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Resumen

La evidenciacion de las practicas sostenibles se torn6 importante
en la busca por ventajas competitivas, posibilitando el
atendimiento a las expectativas de los diversos stakeholders. Asi
pues, el estudio tiene por objetivo investigar la relacion entre la
estructura de propiedad y el disclosure voluntario econémico y
socioambiental en las mayores empresas brasilefias, analizando
la concentracion accionaria y la identidad del accionista
controlador. Para el analisis, fueron consideradas las perspectivas
economica, social y ambiental abordadas tanto de forma
individual como conjunta. La muestra retine 47 empresas de las
100 mayores companias abiertas listadas en la BM&FBOVESPA,
conforme la revista Exame Melhores e Maiores, edicion 2013.

La pesquisa posee caracter descriptivo y abordaje cuantitativo
de los datos, empleando la Regresion Lineal Multiple como
método estadistico. El analisis descriptivo de las perspectivas

del disclosure (econémico, social, ambiental y sostenibilidad)
evidencid que el aspecto ambiental presenté menor media de
divulgacion. Las organizaciones de control estatal se destacaron
con mayor media en tres de los cuatro niveles de disclosure:
economico, social y de sostenibilidad. En relacion a la aplicacion
del test estadistico, los modelos de regresion no presentaron
significancia estadistica, indicando que, para las empresas de la
muestra, la estructura de propiedad no ejerce influencia sobre el
disclosure economico y socioambiental.
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1. Introduccion

La estructura de propiedad se define como la forma en la cual se distribuye el capital de una empresa,
tanto en relacion a los votos como en relacion al grado de concentracion del capital (Sonza, 2012). En este
sentido, se percibe que la naturaleza de la propiedad y la identidad de los accionistas controladores ejercen
influencia sobre el desempefio de la empresa, debido a la dependencia de los posicionamientos estratégicos
en relacion al alineamiento de intereses entre esas partes (Braga, Santos, Silva & Nunes, 2011). Tenemos, en-
tonces, como abordajes de la estructura de propiedad: (i) la concentracién accionaria y (ii) la identidad del
accionista controlador, siendo que esta ultima puede ser categorizada, de acuerdo con Carvalhal-da-Silva
(2004), en individuos o familias, inversores extranjeros, gobierno e inversores institucionales.

Verificada la influencia de los accionistas controladores sobre la empresa, Diez, Gago y Garcia (2011)
destacan que el grado de envolvimiento en practicas relacionadas a la sostenibilidad puede presentar diferen-
ciaciones, conforme la estructura de propiedad de la empresa, o, mas especificamente, de acuerdo con la con-
centracion de la propiedad. Ghazali (2007) corrobora al destacar que la estructura de propiedad es un de los
determinantes de la divulgacion de informaciones acerca de la sostenibilidad de las empresas. De esta forma,
se insiere el concepto de sostenibilidad empresarial, que es caracterizado por englobar los aspectos econo-
micos, sociales y ambientales en la determinacion de la actuacion empresarial (Gallo & Christensen, 2011).

Considerandose que la evidenciacion de informaciones socioambientales puede generar valor para
las empresas (Borges, Rosa & Ensslin, 2010) y legitimar su actuacion frente a la sociedad (Cardoso, De
Luca & Almeida, 2012; Sampaio, Gomes, Bruni & Dias, 2012; Costa, Torres, Vasconcelos & De Luca, 2013;
Muttakin & Subramaniam, 2015), tenemos la teoria de la Legitimidad como base del presente estudio. Por
tanto, conforme Deegan (2005), la referida teoria sugiere que las organizaciones deben adecuarse a las ex-
pectativas de la sociedad y demas stakeholders para que puedan mantener su continuidad.

Crisostomo, Freire y Parente (2013) destacan que propietarios y gestores se han preocupado con cues-
tiones relativas a la sostenibilidad, visto que, entre otros motivos, tales cuestiones contribuyen en la busqueda
por lalegitimidad empresarial. Al ejercer influencia en la actuacion de una empresa, visando al éxito empre-
sarial, los propietarios tienen la capacidad de influenciar las decisiones referentes a la actuacién econémica,
social y ambiental y su respectiva divulgacion, aspectos estos, primordiales para el alcance de la legitimidad.

Delante de lo expuesto y considerandose la influencia de la estructura de propiedad en las decisiones
sobre divulgacion voluntaria de sostenibilidad en las organizaciones a partir de los preceptos de la teoria de
la Legitimidad, el presente estudio sugiere la siguiente cuestion de pesquisa: ;Cual es la relacion entre la es-
tructura de propiedad y el disclosure econémico y socioambiental en las mayores empresas brasilefias?

El objetivo general de este estudio consiste en investigar la relacion entre la estructura de propie-
dad y el disclosure voluntario econémico y socioambiental en las mayores empresas brasilefias. Para eso,
se establecieron dos objetivos especificos, a saber: (i) identificar la relacion entre el control accionario y el
disclosure voluntario econdmico y socioambiental en las mayores empresas brasilefias; (ii) verificar la re-
lacién entre la identidad del accionista controlador y el disclosure voluntario econémico y socioambiental
en las mayores empresas brasilefias.

En concordancia con la problemitica y con los objetivos de pesquisa, el presente estudio propone las si-
guientes hipdtesis: H: El control accionario estd relacionado con el disclosure econdmico y socioambiental; H.:
La identidad del accionista controlador esta relacionada con el nivel de disclosure econémico y socioambiental.

En el Brasil, diversos son los estudios que analizan la estructura de capital (Dami, Rogers & Ribei-
ro, 2007), o el nivel de divulgacién de informaciones voluntarias (Braga, Oliviera & Salotti, 2009), o, in-
clusa, relacionan los dos en algtn contexto especifico (Silva, Chan, Furuta & Martins, 2007; Braga et al.,
2011; Iyer & Lulseged, 2013). No obstante, pocos son los que investigan la asociacién entre ellos en un
contexto mas amplio. Por tanto, esta pesquisa se diferencia al buscar verificar la relacion de la estructura
de propiedad, especificamente el control accionario y la identidad del accionista controlador con el nivel
de disclosure en las esferas econémica, social y ambiental.
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La presente pesquisa se caracteriza como descriptiva, con abordaje cuantitativo y documental. La
muestra final estd compuesta por 47 empresas listadas en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVES-
PA), conforme el ranking de la Revista Exame Melhores e Maiores, edicion 2013. Los datos fueron recogidos
a partir del analisis de contenido de los Informes de Sostenibilidad de 2012 de las empresas que compusie-
ron la muestra y de informaciones proporcionadas en el Formulario de Referencia, divulgado en el sitio web
de la BM&FBOVESPA. En relacion al tratamiento de los datos, fue utilizado el andlisis descriptivo, con el
objetivo de caracterizar la muestra y, para el analisis estadistico, fue empleada la Regresion Lineal Multiple.

Ademas de esta introduccion, la pesquisa fue dividida en cuatro secciones mas. En la segunda sec-
cion se presenta la base tedrica en la cual el trabajo estd fundamentado, abordando aspectos relativos a la
estructura de propiedad y al disclosure econémico y socioambiental y relacionando ambos los aspectos en
la legitimacion de la actuacion empresarial frente a la sociedad. La tercera seccion trata del abordaje me-
todoldgico utilizada para la consecucion de los objetivos de la pesquisa. En la cuarta seccion, son presen-
tados y discutidos los resultados obtenidos a partir del empleo de los aspectos metodoldgicos expuestos
en la seccién 3. Por fin, la quinta seccién presenta las consideraciones finales del estudio.

2. Referencial Teérico
2.1 Estructura de propiedad y control

El crecimiento de las organizaciones y la complejidad resultante de ese proceso llevaron a la sepa-
racion de la propiedad y del control, siendo que ese proceso de transicion de la propiedad fue previsto en
los estudios de Berle y Means (1932). Esa separacion es entonces verificada, prioritariamente, a partir de
la existencia de dos tipos de acciones en las empresas de capital abierto: las preferenciales y las ordinarias.

Las acciones preferenciales caracterizan la propiedad de la organizacion y son las que proporcio-
nan el derecho sobre flujo de caja, no obstante, no presentan el derecho de voto. Por su parte las accio-
nes ordinarias caracterizan el control de la organizacidn, visto que ellas proporcionan el derecho de voto
(Okimura, Silveira & Rocha, 2007; Sarlo, 2009). Asi pues, se resalta que la concentracidon de capital posee
papel de destaque, una vez que es por medio de la posesion de acciones ordinarias que el accionista ira
participar de las decisiones de la empresa.

Diversas pesquisas muestran que, en el Brasil, la separacion entre control y derecho sobre flujo de caja
es marcada por el hecho de que las empresas emitan acciones preferenciales (Carvalhal-da-Silva, 2004), identi-
ficandose, asimismo, una alta concentracion de propiedad en la composicion accionaria de las empresas, ade-
mas de presentar modelo familiar (Brandéo, 2004; Sarlo, 2009; Braga et. al., 2011). A pesar de eso, Dami ef al.
(2007) destacan la concentracion de propiedad como una forma de que los propietarios monitoreen la gerencia.

En este sentido, la identidad del accionista controlador es vista como de gran relevancia en el direccio-
namiento de las acciones empresariales, visto que, de acuerdo con Okimura et al. (2007), se supone que la es-
tructura de propiedad influenciara el desempefo de la empresa. Por tanto, se percibe la influencia no solamente
de la cantidad de capital que el accionista posee sino también de la identidad del referido accionista; o si es una
familia, persona particular, trabajador, gestor, institucion financiera o empresa extranjera (Javid & Igbal, 2008).

En laliteratura, diversas son las clasificaciones dadas para las identidades de los accionistas, de entre ellas
se resaltan las realizadas por Okimura et al. (2007) y por Carvalhal-da-Silva (2004). El primero segrega la clasi-
ficacion de las identidades de los controladores en: propiedad privada extranjera; propiedad privada nacional;
propiedad familiar o personal, propiedad por parte de bancos/instituciones financieras; y propiedades por par-
te de fondos de pension. Por otro lado el segundo los clasifica en: individuos o familias; inversores extranjeros;
gobierno; e inversores institucionales. La clasificacion de Carvalhal-da-Silva (2004) es la adoptada por el pre-
sente estudio, visto que el autor abarca las diversas identidades accionarias de forma clara, objetiva y concisa.
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Ademas de eso, Braga et. al (2011) - afirman que el control accionario impacta en la comunica-
cién de la empresa con los usuarios externos, principalmente en la divulgacién voluntaria, ya que no hay
normas preestablecidas. De este modo, se verifica que el modelo de gestion y las politicas empleadas por
la organizacion, en las cuales se incluyen las politicas acerca de la divulgacion, pueden ser determinados
tanto por el control accionario como por la identidad del accionista controlador.

En este contexto, Gondrige, Espejo, Clemente y Silva (2011) apuntan que la divulgaciéon voluntaria
varia bastante entre las empresas. No obstante, ese tipo de divulgacion ha ganado un mayor foco debido
a cuestiones relacionadas a la internacionalizacién de las entidades y crisis financieras que ocurrieron en
los ultimos afos. Por tanto, la necesidad de que se consideren los intereses de los principales grupos re-
lacionados a la actividad empresarial (Diez ef al., 2011) y el aumento de la relevancia y del interés de la
sociedad por una actuacion social (Borba, 2006) y ambientalmente (Borges et al., 2010) responsable, en
conjunto con la nocién de que tales actuaciones pueden impactar en el desempefio empresarial (Saleh,
Zulkifli & Muhamad, 2010), contribuy6 para que las organizaciones adopten una postura diferenciada en
relacion a su divulgacion, que es caracterizada en diversos paises como voluntaria.

2.2 Disclosure econémico y socioambiental y la Teoria de la Legitimidad

Las empresas son responsables por la transformacion de los recursos naturales en productos y ser-
vicios proporcionados a la sociedad, destacandose como uno de los principales agentes en el proceso de
desarrollo econémico (Braga et. al, 2009). No obstante, los procesos histdricos apuntan que el compor-
tamiento empresarial muda a partir del intenso apoyo de sus stakeholders (Amran & Ooi, 2014), puesto
que, gradualmente, surgio la necesidad de la conciliacion del desarrollo econémico con la preservacion
del medio ambiente (Roque & Cortez, 2006).

Las cuestiones que involucran la responsabilidad socioambiental de las organizaciones pasaron por
mudanzas significativas en las ultimas décadas del siglo XX (Fonseca, Almeida & Franga, 2012). Eso es
verificado por Borba (2006), al destacar que las crecientes desigualdades sociales provocaron, principal-
mente a partir de la década de los 70, cuestionamientos y reivindicaciones acerca del papel de la empre-
sa frente a la sociedad. En esta misma perspectiva, Ribeiro, Van Bellen y Carvalho (2011) afirman que la
sociedad pasa a preocuparse con la degradacién ambiental en la medida en que los problemas advenidos
de ella adquieren proporciones graves, asi pues, las presiones sociales acttian como una forma de exigir la
adopcidn de practicas ambientalmente adecuadas.

Bajo una perspectiva mas amplia, la continuidad de las organizaciones se encuentra unida al aten-
dimiento de las “necesidades de todos los agentes involucrados: clientes, gobiernos, comunidad, emplea-
dos y accionistas” (Borges et al., 2010, p. 404), que, consecuentemente, presentan diferentes demandas en
relacion a las cuestiones relacionadas a la sostenibilidad empresarial.

Se verifica, por tanto, que las empresas no deben poseer una conducta que se restrinja solamente a la
obtencion del lucro, visto que los aspectos socioambientales también deben ser llevados en consideracion en
la actuacién empresarial (Borba, 2006; Ghazali, 2007; Braga et. al, 2009; Diez et al., 2011; Cardoso et al., 2012).
Asi pues, el concepto de la sostenibilidad empresarial abarca, de modo individual e integrado, las dimensio-
nes econdmica, social y ambiental en la determinacion de la actuacion de las empresas (Gallo & Christen-
sen, 2011). Vale resaltar que el concepto arriba citado se asemeja al de Responsabilidad Social Corporativa
(RSC), teniendo en vista que Iyer y Lulseged (2013) destacan que la RSC se refiere a la contribucién volun-
taria de la empresa para el desarrollo sostenible, ademas de aquello que es exigido por leyes o reglamentos.

Teniendo en vista la influencia de las practicas socioambientales y de su respectiva divulgacion en la
legitimacion de la empresa frente a la sociedad, emerge el armazén tedrico referente a la teoria de la Legiti-
midad en el cual se basa el presente estudio. En ese sentido, Deegan (2005) destaca que la legitimidad de una
organizacion depende de las practicas de negocio empleadas en una sociedad, las cuales deben ser adecuadas
al contexto en el cual la empresa esta inserida. Ademas de eso, conforme apuntado por el autor, la teoria de la
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Legitimidad preceptia que las organizaciones deben atender y adecuarse a las expectativas de la sociedad, caso
contrario la entidad enfrentara diversos obstaculos, como, por ejemplo, la dificultad en atraer capital y clientes.

La referida teoria estd basada en el constructo de que “existe una especie de ‘contrato social’ entre
las organizaciones y la sociedad en que acttian, representando un conjunto de expectativas implicitas o
explicitas de sus miembros a respecto de la forma como ellas deben operar” (Dias, 2007, p. 6). Beuren y
Sothe (2009) complementan al afirmar que la empresa precisa demostrar continuamente su importancia
a la sociedad, buscando la legitimacion de sus actos. Las empresas buscan, por tanto, realizar esfuerzos
para ser percibidas como responsables (Costa et al., 2013).

Sampaio et al. (2012) afirma que también son ejercidas presiones en lo que dice respecto a la divul-
gacion de las informaciones referentes a la actuacion en el ambito de la sostenibilidad, funcionando como
un instrumento de legitimacion. Los autores destacan un crecimiento en el nivel de evidenciacion de esos
tipos de informaciones, reflejando la preocupacion de las organizaciones en lo referente a la percepcion
de la sociedad en relacion a esos aspectos. Martini, Silva y Mattos (2014) corroboran al afirmar que, cada
vez mas, las empresas monitorean, cuantifican y divulgan informaciones relativas a la sostenibilidad em-
presarial para las partes interesadas.

De acuerdo con Murcia (2009), algunas empresas divulgan informaciones que van mas alld de aquellas
exigidas por ley, el llamado disclosure voluntario. Para el autor, esa forma de divulgacion complementa el dis-
closure obligatorio, teniendo en vista el aprovisionamiento de informaciones adicionales sobre las operaciones
de la empresa, lo que genera mayores ventajas para los inversores. Tales inversores poseeran informaciones
mas detalladas a respecto de la organizacion, las cuales podran influenciar el proceso de toma de decision.

Considerandose las presiones por una actuacion empresarial sostenible, la divulgacion de infor-
maciones se torna necesaria para el aprovisionamiento de esa demanda informacional. Los informes no
financieros demuestran, entre otros aspectos, transparencia a los stakeholders, siendo el informe de soste-
nibilidad fundamental en la efectiva comunicacion a las partes interesadas (Amran & Ooi, 2014). Costa et
al. (2013) corroboran al afirmar que, para la legitimacion de las practicas de responsabilidad social y am-
biental adoptadas, es imprescindible la publicacion de informaciones por medios eficaces y de boa calidad.

A pesar de la divulgacion de ese tipo de informacién no ser obligatoria en diversos paises, de en-
tre los cuales se incluye el Brasil, Garcia, Cintra, Ribeiro y Dibbern (2015), resaltan que, de forma seme-
jante a los relatos financieros, los informes de sostenibilidad deben proveer informaciones de calidad a
los stakeholders. El informe de sostenibilidad se destaca como el principal medio por el cual las organiza-
ciones realizan esa divulgacion, siendo el modelo de la Global Reporting Iniciative (GRI) el principal ca-
nal utilizado para la realizacion de esa divulgacion. En este sentido, Sampaio et al. (2012) destacan que la
adopcion de las directrices de la GRI trae ciertos beneficios a la organizacion, como la evidenciaciéon de
iniciativas voluntarias y el comprometimiento con el desarrollo sostenible.

Diversos pesquisidores apuntan una serie de motivaciones para que las empresas divulguen infor-
maciones econdmicas y socioambientales de forma voluntaria. Se pueden citar: la anticipacion de las em-
presas frente a potenciales reglamentaciones gubernamentales y la reduccion de costes relativos a las re-
glamentaciones (Iyer & Lulseged, 2013); el objetivo de garantizar beneficios econémicos advenidos de esa
divulgacién (De Luca, Assungdo & Costa, 2013); la posibilidad de generacion de valor para las empresas
(Borges et al., 2010); y la legitimacion de su actuacion frente a la sociedad (Sampaio et al., 2012). Asi pues,
varios pueden ser los factores que influencian la divulgacion de informaciones referentes a la sostenibili-
dad empresarial, como la rentabilidad (Ghazali, 2007; Murcia, 2009; De Luca et al., 2013; Iyer & Lulseged,
2013; Muttakin & Subramaniam, 2015); el tamafo de la organizacién (Ghazali, 2007; Braga et. al., 2009;
Murcia, 2009; Iyer & Lulseged, 2013; Muttakin & Subramaniam, 2015), el endeudamiento (Murcia, 2009;
Braga et. al., 2009 ) y el control accionario (Ghazali, 2007; Braga et. al., 2009; Murcia, 2009).

En la medida en que el proceso de evidenciacion es impactado por el control accionario, se destaca
que la estructura de propiedad es uno de los determinantes de la divulgacion de informaciones acerca de
la sostenibilidad de las empresas (Ghazali, 2007). Cris6stomo et al. (2013) destacan que los propietarios
y los gestores se han preocupado con las cuestiones relativas a la sostenibilidad, visto que esta paso a ser
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considerada una forma de mejorar la imagen y la reputacion de la organizacion, ademas de contribuir en
la bisqueda por la legitimidad empresarial. Los autores afirman, asimismo, que tanto los accionistas pro-
pietarios en como los controladores pueden influenciar las politicas referentes a las cuestiones relativas a
la sostenibilidad de la empresa.

2.3 Estructura de propiedad y el disclosure econémico y socioambiental

Wahab, How y Verhoeven (2008) apuntan que la divulgacion social corporativa es un reflejo de la
prestacion de cuentas y de la transparencia de una organizacion. Los autores resaltan el hecho de que los
inversores institucionales se muestren sensibles a las practicas de divulgaciéon de informaciones, siempre
que ellas influencien en el potencial para oportunidades de negocios rentables. Se presupone, por tanto,
que la divulgaciéon de informaciones es un medio de legitimar su actuacion frente al mercado y la socie-
dad (Ghazali, 2007; Sampaio et al., 2012). Asi pues, se puede afirmar que la estructura de propiedad in-
fluencia las elecciones de las politicas de la empresa, en especial los aspectos relacionados a la divulgacion
voluntaria de informaciones acerca de la sostenibilidad empresarial.

Crisostomo et al. (2013) afirman ser viable considerar que la propiedad también puede influen-
ciar la politica de sostenibilidad. Ademas de eso, Dam y Scholtens (2013) constataron esa relacion entre
control accionario y politicas de divulgacion, enfatizando que cuanto mayor la concentracion accionaria,
menor el nivel de divulgacion. Por su parte Criséstomo et al. (2013), al sugerir una relacién entre la es-
tructura de propiedad y la Responsabilidad Social Corporativa (RSC), analizaron 64 empresas brasilefas
de capital abierto, en el periodo 1997-2008, y verificaron que la RSC es positivamente influenciada por la
concentracion de propiedad en el Brasil. Seguin esos autores, tal resultado puede ser un indicativo de que
los grandes accionistas de las empresas brasilefias consideran la RSC una forma importante de mejorar la
imagen y la reputacion, asi como incentivar la realizacién de proyectos de RSC y su divulgacion.

En ese contexto, se propone la siguiente hipdtesis:

H;: El control accionario esté relacionado con el disclosure econémico y socioambiental.

Garcia, Navarro y Anson (2014) destacan que, en el ambito de la Responsabilidad Social Corporati-
va de las empresas, se torna necesario considerar no solamente la concentracion de los grandes accionistas,
sino también de la su identidad. Corroborando los autores, Oh, Chang y Martynov (2011) afirman que los
propietarios impactan diferentemente en las acciones de sostenibilidad empresariales. en esa perspecti-
va, tenemos que la identidad del accionista puede influenciar la Responsabilidad Social Corporativa (Oh
et al.,2011; Dam & Scholtens, 2012; Block & Wagner, 2014) y, por tanto, la divulgacion de informaciones
sobre sostenibilidad (Ghazali, 2007; Saleh et al., 2010; Iyer & Lulseged, 2013).

Dyer y Whetten (2006) apuntan que una de las motivaciones para la realizacion de practicas socialmen-
te responsables consiste en la influencia que la reputacion de la empresa ejerce sobre la de la propia familia,
visto que el nombre familiar esta directamente relacionado al de la empresa. De este modo, en la perspectiva
de las empresas familiares, ese tipo de divulgacion auxilia en la proteccion de los negocios y en la reputacion de
la familia (Iyer & Lulseged, 2013). Sin embargo, Garcia et al. (2014) enfatizan que, a pesar de que la naturaleza
familiar de una empresa aparente influenciar la implementacién de acciones orientadas hacia la responsabili-
dad social empresarial, no hay resultados empiricos conclusivos en relacion a la sefial de tal relacionamiento.

Tal falta de resultados empiricos conclusivos es verificada en estudios como los realizados por Block
y Wagner (2014) e Iyer y Lulseged (2013). Asi pues, basados en la perspectiva de la identidad familiar y
organizacional, Block y Wagner (2014) buscaron analizar si el efecto de la propiedad familiar puede di-
ferir en las diversas dimensiones de la Responsabilidad Social Corporativa (RSC). De esa forma, los re-
sultados encontrados por los autores mostraron que la propiedad familiar esta negativamente asociada a
la performance de RSC relacionada con la comunidad y positivamente asociada con variedad, empleado,
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ambiente y aspectos relacionados al producto de la RSC. Por su parte en el contexto del disclosure de la
RSC, Iyer y Lulseged (2013) realizaron pesquisa que tuvo por objetivo investigar la asociacion entre em-
presas familiares y la divulgacion de la Responsabilidad Social Corporativa por medio de los informes de
sostenibilidad de grandes empresas norteamericanas pertenecientes al S&P 500. Los autores no encon-
traron diferencia estadisticamente significante entre las empresas familiares y no familiares de la muestra
en lo relativo a la divulgacion de informaciones en los informes de sostenibilidad.

Organizaciones que son propiedad del gobierno son mas sensibles politicamente, siendo que eso
ocurre debido a una mayor percepcion de las actividades de esas empresas por el publico en general, vis-
to que la posesion de tales compaiiias por el gobierno indica que, indirectamente, su propiedad también
es publica (Ghazali, 2007). Muttakin y Subramaniam (2015) argumentan que las actividades orientadas
hacia la responsabilidad social pueden reflejar la forma en la cual las entidades gubernamentales estan
propensas a atender tanto a los intereses empresariales en lo relativo al bienestar de la sociedad.

En este sentido, Ghazali (2007) apunta que, para legitimar su actuacion, tales empresas tienden a po-
seer un mayor envolvimiento con actividades socialmente responsables, asi como una mayor divulgacién
de tales informaciones. El referido autor examind la influencia de la estructura de capital en la divulgacion
sobre Responsabilidad Social Corporativa (RSC) en los informes anuales de empresas de Malasia y consta-
t6, como uno de los resultados obtenidos en la pesquisa, que empresas que tienen grandes partes de la pro-
piedad en poder del gobierno divulgan mas informaciones relacionadas a la RSC en los informes anuales.

El origen del control accionario extranjero es otro factor de influencia del nivel de disclosure econd-
mico y socioambiental de las organizaciones. Para Muttakin y Subramaniam (2015), los propietarios ex-
tranjeros son susceptibles a ser mas conscientes y sensibles a las expectativas crecientes de una actuacion
socialmente responsable por parte de las empresas, impactando en la divulgacion de tal actuacion. Braga
et al. (2009) - argumentan que, mas alla de los aspectos de orden cultural, se cree que el coste de divulga-
cion de informaciones de empresas que poseen control accionario extranjero es relativamente menor que
empresas bajo control accionario brasilefio. Asi pues, los autores apuntan que tales organizaciones serian
propensas a divulgar mas informaciones ambientales del que las empresas de control accionario nacional.

Tal relacionamiento fue abordado por Braga et al. (2011) - , que analizaron la influencia del origen del
control accionario en el nivel de disclosure ambiental de las empresas del sector de energia eléctrica del Brasil,
a partir del examen de una muestra de 60 compaiiias en el periodo de 2006 a 2009. En suma, los resultados
encontrados por los autores apuntaron que empresas de control accionario extranjero presentaron un nivel
medio de divulgaciéon ambiental ligeramente superior al de las empresas de control accionario brasilefio.

La identidad institucional también es apuntada como factor de influencia de la divulgacién de in-
formaciones relativas a la sostenibilidad empresarial. Saleh et al. (2010), al explorar en la relacion entre el
disclosure de RSC y la propiedad institucional de empresas listadas publicamente en Malasia, analizaron
una muestra que abarca 200 grandes empresas de Malasia, en el periodo de 2000 a 2005. Como resultados,
los tests estadisticos confirmaron la existencia de relacion significante y positiva entre el nivel de divul-
gacion de informaciones de la RSC con los inversores institucionales. Por tanto, los autores concluyeron
que al involucrarse mas en acciones sostenibles, las empresas atraen a mds inversores, ademas de mejorar
la reputacion y la imagen de la organizacion.

Ademas de eso, los inversores institucionales se caracterizan por poseer mas recursos y mejores
condiciones de organizacion, propiciando un mayor potencial de activismo en la gobernanza corporativa
(Brandao, 2004). Corroborando la asertiva, Gillan y Starks (2003) destacan la influencia directa de esos
inversores sobre las actividades administrativas. Lima (2013) enfatiza que las diversas iniciativas las cua-
les buscaron instituir practicas de gobernanza corporativa en el Brasil, en conjunto con el activismo de los
inversores institucionales, tenfan como uno de sus objetivos el aumento de la calidad de la informacion
proporcionada por las organizaciones.
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Delante de lo expuesto, se propone la siguiente hipotesis:

H,: Laidentidad del accionista controlador esta relacionada con el nivel de disclosure econémico
y socioambiental.

Delante de lo expuesto, se notan diversos tipos de andlisis, considerando la relacién entre estructura
de propiedad y Responsabilidad Social Corporativa (RSC). No obstante, los analisis enfocan caracteristi-
cas especificas de la propiedad o alguna dimension de la RSC. Asi pues, el presente estudio se diferencia
al contemplar, en el contexto societario brasilenio, las dos caracteristicas principales de la estructura de
propiedad - identidad y control - ademas de explorar todas las perspectivas — econémica, social y am-
biental - individualmente y en conjunto.

3. Metodologia

La presente pesquisa se caracteriza como descriptiva en lo relativo a los objetivos, visto que busca
identificar y obtener informaciones sobre la relacion existente entre la estructura de propiedad y el disclo-
sure de informaciones econdmica y socioambientales (Collis & Hussey, 2005). En relacion a la naturaleza,
se destaca como cuantitativa, pues analiza datos numéricos por medio de tests estadisticos. Se verifica que
la pesquisa posee caracter documental debido a la utilizacién de datos secundarios referentes al ejercicio
social de 2012, obtenidos a través del sitio web de la BM&FBOVESPA vy de los Informes de Sostenibilidad
divulgados en los moldes de la GRI versién G3.1, disponibles en los sitios web de las empresas.

La poblacién de la pesquisa comprende las 100 mayores compaiias de capital abierto, conforme
ranking de la Revista Exame Melhores e Maiores, edicion 2013. Para seleccionar la muestra, fueron utiliza-
dos los siguientes criterios: (i) poseer Informe de Sostenibilidad en el modelo GRI, que presente el Indice
Remisivo; (ii) presentar accionista controlador; y (iii) disponibilizar todas las informaciones financieras
necesarias para el andlisis.

A partir de la aplicacidon de esos criterios, ocurrieron las siguientes exclusiones: (i) 40 empresas,
siendo 35 debido a la no divulgacion de Informe de Sostenibilidad en los moldes de la GRI y cinco debi-
do a la ausencia de Indice Remisivo GRI en el informe; (ii) siete empresas; y (iii) cinco empresas, siendo
que estas se referian a los bancos, visto que estos no presentaban todas las informaciones financieras ne-
cesarias para el calculo de las variables debido a la estructura patrimonial diferenciada. Ademas de eso,
hubo la exclusién de una empresa que no realizé la divulgacion del Formulario de Referencia, imposibi-
litando la recogida de los datos. Por tanto, a partir de las exclusiones realizadas, la muestra final del estu-
dio totalizé 47 empresas.

El analisis del nivel de disclosure fue realizado en tres perspectivas, individualmente — econdémica,
social y ambiental -, asi como de las tres de forma integrada. Esta ultima es denominada de disclosure de
sostenibilidad o disclosure econémico y socioambiental, visto que es considerado el disclosure total de las
tres categorias. El referido analisis fue realizado a partir de las informaciones evidenciadas en los Infor-
mes de Sostenibilidad GRI. El modelo GRI G3.1 presenta un total de 84 indicadores, segregados en tres
dimensiones: econémica (9), ambiental (30) y social (45).

La mensuracion del nivel de disclosure de esas informaciones fue realizada por medio del analisis
de contenido, definido por Hair, Babin, Money y Samouel (2005) como una técnica de obtencién de da-
tos por medio del analisis sistematico y de la observacion, en que son identificados el contenido y las ca-
racteristicas de informaciones presentes en el texto. Tal analisis se basa en los indicadores declarados en
el Indice Remisivo de los Informes de Sostenibilidad elaborados en los moldes de la GRI. Asi pues, para
cada indicador, se utilizé la siguiente codificacion: 0 (cero), caso el item no sea divulgado por la empre-
sa; 0,5 (cero coma cinco), para divulgacion parcial; y 1 (uno), para divulgacion total del item. El nivel de
disclosure, en cada una de las perspectivas, fue calculado a partir de la razon entre el sumatorio de la pun-
tuacion referente a los indicadores divulgados por empresa y el total de indicadores de la perspectiva.
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En relacion al control accionario, la mensuracion fue efectuada por medio del porcentual de ac-
ciones ordinarias del primer accionista controlador de la organizacion. En lo que dice respecto a la iden-
tidad de tal accionista, fue realizado el rastreo del accionista controlador, con el objetivo de descubrir la
identidad del propietario de cada empresa. De este modo, con base en la categorizacion realizada por
Carvalhal-da-Silva (2004), fue empleada la siguiente clasificacion: estatal (Gobierno: municipio, estado o
Union), extranjera (inversores extranjeros, siendo tanto individuos como instituciones), familiar (indivi-
duos o familias) e institucional (bancos, compaiiias de seguros, fondos de pension o de inversiones). La
identidad accionaria es, por tanto, una variable dummy.

Inicialmente, fue realizado el analisis descriptivo de los datos, con el objetivo de detallar las varia-
bles estudiadas: nivel de disclosure y su relacionamiento con la estructura de propiedad (control e identi-
dad). Para que el analisis del nivel de evidenciaciéon con base en el control accionario pudiese ser opera-
cionalizada, se realiz6 la segregacion de las empresas en tres grupos, que fueron definidos por Pedersen
y Thomsen (1997) a partir del porcentual de acciones obtenido por el accionista controlador: (i) menos
del 20% del control, (ii) entre un 20% y un 50%; y (iii) mas del 50% del control. Se destaca que tal clasifi-
cacion fue realizada solamente para fines de analisis descriptivo, con el objetivo de mejor presentar y ca-
racterizar la muestra del estudio.

Para investigar la relacion entre la estructura de propiedad y el disclosure econdmico y socioam-
biental, se aplicé la técnica estadistica de Regresion Lineal Multiple. Segtin Cunha y Coelho (2007), la re-
gresion tiene como objetivo establecer una relacion funcional entre dos o mas variables involucradas, con
el intuito de describir un fenémeno.

De esa forma, la Tabla 1 presenta las variables dependientes, independientes y de control utilizadas
en la Regresion Lineal Multiple.

Tabla 1
Variables utilizadas en el modelo de regresion

Variable Métrica Operacionalizaciéon Fuente de recogida Base tedrica
DISC_ Disclosure
ECO Econémico
DISC_ ; ; Numero de
Disclosure Social
. S0C indicadores Infor'm'e' de Murcia (2009); De Luca et
Dependiente . . Sostenibilidad -
DISC_ Disclosure divulgados/Numero modelo GRI al. (2013)
AMB Ambiental total de indicadores
DISC_ Disclosure

SUST Sostenibilidad

Porcentaje de

CA Concentracion acciones ordinarias Dami et al. (2007);
Accionaria del mayor accionista Braga et. al. (2011)
controlador Formulario de
Independientes FAM Familiar Referencia - item
15.1/2
EST Estatal i
variable dummy de la Carvalhal-da-Silva (2004)
ESTR Extranjero identidad accionaria
INST Institucional
Sarlo (2009); Criséstomo et
ALAV Impulso Pasivo Exigible/Activo al. (2013); lyer e Lulseged
Demostraciones
(2013)
Control Financieras

Estandarizadas Murcia (2009); Criséstomo
ROA Return on Assets  Lucro Liquido/Activo et al. (2013); Muttakin e
Subramaniam (2015)

Fuente: elaborado por los autores.
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En este sentido, se desarrollé un modelo de regresion para cada tipo de disclosure: econdémico, so-
cial, ambiental y de la sostenibilidad; conforme las ecuaciones presentadas a seguir:

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

Para validacion de los modelos, fueron realizados los tests de los presupuestos de las regresiones
(independencia, normalidad y homocedasticidad de los residuos y ausencia de multicolinealidad de las
variables independientes).

El sistema estadistico utilizado para el tratamiento de los datos fue el software Statistical Package
for Social Sciences (SPSS).

4. Analisis de Resultados
4.1 Caracterizacion de las empresas

El presente estudio establecié como variables el control accionario y la identidad del accionista con-
trolador para verificar el relacionamiento existente entre ellas y la divulgacién econémica y socioambien-
tal de las organizaciones. De este modo, en la medida en que el disclosure es abordado en sus tres dimen-
siones, tanto de modo individual como de modo integrado, el analisis descriptivo realizado buscé traer
un mejor detalle de los referidos niveles de disclosure en lo relativo a las dos caracteristicas referentes a la
estructura de propiedad en foco.

Por tanto, a partir de la Tabla 2, tenemos la estadistica descriptiva referente al nivel de disclosure,
por dimension.

Tabla 2
Estadistica descriptiva de los niveles de disclosure de las empresas en el afio 2012

Disclosure N Minimo Maximo Media Mediana esDteésr‘nlc;c;r Co:;i:iiaeggende
Econdémico 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%
Sostenibilidad 47 19,05% 100% 71,90% 72,62% 19,74% 27,45%

Fuente: datos de la pesquisa.

A partir del andlisis de los datos, se nota que fue alcanzada la divulgacién maxima de los indicado-
res GRI en cada una de las tres perspectivas de forma aislada, asi como de las tres en conjunto. A través
de los valores minimos, se percibe, asimismo, que ninguna de las 47 empresas de la muestra dejé de di-
vulgar totalmente todos los indicadores. Ademas de eso, se verifica que la media de los cuatro niveles de
disclosure se situd en torno del 70%, siendo la mediana superior a las medias de todos los tipos de eviden-
ciacion, indicando que la mitad de las empresas presentan divulgaciones superiores a la media de cada
perspectiva. Vale destacar que la evidenciacion ambiental es la que presenta tanto la menor media como
la mayor variabilidad de los datos, si comparada con los resultados verificados para los demas niveles de
disclosure, hecho este que sefializa una menor divulgacion de items en esa perspectiva.
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Para la discusidn de las caracteristicas del disclosure en relacion al control accionario, fue realizada
la division de la muestra en tres grupos, con base en el porcentual de acciones poseido por el accionista
controlador, segun la clasificacion de Pedersen y Thomsen (1997). Asi pues, la Tabla 3 presenta la esta-
distica descriptiva de los niveles de disclosure de acuerdo con la concentracion accionaria de las empresas
en el afio de 2012.

Tabla 3
Estadistica descriptiva de los niveles de disclosure en 2012, segregada de acuerdo con la
concentracion accionaria de las empresas

Desvio Coeficiente

Disclosure Concentracién N Minimo  Maximo Media Mediana estandar de variacién
menos del 20% 2 33,33% 61,11% 47,22% 47,22% 19,64% 41,59%
Econdmico entre 20%y50% 15 22,22% 100,00% 68,52% 77,78% 29,07% 42,43%
mas del 50% 30 44,44% 100,00% 81,30% 88,89% 18,48% 22,73%
menos del 20% 2 55,56% 62,22% 58,89% 58,89% 4,71% 8,00%
Social entre 20%y50% 15 13,33% 100,00% 68,89% 62,22% 27,32% 39,65%
mas del 50% 30 35,56% 100,00% 76,48% 81,11% 16,35% 21,37%
menos del 20% 2 56,67% 63,33% 60,00% 60,00% 4,71% 7,86%
Ambiental entre 20%y50% 15 11,67% 100,00% 67,78% 73,33% 29,94% 44,18%
mas del 50% 30 30,00% 100,00% 69,61% 72,50% 18,42% 26,47%
menos del 20% 2 57,14% 58,93% 58,04% 58,04% 1,26% 2,18%
Sostenibilidad entre 20% y 50% 15 19,05% 100,00% 68,45% 65,48% 27,41% 40,04%
mas del 50% 30 40,48% 100,00% 74,54% 75,60% 15,11% 20,27%

Fuente: datos de la pesquisa.

Con base en la Tabla 3, se nota que son pocas las empresas que presentan accionista controlador
con menos del 20% del control de la empresa (2), al paso que mas de la mitad de la muestra (30) posee
alta concentracion accionaria, situdndose por encima del 50% del total de las acciones ordinarias. Ese re-
sultado corrobora Brandao (2004), que también identificd la alta concentracién accionaria como carac-
teristica del mercado de capitales brasilefio.

Las empresas que poseian accionistas detentores de menos del 20% del control fueron las que pre-
sentaron los menores niveles medios de evidenciacion de informaciones. En relacion a las empresas que
poseian accionistas controladores del 20% al 50% de las acciones ordinarias, se percibe que las medias de
los niveles de disclosure se presentan homogéneas, visto que la divulgacion abarca en torno del 68% de los
indicadores de cada una de las perspectivas. No obstante, tales empresas presentan la mayor variabilidad
en todos los tipos de disclosure.

En relacion a las empresas que poseian accionistas poseedores de mas del 50% del control, los resul-
tados senalizan un nivel de evidenciacion de informaciones més elevado, teniendo en vista que las medias
de disclosure de las perspectivas econémica (81,30%), social (76,48%), ambiental (69,61%) y de sostenibi-
lidad (74,54%) fueron superiores en ese grupo de empresas. Adicionalmente, es necesario resaltar que los
datos presentan una baja variabilidad, corroborando la indicacién de que, en la muestra en analisis, em-
presas de mayor control accionario divulgan mas informaciones acerca de la sostenibilidad empresarial.

Ademas de eso, fue analizado el disclosure en relacion a la identidad del accionista controlador, de
los resultados estan expresados en la Tabla 4.
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Tabla 4
Estadistica descriptiva de los niveles de disclosure en 2012, segregada de acuerdo con la identidad del
accionista controlador

Desvio Coeficiente

Disclosure Identidad N Minimo  Maximo Media Mediana . .
estandar de variacién
Familiar 14 22,22% 88,89% 69,84% 77,78% 21,98% 31,47%
o Estatal 8 44,44% 100,00% 87,50% 94,44% 19,19% 21,93%
Econdmico
Extranjera 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
Extranjera 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
Extranjera 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%
Sostenibilidad
Extranjera 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%

Fuente: datos de la pesquisa.

A partir de la Tabla 4, se verifica que, de una muestra de 47 empresas, la identidad estatal se mostrd
menos representativa, con un total de 8 empresas. Ademas de eso, se percibi6 que, para el contexto de la
muestra en analisis, las empresas de control familiar (14) se presentaron en menor numero que las de con-
trol extranjero (15). No obstante, conforme indicado por Braga et. al. (2011) y Sarlo (2009), las empresas
de capital abierto en el Brasil son, predominantemente, controladas por familias. Por tanto, una explica-
cion para la participacién mas expresiva de empresas de control extranjero reside en la mayor atencién
dada por tales accionistas a las cuestiones relativas a la sostenibilidad, conforme indicado por Oh et al.
(2011), lo que puede, por tanto, impactar en la propia divulgacion de informaciones acerca de la sosteni-
bilidad empresarial.

Por medio del cruzamiento de las informaciones acerca de la identidad accionaria y de los niveles
de disclosure, se percibe que ninguna empresa de control accionario familiar present6 divulgacion com-
pleta en cualquiera de los tipos de disclosure en analisis. En comparacién con las demds, tales empresas
fueron las que presentaron los menores niveles medios de disclosure, los cuales se situaron por debajo del
70%, siendo el menor de ellos el disclosure de informaciones ambientales (62,02%).

Al confrontar la media de divulgacién ambiental de las empresas familiares (62,02%) con la media
general de esa perspectiva (68,62%), observada en la Tabla 2, hay una sefializaciéon de que empresas de
control familiar fueron las principales responsables por la disminucion de la media general del disclosure
ambiental. Eso puede ser también verificado por medio del analisis del indice de disclosure ambiental de
las demas identidades accionarias, puesto que, mientras que las empresas familiares presentaron media de
divulgacién del 62,02%, las empresas de las demas identidades — estatal, extranjera e institucional — pre-
sentaron evidenciacion de, aproximadamente, el 71% de los indicadores ambientales.
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Las organizaciones de control estatal presentaron mayor media tanto en el nivel de disclosure eco-
ndémico y social como en el nivel de disclosure de informaciones acerca de la sostenibilidad empresarial
(79,76%). En relacidn a este ultimo, se verificé una menor variabilidad de los datos, visto que su desvio
estandar y coeficiente de variacion fueron, respectivamente, del 13,16% y del 16,5%. Ese elevado nivel de
evidenciacion de informaciones también es sefializado por los valores maximos y minimos de todos los
tipos de disclosure (econémico, social, ambiental y de sostenibilidad), que se presentaron mas favorables
cuando comparados a los de las demas empresas.

En relacion a las empresas de control extranjero, se nota una homogeneidad en los niveles de dis-
closure, visto que se encuentran en torno del 72% y el 75%. Ademas de eso, se percibe que tales tipos de
empresas fueron las que mas divulgaron informaciones de cufio ambiental (72,11%). Por fin, se nota que
las empresas de control accionario institucional son las que presentan la mayor variabilidad de los datos,
comparativamente a las demas empresas de identidades diversas.

4.2 Relacion entre estructura de propiedad y disclosure econémico y socioambiental

Realizado el analisis descriptivo, que permitié el conocimiento de la muestra del estudio, se pasd
al andlisis de la Regresion Lineal Multiple, buscando investigar la relacion existente entre la estructura de
propiedad y el disclosure econémico y socioambiental.

Conforme apuntado en la metodologia del presente estudio, fueron realizados los tests de los pre-
supuestos de las regresiones (ausencia de independencia de los residuos, multicolinealidad, normalidad
de los residuos y homocedasticidad), verificandose el atendimiento de tales presupuestos. De ese modo,
la Tabla 5 presenta los resultados de los cuatro modelos de regresion empleados en la pesquisa.

Tabla 5
Resultados de la Regresion Lineal Multiple

el Disclosure
Econémico Social Ambiental Sostenibilidad

Intercepto 0,958 0,674 0,806 0,751
Concentracion 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
Extranjero -0,047 0,002 0,010 0,000
ROA -0,448 -0,315 -0,267 -0,312
Impulso -0,436 (*) -0,005 -0,174 -0,111
N 47 47 47 47

R2 0,186 0,132 0,058 0,107
R? ajustado 0,064 0,002 -0,083 -0,027
Test F 1,526 1,012 0,413 0,799
p-valor 0,195 0,431 0,866 0,576

(*) Significante al nivel del 10%

Fuente: datos de la pesquisa.

A partir de la Tabla 5, se verifica que los modelos no presentan significancia estadistica, indicando
que ninguna de las variables independientes, aisladamente, ejerce influencia sobre el disclosure referente
a las perspectivas econdmica, social, ambiental o de las tres en conjunto (sostenibilidad). Asi pues, a par-
tir de los resultados encontrados, es posible inferir que ni la concentracidn, ni la identidad del accionista
ejercen influencia sobre el disclosure de las empresas pertenecientes a la muestra.
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Delante de eso, a pesar de que se tenga la divulgacion de informaciones socioambientales como
importante para la legitimacion de la actuacion empresarial frente a la sociedad (Cardoso et al., 2012;
Sampaio et al., 2012; Costa et al., 2013; Muttakin & Subramaniam, 2015), los resultados del presente es-
tudio senalizaron que la estructura de propiedad no es factor de influencia del disclosure socioambiental,
pudiendo indicar que los accionistas, identificados a partir de la estructura de propiedad y control de la
empresa, no conciben la divulgacion de tales informaciones como aspecto legitimador.

De esa forma, debido a la ausencia de significancia de los modelos de regresién comprobados, se
verifica que las hipdtesis propuestas por el presente estudio, de que habia relacidn tanto entre el control
accionario y el disclosure econdmico y socioambiental (H,) como entre la identidad del accionista contro-
lador y el nivel de disclosure econdmico y socioambiental (H,), no pueden ser aceptadas.

Tales resultados divergen de los resultados de Ghazali (2007) y Saleh et al. (2010), que verificaron
relacion entre el disclosure de informaciones acerca de la sostenibilidad empresarial y la estructura de pro-
piedad. Por otro lado, corroboran los resultados del trabajo de Iyer y Lulseged (2013), que no encontraron
diferencia estadisticamente significante entre las empresas familiares y no familiares de la muestra en lo
relativo a la divulgacion de informaciones en los informes de sostenibilidad.

Ademas de eso, se nota que la literatura diverge no unicamente en lo que dice respecto a la relacion
entre el disclosure y la estructura de propiedad de las organizaciones, tal divergencia también es verifica-
da en el relacionamiento entre las acciones tomadas en el ambito de la sostenibilidad empresarial y la es-
tructura de propiedad, tanto en lo que dice respecto al control (Dam & Scholtens, 2013; Cris6stomo et al.,
2013) como a la identidad accionaria (Oh et al., 2011; Block & Wagner, 2014).

5. Consideraciones Finales

La pesquisa tuvo como objetivo general investigar la relacion entre la estructura de propiedad y el
disclosure voluntario econémico y socioambiental en las mayores empresas brasilefias. Para tanto, ademas
de datos financieros, fueron recogidos datos acerca de la identidad y de la concentracidn accionaria, asi
como de la divulgacién de informaciones econémicas y socioambientales de 47 de las 100 mayores em-
presas de capital abierto de la BM&FBOVESPA referentes al ejercicio social de 2012.

El analisis descriptivo de los niveles de disclosure indicé que, a pesar de no existir gran variabili-
dad entre las perspectivas analizadas (econdmico, social, ambiental y de sostenibilidad), la evidenciacion
ambiental demostro la menor media de divulgacion, ademas de presentar la mayor variabilidad de datos.
En relacién a la identidad del accionista controlador y a la representatividad en la muestra, las empresas
estatales y las de control extranjero mostraron menor y mayor representatividad, respectivamente. Re-
lacionando la identidad del accionista controlador con los niveles de disclosure, las empresas familiares
presentaron menor media de divulgacion, principalmente en las informaciones ambientales. Por su parte
las organizaciones de control estatal se destacaron con mayor media en tres de los cuatro niveles de dis-
closure, siendo ellos: el econdmico, el social y el de sostenibilidad. Ademas de eso, las empresas de control
extranjero fueron las que mas divulgaron informaciones ambientales.

Los resultados del test estadistico no demostraron relacion significante entre la estructura de propie-
dad y el disclosure econdmico y socioambiental. Se infiere, por tanto, que ni la concentracion ni la identidad
del accionista ejercen influencia sobre el disclosure de las empresas pertenecientes a la muestra, o sea, tal as-
pecto legitimador - el disclosure de informaciones relativas a la sostenibilidad empresarial - no es influencia-
do por la estructura de propiedad de la empresa. Por tanto, se verifica la no aceptacion de las hipétesis H, y H..

Como contribucidn, el presente estudio colabora para el desarrollo y crecimiento, en ambito na-
cional, de la tematica sobre estructura de propiedad y disclosure econémico y socioambiental. Ademas de
eso, se busca contribuir tanto en aspectos tedricos como empiricos, teniendo en vista que esa temdtica se
encuentra en proceso de desarrollo, presentando divergencias considerables en lo relativo a los resultados
encontrados en pesquisas internacionales.
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Como limitaciones de la pesquisa, se resalta el analisis de solo un afio, imposibilitando una com-
paracion mas detallada, ademas del nimero reducido de empresas que compusieron la muestra, restricta
a las mayores empresas de capital abierto del Brasil. La recogida de datos también puede ser tenida como
una limitacién, puesto que no fue considerada la calidad de las informaciones divulgadas en los informes
de sostenibilidad, ademas de que el nivel de divulgacion de las informaciones sea mensurado por me-
dio de los indicadores declarados por las empresas. Se sugieren para pesquisas futuras la realizaciéon de
un analisis longitudinal y la inclusién de mas variables en el modelo estadistico o inclusive la utilizacién
de otras técnicas para el analisis de datos. Ademds de eso, se torna necesario verificar la existencia de tal
relacion en organizaciones tanto del Brasil como de otros paises, visto que la literatura en esta tematica
presenta resultados diversos.
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