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Estrutura de governanca corporativa e caracteristicas institucionais nas companhias
abertas brasileiras: relacio com a qualidade do disclosure socioambiental

Resumo

Devido a crescente preocupacdo das organizacdes em evidenciar informacodes
socioambientais, e levando-se em conta esse fendmeno sob determinados aspectos
empresariais, a presente pesquisa tem como objetivo analisar a influéncia da estrutura de
governanga corporativa das companhias abertas brasileiras e de suas caracteristicas
institucionais na qualidade do disclosure socioambiental. Neste estudo, que ¢ descritivo e
quantitativo, sdo analisados os relatorios institucionais referentes a 2014, por meio da
atribuicdo de escores para a qualidade da informagdo evidenciada a partir da adaptagdo dos
construtos de Chen, Feldmann e Tang (2015) e Skouloudis, Evangelinos e Kourmousis
(2010); aplicou-se também a regressdo linear multipla. Os resultados apontaram que a
propor¢do de membros independentes no conselho de administragdo, como estrutura de
governanga, € a participagdo da empresa no ISE, como caracteristica institucional, sdo capazes
de influenciar o nivel do disclosure socioambiental. Dessa forma, ha evidéncias de que os
conflitos de agéncia e as pressdes de legitimidade podem agir sobre o comportamento
socioambiental da empresa perante os stakeholders.

Palavras-chave: Governanca corporativa; Caracteristicas institucionais; Disclosure
socioambiental.

Corporate governance structure and institutional characteristics of Brazilian public
firms: relation to socioenvironmental disclosure quality

Abstract

In view of the increasing attention of firms to socioenvironmental information disclosure, and
considering specific organizational aspects of the phenomenon, the purpose of this descriptive
and quantitative study was to evaluate the influence of corporate governance structure and
institutional characteristics on the quality of socioenvironmental disclosure by Brazilian
public firms. Information collected from 2014 institutional reports was scored with regard to
disclosure quality in light of the constructs of Chen, Feldmann and Tang (2015) and
Skouloudis, Evangelinos and Kourmousis (2010), with adaptations, and the results were
submitted to multiple linear regression. Our analysis shows that the proportion of independent
directors on the board (governance structure) and participation in the ISE Corporate
Sustainability Index (an institutional characteristic) affected the quality of socioenvironmental
disclosure. In other words, agency conflicts and legitimacy pressure may have an impact on
corporate socioenvironmental behavior in relation to stakeholders.

Key words: Corporate governance; Institutional characteristics; Socioenvironmental
disclosure.



1 Introducao

O estudo realizado por Berle e Means (1932) evidenciou que o crescimento das grandes
corporagdes americanas desconstruiu o pilar no qual vinha sendo alicercada a ordem
econdmica nas trés décadas anteriores, principalmente no que tange a indissociabilidade entre
quem detinha o capital do negocio e quem efetivamente exercia sua gestdo. Para Schalka e
Sarfati (2014), a separagdo entre propriedade e controle afetou esse paradigma, dando lugar a
profissionalizacdo da gestdo. Diante desse cenario, marcado pela separacio entre propriedade
e gestdo, pela possivel inadequacdo da conduta dos gestores, pela diminuicdo do papel dos
acionistas minoritarios e pela assimetria informacional, surge a governanca corporativa.

Para a efetiva aplicacdo dos mecanismos de governanca corporativa, torna-se necessario
que as empresas estabelegam um modelo, composto por uma infraestrutura de 6rgaos, areas e
regras para balancear os diferentes interesses da organizacao (Silveira, 2014). Essa disposi¢do
ordenada de agentes ¢ conhecida como estrutura de governanga, podendo se apresentar de
diversas formas, dependendo do setor de atividade, do porte e de outras caracteristicas
institucionais da organizagdo (Bomfim, Monte, & Teixeira, 2015; Lameira & Ness, 2011).

A governanca corporativa evoluiu e incorporou ao seu proposito a perspectiva
socioambiental, gracas ao mecanismo de accountability (prestagdo de contas), baseando-se no
disclosure. Proposi¢des mais abrangentes de objetivos corporativos, apoiadas no conceito de
Triple Bottom Line (que contempla as dimensdes econdmica, social e ambiental) e no de
responsabilidade social corporativa, abrangem ndo s6 os interesses dos acionistas, mas
também os dos stakeholders (Andrade & Rossetti, 2009; Bomfim et al., 2015; Garcia, Cintra,
Torres, & Lima, 2016). As praticas voltadas para a responsabilidade social e ambiental podem
ser assumidas como extensdo da governanga corporativa, pois as empresas procuram relatar
para os stakeholders as agdes dessa natureza, reduzindo a assimetria informacional (Bomfim
et al., 2015). Assim, a responsabilidade social corporativa acabou se tornando, na comunidade
dos negocios, uma linguagem mundial (Antolin-Lopez, Delgado-Ceballos, & Montiel, 2016).

Diante do exposto, este estudo se propde responder a seguinte pergunta: qual a
influéncia da estrutura de governanga corporativa das companhias abertas brasileiras e de suas
caracteristicas institucionais na qualidade do disclosure socioambiental? Para responder a
questdo de pesquisa, tem-se como proposito analisar a influéncia da estrutura de governanga
corporativa e de caracteristicas institucionais das companhias abertas brasileiras com a
qualidade do disclosure socioambiental.

A relagdo entre os temas abordados tem sido estudada em diversas pesquisas (Aburaya,
2012; Esa & Ghazali, 2012; Gibson & O’Donovan, 2007; Harjoto & Jo, 2011; Htay, Rashid,
Adnan, & Meera, 2012; Khan, Muttakin, & Siddiqui, 2013; Michelon & Parbonetti, 2012;
Rao, Tilt, & Lester, 2012). Constatou-se, no entanto, que em economias em desenvolvimento,
como o Brasil, o grau de convergéncia entre governancga e responsabilidade social corporativa
ainda precisa ser mais bem examinado. De fato, pouco se conhece sobre a convergéncia entre
esses conceitos em tais ambientes institucionais, ja que a maioria dos estudos sobre disclosure
socioambiental, dentro da perspectiva de governanga corporativa, concentra-se nos paises
desenvolvidos (Dissanayake, Tilt, & Xydias-Lobo, 2016; Rahim & Alam, 2014).

Um diferencial trazido por esta pesquisa reside na mensuragdo do disclosure
socioambiental das empresas brasileiras por meio da atribui¢do de escores, priorizando-se,
pois, a qualidade da informacdo evidenciada, e ndo somente sua presenga ou auséncia nos
relatorios institucionais. Essa abordagem encontra amparo em estudos estrangeiros recentes
que adotaram critérios semelhantes, como os de Chen, Feldmann e Tang (2015), Cuadrado-
Ballesteros, Rodriguez-Ariza e Garcia Sanchez (2015), Dissanayake et al. (2016) e
Skouloudis, Evangelinos ¢ Kourmousis (2010).

Como justificativas desta pesquisa, evidéncias empiricas tém destacado que a evolucdo
das empresas e dos sistemas socioecondmicos rumo a responsabilidade socioambiental ndo ¢



simples, podendo seguir caminhos diferentes em varios contextos. Adicionalmente, verifica-
se uma lacuna no conhecimento acerca de quais aspectos ou subdimensdes deve-se levar em
conta na mensuragdo das perspectivas economicas, sociais ¢ ambientais das corporacdes
(Antolin-Lopez et al., 2016; Pistoni, Songini, & Perrone, 2015). Portanto, destaca-se o campo
de pesquisas acerca da qualidade da evidenciagdo de informag¢des socioambientais em paises
emergentes, ¢ de como essa divulgacdo pode estar relacionada com os mecanismos de
governanga corporativa adotados pelas organizacdes e com suas caracteristicas institucionais.

2 Quadro Tedrico
2.1 Estrutura de governanga corporativa

Segundo Carmona (2004), ndo para de crescer o interesse por sistemas de controle
eficientes para protegdo a investidores e instituicdes do mercado financeiro. Assim, de acordo
com o entendimento de Silva (2006), ¢ fundamental um conjunto de 6rgdos e agentes atuando
permanentemente no dia a dia da organizag¢do. Oportuno citar, inicialmente, aqueles que estdo
no topo da pirdmide de uma estrutura de governanca, como a assembleia de acionistas, o
conselho de administracdo e a diretoria executiva. Ha, ainda, os 6rgdos de carater fiscalizador
¢ de controle, como o conselho fiscal, o comité de auditoria, a auditoria independente ¢ a
auditoria interna (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2015).

A assembleia geral, ou reunido de socios, ¢ o 6rgdo por meio do qual os acionistas tém
participagdo direta nos destinos da corporagdo, ¢ que trata das suas grandes decisdes (IBGC,
2015). Ela tem poder de julgamento sobre todos os negocios, bem como de tomar decisdes
visando a prote¢do dos socios.

Outro 6rgdo fundamental na estrutura de governanga ¢ o conselho de administragdo, ja
que, na opinido de Bhagat e Bolton (2008), tem o poder de tomar, ou pelo menos ratificar,
todas as decisdes importantes da companhia. Na perspectiva socioambiental, o 6rgdo pode,
por exemplo, estabelecer politicas socioambientais, criar comité de sustentabilidade, bem
como buscar assessoria de experts no assunto.

A diretoria executiva ¢ outro 6rgdo de governanga, responsavel por comandar as
operagdes diarias da companhia, assegurando sua perenidade e o atingimento dos objetivos
estratégicos. Muito embora seja associada a consecugdo de retorno financeiro para acionistas,
deve também levar em conta os diversos interesses dos stakeholders (Silveira, 2014).

Dentre os 6rgdos de carater fiscalizador, o comité de auditoria traz um mecanismo de
controle adicional, no sentido de assegurar a salvaguarda dos interesses dos acionistas (Weir,
Laing, & Mcknight, 2002). Para Karamanou e Vafeas (2005), esse comité tem grande atencao
do publico, ja que desempenha importante papel no monitoramento dos relatorios financeiros.

Ja o comité de sustentabilidade e sua atuagdo como 6rgdo de apoio ao conselho de
administracdo t€m sido pouco tratado na literatura, se comparado com os outros comités de
assessoramento. Apesar disso, alguns estudos sinalizam sua importancia para as organizacdes.
Eberhardt-Toth (2016) aponta para evidéncias de que a performance social corporativa ¢
superior nas companhias que possuem comité de sustentabilidade. Segundo Sehnem, Lukas e
Marques (2015), esse comité elabora e planeja as acdes pertinentes a preparagdo do relatorio
de sustentabilidade.

Acerca da auditoria independente, na divulgacdo do relatorio de sustentabilidade, a
empresa pode fazer a asseguragdo das informagdes fornecidas pela companhia, observando a
conformidade dos dados apresentados.

2.2 Disclosure socioambiental

Em uma abordagem tradicional de negbcios, as questdes sociais e¢ ambientais eram
ignoradas nos objetivos dos gestores, por serem consideradas ndo visiveis, ou porque nao
tinham impacto financeiro significativo. Entretanto, governos, industrias e profissionais t€ém



dispensado crescente atengdo quanto a questdes de contabilidade social e ambiental,
sobretudo no disclosure de informagdes para o publico (Moneva, Archel, & Correa, 2006).

Nesse cendrio, o disclosure socioambiental compreende a comunicagdo e evidenciagdo
de informacdes acerca do envolvimento da firma com a comunidade, recursos humanos,
impactos ambientais e contribuicdo de produtos/servigos. Segundo Anderson e Frankle
(1980), esses tipos de informagdo sdo tdo importantes quanto qualquer outro, financeiro ou
ndo financeiro, acerca das atividades da companhia.

Reverte (2009) analisou o disclosure socioambiental das empresas espanholas sob a
perspectiva da Teoria da Agéncia e da Teoria da Legitimidade. A primeira vé€ a firma como
um nexo de contratos entre varios agentes econdmicos que atuam de forma oportunistica em
mercados eficientes. Enquanto isso, a Teoria da Legitimidade reconhece que as empresas t€m
um contrato social, no qual concordam em realizar varias acdes socialmente desejadas, em
troca da aprovacdo de seus objetivos e outras recompensas, possibilitando, assim, sua
continuidade, seja pelo ganho em valor corporativo ou pelo senso de responsabilidade perante
os stakeholders, advindos dessa legitimidade (Fuente, Garcia-Sanchez, & Lozano, 2017).

Ha diversas formas de evidenciar as informacgOes ambientais, destacando-se as
propagandas ou artigos detalhando as atividades da empresa, os relatorios anuais, os relatorios
comunitarios, os relatorios de sustentabilidade, a rotulagdo de produtos e os websites.
Entretanto, os relatorios sociais ¢ de sustentabilidade tém mais destaque (Jenkins &
Yakovleva, 2006; Oliveira, Luca, Ponte, & Pontes, 2009).

Assim, apesar da disponibilidade de diversas modalidades de comunicacdo, o relatorio
de sustentabilidade constitui a ferramenta mais usada pelas empresas para apresentar seus
impactos econdmicos, sociais e ambientais (Fernandez-Feijoo, Romero, & Ruiz, 2014).

Corroborando o exposto, Campos et al. (2013) relatam que um numero crescente de
empresas tem percebido os beneficios da adesdo a este tipo de relatorio, que aufere maior
transparéncia e integridade sobre o desempenho de sustentabilidade das organizacdes.

Dessa forma, torna-se necessario que os investidores e os stakeholders em geral fiquem
atentos para o que a companhia vem relatando na seara socioambiental, e se essas
informagdes realmente condizem com sua pratica produtiva; ou se servem apenas para
produzir uma maquiagem de empresa socialmente responsavel. Por outro lado, Conceigao,
Dourado, Baqueiro, Freire e Brito (2011) asseveram que a empresa deve aumentar a
divulgacgdo desse tipo de informagdo e ampliar o papel da responsabilidade social, ja que sdo
crescentes as demandas dos usuarios externos sobre diversos aspectos das suas operagdes.

Ante o exposto, torna-se essencial que todo relatério de sustentabilidade seja relevante,
confiavel, compreensivel e comparavel. Esses sdo os quatro pilares sobre os quais deve estar
alicercado qualquer relatério, sendo fundamentais para o sucesso do documento (Azzone,
Brophy, Noci, Welford, & Young, 1997).

A adogdo do disclosure socioambiental de maneira estratégica pode garantir mais
competitividade a organizagdo. Sob o aspecto do marketing social, as primeiras empresas a se
comprometer poderdo usufruir dos maiores beneficios das grandes causas socioambientais. Os
retardatarios ficariam com aquelas questdes de menor impacto, precisando permanentemente
pesquisar novas oportunidades (Trevisan, 2002).

2.3 Estrutura de governanga, caracteristicas institucionais e construc@o das hipoteses

A luz do problema proposto nesta pesquisa, foram formuladas nove hipéteses,
fundamentadas em estudos que, sob diversos aspectos e em contextos societarios distintos,
abordaram a correlacdo entre a estrutura de governanga corporativa e as caracteristicas
institucionais e o disclosure socioambiental. Destarte, do ponto de vista tedrico, investigam-se
os efeitos da estrutura de governanga corporativa e das caracteristicas institucionais no
disclosure socioambiental, sob a otica da Teoria da Agéncia e da Teoria da Legitimidade,
assim como realizado por Bertucci, Bernardes ¢ Branddo (2006), Braam, Weerd, Hauck e



Huijbregts (2016), Conceicdo et al. (2011), Ducassy e Montandrau (2015), Gibson e
O’Donovan (2007), Khan et al. (2013), Michelon e Parbonetti (2012) ¢ Rover, Tomazzia,
Murcia e Borba (2012).

As hipoteses H;, Hy, H3, Hy ¢ Hs foram fundamentadas na Teoria da Agéncia,
considerando-se que a estrutura de governanca da organizagdo relaciona-se com a qualidade
do disclosure socioambiental. As hipoteses Hg, H7, Hg ¢ Hg foram formuladas a luz da Teoria
da Legitimidade (caracteristicas institucionais). Considera-se que participacdo em rankings de
sustentabilidade pode trazer ganhos de reputagdo para a companhia. Considera-se, também,
que a extensdo do disclosure socioambiental ¢ fun¢do da exposi¢do da organizacdo a pressao
publica (Cho & Patten, 2007). Assim, algumas caracteristicas institucionais poderiam
potencializar a exposicdo da companhia e, consequentemente, os efeitos da evidenciagdo
socioambiental, impactando a percepcdo de legitimidade perante a sociedade.

Diversos estudos apontam que um conselho de administracdo com maior niimero de
membros pode contribuir para melhorar o nivel de monitoramento dos gestores, com
consequente elevacdo do nivel de evidenciagdo de informagdes, incluindo as de carater
socioambiental. Além disso, pode-se obter, para a empresa, mais experiéncia, variedade de
conhecimentos ¢ habilidades (Cuadrado-Ballesteros et al., 2015; Ienciu, 2012; Sun, Salama,
Hussainey, & Habbash, 2010). Considerando-se a importancia do 6rgdo para a governanga
corporativa a luz da Teoria da Agéncia, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H;: Ha correlagdo entre o tamanho do conselho de administra¢do e a qualidade do disclosure
socioambiental.

A participagd@o de membros independentes no conselho de administragdo também tem a
funcdo de monitorar a gestdo. Espera-se que a presenga de conselheiros com essa
caracteristica fagca com que as demandas dos stakeholders venham a ser atendidas, dentre as
quais a adogdo de praticas de responsabilidade e disclosure socioambiental, contribuindo para
reducdo da assimetria informacional (Ducassy & Montandrau, 2015; Iatridis, 2013; Khan et
al., 2013). Portanto, levanta-se a seguinte hipotese:

H,: Ha relacdo entre a propor¢do de membros independentes no conselho de administragdo e
a qualidade do disclosure socioambiental.

No momento em que emite comentarios e aprova politicas contdbeis da companhia, o
comité de auditoria contribui para assegurar a qualidade da contabilidade e dos sistemas de
controle. Portanto, espera-se que sua presenca direcione as organizagdes para praticas de
evidenciagdo socioambiental, reduzindo a assimetria informacional (Gongrige, 2010; Iatridis,
2013; Khan et al.,, 2013). Sendo assim, formula-se a seguinte hipotese:

Hj;: Ha relacdo entre a presenca de comité de auditoria e a qualidade do disclosure
socioambiental.

O comité de sustentabilidade pode ajudar a organizagdo a implementar acdes que
incluam a percepcdo da responsabilidade socioambiental. Podera, ainda, dar suporte a gestdo
na mensuragdo e evidenciagdo dos impactos socioambientais gerados pela sua atividade;
servindo como meio de monitoramento (Aburaya, 2012; Bomfim et al., 2015; Ienciu, Popa, &
Ienciu, 2012; Michelon & Parbonetti, 2012). Assim, elaborou-se entdo a seguinte hipotese:
H,: Ha relacdo entre a existéncia de comité de sustentabilidade e a qualidade do disclosure
socioambiental.

As empresas de auditoria independente tendem a influenciar seus clientes a evidenciar o
maximo possivel de informagdes significativas e relevantes. As chamadas Big Four (Delloite,
Ermnst & Young, KPMG e PWC) sdo empresas de auditoria internacional, cuja credibilidade
pode ser comprometida por conta de informagdes ndo divulgadas adequadamente. Portanto,
tendem a ndo se associar a companhias com baixo nivel de evidenciacdo (latridis, 2013;
Murcia, Rover, Lima, Favero, & Lima, 2008; Rover et al., 2012). Justifica-se, portanto, a
investigagdo da seguinte hipotese:



Hs: Ha relacdo entre a empresa auditada por uma Big Four ¢ a qualidade do disclosure
socioambiental.

Estudos como os de Melo (2014), Murcia et al. (2010), Murcia et al. (2008) e Oliveira
et al. (2009), encontraram relacdo positiva entre a participacdo dos titulos acionarios das
empresas nos indices de sustentabilidade e o disclosure socioambiental. No caso do Brasil, a
carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), retne
empresas com reconhecido comprometimento com as questdes socioambientais. A B3, novo
formato da bolsa brasileira, surgiu em margo de 2017 ap6s a fusio da BM&FBOVESPA S.A.
com a Central de Custodia e de Liquidag@o Financeira de Titulos (CETIP S.A.).

Sendo assim, € de se esperar que o disclosure das empresas do ISE seja diferenciado,
pois ja ha o engajamento, e as companhias sdo estimuladas a divulgar a sua atuacdo, como
forma de legitimacdo perante a sociedade. Levanta-se, assim, a seguinte hipotese:

Hg: Ha relacdo entre a participacdo da empresa no ISE e a qualidade do disclosure
socioambiental.

Ainda segundo a perspectiva sugerida pela Teoria da Legitimidade, as empresas maiores
apresentam mais propensdo a impactar a comunidade, ter empregados mais engajados, ser
hostilizadas pelos consumidores, ou sofrer maior interven¢do governamental. Por serem mais
visiveis ao grande publico, ¢ de se esperar que tenham mais preocupagdo em legitimar sua
atuacdo junto a acionistas. Em decorréncia do exposto, formula-se a seguinte hipodtese:

H7: Ha relag@o entre o tamanho da empresa e a qualidade do disclosure socioambiental.

Utilizando-se logica similar aquela relacionada a variavel tamanho, entende-se que o
tempo de atuacdo no mercado (maturidade do negocio) pode amplificar a repercussdo da
(in)eficiéncia do disclosure, porquanto a companhia também ganha credibilidade a medida
que passa mais tempo operando em um segmento. Assim, propde-se a seguinte hipotese:

Hg: Ha relagdo entre a idade da empresa e a qualidade do disclosure socioambiental.

Na perspectiva da Teoria da Legitimidade, as companhias com legitimidade mais
ameacada, como, por exemplo, aquelas que atuam em ramos potencialmente poluidores,
podem se beneficiar ao evidenciar informagdes acerca da performance ambiental. Portanto, se
uma performance ambiental ruim pode por em risco a legitimidade perante a sociedade,
espera-se que as empresas mais poluidoras apresentem altos niveis de disclosure ambiental
(Braam et al., 2016; Patten, 2002). Isso posto, justifica-se a investigacdo da hipdtese a seguir:
Hy: Ha relagdo entre o setor de atuacdo da empresa e¢ a qualidade do disclosure
socioambiental.

3 Procedimentos Metodolégicos

A pesquisa caracteriza-se como descritiva e quantitativa, utilizando a analise
documental. A populacdo do estudo compreende as 496 companhias de capital aberto listadas
na BM&FBovespa (denominada B3, a partir de marco de 2017). A primeira etapa para
delimitagdo da amostra consistiu na consulta ao website de cada uma dessas companhias, para
verificagdo da existéncia de relatorio de sustentabilidade, ou mesmo de outros tipos de
relatorio contendo informacdes de carater socioambiental. Para efeito de analise, foram
considerados apenas os relatorios divulgados em 2015, com informagdes referentes a 2014.

A segunda etapa compreendeu uma analise geral dos relatdrios, identificando-se se
foram confeccionados nos moldes preconizados pela Global Reporting Iniciative (GRI).
Foram identificados 151 relatdrios, sendo 104 elaborados no modelo GRI e 47 produzidos em
outros formatos. A andlise geral levou a constatacdo de algumas inconformidades nos
relatorios, impactando a definicdo da amostra. Foram desconsiderados os 47 relatorios que
ndo aderiram ao modelo GRI, devido a falta de padronizacdo do disclosure.

Cabe elucidar que os relatorios das empresas Cemar, Fibria, Klabin, Sonae Sierra e
Sulamérica, apesar de confeccionados nos moldes da GRI, ndo faziam referéncia aos



indicadores ambientais e sociais sugeridos pela institui¢do para divulgagdo a partir do “indice
remissivo”. Esse indice ajuda a localizar as informacgdes no relatdrio, sendo aqui fator de
exclusdo das cinco empresas. Com isso, passou-se a considerar 99 relatorios para analise.
Entretanto, ha relatorios em que duas ou mais empresas estdo representadas, por participar de
grupos corporativos. Um exemplo disso € o relatério da Enel, que contempla a Ampla Energia
e a Coelce. Diante desse e de outros casos envolvendo grupos empresariais, a amostra retine
111 empresas e 99 relatdrios de sustentabilidade.

Para operacionalizacdo da pesquisa, foram coletados indicadores acerca da estrutura de
governanga, de caracteristicas institucionais e dados socioambientais das empresas, obtidos
mediante analise documental de formularios de referéncia, demonstracdes financeiras
padronizadas e relatorios de sustentabilidade. Foi consultada ainda a carteira teorica do ISE.

Para mensuragdo da qualidade do disclosure socioambiental das empresas, foi feita uma
analise dos relatorios, no que concerne as informagdes sociais e ambientais, conforme
indicadores da GRI. O modelo possui diferentes versdes (sendo a G3, a G3.1 e a G4 as mais
utilizadas e as mais recentes), derivadas do aprimoramento dos indicadores para disclosure.
Essas foram as versoes encontradas na amostra. Com isso, ha alteragdes (inclusdes, exclusoes
e fusdes) nos indicadores preconizados pela GRI entre as versdes G3, G3.1 e G4. Essas
mudangas ensejaram uma diferenciacdo nos quantitativos de disclosure mensurados.

Acerca da pontuagdo atribuida ao disclosure dos indicadores sociais ¢ ambientais da
GRI nos relatorios de sustentabilidade, adotou-se uma métrica que leva em conta a qualidade
da informagdo, adaptada de Chen et al. (2015) e Skouloudis et al. (2010), conforme Figura 1.

Pontuacio Qualidade do disclosure
0 Quando o indicador nio por reportado
1 Afirmacdes breves e genéricas, sem dados numéricos, indicando um baixo nivel de evidenciagdo
Afirmag¢des um pouco mais detalhadas, com apresentagdo de dados numéricos simples, indicando
3 um nivel médio de evidenciagdo

Aplicado ainda aos casos de o indicador ndo ser necessario a empresa, sem maiores explicagdes

Afirmagdes mais detalhadas, com informagdes quantitativas e qualitativas, incluindo categorias e
5 metas e possibilitando a comparagao de dados, indicando um alto nivel de evidenciagdo
Aplicado ainda aos casos de o indicador ndo ser necessario a empresa, com explicagdes

Figura 1. Métrica de pontuacio da qualidade do disclosure socioambiental nos relatorios de
sustentabilidade
Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Chen et al. (2015) e Skouloudis et al. (2010).

Com base na métrica da Figura 1, ap6s o levantamento de todas as informagdes
divulgadas, foi mensurada a qualidade do disclosure socioambiental (DISC): propor¢do do
somatorio dos pontos obtidos na analise, em relagdo ao total de pontos possiveis. Levando-se
em conta que as trés versdes do relatério da GRI contemplam diferentes nimeros de
indicadores a serem evidenciados (G3: 70 indicadores; G3.1: 74 indicadores; G4: 82
indicadores), a medida foi relativizada, para se igualar as notas, de modo a retratar o
percentual de aderéncia de cada relatdrio. Portanto, as pontuagcdes maximas possiveis eram
350 para o G3, 370 para o G3.1 e 350 para o G4. Esses sdo os denominadores das fragdes que
reproduzem o indice de qualidade do disclosure (DISC), sendo o numerador o total de pontos
obtidos pela empresa no relatorio, com base na versdo GRI divulgada (G3, G3.1 ou G4) como
demonstrado na Equacdo 1.

DISC(og) = (2iemtesobiides ), 100 (1)

total de pontos possiveis
A influéncia da estrutura de governanga e das caracteristicas institucionais na qualidade
do disclosure socioambiental foi verificada por meio da analise de regressao linear multipla,
sugerindo-se o modelo econométrico da Equacdo 2, em que a qualidade do disclosure
socioambiental ¢ a varidvel dependente e a governanga corporativa e as caracteristicas
institucionais s@o as variaveis independentes.
DISC = By + fiN_CON + B,P_IND + p;C _AUD + p,C SUS +




BsBIG4 + BSISE + B;TAM + BsIDA + BoSET + & 2)
A Figura 2 explicita todas as varidveis incluidas na analise, segregadas por categoria,
denominacdo dentro do modelo econométrico, hipdtese a que se refere no estudo e respectiva
proxy adotada com base nos estudos empiricos anteriores.

Categoria Denominacio Simbolo | Hipétese Proxy
Qualidade do disclosure Célculo do percentual de aderéncia ao
Dependente socioambiental DISC i relatorio do modelo GRI
Tamanho d ° consNelho de N_CON H, Numero de membros titulares
administragao -
Prqporqao de membros Propor¢do do nimero de de membros
independentes no . ~
P_IND H, independentes, em relagdo ao total de
conselho de .
. ~ titulares
administragao
A Variavel dummy, atribuindo-se o valor
Presenga de comité de win
Independente .o C AUD H; 1" para empresas que possuem O
auditoria EPN non :
(estrutura de comité, e o valor "0" para as demais
governancga) Presenca de comité de Ya'lvrlavel dummy, atribuindo-se o valor
.. C _SUS H, 1" para empresas que possuem O
sustentabilidade L e .
comité, e o valor "0" para as demais
Variavel dummy, atribuindo-se o valor
. "1" para empresas auditadas por qualquer
Emf;;ffj gfl jgi{c“’“a BIG4 He  |das Big Four (Delloite, Emst & Young,
P KPMG ou PWC), e o valor "0" para as
demais
Presenca no Indice de Variavel dummy, atribuindo-se o valor
Sustentabilidade ISE H "1" para empresas listadas no ISE, e o
Empresarial (ISE) valor "0" para as demais
Tamanho (Ativo) TAM H; Logaritmo natural do valor total do Ativo
Logaritmo natural do nimero
Independente correspondente a idade da empresa em
(caracteristicas Idade DA Hs 2014, calculada com base no ano de sua
institucionais) fundagédo/constitui¢do
Variavel dummy, atribuindo-se o valor
"1" para empresas com atividades
Setor SET Hy potencialmente poluidoras (de acordo
com a lei n° 10.165/2000), e o valor "0"
para as demais

Figura 2. Variaveis para a analise de regressio linear miltipla
Fonte: Elaborada pelos autores.

Deve-se ressaltar que, para dar robustez aos resultados oriundos da aplicagdo da
Equagdo 2 (modelo econométrico), foram testados os pressupostos de normalidade dos
residuos, multicolinearidade, homoscedasticidade e auséncia de autocorrelagdo serial,
obtendo-se resultados satisfatorios. Para tabulacdo dos dados e calculo dos valores de menor
complexidade, foi utilizada a panilha eletronica Excel. Para aplicagdo dos testes dos
pressupostos e do modelo de regressdo, foi empregado o aplicativo Statistical Package for
Social Sciences (SPSS), em sua versao 23.

4 Apresentaciio e Analise dos dados
4.1 Estrutura de governanga e caracteristicas institucionais

A analise dos resultados ¢ iniciada com a evidenciacdo das variaveis nao classificadas
como dicotomicas. Da estrutura de governanga, sdo descritos o tamanho do conselho de
administracdo e a propor¢do de membros independentes. Das caracteristicas institucionais,
sdo considerados o tamanho e a idade da empresa.

No tocante ao tamanho do conselho de administragdo, verifica-se na amostra uma
amplitude de 14 membros, ¢ uma média de 8 por empresa. Sete ¢ nimero mais frequente de




membros do conselho, identificado em 19 companhias. Os niimeros encontrados para o
tamanho do conselho se assemelham aqueles apontados por Gongrige (2010), Htay et al
(2012) e Sun et al (2010), que apresentaram médias de 7, 8,2 e 9,4 membros,
respectivamente. Divergem, no entanto, dos obtidos por Cuadrado-Ballesteros et al. (2015),
Ienciu (2012) e Rao et al. (2012), que encontraram médias de 5, 10,2 e 11,2, respectivamente.

Os conselhos de administracdo registram, ainda, uma propor¢do média de 21% de
membros independentes. Diferentemente do esperado, verifica-se um expressivo nimero de
conselhos de administracio sem membro independente (44, ou 39,6% da amostra).
Comparando-se esse resultado com os de estudos empiricos que fizeram esse tipo de
levantamento, somente a pesquisa de Khan et al. (2013), com uma média de 7,1%, e a de
Ienciu (2012), com 15%, apresentaram numeros inferiores. Por outro lado, Harjoto e Jo
(2011), Htay et al. (2012), Ienciu, Popa e Ienciu (2012) e Rao et al. (2012) apontaram valores
superiores, assinalando 36%, 55,9%, 60,3% e 67,4%, respectivamente.

No que tange ao tamanho, percebe-se que a amostra registra uma média de R$ 95,5
milhdes em ativos por empresa, sendo o do Santander ES o maior, e o do Bicbanco o menor.
Ja em relagdo a idade, o Banco do Brasil se destaca como a empresa mais antiga, com 207
anos de fundacdo, enquanto a Ourofino, a mais nova da amostra, tem apenas um ano de
constituicdo. A amostra assinala uma idade média de 46 anos.

Na andlise das varidveis categoricas, a presenca de comité de auditoria foi identificada
em 51,3% das companhias. Esses resultados assemelham-se aos de Khan et al. (2013), que
relataram a presenga do comité em 57,9% das empresas por eles pesquisadas. Por outro lado,
divergem dos achados de Ienciu (2012), com presenga do comité em 28,1% das empresas.

O comité de sustentabilidade foi identificado em 19 companhias (17,1%), demonstrando
que, apesar de evidenciarem informagdes socioambientais, as empresas, em sua maioria, nao
tém tido a preocupacdo de inserir um 6rgdo especifico em sua estrutura de governanga. Os
resultados aproximam-se dos achados de Michelon e Parbonetti (2012), que detectaram a
presenga do comité de sustentabilidade em 20,2% das empresas por eles pesquisadas.
Enquanto isso, Aburaya (2012) e Melo (2014) identificaram a presenga do comité de
sustentabilidade em 63% e 64% das empresas, respectivamente.

Dando sequéncia a analise dos resultados, as quatro firmas de auditoria conhecidas
como Big Four (Delloite, Ernst & Young, KPMG ¢ PWC) dominaram amplamente os
servicos de auditoria independente da amostra, sendo contratadas por 102 das 111 empresas
(91,9%). Estudiosos como Gongrige (2010), Iatridis (2013), Jo, Song e Tsang (2016), Murcia
(2009), Murcia et al. (2008) ¢ Rover et al. (2012) consideraram essa variavel, mas nao
apresentaram sua analise descritiva.

Ainda de acordo com a pesquisa, 35 das 111 empresas da amostra (31,5%) participam
do ISE. Quanto ao setor de atividade, verifica-se que 67 empresas (60,4%) atuam em
segmentos considerados de impacto ambiental reduzido, enquanto as outras 40 (39,6%)
operam em areas com médio (25) e alto (19) impacto ambiental (Brasil, 2000).

Diante desses resultados, ¢ possivel tragar um perfil da estrutura de governanca e das
caracteristicas institucionais da amostra: conselho de administragdo constituido por oito
membros titulares; com baixa participagdo de membros independentes; quase metade das
empresas possui comité de auditoria; baixa presenga de comité de sustentabilidade; altissima
concentragdo de servigos de auditoria independente contratados as Big Four; poucas empresas
participantes do ISE; ativo com valor médio significativo; empresas relativamente maduras;
atuacdo predominante em setor com impacto ambiental reduzido.

4.2 Qualidade do disclosure socioambiental

A Tabela 1 mostra o resultado da analise descritiva da qualidade do disclosure
socioambiental, a luz dos construtos de Chen et al. (2015) e Skouloudis ez al. (2010) e dos 99
relatorios no modelo da GRI em suas versoes G3, G3.1 e G4, alusivos ao exercicio de 2014.



Tabela 1: Analise descritiva da qualidade do disclosure socioambiental
Variavel Minimo Maximo Média Moda Amplitude Desvio-padrao
DISC (%) 2,68 71,22 30,18 21,71 68,54 15,71

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como visualizado na Tabela 1, as empresas da amostra registraram disclosure médio
correspondente a 30,18% da pontuagdo méaxima possivel, com nivel minimo de 2,68% (CPFL
Renovaveis) e maximo de 71,22% (Duratex). Esses valores sdo superiores aos encontrados
por Skouloudis ef al. (2010), que utilizaram critério de analise semelhante ao deste estudo, e
indicaram um disclosure médio de 21% nas empresas gregas. Assumindo outros critérios de
avaliagdo do disclosure, Nogueira e Faria (2012) analisaram o grau de aderéncia das
companhias do setor bancéario brasileiro, encontrando um valor médio de 52,6%, com uma
amplitude correspondente a 45 pontos percentuais, entre o maior (74%) e o menor (29%).

Por seu turno, ao analisar 25 empresas do ISE, Melo (2014) identificou niveis de
divulgagdo variando entre 90,6% e 54,1%, também superiores aos deste estudo. Por outro
lado, Jizi, Salama, Dixon e Stratling (2014) apontaram um disclosure médio de 4,47 pontos,
em um total de 20 pontos possiveis, correspondendo a 22,35%, resultado semelhante aos
achados desta investigagdo. Bomfim er al. (2015) constataram uma divulgacdo média de
34,75%, contemplando empresas dos niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM&FBovespa (atual B3).

A caracterizacdo do disclosure foi realizada também em funcdo da distribuigdo setorial
das empresas, onde as empresas do setor Materiais Bésicos obtiveram o maior disclosure
médio (39,54%), seguido por Utilidade Publica (36,25%) e Telecomunicacdes (33,42%). As
empresas de Tecnologia da Informagdo apresentaram o menor disclosure médio (11,46%),
mas também possuem o menor nimero de relatérios. Nota-se, no entanto, que as diferengas
entre os setores, aparentemente, ndo sdo expressivas, apresentando baixa amplitude.

O baixo nivel de evidenciag@o, em termos médios, pode ser atribuido a complexidade e
abrangéncia do relatorio nos moldes da GRI. Outro fator explicativo pode ser a dificuldade de
gerar informacdes levantes e quantificadas de cada aspecto contemplado pela GRI. Como a
nota “5” (Figura 1) s6 ¢ atribuida a informacdes completas (com niimeros e que possibilitem
comparac¢do), o custo de sua evidenciagdo pode ser maior que o de sua omissdo, ou de
evidencia-las de forma mais simples.

4.3 Efeitos da estrutura de governanga e das caracteristicas institucionais sobre a qualidade do
disclosure socioambiental

Visando caracterizar a relacdo da estrutura de governanga e de caracteristicas
institucionais das companhias abertas brasileiras com a qualidade do seu disclosure
socioambiental, realizou-se a analise de regressao linear multipla, por meio da Equagdo 2. A

Tabela 2 mostra os resultados acerca da adequagdo do modelo econométrico sugerido.
Tabela 2: Sumarizacio do modelo
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrio da estimativa
1 0,470 0,221 0,151 14,83

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Tabela 2, o modelo apresentou significancia estatistica, revelando um
poder explicativo de 15% em rela¢do a medida de disclosure. Em relacdo aos pressupostos do
modelo, o Teste de Kolmogorov-Smirnov apresentou distribuicdo normal dos residuos (Sig. =
0,200). Em relagdo a multicolinearidade, o teste VIF para todas as varidveis apresentou
resultados em niveis aceitaveis (intervalo de 1,051 a 1,694). O Teste de Pesaran-Pesaran
possibilitou verificar que os dados apresentam homoscedasticidade (Sig. = 0,538). Por meio
do Teste de Durbin-Watson, ndo foi possivel notar a ocorréncia de problemas significativos
para a autocorrelagdo serial dos residuos (estatistica D-W = 2,108). Dessa forma, o modelo
analisado mostra-se valido para o fim proposto pela pesquisa.



A Tabela 3 mostra os resultados obtidos na analise de regressao linear multipla, em que
a qualidade do disclosure socioambiental ¢ a varidvel dependente, enquanto a estrutura de

governanga e as caracteristicas institucionais s2o as variaveis independentes.
Tabela 3: Tabela de coeficientes

Modelo Coeficiente ndo padronizildo Coeficiente padronizado ¢ Sig.
B Erro-padrao Beta
Cons 37,178 16,836 - 2,208 0,029
N CON -0,045 0,598 -0,008 -0,075 0,940
P IND -12,299 7,268 -0,158 -1,692 0,094(*)
C AUD -2,461 3,192 -0,077 -0,771 0,443
C_SUS 6,156 4,126 0,145 1,492 0,139
BIG4 5,324 5,290 0,091 1,006 0,317
ISE 13,701 3,536 0,397 3,875 0,000(***)
TAM -1,235 1,081 -0,131 -1,142 0,256
IDA 2,502 1,678 0,139 1,491 0,139
SETOR -0,464 3,012 -0,014 -0,154 0,878

Nota: (¥) valores significativos a 0,10. (¥**) valores significativos a 0,01. Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados do modelo apontam que a variavel tamanho do conselho de administracdo
(N_CON) nao teve influéncia significativa na qualidade do disclosure socioambiental das
empresas, em consondncia com os achados de Aburaya (2012), Michelon e Parbonetti (2012)
e Rao et al. (2012). Portanto, ndo hé evidéncias que suportem a aceita¢do da hipotese Hy.

Ja em relagdo a variavel propor¢do de membros independentes no conselho de
administracdo (P_IND), observou-se uma influéncia significativa ao nivel de 10%. Nota-se
que a relacdo observada € negativa (> < 0), demonstrando que as empresas com menor
proporcdo de conselheiros independentes foram aquelas que obtiveram maior evidenciagdo
socioambiental. Resultados similares foram obtidos por Aburaya (2012) e Esa e Ghazali
(2012). Logo, ha evidéncias que levam ao suporte da hipotese Ha.

A variavel referente a presenga do comité de auditoria (C_AUD) ndo apresentou
significancia estatistica, similarmente ao estudo de Ienciu (2012), mas contraria a maioria dos
estudos que envolveram essa variavel com o disclosure socioambiental. Nao ha, portanto,
evidéncias que levem a aceitagdo da hipotese Hs.

A presenga de comité de sustentabilidade (C_SUS) na estrutura de governanca néo teve
relagdo estatisticamente significante com a qualidade do disclosure socioambiental, da mesma
forma encontrada por Melo (2014), que também analisou empresas de capital aberto na
BM&FBovespa. Portanto, ndo ha evidéncias que suportem a hipotese Hy.

Auditoria independente (BIG4) ndo apresentou relacdo significante com a variavel
dependente, indo ao encontro dos achados de Jo ef al. (2016) e Murcia et al. (2010). Logo,
ndo ha evidéncias que suportem a hipotese Hs.

No tocante as variaveis relacionadas as caracteristicas institucionais, a participagcdo no
ISE apresentou relagdo positiva e estatisticamente significante ao nivel de 1%. Esse resultado
¢ convergente com os achados de Melo (2014), Murcia et al. (2008, 2010) e Oliveira et al.
(2009). Ha, portanto, evidéncias que suportam a hipotese He.

A variavel representativa do tamanho da empresa (TAM) ndo apresentou significancia
estatistica, similarmente aos resultados de Esa e Ghazali (2012), Melo (2014) ¢ Rao et al.
(2012). Assim, ndo ha evidéncias que suportem a hipotese H.

Em relagdo a variavel idade (IDA), a exemplo do que aconteceu com a variavel
tamanho, também ndo foi observada relacdo estatisticamente significante com a qualidade do
disclosure socioambiental, corroborando os achados de Melo (2014) e Michelon e Parbonetti
(2012). Logo, ndo ha evidéncias que levem a aceitacdo da hipotese Hg.

A variavel que considera o impacto ambiental do setor de atividade (SET) ndo se
revelou estatisticamente significante, a exemplo dos achados de Haniffa e Cooke (2005) e Sun
et al. (2010). Por isso, ndo ha evidéncias que levem a aceitagdo da hipotese Hy,



Avaliando-se os resultados encontrados sob a otica de outros estudos nacionais que
investigaram a relacdo entre governanga corporativa e disclosure socioambiental, ¢ possivel
discutir por que a relagdo suposta ndo se verifica com tanta for¢ca no ambiente brasileiro.

Para justificar tal ponderagdo, expde-se que os estudos nacionais desenvolvidos por
Cunha e Ribeiro (2008), Gongalves, Weffort, Peleias ¢ Gongalves (2008), Murcia et al.
(2010), Melo (2014) analisaram a divulgac@o de informacgdes de natureza socioambiental sob
a perspectiva da governanca e ndo encontraram resultados significativos. Quanto as
caracteristicas institucionais, de forma geral os resultados ndo sdo conclusivos, haja vista que
os estudos apresentam resultados divergentes em relacdo ao disclosure socioambiental.

Portanto, diante das evidéncias encontradas nos estudos citados, notou-se certa
divergéncia entre os achados de estudos estrangeiros e de estudos com empresas brasileiras,
sendo que os resultados desta pesquisa corroboraram os das pesquisas nacionais acima
referenciadas, mostrando que talvez a relagdo estudada ndo seja ainda tdo evidente no Brasil.
Algumas possiveis explicagdes para o fendmeno podem transitar pela concentragdo de
propriedade e qualidade de protecdo legal aos investidores (Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer,
& Vishny, 1998) no mercado aciondrio brasileiro, pelo fato de a governanga corporativa no
pais ainda ndo ter atingido pleno amadurecimento, e ainda, especificamente, pelo fato de a
evidenciagdo de informag0Oes socioambientais ser voluntaria.

5 Conclusoes e Recomendacodes

A literatura sinaliza que o advento da governanca corporativa no mercado acionario
brasileiro introduziu significativas mudangas na forma de atuagdo das empresas, sobretudo na
crescente preocupagdo com o0s stakeholders. Ainda, conforme as caracteristicas e
peculiaridades de cada companhia, a governanga ¢ seus Orgdos integrantes podem se
apresentar de maneiras diversas. Logo, este estudo analisou a influéncia da estrutura de
governanga e de caracteristicas institucionais na qualidade do disclosure socioambiental nas
companhias abertas brasileiras, com base nos relatorios emitidos em 2015 com informagdes
socioambientais referentes a 2014, bem como na estrutura de governanga e nas caracteristicas
institucionais das firmas.

Em relagdo a estrutura de governanga, constatou-se que as empresas analisadas tém
como perfil basico uma média de oito conselheiros de administracdo, sendo 21% dos
membros de conselhos da amostra considerados independentes. Pouco mais da metade das
empresas possui comité de auditoria, e poucas empresas possuem comité de sustentabilidade,
sendo quase a totalidade da amostra auditada pelas Big Four. Ja no tocante as caracteristicas
institucionais, percebeu-se que poucas empresas integram o ISE, a amostra possui Ativo
médio de 95 milhdes de reais e idade média de 45 anos, predominando a atuagdo em setores
com impacto ambiental reduzido.

Quanto a qualidade do disclosure socioambiental, notou-se que as empresas, de forma
geral, obtiveram baixo nivel de evidenciagdo, considerando-se que a metodologia adotada no
estudo, adaptada de Chen et al. (2015) e Skouloudis et al. (2010), considerou a qualidade da
informacdo. Assim, observou-se na amostra o disclosure socioambiental médio de 30,18%.

As andlises realizadas por meio da regressdo linear multipla apontaram que as
companhias presentes no ISE possuem mais qualidade do disclosure socioambiental (DISC)
em comparacdo com as demais; e que as empresas com menor propor¢do de membros
independentes no conselho de administragdo apresentaram nivel mais alto de evidenciagdo
socioambiental, contrariando, assim, os postulados teoricos, haja vista que, de forma geral, a
Teoria da Agéncia e os estudos empiricos indicam que as empresas com maior parcela de
conselheiros independentes apresentam nivel mais alto de transparéncia. Dessa forma, foram
aceitas somente as hipdteses H2 e H6, sendo rejeitadas todas as demais.



Frente a investigacdo empreendida, ¢ possivel responder o problema de pesquisa
concluindo que, de forma geral, aspectos especificos e restritos da estrutura de governanga
corporativa podem impactar a qualidade do disclosure socioambiental. Similarmente,
caracteristicas institucionais particulares das companhias abertas brasileiras tém efeito
semelhante, considerando-se a amostra e o lapso temporal do estudo. Confrontando-se os
resultados obtidos com os de outras pesquisas nacionais, constatou-se ainda que este estudo
caminhou de modo convergente; ou seja, ha limitagdes no que tange a capacidade de
interferéncia da governanca e da empresa em suas caracteristicas na sustentabilidade. Mostra-
se, com isso, que provavelmente essa relagdo seja mais fortemente percebida em estudos
estrangeiros, sendo essa a principal contribui¢do deste estudo.

Dentre as limitagdes deste estudo, destacam-se o lapso temporal considerado, restrito a
apenas um exercicio financeiro. Destacam-se, ainda, outros aspectos da estrutura de
governanga e caracteristicas institucionais que podem ser observados, limitando-se a presente
investigacdo a apenas alguns deles. Apesar do rigor metodolégico aplicado na realizagdo do
estudo, vale citar também o grau de subjetividade na mensuragdo da qualidade do disclosure
socioambiental, haja vista que a percepcdo dos pesquisadores pode influenciar a atribuicdo
das notas. Logo, as sugestdes para futuras pesquisas passam por uma analise longitudinal.
Mais além, outra abordagem pode ser feita utilizando-se outras variaveis de governanca,
talvez relacionadas ao ambiente institucional ou concentragdo de propriedade, bem como a
possibilidade de aplicagdo de outras técnicas para analise dos dados. Ha também a
possibilidade de se averiguar comparativamente a relagdo em diversos paises, ja que os
resultados nacionais divergem dos achados dos estudos aplicados em outras economias.
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