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Resumo

O presente estudo teve como objetivo verificar a ocorréncia de influéncia das caracteristicas do
Conselho de Administracdo (CA) no disclosure de informagdes sobre Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) em seus ambitos ambientais e sociais. Como amostra t€m-se 36 empresas
listadas na Brasil Bolsa Balcao — B3, pertencentes aos setores de Consumo Ciclico e ndo Ciclico,
que divulgaram informagdes ndo financeiras em seus websites. Os atributos do CA avaliados
foram: tamanho, independéncia, diversidade de género e atividade. Para coleta de dados acerca
das informagdes sobre RSC fez-se uso da técnica de analise de contetdo através de um protocolo
adaptado das diretrizes Global Reporting Initiative - GRI G4. Metodologicamente, trata-se de
uma investigacdo descritiva, transversal, quali-quantitativa. Os principais resultados evidenciam
: (1) o nivel de disclosure de informagao sobre RSC dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico
foram, respectivamente: 0,55 (moderada divulgagdo) e 0,77 (alta divulga¢do); (ii) considerando
os atributos do CA, o setor nao ciclico apresenta o menor nivel de diversidade de género, de
acordo com indice de Blau, (iii) tamanho e independéncia sdo melhores representados no setor
ndo ciclico e; (iv) as hipdteses levantadas nesta investigagdo, concernentes a existéncia de relagéo
estatistica significativa e positiva dos atributos do CA com o nivel de disclosure de informagdes
sobre RSC, foram refutadas.

Palavras-Chave: Responsabilidade Social Corporativa. Conselho de Administracio.
Disclosure
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Abstract

The present study aimed to verify the occurrence of influence of the characteristics of the Board
of Directors (CA) in the disclosure of information on Corporate Social Responsibility (CSR) in
its environmental and social spheres. As a sample, there are 36 companies listed in Brazil Bolsa
Balcdo - B3, belonging to the Cyclic and Non-Cyclic Consumption sectors, which have posted
non-financial information on their websites. The attributes of the evaluated CA were: size,
independence, gender diversity and activity. To collect data about information on CSR, the
content analysis technique was used through a protocol adapted from the Global Reporting
Initiative - GRI G4 guidelines. Methodologically, it is a descriptive, transversal, quali-quantitative
investigation. The main results show: (i) the level of disclosure of information on CSR in the
sectors of cyclical and non-cyclical consumption were, respectively: 0.55 (moderate disclosure)
and 0.77 (high disclosure); (ii) considering the attributes of the Board, the non-cyclical sector has
the lowest level of gender diversity, according to the Blau index; (iii) size and independence are
best represented in the non-cyclical sector and; (iv) the hypotheses raised in this investigation,
concerning the existence of a significant and positive statistical relationship between the attributes
of the Board of Directors and the level of disclosure of information on CSR, were refuted.

Keywords: Corporate Social Responsibility. Board of Directors. Disclosure.

1 INTRODUCAO

Ao reportar sobre a divulgagdo de informagdo nao financeira, a literatura aborda
a influéncia exercida pela governanca corporativa, mais especificamente no papel
desempenhado pela estrutura interna da empresa, representada pelo seu Conselho de
Administragdo (CA), na amplitude e aprimoramento dos relatos sobre divulgacao
corporativa voluntaria (LAGASIO E CUCARI, 2019).

A diversidade do Conselho de Administragdo, definida como a disparidade de
caracteristicas apresentadas pelos seus membros, ¢ reconhecida como um fator que
promove resolu¢do de conflitos, aumenta a efetividade de lideranga, influencia a
divulgacdo de informagdo ambiental corporativa, entre outros elementos (POST ET AL.,
2015; PRADO-LORENZO E GARCIA-SANCHEZ, 2010).

Investigacdes que fazem alusdo aos fatores que influenciam a divulgagdo de
informacao sobre RSC, destacam a influéncia atribuida a caracteristicas especificas do
Conselho de Administracdo, conforme pode ser constatado nas pesquisas desenvolvidas
por investigadores como Cucari, De Falco e Orlando (2019), Pucheta-Martinez e
Gallego-Alvarez (2019), Brogi e Lagasio (2019), Cuadrado Ballesteros, Garcia Rubio e
Martinez Ferrero (2015), Rodriguez-Ariza, Frias Aceituno e Garcia Rubio (2014), Prado
Lorenzo, Garcia Sanchez e Gallego-Alvarez (2009), entre outros. De acordo com essas
evidéncias cientificas, aspectos como: o tamanho do conselho de administragdo, a
independéncia, a diversidade e o nivel de atividade dos seus membros sdo as variaveis
mais positivamente associadas ao disclosure de informagdo sobre RSC, ressalta-se,
porém, que nem todos os achados das pesquisas sdo compativeis entre si, apresentando
resultados ambiguos, inconclusivos e/ou contraditorios.
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Pucheta-Martinez e Gallego-Alvarez (2019), advogam que decisdes mais
sustentaveis de negocios sao conduzidas pelo CA, para os quais sdo atribuidas questdes
inerentes a alocacdo de recursos, compromisso ¢ agdes estratégicas de RSC com seus
stakeholders. Ademais, a divulgacdo de aspectos sociais e ambientais podem ser uteis
para mitigar os problemas de agéncia e os custos de informag@o no mercado de capitais,
aumentando a reputagdo e o valor das acdes das corporacdes (JIZI, 2017).

Diante desse preambulo e em linha com as pesquisas supracitadas, o
desenvolvimento desta pesquisa, buscou identificar quais atributos do CA, sendo eles: o
tamanho, a independéncia, a diversidade e a atividade, possuem uma relagdo direta com
o disclosure de informagdes sociais ¢ ambientais. Para isto, utilizou-se como orienta¢ao
concernente a divulgacdo de informacao sobre o construto RSC, as diretrizes do Global
Reporting Initiative GRI G4 (2013), avaliando os relatorios de sustentabilidade das
empresas do setor ciclico e ndo ciclico da B3. Para os atributos intrinsecos, associados ao
CA, fez-se uso dos formularios de referéncia expostos pelas empresas em suas
plataformas online, para coleta dos mesmos.

A opgdo pela amostra da pesquisa deu-se por encontrar relevancia nos setores
investigados. Nesse sentido, se faz mencdo as consideragdes de Bueno (2020), o qual
descreve a exportagdo como um aspecto fundamental para as operagdes econdmicas na
maioria dos paises e, no caso do Brasil, apresenta-se entre os maiores exportadores do
mundo, registrando um crescimento de 9,1% das exportagdes realizadas em 2019 e tendo
em seus principais produtos exportados a soja, o petrdleo, minérios de ferro, celulose,
milho, carne bovina, carne de frango, demais produtos manufaturados, farelo de soja e
café. Tais itens sdo produzidos no Brasil, em sua maioria, por empresas pertencentes ao
setor de consumo ciclico e principalmente ndo ciclico, através do subsetor da
agropecuaria.

Dessa forma, a seguinte questdo problema foi levantada: Qual a relacdo que se
estabelece entre caracteristicas especificas do Conselho de Administragdo e o disclosure
de informacao acerca da Responsabilidade Social Corporativa nas empresas dos setores
de Consumo Ciclico e ndo Ciclico da Brasil Bolsa Balcao — B3? Assim, o objetivo
principal da pesquisa foi avaliar a influéncia dos atributos do Conselho de Administragido
no disclosure de informagdes sobre RSC. Assim, foram avaliadas as seguintes
caracteristicas do conselho de administracdo das empresas pertencentes a amostra: (i)
tamanho; (ii) nivel de independéncia; (iii) diversidade do Conselho de Administragao e;
(iv) nivel de atividade.

O trabalho, em seu aspecto metodoldgico, possui carater quali-quantitativo, pois
utiliza a técnica de analise de conteudo para coletar as informagdes divulgadas pelas
empresas, bem como, utiliza a técnica de andlise estatistica descritiva para exposicao e
interpretagdo dos dados. Ademais, trata-se de um estudo exploratorio, que visa identificar
a relacdo das caracteristicas do Conselho de Administracio com a divulgacdo de
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informacdes sociais ¢ ambientais conforme diretrizes do Global Reporting Initiative —
GRI G4 publicada em maio de 2013.

Apos essa introducdo, o desenvolvimento desta pesquisa segue estruturado com o
background teoérico e as hipodteses de pesquisa, os procedimentos metodologicos, os
principais resultados encontrados, as consideragdes finais e as referéncias bibliograficas
utilizadas neste estudo.

2 BACKGROUND TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA
2.1 Responsabilidade Social Corporativa

Ao aludir a RSC, Raim (2013), reconhece sua concep¢ao como uma estratégia de
negdcios a longo prazo, evidenciando-a como um construto para o qual ndo ha definicao
estabelecida e apresenta quatro principios basicos fundamentais atrelados a RSC, sendo
eles: (1) principio da abordagem social; (ii) principio econdmico; (iii) principio ambiental
e; (iv) abordagem dos stakeholders. Compreende-se que a esséncia dos referidos
principios se entrelaga, pois solicitam uma postura proativa por parte das corporacdes
quanto aos seus deveres para com todas as partes interessadas no desenvolvimento de
suas atividades econdmicas, utilizando esses principios direcionadores como suporte para
construcdo de estratégias sustentaveis que considerem os legitimos interesses de todos os
seus stakeholders.

H4, neste ambito, uma crescente atencao dos formuladores de politicas de decisao
das organizagdes, bem como por parte dos stakeholders, para divulgacdo de informagao
nao financeira relacionadas aos negdcios sustentaveis, aspectos estes impulsionados por
diretrizes de ambito mundial como a Diretiva 2014/95/EU da Unido Europeia, a qual
dispde sobre exigéncia de divulgagdo de informacao sobre politicas, riscos e resultados
relativos as questdes ambientais, sociais e de governanga (Environmental, social,
governance-ESG), para empresas que possuiram um nimero médio de 500 funcionarios
em seu exercicio financeiro, o framework do International Integrated Reporting Council,
com as concepcoes do Relato integrado (Integrated Reporting-IR), as diretrizes
propagadas pelo Global Reporting Initiative (GRI), o Sustainability Accounting
Standards Board, (SASB), que estabelece normas de contabilidade no campo da
sustentabilidade, exigindo divulgacao de relatorios anuais de gestdo relativo a informagao
sobre politicas, riscos e resultados concernentes a questdes ambientais, sociais e de
governanga para as empresas enquadradas em exigéncias especificadas pela norma e que
fazem parte do contexto estadunidense, entre outros (BROGI E LAGASIO, 2019;
LAGASIO E CUCARI, 2019).

Ressalta-se que a literatura sobre divulgagao de informagao corporativa voluntaria
tem centrado sua aten¢gdo em examinar como caracteristicas especificas das empresas
impactam o nivel de divulgag¢do voluntaria, encontrando nos aspectos intrinsecos da
governanga corporativa varidveis explicativas nesse sentido. Estes aspectos remetem um
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olhar para o papel desempenhado pelo Conselho de Administracao (CA) na propagacao
de informagao nao voluntdria, visto que, a diversidade do Conselho de Administragao, ou
seja, as diferentes caracteristicas de um conselho, ¢ considerada um fator relevante para
a divulgacao ambiental corporativa (Post, Rahman e Mcquillen, 2015). Essa diversidade
estd associada a fatores como o tamanho e independéncia do conselho, género, idade,
etnicidade, nacionalidade, nivel de educagdo, entre outros eclementos (BROW E
CEYLOR, 20006).

Porém, as investigagcdes empiricas sobre a tematica em tela ndo concorrem para
os mesmos resultados, apresentando resultados ambiguos, inconclusivos e/ou
contraditorios, a depender da variavel a ser avaliada, do protocolo de mensuracao
utilizado como proxy do construto RSC, bem como, do contexto cultural no qual se insere
as corporacdes utilizadas nos estudos, entre outros fatores (CUCARI, DE FALCO E
ORLANDO, 2019; PUCHETA-MARTINEZ E GALLEGO-ALVAREZ, 2019;
LAGASIO E CUCARI, 2019; RODRIGUEZ-ARIZA, FRIAS ACEITUNO E GARCIA
RUBIO, 2014).

Diante desse respaldo descritivo, buscou-se, para fins desta pesquisa, identificar
quais atributos do CA possuem uma relagdo direta e positiva com o disclosure de
informacdes sociais € ambientais das empresas catalogadas como objeto de estudo, sendo
os atributos avaliados os que se seguem: o tamanho, a independéncia, a diversidade ¢ a
atividade. Far-se-4, a seguir, consideragdes acerca do Conselho de administracao (CA),
dos atributos do CA considerados preditivos para a divulgacao de informacao voluntaria
sobre RSC e as hipoteses estabelecidas nesta investigacao.

2.2 Conselho de administracao.

Figurado como o principal representante da governanga corporativa dentro de uma
entidade, o conselho de administragdo € responsavel por expor os principais interesses da
empresa aos stakeholders (BEASLEY, 1996).

Pesquisas anteriores relatam que a eficiéncia do conselho de administragao (CA)
em encorajar relatorios de RSC, em manter boas relagdes com todos os stakeholders, na
geragdo de valor para a empresa, sdo aspectos que dependem de sua composicao (De-
Madojana e Aragon-Correa, 2018; Guest, 2009). A estrutura do conselho ¢ um elemento
chave na tomada de decisdo concernente a divulgacdo de responsabilidade social
corporativa (JAMALI, SAFIEDDINE E RABBATH, 2008).

No universo académico, varios foram os estudos que buscaram encontrar relagao
entre a divulgacao de informacao sobre RSC e as caracteristicas atribuidas ao conselho
de administracdo. Dentre estes, pode-se evidenciar as pesquisas de Lagasio e Cucari
(2019), Cucari, De Falco e Orlando (2019), Martinez-Ferrero ¢ Cuadrado-Ballesteros
(2017), Garcia-Meca et al. (2017), Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Rubio e Martinez-
Ferrero (2015), Rodriguez-Ariza, Frias- Aceituno e Garcia-Rubio (2014), Prado-Lorenzo,
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Garcia-Sanchez e Gallego-Alvarez (2009), entre outros. Algumas evidéncias relatadas
nessas investigacoes sao descritas a seguir.

Observa-se um consenso nas investigacdes acima referendadas, quanto a
tipificagdo das variaveis que envolvem o conselho de administracdo e seu papel
influenciador na divulgacdo de informacdo em matéria de RSC, com destaque para
variaveis como: o tamanho, o género dos membros do CA, a propor¢do de membros
independentes, o nivel de atividade, entre outras. Ressalta-se, porém, que nem todos os
achados das pesquisas propagadas na literatura sdo compativeis entre si, apresentando
resultados ambiguos, inconclusivos e/ou contraditorios.

A seguir, far-se-d4 referéncia aos atributos do conselho de administragdo,
escolhidos nesta investigacdo como varidveis que podem influenciar o comportamento da
empresa no disclosure de informagao sobre RSC, bem como, descrever-se-a, as hipdteses
da investigagdo em tela.

2.2.1 Tamanho do Conselho

No que concerne ao tamanho do conselho de administracdo, estudos como os de
Lagasio e Cucari (2019), Lagasio et al. (2019), Cuadrado- Ballesteros, Garcia-Rubio e
Martinez-Ferrero (2015), Rodriguez-Ariza, Frias-Aceituno e Garcia-Rubio (2014),
indicam que h4 uma relacao direta entre o tamanho do conselho e as praticas e divulgacao
de informagdes de RSC.

Comumente, pode-se imaginar que conselhos maiores podem afetar
negativamente as decisdes tomadas dentro da companhia, pois um conselho
administrativo com um grande numero de membros implica em dificuldade de acordos
entre os mesmos, devido a existéncia dos multiplos interesses individuais (BROWN,
HELLAND E SMITH, 2006).

Todavia, ha autores que encontraram uma relagao contraria, onde uma quantidade
maior de membros no conselho de administracdo afetaria a adocdo e subsequente
divulgacao de praticas ambientais, sociais e de governanca de forma positiva como pode
ser observado nas pesquisas de Lagasio e Cucari, (2019), Cuadrado-Ballesteros, Garcia-
Rubio e Martinez- Ferrero (2015), Rodriguez-Ariza, Frias-Aceituno e Garcia-Rubio
(2014), entre outros. Denota-se que o tamanho do conselho administrativo pode
influenciar de forma positiva ou negativa o desempenho social corporativo de acordo com
a quantidade de membros existentes no mesmo, ndo havendo consenso literario empirico
sobre esse conflito. Dessa forma, para fins dessa investigagdo, considerando estudos
empiricos anteriores, a seguinte hipotese foi formulada, nesse ambito:

H1: O tamanho do conselho de administragdo estd positivamente associado a
divulgacao de informacdes sobre RSC.
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2.2.2 Nivel de Independéncia

A existéncia de diretores independentes no CA, além de atuar favoravelmente na
implementag¢do de iniciativas sustentaveis, proporciona um maior grau de disclosure
voluntério das empresas em matéria de RSC (Barros, Boubaker ¢ Hamrouni, 2013; Chan
Watson e Woodliff, 2014). A relacdo de positividade associada a independéncia do
conselho e a divulgacdo de informacdo ndo financeira em seus aspectos sociais,
ambientais e de governanga ¢ confirmada em muitas investigacdes (Rao, 2016), no
entanto, observam-se estudos que contrapdem essa circunstancia, apontando para
resultados inconclusivos, negativos e/ou nao significativos (FRIAS-ACEITUNO,
RODRIGUEZ-ARIZA E GARCIA-SANCHEZ, 2013; PRADO-LORENZO E GARCIA-
SANCHEZ, 2010; GARCIA-SANCHEZ, CUADRADO-BALLESTERO E
SEPULVEDA, 2014).

Ortas, Alvarez e Zulbeltzu (2017) consideram a existéncia de uma
heterogeneidade acerca do efeito geral relativo a existéncia de um conselho independente
e sua relacao com o desempenho social corporativo, sugerindo que a presenga de varidveis
moderadoras adicionais afeta significativamente esse relacionamento.

Seguindo os achados de Lagasio e Cucari (2019), Cuadrado-Ballesteros, Garcia-
Rubio e Martinez-Ferrero (2015), Prado-Lorenzo, Garcia-Sanchez e Gallego-Alvarez
(2009), entre outros investigadores que reportaram a relagao de positividade entre o nivel
de independéncia do CA e o disclosure de informagdo em matéria de RSC, julgou-se
pertinente avaliar o comportamento da seguinte hipotese:

H2: A quantidade de diretores independentes do conselho de administragao esta
positivamente associada com a divulgacao acerca de informagdes concernentes a RSC.

2.2.3 Diversidade de género

As investigagdes que pautam sobre a influéncia atribuida a diversidade de género
no conselho de administracdo na adogao de praticas de RSC argumentam que a presenga
de mulheres no CA influencia positivamente o comportamento responsavel das empresas
em termos de desempenho social, ambiental e econdmico, favorecendo, ademais, a
qualidade e a quantidade de divulgacao de informagdo sobre esses aspectos (REYES-
BASTIDAS, BRIANO-TURRENT E SAAVEDRA-GARCIA, 2020; GARCIA-MECA
ET AL., 2017; CUADRADO-BALLESTERO, GARCIA- RUBIO E MARTINEZ-
FERREIRO, 2015; GUL, SRINIDHI E NG, 2011).

Partindo dessa hipdtese preliminar, os relatos empiricos propagados pela literatura
sobre a tematica, apresentam resultados que refutam essa relagdo de positividade,
convergindo para resultados ambiguos.
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Assim, Reyes-Bastidas, Briano-Turrent ¢ Saavedra-Garcia (2020), La Maza e
Cristoban (2019), Ferrero-Ferrero et al., (2015), Rodriguez-Ariza, Frias-Aceituno e
Garcia- Rubio (2014), entre outros, encontraram, como resultado de suas investigagoes,
que a presenca de mulheres, como membros do CA, exerce influéncia positiva no
desempenho social corporativo, principalmente em seus aspectos sociais € ambientais,
favorecendo o disclosure dessas praticas, em quantidade e qualidade, para seu leque de
stakeholders.

Em sentido adverso, as pesquisas de Cucari, De Falco e Orlando (2019), Cucari et
al. (2018), Ortiz-de-Mandajona, Aguilera-Caracuel e Morales-Raya (2014), Prado-
Lorenzo e Garcia-Sanchez (2010), entre outros, constatam que a presenga de mulheres no
conselho de administragdo ndo influencia de maneira positiva no disclosure de
informacao sobre RSC, expressando relagdes negativas, inconclusivas ou nao
significativas no confronto das referidas variaveis.

Partindo dessas constatagdes empiricas, para fins dessa pesquisa, considerou-se
que o conselho de administragdo com uma maior quantidade de mulheres, tende a
melhorar a qualidade das discussdes acerca da responsabilidade social corporativa, bem
como, a qualidade das informag¢des divulgadas nos relatorios, contribuindo com a
sensibilizacdo dos demais conselheiros para iniciativas de responsabilidade social e
ambiental, conforme relatado por Gul, Srinidhi, Ng (2011).

Sendo assim, foi estabelecida a seguinte hipdtese (H3):

H3: A presenca de mulheres no conselho de administracdo estd positivamente
associada ao disclosure de informagao em matéria de RSC.

2.2.4 Nivel de Atividade

O conselho de administragao (CA) tem seu nivel de atividade avaliado de acordo
com a quantidade de reunides realizadas durante um periodo de tempo.

A relacao positiva entre o nivel de atividade do CA e a qualidade das informacdes
divulgadas ¢ confirmada por diversas investigacdes, onde os conselhos de administragao
com mais reunides sao mais efetivos no acompanhamento das informagdes, revelando um
menor grau de manipulagdo dos resultados (Xie, Davidson e Dadalt, 2003) e menor
assimetria informacional nas divulgacdes de resultados de curto prazo (Kanagaretnam,
Lobo e Whalen, 2007). Desta maneira, os conselhos de administragao mais ativos tendem
a divulgar informag¢des mais harmonicas e menos assimétricas.

Apoiados nessa linha de pensamento, autores como Fernandes, Nunes e Bornia
(2017), Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Rubio e Martinez-Ferrero (2015), Rodriguez-
Ariza, Frias- Aceituno e Garcia-Rubio (2014), encontraram em suas pesquisas que um
maior nivel de atividade do conselho de administragdao, proporcionada por um maior
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numero de reunides realizadas entre os membros do conselho, durante um periodo de
tempo, incorre em uma maior divulgagao de informagao sobre RSC.

Porém, observa-se a existéncia de alguns estudos empiricos que se contrapdem ao
pressuposto de positividade na associagdo das varidveis: nivel de atividade do CA e
disclosure de informagao em termos de RSC, como pode ser conferido nas pesquisas de
Prado-Lorenzo, Garcia-Sanchez e Gallego-Alvarez (2009) e Lagasio e Cucari (2019),
para as quais ndo foram encontradas nenhuma incidéncia relativa ao nivel de atividade e
a divulgagdo de informacdo em RSC.

Deste modo, a seguinte hipotese (H4) foi desenvolvida para esta pesquisa:

H4: Um elevado nivel de atividade no conselho de administracdo esta
positivamente associado a divulgacao de informagdes sobre RSC.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA EMPIRICA

De acordo com o objetivo da pesquisa, esta investigacdo caracteriza-se como
descritiva. Trata-se de um estudo transversal, tendo sua coleta de dados realizada em um
unico momento temporal, sendo ele o ultimo relatério com informagdes ambientais e
sociais divulgados pelas empresas que compde a amostra, bem como, os mais recentes
formulérios de referéncia disponibilizados nos websites das empresas investigadas.
Utilizou-se, para coleta de dados, a técnica de analise de contetido nos documentos que
reportavam informacdes nao financeiras de cunho social e ambiental, por parte da amostra
investigada, utilizando como protocolo para coleta as diretrizes propagadas pela Global
Reporting Initiative — GRI, na sua versao GRI G4 (2013). Quanto a natureza, possui uma
abordagem quali-quantitativa. Sua unidade amostral foi constituida por todas as empresas
pertencentes ao setor de consumo ciclico e ndo ciclico da B3.

3.1 Delineamento das caracteristicas do estudo realizado

Com a finalidade de exibir as caracteristicas delineadas no estudo realizado,
apresenta-se na tabela 1 a ficha técnica do mesmo.

Tabela 1 Ficha técnica do estudo
Caracteristicas Pesquisa
Populagdo objeto do estudo Empresas listadas na Brasil Bolsa Balcao — B3.
Todas as empresas pertencentes ao setor Ciclico e
ndo Ciclico da B3 — 108 empresas.
36 empresas pertencentes aos setores ciclicos e nao
Tamanho da Amostra ciclicos da B3 que divulgaram informagdes nao
financeiras.
Relatorios de  Sustentabilidade, Relatorios
Integrados e Formularios de Referéncia.

Unidade Amostral

Instrumentos de coleta de dados

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
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Assim, conforme estabelecido na tabela 1, a populacao deste estudo compreende
as empresas listadas na Brasil Bolsa Balcao — B3, bolsa de valores brasileira, participantes
dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico, sendo 82 e 26 empresas, respectivamente,
perfazendo um total de 108.

A amostra da pesquisa compreende, especificamente, empresas dos seguintes
segmentos: Automoveis e Motocicletas (03), Eletrodomésticos (03), Produtos Diversos
(04), Tecidos, Vestuario e Calgados (07), Incorporacdes (22), Aluguel de Carros (5),
Programas de fidelizag¢do (01), Servicos Educacionais (05), Hotelaria (02), Restaurantes
e Similares (02), Acessorios (03), Calgados (04), Fios e Tecidos (11), Vestuario (01),
Moveis (01), Utensilios Domésticos (02), Atividades Esportivas (01), Bicicletas (01),
Brinquedos e Jogos (01), Produgdo de Eventos e Shows (02), Viagens e Turismo (01),
Agricultura (06), Agtcar e Alcool (03), Carnes e Derivados (06), Alimentos Diversos
(06), Cervejas e Refrigerantes (01), Produtos de Uso Pessoal (01), Produtos de Limpeza
(01) e Alimentos (02).

Depois de catalogadas as empresas, buscou-se aquelas que apresentavam
relatorios ndo financeiros, com informacgdes sociais e ambientais. Considerando esse
filtro, foram identificadas 23 empresas do setor de consumo ciclico e 13 empresas do
setor de consumo nao ciclico. Dessa forma, a amostra final, para esta pesquisa, ficou
composta por 36 companhias, quando somadas os dois setores das empresas listadas no
Brasil Bolsa Balcdo — B3, bolsa de valores brasileira.

3.2 Descricao das Variaveis e coleta de dados.
3.2.1 Variavel Dependente: Diclosure de Informacao sobre RSC

A variavel dependente ¢ o nivel de divulgagdo acerca das informagdes sociais e
ambientais das empresas participantes da amostra. Para aferir tal nivel de divulgacao,
utilizou-se de uma adaptacdo do Manual de Implementacdo do Global Reporting
Initiative — GR1 G4 (2013), no que concerne aos aspectos ambientais e sociais propagados
pelo mesmo. O GRI G4 (2013) ¢ um instrumento que apresenta diretrizes e principios que
orientam diferentes organizagdes, a despeito de seu porte, setor ou localiza¢dao, na
elaboragdo de relatorios de sustentabilidade. O mesmo contém 03 categorias, sendo elas:
econdmica, ambiental e social, porém, para fins dessa pesquisa, foram utilizadas 02
categorias, sendo elas a ambiental e a social. A categoria social, em sua composi¢ao,
apresenta 04 subcategorias e os aspectos relativos as mesmas. Para cada aspecto
encontrado nos relatorios de sustentabilidade das empresas atribuiu-se a variavel
dicotdmica 0 e 1, sendo 0 se ndo existia a informagao e 1 se existia. Ressalta-se que foram
contadas as palavras que apareciam nos relatorios por meio da técnica de andlise de
conteudo, através de um checklist, composto por 11 aspectos na categoria Ambiental e 30
na categoria Social, conforme a tabela 2.
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Tabela 2 Descri¢ao das categorias, subcategorias e aspectos utilizados no estudo para aferir o nivel de
divulgacdo de RSC
Categoria Ambiental
Aspectos Materiais
Energia
Agua
Biodiversidade
Emissdes
Efluentes e Residuos
Produtos e Servicos
Conformidade
Transportes
Avaliacdo Ambiental de Fornecedores
Mecanismos de Queixas e Reclamagdes Relacionadas a Impactos Ambientais

Categoria Social
Subcategori | Praticas Trabalhistas e Trabalho | Direitos Humanos
a Decente

Aspectos Emprego Investimento
Relagdes Trabalhistas Nao Discriminagdo
Saude e Seguranga no Trabalho Liberdade de Associagdo e Negociacdo
Coletiva
Treinamento ¢ Educagéo Trabalho Infantil
Diversidade e Igualdade de | Trabalho Forgado ou Analogo ao Escravo
Oportunidades
Igualdade de Remuneragdo entre Homens | Praticas de Seguranca
e Mulheres
Avaliagdo de Fornecedores em Praticas | Direitos Indigenas
Trabalhistas

Mecanismos de Queixas e Reclamagdes | Avaliagdo
Relacionadas a Praticas Trabalhistas

Avaliacdo de Fornecedores em Direitos
Humanos

Mecanismos de Queixas e Reclamagdes
Relacionadas a Direitos Humanos

Subcategori | Sociedade Responsabilidade pelo Produto

a

Aspectos Comunidades Locais Satde e Seguranca do Cliente
Combate & Corrupgdo Rotulagem de Produtos e Servicos
Politicas Publicas Comunicacao e Marketing
Concorréncia Desleal Privacidade do Cliente
Conformidade Conformidade

Avaliacao de Fornecedores em Impactos
na Sociedade

Mecanismos de Queixas ¢ Reclamagdes
Relacionadas a Impactos na Sociedade
Fonte: adaptado GRI - G4 (2013).

A categoria ambiental e a categoria social, descrita na tabela 2, acima, sdo
compostas por aspectos que direcionam e orientam quais fatores as empresas devem
abordar na divulgacao das informagdes ndo financeiras para a construcao do seu relatorio,
segundo o GRI G4.

3.2.2 Variaveis Independentes: Atributos do Conselho de Administraciao
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Para esta investigagao as seguintes caracteristicas do Conselho de Administragao
foram tipificadas como variaveis independentes: (i) tamanho do conselho, (ii) grau de
independéncia, (iii) diversidade dos seus membros e (iv) nivel de atividade. Tais dados
foram recolhidos nos formuldrios de referéncia, disponiveis no sitio eletronico da Brasil
Bolsa Balcao — B3. A tabela 3, a seguir, descreve as varidveis independentes e sua
respectiva caracterizagao.

Tabela 3 Varidveis independentes do estudo e sua caracterizagdo descritiva
ATRIBUTOS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

CARACTERISTICAS DESCRICAO

TAMANHO Quantidade de membros pertencentes ao conselho.

INDEPENDENCIA Smugrrl;iscla.lde de membros do conselho que sdo independentes, externos a
DIVERSIDADE Percentual de homens e mulheres existentes no conselho.

ATIVIDADE Quantidade de reunides realizadas pelo conselho durante o ano.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Diclosure de informacao social e ambiental

Os indicadores disseminados pela GRI G4 (2013) foram contados e somados,
quando encontrados neste estudo, de acordo com o pesquisado em cada relatério ndo
financeiro disponibilizado pelas companhias investigadas, com isto, foram encontradas
294 observagoes acerca de informagdes ambientais ¢ 716 sobre informagdes sociais,
perfazendo um total de 1.010 observacgdes.

Para aferir o nivel de divulgagdo de informagdo concernente aos aspectos
ambientais e sociais das empresas, envolvidas nesta investigacdo, utilizou-se a formula

abaixo descrita, que foi embasada na pesquisa elaborada por Lemos, Ariza e Rodrigues
(2009):

ID, = Ze e
j=i
Onde:
ID;  Indice de Divulgagdo da empresa i;

€j Varidvel dicotomica, que assume o valor 0, quando o elemento nao ¢ divulgado e
1, quando o elemento j ¢ divulgado;

e Numero maximo de indicadores analisados;
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Assim, de acordo com a formula acima, os resultados encontrados podem variar
de 0 a 1, sendo 1, o mais elevado nivel de divulgagao das informagdes pesquisadas.

A tabela 4 detalha, por subsetores, os resultados encontrados para os aspectos
ambientais e sociais investigados, conforme a técnica de andlise de conteudo utilizada
neste estudo.

Tabela 4 Nivel de divulgacdo das informacgdes sociais e ambientais por setor e subsetor investigado

NIVEL DE [NIVEL  DE |NIiVEL DE
SETOR SUBSETOR DISCLOSURE | DISCLOSURE | DISCLOSURE
AMBIENTAL |SOCIAL RSC
Automoveis e Motocicletas 0,45 0,31 0,38
Comércio 0,69 0,63 0,66
Consumo | Construgdo Civil 0,85 0,90 0,87
Ciclico | pjyersos 0,77 0,73 0,75
Tecidos, Vestuario e Calcados 0,45 0,37 0,41
Viagens e Lazer 0,45 0,04 0,25
Agropecuaria 0,73 0,35 0,54
Alimentos Processados 091 0,86 0,88
Consumo :
T Bebidas 0,82 0,83 0,83
icli P t P 1
Ciclico 1'r0du os de Uso Pessoal e de 0.91 0.83 0.87
Limpeza
Comércio e Distribuigdo 0,82 0,67 0,74

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Objetivando fazer inferéncias quanto ao nivel de divulgacao de informagao sobre
Responsabilidade Social Corporativa, em seus ambitos sociais e ambientais, das empresas
participantes do estudo, utilizou-se a técnica do quartil com os seguintes parametros: (i)
de 0 a 0,25 (divulgacao muito baixa); (ii) de 0,25 a 0,50 (baixa divulgacdo); (iii) de 0,50
a 0,75 (moderada divulgacao); e (iv) de 0,75 a 1 (alta divulgacao).

Os dados revelam que, no subsetor de Construgdo Civil, Alimentos Processados
e Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza o nivel médio de divulgagao de informagdes
ambientais e sociais ¢ alta, por estar entre o quartil 0,75 e 1,00, e os subsetores de
Automoveis e Motocicletas, Tecidos, Vestuario e Calgados e Viagens e Lazer apresentam
um baixo nivel de divulgacao de informagdes sociais e ambientais, estando em um quartil
0,25 e 0,50. Na tabela 5, ¢ possivel observar, os niveis de divulgacdo de cunho social e
ambiental de cada setor estudado, tendo a média como padrdo para sua determinacgao,
bem como, os valores atribuidos ao nivel de disclosure de informagao do construto RSC,
aferido com base no nivel de disclosure dos aspectos sociais € ambientais dos setores
avaliados.
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Tabela 5 Nivel de disclosure social, ambiental e de RSC, dos setores ciclicos e ndo ciclicos

vael ik Nivel de disclosure Nivel de disclosure de
SETOR disclosure . . ~
. Social informacao sobre RSC
ambiental
Consumo Ciclico 0,61 0,50 0,55
Consumo nio Ciclico 0,84 0,71 0,77

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Considerando os setores em destaque no estudo, denota-se que o setor de consumo
ciclico apresenta um nivel total de divulgagao de 0,61 para o aspecto ambiental e 0,50
para o aspecto social. Para o setor de consumo nao ciclico observa-se um nivel total de
divulgacdo 0,71 para as informagdes sociais ¢ 0,84 para as informagdes ambientais. Por
fim, consolidando as informag¢des ambientais e sociais, o nivel de diclosure total do
construto RSC para os setores ciclicos e ndo ciclicos s@o respectivamente: 0,55 e 0,77,
apontando para uma moderada divulgacdo do setor ciclico e uma alta divulgagdo para o
setor ndo ciclico.

4.2 Conselho de Administraciao (CA)

Para melhor administrar as informagdes acerca das varidveis independentes do
estudo, quais sejam: (i) tamanho do CA; (i1) independéncia do CA; (iii) diversidade do
CA; (iv) nivel de atividade do CA, propds-se apresentar as informac¢des em uma escala
baseada na média, que oscila entre 0 e 1, sendo 1, a maxima pontuacdo atribuida para
cada variavel investigada. Usando este parametro, a tabela 6, abaixo, descreve os
resultados encontrados por setor catalogado.

Tabela 6 Afericdo das varidveis independentes do estudo.

NIVEL DE
SETOR |SUBSETOR TAMANHO | INDEPENDENCIA EDIVERSIDAD ATIVIDAD
E
Automoveis e
Motocicletas 0,45 0,40 0,64 1,00
Comércio 0,60 0,45 0,54 0,73
Construgao Civil 0,55 0,45 0,16 0,83
Consum -
o Ciclico Diversos 0,61 0,44 0,17 0,72
Tecidos,
Vestuario e 0,73 0,43 0,38 0,93
Calcados
Viagens e Lazer 0,73 0,00 0,44 1,00
Agropecuaria 0,64 0,52 0,00 1,00
Lo Alimentos
0 niao 0,68 0,43 0,31 0,75
i Processados
Ciclico -
Bebidas 0,91 0,30 0,36 1,00
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Produtos de Uso

Pessoal e de 0,64 0,30 0,42 0,50
Limpeza

Comércio e

Distribuicio 0,82 0,33 0,00 1,00

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Para cada uma das varidveis independentes supracitadas, utilizou-se de padrdes
pré-definidos para suas coletas e inferéncias para os resultados. A seguir, explanam-se
esses aspectos. Para calcular o tamanho médio de membros pertencentes ao conselho, foi
utilizado um total de 11, o maximo de membros para um conselho de administragao,
segundo orientacdo do IBGC (2010), podendo ser menor de acordo com a atividade da
empresa. Com esse padrao, 11 membros, procedeu-se uma propor¢cdo em relacdo a
quantidade de membros do CA encontrados em cada organizacdo. Sendo assim, 0s
subsetores que mais se aproximaram de um total de 1, na média, foram os subsetores de
Bebidas e Comércio e Distribuicdo, pertencentes ao setor de Consumo nao ciclico, com
0,91 e 0,82, respectivamente. O menor percentual de membros pertencentes ao conselho
de administragdo ¢ encontrado no setor de Consumo Ciclico, nos subsetores de
Automoveis e Motocicletas com 0,45 ¢ Constru¢ao Civil com 0,55.

A média para identificacdo dos membros independentes do conselho foi calculada
através de um percentual, que buscou encontrar a representacdo de membros
independentes dentro do total de membros pertencentes ao conselho de administracao,
com isto, os subsetores de Agropecuaria com 0,52, Comércio 0,45 e Construcao Civil
0,45 denotam as maiores médias, sendo o subsetor de Agropecuaria o Uinico que apresenta
uma média com metade dos membros sendo independentes da empresa. Os subsetores de
Viagens e Lazer, Bebidas e Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza apresentam as menores
médias, com 0,00, 0,30 e 0,30, respectivamente, tendo no subsetor de Viagens e Lazer
um total de zero membros independentes.

A diversidade de género do conselho de administragdo foi calculada através do
indice de Blau, sendo este, regularmente utilizado em trabalhos empiricos como
referéncia de heterogeneidade grupal. O Indice de Blau aponta 0,5 como sendo o resultado
ideal de diversidade de género, mostrando que a populagdo estudada apresenta 100% de
diversidade, quando o resultado ¢ igual a 0,5, sendo composta por metade homens ¢ a
outra metade mulheres. A formula consiste em B sendo o indice de Blau encontrado,
através do somatorio da proporcao ao quadrado, da diversidade existente na amostra,
representada pela letra p, por fim subtraido de 1, como mostrado na féormula a seguir:

B=[1-%(p)]

Na tabela 6, as médias encontradas para a diversidade de género do conselho de
administragdo foi consequéncia de uma propor¢do calculada a partir dos resultados
identificados através da formula do indice de blau. Eles foram transformados, como os
demais dados, em uma escala de 0 a 1, onde o 0,5, indicado pelo indice de blau como a
diversidade ideal, foi utilizado como o valor maximo atribuido, neste caso, igual a 1,
assim, foram calculadas as devidas propor¢des. Nesse sentido, dentre as empresas
estudadas, e considerando a transformacao da escala, onde, nesse caso, o valor 1, seria o
valor ideal para varidvel diversidade, os subsetores que apresentaram as maiores médias
foram Automoéveis e Motocicletas, Comércio e Viagens e Lazer, com 0,64, 0,54 ¢ 0,44,
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respectivamente, ¢ por fim, as médias mais baixas sdo encontradas nos setores de
Agropecudria e Comércio e Distribui¢do, ambos com média 0,00, onde ndo hé diversidade
e presenga de mulheres no conselho. Os valores originais do indice de blau, encontrados
para as empresas da amostra foram: 0,32, 0,27, 0,08, 0,09, 0,19, 0,22, 0,00, 0,16, 0,18,
0,21 e 0,00 para os subsetores descritos na tabela 8, na ordem distribuida,
respectivamente. Assim, para o setor ciclico, obtém-se um indicador médio de 0,195 e
para o setor nao ciclico 0,11, para a varidvel diversidade de género, aferida pelo indice de
blau.

Como calculo da média de atividade, que se refere a quantidade de reunides
realizadas pelo conselho de administracdo das empresas durante o ano financeiro, foi
utilizado, como base, a empresa com maior quantidade de reunides efetuadas dentro de
cada segmento dos subsetores. Desse modo, Automoveis e Motocicletas, Viagens e
Lazer, Agropecuaria ¢ Comércio e Distribuicdo representam os subsetores com maior
indice de reunides efetuadas, com um total de 1,00, cada, nimero maximo atribuido na
escala de 0 a 1, e os subsetores de Comércio com 0,73, Diversos 0,72, Alimentos
Processados 0,75 e Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 0,50, denotam o pior indice
entre os subsetores estudados.

As variaveis independentes, indicadas através das caracteristicas do conselho de
administragdo, apresentam maiores médias no setor de consumo nao ciclico em relagdo
ao setor de consumo ciclico, quando analisada a estatistica descritiva, ao considerar as
variaveis tamanho e independéncia, com 0,74 e 0,38, respectivamente, em oposi¢ao as
médias 0,61 e 0,36, das mesmas variaveis do setor de consumo ciclico, em contra partida,
o setor de consumo ciclico apresenta médias maiores para as variaveis diversidade e
atividade, com 0,39 e 0,87, respectivamente, contra as médias 0,22 e 0,85, do setor de
consumo nao Ciclico, nas mesmas variaveis.

Utilizou-se de toda a amostra, de forma conjunta, setor ciclico e ndo ciclico, para
averiguar a existéncia de correlagdo entre o nivel de disclosure de RSC e as varidveis
independentes do estudo. Assim, realizou-se a correlagdo nao paramétrica rho de
Spearman, considerando a ndo normalidade atribuida as variaveis investigadas, buscando
identificar correlacdes estatisticas significativas entre as mesmas.

Os dados encontrados estdo na tabela 7 apresentada a seguir, a qual, através dos
dados descritos, torna evidente que todas as hipdteses da investigacdo foram refutadas,
ou seja, ndo had ocorréncia de relacdes estatisticas significativas e positivas entre os
atributos do CA ¢ o nivel de disclosure de informagao sobre RSC.

Tabela 7 Correlagdo bivariada rho de Spearman entre o nivel de disclosure de informacao sobre RSC e as
variaveis independentes: tamanho, independéncia, diversidade e atividade do CA
TAMANHO |INDEPENDENCIA |DIVERSIDADE |ATIVIDADE

DISCLOSURE DE
RSC

*Correlacdo significativa no nivel 0,05
Fonte: Elaborado pelo autores (2020).

0,018 0,279 -0,205 -0, 559*

Através da correlacdo bivariada rho de Spearman, denota-se que, das variaveis
independentes do estudo, apenas o nivel de atividade do CA apresenta correlagao
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estatistica significativa com o disclosure de informagdo sobre RSC, porém essa relacao ¢
negativa, indicando que as variaveis variam em sentido opostos, ou seja, as categorias
mais elevadas de uma variavel estdo associadas as categorias mais baixas da outra
variavel. Infere-se, portanto, neste contexto, que ha probabilidade de acerto na predi¢ao
de uma variavel, conhecendo a outra, ou seja, de acordo com os dados apresentados para
a variavel nivel de atividade (independente) e a variavel nivel de disclosure de informagao
sobre RSC (dependente), a medida que uma aumenta, a outra diminui. Refuta-se, pois, a
hipdtese de nimero 4 (H4), a qual considerava que a quantidade de reunides realizadas
no CA, em um periodo especifico, influenciaria positivamente na divulgagdao de
informacgao sobre RSC.

Assim, compreende-se, nos resultados dessa pesquisa, em linha com outras que
foram desenvolvidas, que embora individualmente as varidveis independentes do estudo
ndo sejam relevantes para obtencdo de um elevado nivel de desempenho social
corporativo, a atuagcdo conjunta entre elas e a inser¢do de outras variaveis corporativas,
poderiam gerar sinergia para obten¢do de melhores niveis de desempenho em termos de
RSC.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo averiguar se caracteristicas do conselho de
administracao apresentam influéncias no disclosure de informagdo de RSC, aferida por
meio dos aspectos ambientais e sociais divulgados pelas empresas. Para tal proposito os
seguintes atributos do CA foram investigados: tamanho, independéncia, diversidade e
nivel de atividade. A amostra da pesquisa foi composta por 36 empresas pertencentes aos
setores de consumo ciclico e ndo ciclico, listadas na Brasil Bolsa Balcao — B3, bolsa de
valores brasileira, que disponibilizaram relatorios ndo financeiros. Nesse contexto, foram
utilizados os ultimos relatdrios ndo financeiros disponibilizados nos websites dessas
corporagdes, bem como, seus formularios de referéncias.

Os principais resultados denotam que as empresas do setor ndo ciclico possuem
um elevado nivel de disclosure de informagao sobre RSC, aferido pelos ambitos sociais
e ambientais, obtendo um nivel de divulgacao de 0,77, tipificado como alto, tendo na
categoria ambiental o maior nivel de divulgagdo, sendo este, 0,84, para um nivel de
divulgagdo maximo no valor de 1. Para o setor ciclico, que obteve menores indices de
divulgagdo ambiental (0,61) e social (0,50) em relagdo ao setor ndo ciclico, o nivel de
disclosure de informacao sobre RSC foi de 0,55, considerado moderado. Ao observar o
comportamento dos niveis de disclosure de informagdao acerca de RSC dos grupos
investigados, torna-se relevante considerar que para o setor nao ciclico, o qual apresentou
maiores indices de divulgacdo, denota-se indicios atribuidos as regulagdes exigidas pelo
mercado para a operacionalizacdo de suas atividades como, por exemplo, certificagdes
que abarcam o conceito relativo ao desenvolvimento sustentavel, bem como, associa-se,
a este setor, maior preocupagdo em evidenciar o compromisso com seus stakeholders,
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buscando maior legitimidade e reputagdo, tendo em vista, suas atuantes praticas de
exportacdes, aspectos estes que podem justificar sua maior incidéncia em matéria de RSC.

Através da correlagdo bivariada rho de Spearman, encontra-se, entre as variaveis
independentes do estudo e a variavel dependente disclosure de informagao sobre RSC,
correlagdo estatistica significativa substancial entre o nivel de atividade do CA e o
disclosure de informagdo sobre RSC, porém essa relagdo ¢ negativa, indicando que as
varidveis variam em sentido opostos, ou seja, as categorias mais elevadas de uma variavel
estdo associadas as categorias mais baixas da outra varidvel. Todas as outras correlagdes
foram ndo significativas estatisticamente, nesse sentido, as hipdteses pleiteadas nesse
trabalho, de que existiria uma relacao estatistica significativa e positiva com os seguintes
atributos do CA: tamanho, independéncia, diversidade e nivel de atividade e o nivel de
disclosure de informacao sobre RSC, foram todas refutadas.

Considera-se, nesse contexto, em linha com outras pesquisas (Ortas, Alvarez e
Zulbeltzu, 2017; Cuadrado-Ballesteros, Martinez-Ferrero e Garcia-Sanchez, 2017) que
para obtencao de melhores niveis de desempenho em termos de RSC, faz-se necessario
uma complexa configurag@o entre as variaveis do estudo.

O desenvolvimento deste trabalho traz uma compreensdo analitica de como os
setores ciclicos e nao ciclicos da B3 estdo se comportando frente a divulgagdo de
informacao sobre RSC em seus ambitos sociais € ambientais, bem como se a composi¢ao
do Conselho de Administragdo dessas empresas, com suas caracteristicas peculiares
impactam na divulgacdo dessas informacgdes. Contribui, ademais, oferecendo para os
académicos e outros stakeholders envolvidos com o mundo corporativo, uma visao acerca
de como a governanga interna dessas empresas estd se desenvolvendo e como elas podem
afetar a abordagem estratégica associada a RSC, além de agregar a literatura académica
estudos empiricos que abarcam as corporacdes brasileiras.

Como limitagdo desta pesquisa destaca-se a quantidade de empresas da amostra,
as variaveis escolhidas e o recorte temporal, o qual se limitou aos ultimos demonstrativos
nao financeiros expostos nos websites das empresas, os modelos estatisticos adotados ¢ a
subjetividade na andlise de contetido dos documentos investigados.

Sugere-se, para futuros estudos, uma amostra maior de empresas, envolvendo uma
quantidade maior de setores empresariais, com um amplo recorte temporal que permita
avaliar as variaveis utilizadas nesse estudo de forma longitudinal, bem como, a inclusdo
da dimensdo econdémica para dimensionar o construto RSC e outras variaveis
independentes, como a dualidade de cargos, o tempo de experiéncia dos membros do CA
a nacionalidade dos mesmos, entre outras.
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