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Estrutura de Propriedade e Disclosure Econ6mico
e Socioambiental nas Maiores Empresas do Brasil

Resumo

A evidenciagdo das praticas sustentaveis tornou-se importante
na busca por vantagens competitivas, possibilitando o
atendimento as expectativas dos diversos stakeholders.

Assim, o estudo tem por objetivo investigar a relagdo entre a
estrutura de propriedade e o disclosure voluntario economico e
socioambiental nas maiores empresas brasileiras, analisando a
concentrac¢do acionaria e a identidade do acionista controlador.
Para a analise, foram consideradas as perspectivas econdmica,
social e ambiental abordadas tanto de forma individual quanto
conjunta. A amostra reune 47 empresas das 100 maiores
companbhias abertas listadas na BM&FBOVESPA, conforme

a revista Exame Melhores e Maiores, edi¢ao 2013. A pesquisa
possui carater descritivo e abordagem quantitativa dos dados,
empregando a Regressao Linear Multipla como método
estatistico. A andlise descritiva das perspectivas do disclosure
(econdmico, social, ambiental e sustentabilidade) evidenciou

que o aspecto ambiental apresentou menor média de divulgacao.

As organizagdes de controle estatal destacaram-se com maior
média em trés dos quatro niveis de disclosure: econdmico, social
e de sustentabilidade. Quanto a aplica¢do do teste estatistico, os
modelos de regressdo nao apresentaram significancia estatistica,
indicando que, para as empresas da amostra, a estrutura de
propriedade nédo exerce influéncia sobre o disclosure econdmico
e socioambiental.
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1. Introducdo

A estrutura de propriedade define-se como a forma na qual se distribui o capital de uma empresa,
tanto em relagdo aos votos quanto em relagao ao grau de concentragao do capital (Sonza, 2012). Neste
sentido, percebe-se que a natureza da propriedade e a identidade dos acionistas controladores exercem
influéncia sobre o desempenho da empresa, devido a dependéncia dos posicionamentos estratégicos em
relagdo ao alinhamento de interesses entre essas partes (Braga, Santos, Silva & Nunes, 2011). Tem-se, entao,
como abordagens da estrutura de propriedade: (i) a concentragao aciondria e (ii) a identidade do acionista
controlador, sendo que esta ultima pode ser categorizada, de acordo com Carvalhal-da-Silva (2004), em
individuos ou familias, investidores estrangeiros, governo e investidores institucionais.

Verificada a influéncia dos acionistas controladores sobre a empresa, Diez, Gago e Garcia (2011)
destacam que o grau de envolvimento em praticas relacionadas a sustentabilidade pode apresentar dife-
renciagdes, conforme a estrutura de propriedade da empresa, ou, mais especificamente, de acordo com a
concentragdo da propriedade. Ghazali (2007) corrobora ao destacar que a estrutura de propriedade é um
dos determinantes da divulga¢do de informagdes acerca da sustentabilidade das empresas. Destarte, insere-
-se o conceito de sustentabilidade empresarial, que é caracterizado por englobar os aspectos econémicos,
sociais e ambientais na determinacéo da atuacdo empresarial (Gallo & Christensen, 2011).

Considerando-se que a evidenciagdo de informagdes socioambientais pode gerar valor para as em-
presas (Borges, Rosa & Ensslin, 2010) e legitimar a sua atuagdo perante a sociedade (Cardoso, De Luca &
Almeida, 2012; Sampaio, Gomes, Bruni & Dias, 2012; Costa, Torres, Vasconcelos & De Luca, 2013; Mut-
takin & Subramaniam, 2015), tem-se a teoria da Legitimidade como base do presente estudo. Assim, con-
forme Deegan (2005), a referida teoria sugere que as organizagdes devem se adequar as expectativas da
sociedade e demais stakeholders para que possam manter a sua continuidade.

Criséstomo, Freire e Parente (2013) destacam que proprietarios e gestores tém se preocupado com
questdes relativas a sustentabilidade, visto que, entre outros motivos, tais questdes contribuem na busca
pela legitimidade empresarial. Ao exercerem influéncia na atuagido de uma empresa, visando ao sucesso
empresarial, os proprietarios tém a capacidade de influenciar as decisoes referentes a atuagdo econdmica,
social e ambiental e a sua respectiva divulgagao, aspectos estes, primordiais para o alcance da legitimidade.

Diante do exposto e considerando-se a influéncia da estrutura de propriedade nas decisdes sobre
divulgac¢ao voluntaria de sustentabilidade nas organizagdes a partir dos preceitos da teoria da Legitimi-
dade, o presente estudo sugere a seguinte questdao de pesquisa: Qual a relagao entre a estrutura de pro-
priedade e o disclosure econdmico e socioambiental nas maiores empresas brasileiras?

O objetivo geral deste estudo consiste em investigar a relagdo entre a estrutura de propriedade e o
disclosure voluntario economico e socioambiental nas maiores empresas brasileiras. Para isso, estabelece-
ram-se dois objetivos especificos, a saber: (i) identificar a relagdo entre o controle acionario e o disclosu-
re voluntario econdmico e socioambiental nas maiores empresas brasileiras; (ii) verificar a relagdo entre
a identidade do acionista controlador e o disclosure voluntario econdmico e socioambiental nas maiores
empresas brasileiras.

Em concordancia com a problematica e com os objetivos de pesquisa, o presente estudo propoe
as seguintes hipoteses: H : O controle aciondrio estd relacionado com o disclosure econdmico e socioam-
biental; H:A identidade do acionista controlador est4 relacionada com o nivel de disclosure econdmico
e socioambiental.

No Brasil, diversos sdo os estudos que analisam a estrutura de capital (Dami, Rogers & Ribeiro,
2007), ou o nivel de divulgagdo de informagdes voluntarias (Braga, Oliviera & Salotti, 2009), ou, ainda,
relacionam os dois em algum contexto especifico (Silva, Chan, Furuta & Martins, 2007; Braga et al., 2011;
Iyer & Lulseged, 2013). No entanto, poucos sdo os que investigam a associagdo entre eles em um contexto
mais amplo. Assim, esta pesquisa diferencia-se ao buscar verificar a rela¢ao da estrutura de propriedade,
especificamente o controle acionario e a identidade do acionista controlador com o nivel de disclosure nas
esferas econdmica, social e ambiental.
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A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem quantitativa e documental. A
amostra final é composta por 47 empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA),
conforme o ranking da Revista Exame Melhores e Maiores, edigdo 2013. Os dados foram coletados a partir
da analise de contetido dos Relatdrios de Sustentabilidade de 2012 das empresas que compuseram a amos-
tra e de informagoes disponibilizadas no Formulario de Referéncia, divulgado no site da BM&FBOVESPA.
Quanto ao tratamento dos dados, foi utilizada a analise descritiva, com o objetivo de caracterizar a amos-
tra e, para a analise estatistica, foi empregada a Regressao Linear Multipla.

Além desta introdugéo, a pesquisa foi dividida em mais quatro se¢des. Na segunda segdo é apre-
sentada a base tedrica na qual o trabalho esta fundamentado, abordando aspectos relativos a estrutura de
propriedade e ao disclosure econdmico e socioambiental e relacionando ambos os aspectos na legitimagao
da atuagdo empresarial perante a sociedade. A terceira segao trata da abordagem metodolégica utilizada
para a consecugdo dos objetivos da pesquisa. Na quarta se¢do, sdao apresentados e discutidos os resulta-
dos obtidos a partir do emprego dos aspectos metodoldgicos expostos na se¢ao 3. Por fim, a quinta se¢ao
apresenta as consideragdes finais do estudo.

2. Referencial Teérico
2.1 Estrutura de propriedade e controle

O crescimento das organizagdes e a complexidade resultante desse processo levaram a separagao
da propriedade e do controle, sendo que esse processo de transi¢ao da propriedade foi previsto nos estu-
dos de Berle e Means (1932). Essa separacio é entdo verificada, prioritariamente, a partir da existéncia de
dois tipos de agdes nas empresas de capital aberto: as preferenciais e as ordinarias.

As agoes preferenciais caracterizam a propriedade da organizagao e sdo as que fornecem o direito
sobre fluxo de caixa, no entanto, ndo apresentam o direito de voto. Ja as a¢des ordinarias caracterizam o
controle da organizagao, visto que elas fornecem o direito de voto (Okimura, Silveira & Rocha, 2007; Sar-
lo, 2009). Assim, ressalta-se que a concentrac¢do de capital possui papel de destaque, uma vez que é por
meio da posse de agdes ordindrias que o acionista ird participar das decises da empresa.

Diversas pesquisas mostram que, no Brasil, a separa¢io entre controle e direito sobre fluxo de caixa
¢ marcada pelo fato de as empresas emitirem agdes preferenciais (Carvalhal-da-Silva, 2004), identificando-
-se, ainda, uma alta concentragdo de propriedade na composi¢ao acionaria das empresas, além de apresen-
tarem modelo familiar (Brandao, 2004; Sarlo, 2009; Braga et. al., 2011). Apesar disso, Dami et al. (2007)
destacam a concentragao de propriedade como uma forma de os proprietarios monitorarem a geréncia.

Neste sentido, a identidade do acionista controlador é vista como de grande relevancia no direcio-
namento das agdes empresariais, visto que, de acordo com Okimura et al. (2007), supde-se que a estru-
tura de propriedade influenciara o desempenho da empresa. Assim, percebe-se a influéncia nao somente
da quantidade de capital que o acionista possui como também da identidade do referido acionista; ou se
¢ uma familia, pessoa particular, trabalhador, gestor, institui¢do financeira ou empresa estrangeira (Javid
& Igbal, 2008).

Na literatura, diversas sdo as classificagdes dadas para as identidades dos acionistas, dentre elas res-
saltam-se as realizadas por Okimura et al. (2007) e por Carvalhal-da-Silva (2004). O primeiro segrega a
classificagao das identidades dos controladores em: propriedade privada estrangeira; propriedade privada
nacional; propriedade familiar ou pessoal, propriedade por bancos/institui¢oes financeiras; e proprieda-
des por fundo de pensao. Ja o segundo classifica em: individuos ou familias; investidores estrangeiros; go-
verno; e investidores institucionais. A classificacdo de Carvalhal-da-Silva (2004) é a adotada pelo presen-
te estudo, visto que o autor abrange as diversas identidades acionarias de forma clara, objetiva e concisa.

Além disso, Braga et. al (2011) - afirmam que o controle aciondrio impacta na comunica¢iao da em-
presa com os usudrios externos, principalmente na divulgag¢ao voluntaria, ja que ndo ha normas preesta-

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasflia, v.9, n.4, art. 1, p. 362-379, out./dez. 2015 ‘ 364 ‘



' e P c Estrutura de Propriedade e Disclosure Econdémico e Socioambiental nas Maiores Empresas do Brasil

belecidas. Deste modo, verifica-se que o modelo de gestdo e as politicas empregadas pela organizagao, nas
quais se incluem as politicas acerca da divulga¢ao, podem ser determinados tanto pelo controle aciondrio
quanto pela identidade do acionista controlador.

Neste contexto, Gondrige, Espejo, Clemente e Silva (2011) apontam que a divulga¢ao voluntaria va-
ria bastante entre as empresas. No entanto, esse tipo de divulgagdo tem ganhado um maior foco devido a
questdes relacionadas a internacionalizagao das entidades e crises financeiras que ocorreram nos tltimos
anos. Assim, a necessidade de se considerarem os interesses dos principais grupos relacionados a ativida-
de empresarial (Diez et al., 2011) e o aumento da relevancia e do interesse da sociedade por uma atuagao
social (Borba, 2006) e ambientalmente (Borges et al., 2010) responsavel, em conjunto com a nog¢ao de que
tais atuagdes podem impactar no desempenho empresarial (Saleh, Zulkifli & Muhamad, 2010), contribuiu
para que as organizagdes adotem uma postura diferenciada quanto a sua divulgagao, que é caracterizada
em diversos paises como voluntaria.

2.2 Disclosure econdmico e socioambiental e a Teoria da Legitimidade

As empresas sdo responsaveis pela transformacao dos recursos naturais em produtos e servicos
fornecidos a sociedade, destacando-se como um dos principais agentes no processo de desenvolvimento
econdmico (Braga et. al, 2009). No entanto, os processos historicos apontam que o comportamento em-
presarial muda a partir do intenso apoio dos seus stakeholders (Amran & Ooi, 2014), posto que, gradati-
vamente, surgiu a necessidade da conciliagdo do desenvolvimento econdmico com a preservagdo do meio
ambiente (Roque & Cortez, 2006).

As questdes que envolvem a responsabilidade socioambiental das organizagdes passaram por mu-
dangas significativas nas ultimas décadas do século XX (Fonseca, Almeida & Franga, 2012). Isso é verifi-
cado por Borba (2006), ao destacar que as crescentes desigualdades sociais provocaram, principalmente
a partir da década de 70, questionamentos e reivindicagdes acerca do papel da empresa perante a socie-
dade. Nesta mesma perspectiva, Ribeiro, Van Bellen e Carvalho (2011) afirmam que a sociedade passa a
se preocupar com a degradagdo ambiental na medida em que os problemas advindos dela ganham pro-
porgoes graves, assim, as pressoes sociais atuam como uma forma de exigir a adogdo de praticas ambien-
talmente adequadas.

Sob uma perspectiva mais ampla, a continuidade das organizagdes encontra-se atrelada ao atendi-
mento das “necessidades de todos os agentes envolvidos: clientes, governos, comunidade, funcionarios e
acionistas” (Borges et al., 2010, p. 404), que, consequentemente, apresentam diferentes demandas quanto
as questoes relacionadas a sustentabilidade empresarial.

Verifica-se, portanto, que as empresas ndo devem possuir uma conduta que se restrinja apenas a
obtencédo do lucro, visto que os aspectos socioambientais também devem ser levados em consideragao
na atuagao empresarial (Borba, 2006; Ghazali, 2007; Braga et. al, 2009; Diez et al., 2011; Cardoso et al.,
2012). Assim, o conceito da sustentabilidade empresarial abrange, de modo individual e integrado, as di-
mensdes econdmica, social e ambiental na determinagao da atua¢ao das empresas (Gallo & Christensen,
2011). Vale ressaltar que o conceito supracitado assemelha-se ao de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC), tendo em vista que Iyer e Lulseged (2013) destacam que a RSC refere-se a contribui¢do volunta-
ria da empresa para o desenvolvimento sustentavel, além daquilo que é exigido por leis ou regulamentos.

Tendo em vista a influéncia das praticas socioambientais e da sua respectiva divulga¢do na legitima-
¢do da empresa frente a sociedade, emerge o arcabougo tedrico referente a teoria da Legitimidade no qual
se baseia o presente estudo. Nesse sentido, Deegan (2005) destaca que a legitimidade de uma organizagao
depende das praticas de negdcio empregadas em uma sociedade, as quais devem ser adequadas ao con-
texto no qual a empresa esta inserida. Além disso, conforme apontado pelo autor, a teoria da Legitimida-
de preceitua que as organiza¢des devem atender e se adequar as expectativas da sociedade, caso contrario
a entidade enfrentara diversos obstaculos, como, por exemplo, a dificuldade em atrair capital e clientes.
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A referida teoria estd baseada no constructo de que “existe uma espécie de ‘contrato social’ entre as
organizagdes e a sociedade em que atuam, representando um conjunto de expectativas implicitas ou ex-
plicitas de seus membros a respeito da forma como elas devem operar” (Dias, 2007, p. 6). Beuren e S6the
(2009) complementam ao afirmar que a empresa precisa demonstrar continuamente a sua importancia
a sociedade, buscando a legitimagao dos seus atos. As empresas buscam, portanto, realizar esfor¢os para
serem percebidas como responsaveis (Costa et al., 2013).

Sampaio et al. (2012) afirma que também sdo exercidas pressdes no que diz respeito a divulgagao
das informagdes referentes a atua¢ao no ambito da sustentabilidade, funcionando como um instrumento
de legitimagdo. Os autores destacam um crescimento no nivel de evidenciagdo desses tipos de informa-
¢oes, refletindo a preocupagio das organizagdes no tocante a percepgao da sociedade quanto a esses as-
pectos. Martini, Silva e Mattos (2014) corroboram ao afirmar que, cada vez mais, as empresas monitoram,
quantificam e divulgam informagoes relativas a sustentabilidade empresarial para as partes interessadas.

De acordo com Murcia (2009), algumas empresas divulgam informagdes que vao além daquelas
exigidas por lei, o chamado disclosure voluntario. Para o autor, essa forma de divulga¢ao complemen-
ta o disclosure obrigatorio, tendo em vista o fornecimento de informagdes adicionais sobre as operagoes
da empresa, o0 que gera maiores vantagens para os investidores. Tais investidores possuirdo informagoes
mais detalhadas a respeito da organizagdo, as quais poderao influenciar o processo de tomada de decisao.

Considerando-se as pressdes por uma atua¢ao empresarial sustentavel, a divulgacdo de informa-
¢Oes torna-se necessaria para o suprimento dessa demanda informacional. Os relatdrios nao financeiros
demonstram, entre outros aspectos, transparéncia aos stakeholders, sendo o relatério de sustentabilidade
fundamental na efetiva comunicagao as partes interessadas (Amran & Ooi, 2014). Costa et al. (2013) cor-
roboram ao afirmar que, para a legitimagao das praticas de responsabilidade social e ambiental adotadas,
¢ imprescindivel a publicagdo de informagdes por meios eficazes e de boa qualidade.

Apesar de a divulgacao desse tipo de informagdo ndo ser obrigatéria em diversos paises, dentre
os quais se inclui o Brasil, Garcia, Cintra, Ribeiro e Dibbern (2015), ressaltam que, de forma semelhan-
te aos relatos financeiros, os relatorios de sustentabilidade devem fornecer informagdes de qualidade aos
stakeholders. O relatério de sustentabilidade destaca-se como o principal meio pelo qual as organizagdes
realizam essa divulga¢ao, sendo o modelo da Global Reporting Iniciative (GRI) o principal canal utiliza-
do para a realizagao dessa divulgacao. Neste sentido, Sampaio et al. (2012) destacam que a adogao das
diretrizes da GRI traz certos beneficios a organizagao, como a evidenciagao de iniciativas voluntarias e o
comprometimento com o desenvolvimento sustentavel.

Diversos pesquisadores apontam uma série de motivagoes para que as empresas divulguem infor-
magdes economicas e socioambientais de forma voluntaria. Podem-se citar: a antecipagido das empresas
frente a potenciais regulamentagdes governamentais e a redugdo de custos relativos as regulamentagdes
(Iyer & Lulseged, 2013); o objetivo de garantir beneficios economicos advindos dessa divulgacao (De Luca,
Assungao & Costa, 2013); a possibilidade de geragao de valor para as empresas (Borges et al., 2010); e a
legitimacao de sua atuagdo perante a sociedade (Sampaio et al., 2012). Assim, varios podem ser os fatores
que influenciam a divulgagdo de informagdes referentes a sustentabilidade empresarial, como a rentabi-
lidade (Ghazali, 2007; Murcia, 2009; De Luca et al., 2013; Iyer & Lulseged, 2013; Muttakin & Subrama-
niam, 2015); o tamanho da organizagdo (Ghazali, 2007; Braga et. al., 2009; Murcia, 2009; Iyer & Lulseged,
2013; Muttakin & Subramaniam, 2015), o endividamento (Murcia, 2009; Braga et. al., 2009 ) e o controle
acionario (Ghazali, 2007; Braga et. al., 2009; Murcia, 2009).

Na medida em que o processo de evidenciacio é impactado pelo controle acionério, destaca-se que
a estrutura de propriedade é um dos determinantes da divulga¢ao de informagdes acerca da sustentabili-
dade das empresas (Ghazali, 2007). Cris6stomo et al. (2013) destacam que os proprietdrios e os gestores
tém se preocupado com as questdes relativas a sustentabilidade, visto que esta passou a ser considerada
uma forma de melhorar a imagem e a reputagdo da organizagao, além de contribuir na busca pela legi-
timidade empresarial. Os autores afirmam, ainda, que tanto os acionistas proprietdrios quanto os con-
troladores podem influenciar as politicas referentes as questdes relativas a sustentabilidade da empresa.
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2.3 Estrutura de propriedade e o disclosure econdmico e socioambiental

Wahab, How e Verhoeven (2008) apontam que a divulgacao social corporativa é um reflexo da
prestagdo de contas e da transparéncia de uma organizagao. Os autores ressaltam o fato de os investidores
institucionais mostrarem-se sensiveis as praticas de divulgacao de informagoes, desde que elas influen-
ciem no potencial para oportunidades de negocios rentaveis. Pressupde-se, portanto, que a divulga¢ao de
informagdes é um meio de legitimar a sua atuagao perante o mercado e a sociedade (Ghazali, 2007; Sam-
paio et al., 2012). Assim, pode-se afirmar que a estrutura de propriedade influencia as escolhas das poli-
ticas da empresa, em especial os aspectos relacionados a divulgagao voluntaria de informagdes acerca da
sustentabilidade empresarial.

Crisostomo et al. (2013) afirmam ser viavel considerar que a propriedade também pode influenciar
a politica de sustentabilidade. Além disso, Dam e Scholtens (2013) constataram essa relacao entre controle
acionario e politicas de divulgagao, enfatizando que quanto maior a concentragio aciondria, menor o ni-
vel de divulgagao. Ja Criséstomo et al. (2013), ao sugerirem uma relagdo entre a estrutura de propriedade
e a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), analisaram 64 empresas brasileiras de capital aberto, no
periodo 1997-2008, e verificaram que a RSC ¢é positivamente influenciada pela concentragdo de proprie-
dade no Brasil. Segundo esses autores, tal resultado pode ser um indicativo de que os grandes acionistas
das empresas brasileiras consideram a RSC uma forma importante de melhorar a imagem e a reputacéo,
bem como incentivar a realizagao de projetos de RSC e sua divulgagao.

Nesse contexto, propde-se a seguinte hipdtese:

H;: O controle aciondrio estd relacionado com o disclosure econdmico e socioambiental.

Garcia, Navarro e Anson (2014) destacam que, no 4mbito da Responsabilidade Social Corporati-
va das empresas, torna-se necessario considerar nao apenas a concentra¢ao dos grandes acionistas, mas
também da sua identidade. Corroborando os autores, Oh, Chang e Martynov (2011) afirmam que os pro-
prietarios impactam diferentemente nas agoes de sustentabilidade empresariais. Nessa perspectiva, tem-
-se que a identidade do acionista pode influenciar a Responsabilidade Social Corporativa (Oh et al., 2011;
Dam & Scholtens, 2012; Block & Wagner, 2014) e, portanto, a divulga¢ao de informagoes sobre sustenta-
bilidade (Ghazali, 2007; Saleh et al., 2010; Iyer & Lulseged, 2013).

Dyer e Whetten (2006) apontam que uma das motivagdes para a realizagdo de praticas socialmen-
te responsaveis consiste na influéncia que a reputagdo da empresa exerce sobre a da propria familia, visto
que o nome familiar esta diretamente ligado ao da empresa. Deste modo, na perspectiva das empresas fa-
miliares, esse tipo de divulgac¢do auxilia na protecdo dos negdcios e na reputacao da familia (Iyer & Lulse-
ged, 2013). Entretanto, Garcia et al. (2014) enfatizam que, apesar de a natureza familiar de uma empresa
aparentar influenciar a implementagao de agdes voltadas para a responsabilidade social empresarial, nao
ha resultados empiricos conclusivos quanto ao sinal de tal relacionamento.

Tal inconclusividade é verificada em estudos como os realizados por Block e Wagner (2014) e Iyer
e Lulseged (2013). Assim, baseados na perspectiva da identidade familiar e organizacional, Block e Wag-
ner (2014) buscaram analisar se o efeito da propriedade familiar pode diferir nas diversas dimensdes da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Dessa forma, os resultados encontrados pelos autores mos-
traram que a propriedade familiar estd negativamente associada a performance de RSC relacionada com a
comunidade e positivamente associada com variedade, empregado, ambiente e aspectos relacionados ao
produto da RSC. Ja no contexto do disclosure da RSC, Iyer e Lulseged (2013) realizaram pesquisa que ob-
jetivou investigar a associagdo entre empresas familiares e a divulgagdo da Responsabilidade Social Cor-
porativa por meio dos relatdrios de sustentabilidade de grandes empresas norte-americanas pertencentes
ao S&P 500. Os autores ndo encontraram diferenca estatisticamente significante entre as empresas fami-
liares e nao familiares da amostra quanto a divulgacao de informagoes nos relatdrios de sustentabilidade.
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Organizagdes que sao propriedade do governo sdo mais sensiveis politicamente, sendo que isso
ocorre devido a uma maior percepgao das atividades dessas empresas pelo publico em geral, visto que a
posse de tais companhias pelo governo indica que, indiretamente, a sua propriedade também ¢ publica
(Ghazali, 2007). Muttakin e Subramaniam (2015) argumentam que as atividades voltadas para a respon-
sabilidade social podem refletir a forma na qual as entidades governamentais estdo propensas a atender
tanto aos interesses empresariais quanto ao bem-estar da sociedade.

Neste sentido, Ghazali (2007) aponta que, para legitimar a sua atuagao, tais empresas tendem a pos-
suir um maior envolvimento com atividades socialmente responsaveis, bem como uma maior divulgacao
de tais informagdes. O referido autor examinou a influéncia da estrutura de capital na divulgacao sobre
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) nos relatérios anuais de empresas da Maldsia e constatou,
como um dos resultados obtidos na pesquisa, que empresas que possuem grandes parcelas da proprieda-
de em poder do governo divulgam mais informagdes relacionadas a RSC nos relatérios anuais.

A origem do controle acionario estrangeiro é outro fator influenciador do nivel de disclosure eco-
ndmico e socioambiental das organiza¢des. Para Muttakin e Subramaniam (2015), os proprietarios es-
trangeiros sao suscetiveis a serem mais conscientes e sensiveis as expectativas crescentes de uma atuagao
socialmente responsavel por parte das empresas, impactando na divulgagao de tal atuagdo. Braga et al.
(2009) - argumentam que, além dos aspectos de ordem cultural, acredita-se que o custo de divulgacao
de informagoes de empresas que possuem controle aciondrio estrangeiro é relativamente menor do que
empresas sob controle acionario brasileiro. Assim, os autores apontam que tais organizagdes estariam
propensas a divulgar mais informagdes ambientais do que as empresas de controle acionario nacional.

Tal relacionamento foi abordado por Braga et al. (2011) - , que analisaram a influéncia da origem
do controle acionario no nivel de disclosure ambiental das empresas do setor de energia elétrica do Brasil,
a partir do exame de uma amostra de 60 companhias no periodo de 2006 a 2009. Em suma, os resultados
encontrados pelos autores apontaram que empresas de controle acionario estrangeiro apresentaram um ni-
vel médio de divulgagao ambiental ligeiramente superior ao das empresas de controle aciondrio brasileiro.

A identidade institucional também ¢ apontada como influenciadora da divulgacgao de informagoes re-
lativas a sustentabilidade empresarial. Saleh et al. (2010), ao explorar em a relagdo entre o disclosure de RSC
e a propriedade institucional de empresas listadas publicamente na Malasia, analisaram uma amostra que
abrange 200 grandes empresas da Malasia, no periodo de 2000 a 2005. Como resultados, os testes estatisti-
cos confirmaram a existéncia de relagao significante e positiva entre o nivel de divulga¢ao de informagoes
da RSC com os investidores institucionais. Assim, os autores concluiram que ao se engajarem mais em agoes
sustentaveis, as empresas atraem mais investidores, além de melhorar a reputacdo e a imagem da organizagao.

Além disso, os investidores institucionais caracterizam-se por possuirem mais recursos e melhores
condigdes de organizagao, propiciando um maior potencial de ativismo na governanga corporativa (Brandao,
2004). Corroborando a assertiva, Gillan e Starks (2003) destacam a influéncia direta desses investidores so-
bre as atividades administrativas. Lima (2013) enfatiza que as diversas iniciativas as quais buscaram instituir
praticas de governanga corporativa no Brasil, em conjunto com o ativismo dos investidores institucionais,
tinham como um de seus objetivos o aumento da qualidade da informagao fornecida pelas organizagdes.

Diante do exposto, propde-se a seguinte hipotese:

H: A identidade do acionista controlador estd relacionada com o nivel de disclosure econdmico
e socioambiental.

Diante do exposto, notam-se diversos tipos de analise, considerando a relagdo entre estrutura de
propriedade e Responsabilidade Social Corporativa (RSC). No entanto, as analises focam caracteristicas
especificas da propriedade ou alguma dimensao da RSC. Assim, o presente estudo diferencia-se ao con-
templar, no contexto societdrio brasileiro, as duas caracteristicas principais da estrutura de propriedade
— identidade e controle - além de explorar todas as perspectivas — econdmica, social e ambiental - indi-
vidualmente e em conjunto.
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3. Metodologia

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva quanto aos objetivos, visto que busca identificar
e obter informagdes sobre a relagdo existente entre a estrutura de propriedade e o disclosure de informa-
¢des econdmica e socioambientais (Collis & Hussey, 2005). Quanto a natureza, destaca-se como quanti-
tativa, pois analisa dados numéricos por meio de testes estatisticos. Verifica-se que a pesquisa possui ca-
rater documental devido a utilizagdo de dados secundarios referentes ao exercicio social de 2012, obtidos
através do website da BM&FBOVESPA e dos Relatérios de Sustentabilidade divulgados nos moldes da
GRI versao G3.1, disponiveis nos websites das empresas.

A populagio da pesquisa compreende as 100 maiores companhias de capital aberto, conforme ran-
king da Revista Exame Melhores e Maiores, edigdo 2013. Para selecionar a amostra, foram utilizados os
seguintes critérios: (i) possuir Relatério de Sustentabilidade no modelo GRI, que apresente o Indice Re-
missivo; (ii) apresentar acionista controlador; e (iii) disponibilizar todas as informagoes financeiras ne-
cessarias para a andlise.

A partir da aplicagao desses critérios, ocorreram as seguintes exclusoes: (i) 40 empresas, sendo 35
devido a nao divulgagao de Relatdrio de Sustentabilidade nos moldes da GRI e cinco devido a auséncia de
Indice Remissivo GRI no relatdrio; (ii) sete empresas; e (iii) cinco empresas, sendo que estas se referiam
aos bancos, visto que estes ndo apresentavam todas as informagoes financeiras necessarias para o calculo
das variaveis devido a estrutura patrimonial diferenciada. Além disso, houve a exclusdo de uma empresa
que nao realizou a divulgagdo do Formulario de Referéncia, impossibilitando a coleta dos dados. Assim,
a partir das exclusoes realizadas, a amostra final do estudo totalizou 47 empresas.

A analise do nivel de disclosure foi realizada em trés perspectivas, individualmente - econémica,
social e ambiental -, bem como das trés de forma integrada. Esta tltima é denominada de disclosure de
sustentabilidade ou disclosure econdmico e socioambiental, visto que é considerado o disclosure total das
trés categorias. A referida anilise foi realizada a partir das informagdes evidenciadas nos Relatdrios de
Sustentabilidade GRI. O modelo GRI G3.1 apresenta um total de 84 indicadores, segregados em trés di-
mensdes: econdmica (9), ambiental (30) e social (45).

A mensuragio do nivel de disclosure dessas informagdes foi realizada por meio da analise de con-
teudo, definida por Hair, Babin, Money e Samouel (2005) como uma técnica de obtengao de dados por
meio da analise sistematica e da observagao, em que sdo identificados o contetido e as caracteristicas de
informagdes presentes no texto. Tal anélise baseia-se nos indicadores declarados no Indice Remissivo dos
Relatdrios de Sustentabilidade elaborados nos moldes da GRI. Assim, para cada indicador, utilizou-se a
seguinte codificagdo: 0 (zero), caso o item nao seja divulgado pela empresa; 0,5 (zero virgula cinco), para
divulgagdo parcial; e 1 (um), para divulgagdo total do item. O nivel de disclosure, em cada uma das pers-
pectivas, foi calculado a partir da razdo entre o somatorio da pontuagao referente aos indicadores divul-
gados por empresa e o total de indicadores da perspectiva.

Quanto ao controle acionario, a mensuracéo foi feita por meio do percentual de a¢des ordinarias
do primeiro acionista controlador da organizagdo. No que diz respeito a identidade de tal acionista, foi
realizado o rastreio do acionista controlador, com o objetivo de descobrir a identidade do proprietario de
cada empresa. Deste modo, com base na categorizagdo realizada por Carvalhal-da-Silva (2004), foi em-
pregada a seguinte classificagao: estatal (Governo: municipio, estado ou Unido), estrangeira (investidores
estrangeiros, sendo tanto individuos quanto institui¢des), familiar (individuos ou familias) e institucio-
nal (bancos, companhias de seguros, fundos de pensao ou de investimentos). A identidade acionaria é,
portanto, uma variavel dummy.

Inicialmente, foi realizada a analise descritiva dos dados, com o objetivo de detalhar as variaveis es-
tudadas: nivel de disclosure e o seu relacionamento com a estrutura de propriedade (controle e identidade).
Para que a andlise do nivel de evidenciagdo com base no controle acionario pudesse ser operacionaliza-
da, realizou-se a segregagdo das empresas em trés grupos, que foram definidos por Pedersen e Thomsen
(1997) a partir do percentual de agdes detido pelo acionista controlador: (i) menos de 20% do controle,
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(ii) entre 20% e 50%; e (iii) mais de 50% do controle. Destaca-se que tal classifica¢do foi realizada apenas
para fins de analise descritiva, com o objetivo de melhor apresentar e caracterizar a amostra do estudo.

Para investigar a relagdo entre a estrutura de propriedade e o disclosure econdmico e socioambiental,
aplicou-se a técnica estatistica de Regressao Linear Multipla. Segundo Cunha e Coelho (2007), a regres-
sdo tem como objetivo estabelecer uma relagdo funcional entre duas ou mais variaveis envolvidas, com o
intuito de descrever um fenémeno.

Dessa forma, o Tabela 1 apresenta as variaveis dependentes, independentes e de controle utilizadas
na Regressdo Linear Multipla.

Tabela 1
Variaveis utilizadas no modelo de regressao

Variavel Métrica Operacionalizacdo Fonte de coleta Base tedrica
DISC_ Disclosure
ECO Econdémico
DISC_ ; ; Numero de
Disclosure Social bri
S0C indicadores Relatorlf).de Murcia (2009); De Luca et al.
Dependente . . Sustentabilidade
DISC_ Disclosure divulgados/Numero — modelo GRI (2013)
AMB Ambiental total de indicadores
DISC_ Disclosure

SUST  Sustentabilidade

Porcentagem de

CA Concentracdo acOes ordinarias Dami et al. (2007);
Acionaria do maior acionista Braga et. al. (2011)
controlador Formulario de
Independentes FAM Familiar Referéncia -
item 15.1/2
EST Estatal i4
Variavel dummy da Carvalhal-da-Silva (2004)
ESTR Estrangeiro identidade acionaria
INST Institucional
. - ) Sarlo (2009); Cris6stomo et al.
ALAV Alavancagem Passivo Exigivel/Ativo Demonstracses  (2013); lyer e Lulseged (2013)
Controle Financ.eiras Murcia (2009); Criséstomo
ROA Return on Assets Lucro Liquido/Ativo Padronizadas et al. (2013); Muttakin e

Subramaniam (2015)

Fonte: elaborado pelos autores.

Neste sentido, desenvolveu-se um modelo de regressdo para cada tipo de disclosure: econdmico,
social, ambiental e da sustentabilidade; conforme as equagdes apresentadas a seguir:

DISC_ECO, =B, + B,CA. + p,FAM. + B,EST + B .ESTR+ B ALAV + B ROA, (i)
DISC_SOC, = B, + B,CA, + B,FAM. + B.EST + B, ESTR+ B.ALAV + B ROA, (i)
DISC_AMB, = + B,CA, + p,FAM, + B.EST, + B, ESTR+ B,ALAV +  ROA, (iii)
DISC_SUST =B, + B,CA, + B,FAM. + B,EST, + B,ESTR + B.ALAV + B ROA, (iv)

Para valida¢ao dos modelos, foram realizados os testes dos pressupostos das regressoes (indepen-
déncia, normalidade e homocedasticidade dos residuos e auséncia de multicolinearidade das varidveis
independentes).

O sistema estatistico utilizado para o tratamento dos dados foi o software Statistical Package for So-
cial Sciences (SPSS).
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4. Anailise de Resultados
4.1 Caracterizagao das empresas

O presente estudo estabeleceu como variaveis o controle aciondrio e a identidade do acionista con-
trolador para verificar o relacionamento existente entre elas e a divulga¢ao econdmica e socioambiental
das organizagoes. Deste modo, na medida em que o disclosure é abordado em suas trés dimensdes, tanto
de modo individual quanto de modo integrado, a analise descritiva realizada buscou trazer um melhor
detalhamento dos referidos niveis de disclosure quanto as duas caracteristicas referentes a estrutura de
propriedade em foco.

Assim, a partir da Tabela 2, tem-se a estatistica descritiva referente ao nivel de disclosure, por di-
mensao.

Tabela 2
Estatistica descritiva dos niveis de disclosure das empresas no ano de 2012

Disclosure N Minimo Maximo Média Mediana ::::’;z coiﬂ:::;‘;z £
Econdmico 47 22,22% 100% 75.77% 88,89% 23,53% 31,05%
Social 47 13,33% 100% 73.31% 75,56% 20,45% 27,89%
Ambiental 47 11,67% 100% 68,62% 71,67% 22,17% 32,31%
Sustentabilidade 47 19,05% 100% 71,90% 72,62% 19,74% 27,45%

Fonte: dados da pesquisa.

A partir da analise dos dados, nota-se que foi atingida a divulga¢do maxima dos indicadores GRI
em cada uma das trés perspectivas de forma isolada, bem como das trés em conjunto. Através dos valores
minimos, percebe-se, ainda, que nenhuma das 47 empresas da amostra deixou de divulgar totalmente to-
dos os indicadores. Além disso, verifica-se que a média dos quatro niveis de disclosure ficou em torno de
70%, sendo a mediana superior as médias de todos os tipos de evidencia¢ao, indicando que metade das
empresas apresentam divulgagoes superiores @ média de cada perspectiva. Vale destacar que a evidencia-
¢do ambiental é a que apresenta tanto a menor média quanto a major variabilidade dos dados, se compa-
rada com os resultados verificados para os demais niveis de disclosure, fato este que sinaliza uma menor
divulgacao de itens nessa perspectiva.

Para a discussdo das caracteristicas do disclosure em relagdo ao controle acionario, foi realizada a
divisao da amostra em trés grupos, com base no percentual de agdes detido pelo acionista controlador,
segundo a classificagao de Pedersen e Thomsen (1997). Assim, a Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva
dos niveis de disclosure de acordo com a concentragdo aciondria das empresas no ano de 2012.
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Tabela 3
Estatistica descritiva dos niveis de disclosure em 2012, segregada de acordo com a concentragdo
acionaria das empresas

Desvio Coeficiente

Disclosure Concentracao N Minimo  Maximo Média Mediana padrdo de variagdo
menos de 20% 2 33,33% 61,11% 47,22% 47,22% 19,64% 41,59%
Econdémico entre 20% e 50% 15 22,22% 100,00%  68,52% 77,78% 29,07% 42,43%
mais de 50% 30 44,44% 100,00%  81,30% 88,89% 18,48% 22,73%
menos de 20% 2 55,56% 62,22% 58,89% 58,89% 4,71% 8,00%
Social entre 20% e 50% 15 13,33% 100,00%  68,89% 62,22% 27,32% 39,65%
mais de 50% 30 35,56% 100,00%  76,48% 81,11% 16,35% 21,37%
menos de 20% 2 56,67% 63,33% 60,00% 60,00% 4,71% 7,86%
Ambiental entre 20% e 50% 15 11,67% 100,00%  67,78% 73,33% 29,94% 44,18%
mais de 50% 30 30,00% 100,00% 69,61% 72,50% 18,42% 26,47%
menos de 20% 2 57,14% 58,93% 58,04% 58,04% 1,26% 2,18%
Sustentabilidade entre 20% e 50% 15 19,05% 100,00% 68,45% 65,48% 27,41% 40,04%
mais de 50% 30 40,48% 100,00% 74,54% 75,60% 15,11% 20,27%

Fonte: dados da pesquisa.

Com base na Tabela 3, nota-se que poucas sdo as empresas que apresentam acionista controlador
com menos de 20% do controle da empresa (2), ao passo que mais da metade da amostra (30) possui alta
concentragao acionaria, situando-se acima de 50% do total das a¢oes ordinarias. Esse resultado corrobo-
ra Brandéao (2004), que também identificou a alta concentragdo aciondria como caracteristica do merca-
do de capitais brasileiro.

As empresas que possuiam acionistas detentores de menos de 20% do controle foram as que apre-
sentaram os menores niveis médios de evidencia¢ao de informagdes. Em relagdo as empresas que pos-
sufam acionistas controladores de 20% a 50% das a¢des ordinarias, percebe-se que as médias dos niveis
de disclosure apresentam-se homogéneas, visto que a divulgacao abrange em torno de 68% dos indicado-
res de cada uma das perspectivas. No entanto, tais empresas apresentam a maior variabilidade em todos
os tipos de disclosure.

Quanto as empresas que possuiam acionistas detentores de mais de 50% do controle, os resultados
sinalizam um nivel de evidencia¢do de informag¢des mais elevado, tendo em vista que as médias de dis-
closure das perspectivas econdmica (81,30%), social (76,48%), ambiental (69,61%) e de sustentabilidade
(74,54%) foram superiores nesse grupo de empresas. Adicionalmente, é necessario ressaltar que os dados
apresentam uma baixa variabilidade, corroborando a indicagdo de que, na amostra em andlise, empresas
de maior controle acionario divulgam mais informacoes acerca da sustentabilidade empresarial.

Além disso, analisou-se o disclosure em relagdo a identidade do acionista controlador, dos resulta-
dos estdo expressos na Tabela 4.
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Tabela 4
Estatistica descritiva dos niveis de disclosure em 2012, segregada de acordo com a identidade do
acionista controlador

Desvio Coeficiente

Disclosure Identidade N Minimo  Maximo Média Mediana ~ . s
padrao devariacdo
Familiar 14 22,22% 88,89% 69,84% 77,78% 21,98% 31,47%
L Estatal 8 44,44% 100,00% 87,50% 94,44% 19,19% 21,93%
Econdémico
Estrangeira 15 27,78% 100,00% 75,19% 88,89% 23,84% 31,70%
Institucional 10 22,22% 100,00% 75,56% 88,89% 27,99% 37,04%
Familiar 14 34,44% 97,78% 66,11% 62,22% 20,55% 31,08%
Social Estatal 8 67,78% 100,00% 84,03% 82,22% 11,88% 14,14%
ocia
Estrangeira 15 42,22% 100,00% 74,22% 80,00% 18,71% 25,20%
Institucional 10 13,33% 100,00% 73,44% 78,89% 26,24% 35,73%
Familiar 14 11,67% 90,00% 62,02% 65,00% 22,56% 36,38%
Estatal 8 40,00% 100,00% 71,04% 73,33% 22,13% 31,15%
Ambiental
Estrangeira 15 30,00% 100,00% 72,11% 73,33% 19,50% 27,04%
Institucional 10 26,67% 100,00% 70,67% 70,00% 26,58% 37,61%
Familiar 14 25,00% 93,45% 65,05% 63,69% 19,65% 30,21%
Estatal 8 63,10% 100,00% 79,76% 76,19% 13,16% 16,50%
Sustentabilidade
Estrangeira 15 40,48% 99,40% 73,57% 75,00% 17,93% 24,37%
Institucional 10 19,05% 100,00% 72,68% 76,79% 25,78% 35,47%

Fonte: dados da pesquisa.

A partir da Tabela 4, verifica-se que, de uma amostra de 47 empresas, a identidade estatal mostrou-
-se menos representativa, com um total de 8 empresas. Além disso, percebeu-se que, para o contexto da
amostra em analise, as empresas de controle familiar (14) apresentaram-se em menor niumero do que as
de controle estrangeiro (15). No entanto, conforme indicado por Braga et. al. (2011) e Sarlo (2009), as em-
presas de capital aberto no Brasil sdo, predominantemente, controladas por familias. Assim, uma explica-
¢do para a participa¢ao mais expressiva de empresas de controle estrangeiro reside na maior aten¢ao dada
por tais acionistas as questdes relativas a sustentabilidade, conforme indicado por Oh et al. (2011), o que
pode, portanto, impactar na propria divulgagdo de informagdes acerca da sustentabilidade empresarial.

Por meio do cruzamento das informacdes acerca da identidade aciondria e dos niveis de disclosu-
re, percebe-se que nenhuma empresa de controle acionario familiar apresentou divulga¢ao completa em
qualquer dos tipos de disclosure em analise. Em compara¢ao com as demais, tais empresas foram as que
apresentaram os menores niveis médios de disclosure, os quais ficaram abaixo de 70%, sendo o menor de-
les o disclosure de informacdes ambientais (62,02%).

Ao confrontar a média de divulga¢ao ambiental das empresas familiares (62,02%) com a média
geral dessa perspectiva (68,62%), observada na Tabela 2, ha uma sinalizagdo de que empresas de contro-
le familiar foram as principais responsaveis pela diminui¢ao da média geral do disclosure ambiental. Isso
pode ser também verificado por meio da analise do indice de disclosure ambiental das demais identida-
des acionarias, posto que, enquanto as empresas familiares apresentaram média de divulgac¢ao de 62,02%,
as empresas das demais identidades — estatal, estrangeira e institucional — apresentaram evidenciagao de,
aproximadamente, 71% dos indicadores ambientais.

As organizagoes de controle estatal apresentaram maior média tanto no nivel de disclosure econdmi-
co e social quanto no nivel de disclosure de informagdes acerca da sustentabilidade empresarial (79,76%).
Em relagdo a este ultimo, verificou-se uma menor variabilidade dos dados, visto que seu desvio padrao
e coeficiente de varia¢ao foram, respectivamente, 13,16% e 16,5%. Esse elevado nivel de evidenciagdo de
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informagdes também ¢ sinalizado pelos valores maximos e minimos de todos os tipos de disclosure (eco-
ndmico, social, ambiental e de sustentabilidade), que se apresentaram mais favoraveis quando compara-
dos aos das demais empresas.

Quanto as empresas de controle estrangeiro, nota-se uma homogeneidade nos niveis de disclosure,
visto que encontram-se em torno de 72% e 75%. Além disso, percebe-se que tais tipos de empresas foram
as que mais divulgaram informagdes de cunho ambiental (72,11%). Por fim, nota-se que as empresas de
controle acionario institucional sao as que apresentam a maior variabilidade dos dados, comparativamen-
te as demais empresas de identidades diversas.

4.2 Relacgdo entre estrutura de propriedade e disclosure econdmico e socioambiental

Realizada a analise descritiva, que permitiu o conhecimento da amostra do estudo, passou-se a and-
lise da Regressao Linear Multipla, buscando investigar a relagdo existente entre a estrutura de propriedade
e o disclosure econdmico e socioambiental.

Conforme apontado na metodologia do presente estudo, foram realizados os testes dos pressupos-
tos das regressoes (auséncia de independéncia dos residuos, multicolinearidade, normalidade dos resi-
duos e homocedasticidade), verificando-se o atendimento de tais pressupostos. Desse modo, a Tabela 5
apresenta os resultados dos quatro modelos de regressdo empregados na pesquisa.

Tabela 5
Resultados da Regressao Linear Multipla

S Disclosure
Econdmico Social Ambiental Sustentabilidade

Intercepto 0,958 0,674 0,806 0,751
Concentragao 0,207 0,149 0,047 0,119
Familiar -0,053 -0,064 -0,082 -0,069
Estatal 0,042 0,087 -0,020 0,044
Estrangeiro -0,047 0,002 0,010 0,000
ROA -0,448 -0,315 -0,267 -0,312
Alavancagem -0,436 (*) -0,005 -0,174 -0,111
N 47 47 47 47
R2 0,186 0,132 0,058 0,107
R2 ajustado 0,064 0,002 -0,083 -0,027
Teste F 1,526 1,012 0,413 0,799
p-valor 0,195 0,431 0,866 0,576

(*) Significante ao nivel de 10%

Fonte: dados da pesquisa.

A partir da Tabela 5, verifica-se que os modelos nao apresentam significancia estatistica, indicando
que nenhuma das variaveis independentes, isoladamente, exerce influéncia sobre o disclosure referente as
perspectivas econdmica, social, ambiental ou das trés em conjunto (sustentabilidade). Assim, a partir dos
resultados encontrados, é possivel inferir que nem a concentragdo, nem a identidade do acionista exer-
cem influéncia sobre o disclosure das empresas pertencentes a amostra.
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Diante disso, apesar de se ter a divulgacao de informagdes socioambientais como importante para a
legitimagao da atuagao empresarial perante a sociedade (Cardoso et al., 2012; Sampaio et al., 2012; Costa
et al., 2013; Muttakin & Subramaniam, 2015), os resultados do presente estudo sinalizaram que a estrutura
de propriedade nao é fator influenciador do disclosure socioambiental, podendo indicar que os acionistas,
identificados a partir da estrutura de propriedade e controle da empresa, ndo concebem a divulgacgdo de
tais informacdes como aspecto legitimador.

Dessa forma, devido a auséncia de significancia dos modelos de regressao testados, verifica-se que
as hipoteses propostas pelo presente estudo, de que havia relacao tanto entre o controle acionario e o dis-
closure econdmico e socioambiental (H,) quanto entre a identidade do acionista controlador e o nivel de
disclosure econdmico e socioambiental (H,), ndo podem ser aceitas.

Tais resultados divergem dos achados de Ghazali (2007) e Saleh et al. (2010), que verificaram rela-
¢do entre o disclosure de informagdes acerca da sustentabilidade empresarial e a estrutura de proprieda-
de. Por outro lado, corroboram os resultados do trabalho de Iyer e Lulseged (2013), que ndo encontraram
diferenca estatisticamente significante entre as empresas familiares e ndo familiares da amostra quanto a
divulgacdo de informagdes nos relatérios de sustentabilidade.

Além disso, nota-se que a literatura diverge ndo apenas no que diz respeito a relagdo entre o disclo-
sure e a estrutura de propriedade das organizagdes, tal divergéncia também ¢é verificada no relacionamento
entre as acOes tomadas no ambito da sustentabilidade empresarial e a estrutura de propriedade, tanto no
que diz respeito ao controle (Dam & Scholtens, 2013; Crisdstomo et al., 2013) quanto a identidade acio-
naria (Oh et al., 2011; Block & Wagner, 2014).

5. Consideracdes Finais

A pesquisa teve como objetivo geral investigar a relagdo entre a estrutura de propriedade e o disclo-
sure voluntario econdmico e socioambiental nas maiores empresas brasileiras. Para tanto, além de dados
financeiros, foram coletados dados acerca da identidade e da concentrac¢do aciondria, bem como da di-
vulgacao de informagdes econdmicas e socioambientais de 47 das 100 maiores empresas de capital aberto
da BM&FBOVESPA referentes ao exercicio social de 2012.

A anilise descritiva dos niveis de disclosure indicou que, apesar de nao existir grande variabilida-
de entre as perspectivas analisadas (econdmico, social, ambiental e de sustentabilidade), a evidenciagdo
ambiental demonstrou a menor média de divulgagao, além de apresentar a maior variabilidade de dados.
Quanto a identidade do acionista controlador e a representatividade na amostra, as empresas estatais e
as de controle estrangeiro mostraram menor e maior representatividade, respectivamente. Relacionando
a identidade do acionista controlador com os niveis de disclosure, as empresas familiares apresentaram
menor média de divulgagao, principalmente nas informagdes ambientais. J4 as organizagdes de controle
estatal destacaram-se com maior média em trés dos quatro niveis de disclosure, sendo eles: 0 econdémico,
o social e o de sustentabilidade. Além disso, as empresas de controle estrangeiro foram as que mais divul-
garam informagdes ambientais.

Os resultados do teste estatistico nao demonstraram relagao significante entre a estrutura de proprie-
dade e o disclosure economico e socioambiental. Infere-se, portanto, que nem a concentracao nem a iden-
tidade do acionista exercem influéncia sobre o disclosure das empresas pertencentes a amostra, ou seja, tal
aspecto legitimador - o disclosure de informagoes relativas a sustentabilidade empresarial — nao ¢ influen-
ciado pela estrutura de propriedade da empresa. Portanto, verifica-se a ndo aceitagao das hipdteses H e H..

Como contribuigdo, o presente estudo colabora para o desenvolvimento e crescimento, em dmbi-
to nacional, da tematica sobre estrutura de propriedade e disclosure econdmico e socioambiental. Além
disso, busca-se contribuir tanto em aspectos tedricos quanto empiricos, tendo em vista que essa tematica
encontra-se em processo de desenvolvimento, apresentando divergéncias consideraveis quanto aos resul-
tados encontrados em pesquisas internacionais.
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Como limitagoes da pesquisa, ressalta-se a analise de apenas um ano, impossibilitando uma com-
paracido mais detalhada, além do nimero reduzido de empresas que compuseram a amostra, restrita as
maiores empresas de capital aberto do Brasil. A coleta de dados também pode ser tida como uma limita-
¢do, posto que nao foi considerada a qualidade das informagdes divulgadas nos relatérios de sustentabili-
dade, além de o nivel de divulga¢do das informagoes ser mensurado por meio dos indicadores declarados
pelas empresas. Sugerem-se para pesquisas futuras a realizagao de uma analise longitudinal e a inclusao
de mais variaveis no modelo estatistico ou até mesmo a utilizagdo de outras técnicas para a analise de da-
dos. Além disso, torna-se necessario verificar a existéncia de tal relagdo em organizagdes tanto do Brasil
quanto de outros paises, visto que a literatura nesta tematica apresenta resultados diversos.
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