ja em relacdo ao percentual de mulheres
no conselho (DGC), a participacdo media foi de
11%, com o maximo de 33%. Observou-se ainda
que em 340 empresas ndo havia nenhuma mulher
no conselho, indicando pouca diversidade de
género na amostra.
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Tabela 2
Estatistica descritiva

Variaveis N.° Obs. Média Mediana Desvio Padrdo  Percentil 10 Percentil 90

CA 586 0,66 0,64 0,26 0,31 1,00
NMC 586 6,25 6,00 2,54 3,00 10,00
NMIC 586 0,24 0,20 0,26 0,00 0,60
DGC 586 0,11 0,00 0,18 0,00 0,33
TAM 586 13,90 14,32 3,03 10,98 17,16
ALAV 586 0,72 0,31 3,85 0,05 0,76
ROA 586 -26,71 2,36 239,07 -21,32 12,01

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: CA — Concentragdo de Ag¢des; NMC — Numero de Membros no Conselho; NMIC — Numero de Membros
Independentes no Conselho; DGC — Diversidade de Género no Conselho; TAM — Tamanho da Empresa; ALAV —
Alavancagem; ROA — Retorno dos Ativos; N°. Obs. — NUmero de Observacoes.

Quanto a divulgacdo de relatério RSE das
empresas, conforme os setores de listagem da B3,
observou-se na Tabela 3 que o setor que mais
divulgou relatério de sustentabilidade foi o de
comunicacdes com 60% de suas empresas da
amostra. Em contrapartida, o setor que menos
divulgou os relatérios, com excecdo do setor
“outros”, cujo percentual de divulgagdo ¢ 0%, foi
o0 setor de consumo ciclico no qual ocorreu apenas
12,75% de divulgacéo.

Quanto ao relato integrado, € possivel
observar na Tabela 3, que o setor que mais o

biocombustiveis com 29,41%, seguido do setor de
utilidade publica com 29,27%, o que pode ser
justificado pela existéncia da Lei das Estatais n°
13.303 (2016), a qual prevé que “as empresas
publicas e as sociedades de economia mista devem
observar, no minimo, o0s requisitos de
transparéncia na divulgacdo anual de relatério
integrado ou de sustentabilidade”, além da
importancia da  divulgacdo do  relatdrio
socioambiental da ANEEL para o nivel de
divulgacédo da informacdo ambiental.

adotou foi o setor de petroleo, gas e
Tabela 3
Anaélise dos relatérios apresentados pelas empresas por setor
Setor Numero de Divulga Na&o divulga Divulga N&o divulga

relatérios RS RS RI RI

Bens Industriais 123 19 (15,45%) 104 (84,55%) 14 (11,38%) 109 (88,62%)
Comunicagoes 10 6 (60,00%) 4 (40,00%) 2 (20,00%) 8 (80,00%)
Consumo Ciclico 149 19 (12,75%) 130 (87,25%) 8 (5,37%) 141 (94,63%)
Consumo nao- Ciclico 49 21 (42,86%) 28 (57,14%) 5 (10,20%) 44 (89,80%)
Materiais Basicos 58 13 (22,41%) 45 (77,59%) 8 (13,79%) 50 (86,21%)
Outros 50 0 (0,00%) 50 (100,00%) 1 (2,00%) 49 (98,00%)
Efgé’c:ﬁ?biﬁ/ gis 17 3(17,65%)  14(82,35%)  5(2941%) 12 (70,59%)
Saude 36 5 (13,89%) 31 (86,11%) 3 (8,33%) 33 (91,67%)
Tecnologia da Informagéo 12 3 (25,00%) 9 (75,00%) 1 (8,33%) 11 (91,67%)
Utilidade Pdblica 82 31 (37,80%) 51 (62,20%) 24 (29,27%) 58 (70,73%)
Total 586 120 (20,48%) 466 (79,52%) 71 (12,12%) 515 (87,88%)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: RS = Relatdrio de Sustentabilidade; Rl = Relato Integrado.

Analise Multivariada
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Os resultados apresentados na Tabela 4
demonstram os outputs das estimacdes estatisticas
para as trés variaveis dependentes ou de interesse:
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Divulgacdo de Relatorios de Sustentabilidade
(DRS); Divulgacéo de Relato Integrado (DRI) e

Nivel de Divulgacdo do Relato Integrado (NDRI).
Tabela 4

Resultado das Regressoes: Logit Binaria e Multipla com Dados em Painel

Razbdes de Chances

Razbes de Chances

Variaveis DRS oS DRI . NDRI
A 204651092 0.76 2.08756 163 0.0516471
(2.625087) (2.668554) (0.0708985)
MG 1.558267*** 1,01 %% 0.437557* 1.20%%% 0.0193006***
(0.266853) 0.21 (0.2466049) 0.20 (0.0069638)
AMIC 2.51138 1.59 7.700992%** B.5T*** 0.020161
(2.419306) (2.941649) 5.57 (0.0554758)
bee -0.5010727 0.34 4516166 1071 0.0511058
(5.340346) (4.184794) (0.1039677)
TAM 1.355091%%* 1.35%%% 1.018248%%* 1.72%%% -0.0057484
(0.2650973) 0.35 (0.5383734) 0.72 (0.0116771)
ALAY -0.449828 0.85 -0.4151291 0.94 0.0810724
(2.139933) (1.721103) (0.0850501)
ROA -0.0013282 0.99 0.0024211 1.00 0.002665
(0.0018797) (0.0057889) (0.0027183)
Constante | -41:28319% 0.00%** -44.34918%** 2.72%%% 0.2260634
(4.088477) (10.42891) (0.1911269)
é‘uzd?;éo 158.01 97.74 84.22 113.65 ;
Prob chi2 0.0000 0.0000 0.0098 0.0000 0.1756
N.° Obs. 586 586 586 586 71

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: DRS — Divulgacéo de Relatdrios de Sustentabilidade; DRI — Divulgagdo de Relato Integrado; NDRI —Nivel de Divulgacéo
do Relato Integrado; CA — Concentracéo de A¢des; NMC — Ndmero de Membros no Conselho; NMIC — Ndmero de Membros
Independentes no Conselho; DGC — Diversidade de Género no Conselho; TAM — Tamanho da Empresa; ALAV —Alavancagem;
ROA — Retorno dos Ativos. Valores entre parénteses () representam o erro-padrao da regressdo. Significancia dada por: ***(1%),

**(5%) e *(10%).

No primeiro modelo que investigou as
caracteristicas das estrutura de propriedade
relacionadas a divulgacdo de relatério de
sustentabilidade (DRS), as Unicas variaveis
estatisticamente significativas foram Numero de
Membros do Conselho (NMC) e Tamanho da
Empresa (TAM), ambas ao nivel de 1% conforme
disposto na Tabela 4.

A variavel NMC apresentou sinal positivo, o
que indica que quanto maior o nimero de membros
no conselho, maior sera a probabilidade de as
empresas publicarem relatorio de sustentabilidade
e cada membro adicional no conselho aumenta em
21% as chances de a empresa divulgar relatérios
de sustentabilidade (Razdo de Chances de 1,21).
Esse resultado € corroborado pelos estudos de
Naseem et al. (2017), Pucheta-Martinez e Chiva-
Ortells (2018) e de Soliman et al. (2012) ao
observarem resultados similares.

Na sequéncia, a variavel que representa
tamanho da empresa também apresentou sinal

@

REUNIR

210

positivo, permitindo inferir que, quanto maior a
empresa, maior serd a probabilidade de divulgar
relatérios de sustentabilidade. Essa constatacdo
ratifica os resultados de Naseem et al. (2017), uma
vez que, de acordo com 0s autores, empresas
maiores tendem a divulgar mais informacdes de
cunho socioambiental com foco em atenuar
conflitos de agéncia.

As variaveis CA, NMIC, DGC, ALAV e ROA
ndo apresentaram significancia estatistica em
nenhum nivel, indicando que, para a amostra
considerada nessa pesquisa, ndo ha evidéncias
estatisticas de influéncia na divulgagdo dos
relatorios de RSE. Destaque-se que, no estudo de
Pucheta-Martinez e Chiva- Ortells (2018), as
variaveis ROA e ALAV também néo apresentaram
significancia em nenhum nivel.

No segundo modelo que investigou as
caracteristicas das estrutura de propriedade
relacionadas a divulgacdo de Relato Integrado
(DRY), as variaveis significativas foram Numero de
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Membros do Conselno (NMC), Numero de
Membros Independentes do Conselho (NMIC) e
Tamanho da Empresa (TAM) ao nivel de 1% e
Diversidade de Género do Conselho (DGC) ao
nivel de 5%.

Na varidvel NMC, verificou-se sinal positivo,
portanto, infere-se que quanto maior o nimero de
membros no conselho, maior sera a probabilidade
de as empresas publicarem relato integrado. Esse
resultado coaduna com os de Naseem et al. (2017).
O coeficiente estimado para a Razdo de Chances
indicou que cada membro adicional no conselho
aumenta em 20% a chance de a empresa divulgar
RI.

No mesmo sentido, os resultados indicaram
que quanto maior a propor¢do de membros
independentes no conselho de administracao
(NMIC), maior serd a probabilidade de as
empresas publicarem relato integrado. De acordo
com Biswas et al. (2018), as empresas que
possuem mais membros independentes nos
conselhos de administragcdo tendem a ter maior
transparéncia nas informacdes e, isso auxilia na
divulgacdo do desempenho social e ambiental.

Por fim, a variavel tamanho apresentou-se de
forma positiva, logo, depreende-se que, quanto
maior a empresa, maior sera a probabilidade de as
empresas adotarem relato integrado, em linha com
o resultado encontrado em relacdo a divulgacao de
relatorio de sustentabilidade e confirmando os
achados de Naseem et al. (2017).

Ja em relacdo ao modelo que investigou as
caracteristicas das estrutura de propriedade
relacionadas ao nivel de divulgacdo do Relato
Integrado (NDRI), apenas a variavel Numero de
Membros do Conselho (NMC) foi considerada
significativa ao nivel de 1% e com sinal positivo,
evidenciando que quanto mais membros tiver o
conselho de administracdo, maior tende a ser o
nivel de evidenciacdo do relato integrado de
acordo com as diretrizes descritas no Framework
do RI.

Esse resultado, corrobora com os estudos de
Naseem et al. (2017) e Pucheta-Martinez e Chiva-
Ortells (2018), ao demonstrar que quanto mais
membros tiver o conselho de administracdo, mais
engajada com questbes sustentaveis serd a
empresa, pois segundo os autores, 0s conselhos
estédo cada vez mais tomando decisdes sobre RSE,
indo além das questbes econdmicas, haja vista que
podem ter ganho reputacional e conseguir agregar
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valor ao adotar uma postura pautada na ética e
transparéncia.

Analises das hipoteses da pesquisa

Em relagdo a hipotese H1 - a concentragdo
acionaria influencia a divulgacdo do RS, Rl e o
nivel de disclosure do RI. Dos trés modelos
estimados para a validacdo da hipotese, nenhum
apresentou-se estatisticamente significante. Diante
dos resultados, a hipotese 1 ndo é confirmada com
base nas evidéncias estatisticas, ou seja, ndo é
possivel confirmar que maior concentracdo
acionéria influencia na divulgacéo de relatérios de
sustentabilidade, relato integrado e no nivel de
evidenciagdo do RI.

Quanto a hipotese H2 - a participacdo de maior
nimero de membros no conselho de administracéo
influencia a divulgacdo do RS, RI e o nivel de
disclosure do RI. Note-se que a variavel NMC
apresentou significancia nos trés modelos, deste
modo, ndo ha evidéncias estatisticas suficientes
para a rejeicdo dessa hipotese. Assim, verifica-se
gue um quantitativo maior de membros no
conselho de administracdo tende a influenciar na
divulgacdo de relatorios de sustentabilidade, relato
integrado e no nivel de evidenciacdo do RI.

Em relacéo a hipdtese H3 - a participacdo de
maior numero de membros independentes no
conselho de administracéo influencia a divulgacéo
do RS, RI e o nivel de disclosure do RI. O unico
modelo que apresentou significancia foi o que
investigou a adocdo pela Divulgacdo do Relato
Integrado (DRI). Dessa forma, ndo se rejeita a
hipétese de que a presenca de mais membros
independentes no conselho de administragéo
influencia a opc¢éo por divulgar o Relato Integrado.

Para a quarta e ultima hipotese H4 - a
participacdo de mulheres no conselho de
administracdo influencia a divulgacdo do RS, Rl e
o nivel de disclosure do RI. Os resultados ndo
mostraram evidéncias estatisticas suficientes para
confirma-la, uma vez que em nenhum dos trés
modelos estimados a variavel DGC apresentou
significancia.

Esse resultado diverge do exposto na pesquisa
de Jarboui et al. (2020), em que os autores
destacaram que a presenca de mulheres no
conselho de administracdo influencia as agdes
ligadas a RSE e melhora a qualidade das
informagdes. Em contrapartida, coaduna com
Naseem et al. (2017), os quais constataram
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insignificancia estatistica na relacdo entre presenca
de mulheres no conselho de administracdo e a
evidenciacdo de relatérios ndo obrigatorios de
cunho social.

Em sintese, evidenciou-se que um quantitativo
maior de membros no Conselho de Administragédo
influenciou positivamente a divulgacdo de
relatdrios de sustentabilidade, relato integrado e no
nivel de disclosure do relato integrado. E que a
participacdo de maior ndimero de membros
independentes no Conselho influenciou de maneira
positiva a divulgacgéo de relato integrado.

Quanto a concentragdo acionaria ndo foi
possivel encontrar evidéncias de que ela influencia
a divulgacdo de relatérios de sustentabilidade,
relato integrado e do nivel de evidenciagéo do RI.
Uma possivel explicacdo a este fato pode estar
relacionada ao baixo envolvimento das empresas
com maior concentracdo aciondria nas praticas
RSE, uma vez que, as decisdes sobre o negdcio
estdo concentradas nas maos de um quantitativo
menor de acionistas, 0s quais podem n&o
considerar as acGes RSE na tomada de decisao.

Consideracdes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo verificar a
influéncia da estrutura de propriedade na
divulgacdo de relatorios de sustentabilidade, do
relato integrado e no nivel de evidenciagdo
informacional do relato integrado. Para isso foram
formuladas quatro hipoOteses relativas  as
caracteristicas da estrutura de propriedades da
empresas e adocao e divulgagéo de informacdes de
sustentabilidade.

A primeira hipétese, relativa a influéncia da
concentracdo aciondaria na pratica de divulgacédo
sobre sustentabilidade n&o foi confirmada devido a
auséncia de evidéncias estatisticas, logo, ndo foi
possivel constatar que a concentracdo de acles
influencia na divulgacdo do RS, RI e o nivel de
disclosure do RI. No entanto, com base em Assaf
Neto (2021), uma das caracteristicas mais
marcantes do mercado nacional é a presenca de alta
concentragdo acionaria, o que também foi
constatado na estatistica descritiva, demonstrando
que, em média, em 66% das empresas que
compdem a amostra, ha concentra¢do acionaria e
isso impacta positivamente a probabilidade de a
empresa divulgar relatorios de sustentabilidade e
relato integrado.
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Quanto a segunda hipotese, relativa a
influéncia da quantidade de membros no conselho
e seus efeitos na divulgacao sobre sustentabilidade,
ela foi confirmada. Isso indica que uma maior
quantidade de membros no conselho de
administracdo influencia na divulgacdo do RS, RI
e o nivel de disclosure do RI. Em relacéo a terceira
hipétese sobre a propor¢do de membros
independentes no conselho e a influéncia no
disclosure sobre sustentabilidade, ela foi
confirmada, indicando influéncia na divulgacéo
apenas do Relato Integrado. Por fim, a quarta
hipdtese no estudo, sobre o impacto da diversidade
do conselho e as préticas de divulgacdo sobre
sustentabilidade, ndo foi confirmada por auséncia
de evidéncias estatisticas, visto que, a variavel de
interesse relacionada a presenca de mulheres no
conselho ndo apresentou significancia estatistica
em nenhum nivel e modelo.

Ademais, esta pesquisa demonstrou que um
quantitativo maior de membros no Conselho de
Administragdo influenciou positivamente a
divulgacéo de relatorios de sustentabilidade, relato
integrado e no nivel de disclosure do relato
integrado. E que a participacdo de maior numero
de membros independentes no Conselho
influenciou de maneira positiva a divulgacdo de
relato integrado. Tais resultados coadunam com 0s
de Pinheiro et al. (2020), os quais apontaram que a
estrutura de propriedade exerce influéncia sobre a
Responsabilidade Social Corporativa.

Esses resultados contribuem para demonstrar
0 impacto da composicdo do conselho de
administracdo e de outras caracteristicas da
estrutura de propriedade nas praticas de divulgacédo
de informagBes ambientais, sociais e de
governanca das empresas, visto que fornece
evidéncias de que o maior quantitativo de
membros nos conselhos de administragdo, bem
com a maior proporcao de membros independentes
podem ser fatores importantes para o engajamento
em acdes de transparéncia na evidenciacdo pelas
empresas de seus efeitos ambientais, sociais e de
governanca.

Os resultados permitem ainda fomentar a
discussdo sobre os efeitos das caracteristicas das
estruturas de propriedade na adocgéo e divulgagédo
dos relatorios de sustentabilidade empresarial,
podendo auxiliar as empresas, investidores e
orgaos reguladores sobre os potenciais efeitos da
composic¢do dos conselhos de administracéo das
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empresas na preocupacdo com a transparéncia e a
divulgacéo de agdes de sustentabilidade.

Aponta-se como limitacdo desta pesquisa 0
pequeno numero de observagdes da amostra
relacionado ao baixo quantitativo de empresas
brasileiras de capital aberto que evidenciam
relatorios de sustentabilidade, o que aumenta a
dificuldade em anélises estatisticamente mais
robustas. Para futuras pesquisas, recomenda-se a
inclusdo de outras variaveis ndo consideradas neste
estudo, assim como o aumento da janela temporal
com o intuito de formar amostras maiores ou até
mesmo  amostras  considerando  empresas
financeiras.

Outrossim, vislumbram-se analises do tema a
luz das Teorias da Legitimidade e Institucional a
fim de que essas possibilidades de estudo possam
gerar efetividade nos modelos e aumentarem,
consequentemente, a sua eficiéncia e o surgimento
de maiores explicagdes na relagéo entre estrutura
de propriedade e nivel de evidenciacdo de
relatorios ndo obrigatdrios.
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