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RESUMO

Nosso estudo tem como objetivo investigar qual é o impacto dos atributos do conselho de diretores na divulgagdo ambiental das
empresas. A amostra foi composta por 1.037 empresas da Austrdlia, Canadd, Irlanda, Nova Zelandia, Reino Unido e Estados
Unidos, entre 2015 e 2018. Os resultados revelam que a porcentagem de auditores independentes, o tamanho do conselho e
a presenga do comité de sustentabilidade influenciam positivamente a divulgacio ambiental. Nossos achados mostram que
maior diversidade no conselho é um fator importante para que as empresas divulguem mais informagdes de suas emissdes. Nos
concluimos que as empresas devem dar maior atencdo as caracteristicas de seus conselhos de diretores, porque isso determina o
engajamento das empresas as questdes ambientais. Esta pesquisa apresenta um indice de divulgagdo ambiental menos suscetivel
a greenwashing. Os resultados também trazem contribui¢des para a Teoria da Dependéncia de Recursos ¢ Teoria da Agéncia.

Palavras-chaves: governanga corporativa, divulgacdo ambiental, responsabilidade social corporativa, economias liberais,

atributos do conselho.

ABSTRACT

Our study investigates the impact of the board of directors attributes
on companies’ environmental disclosure. The sample comprised 1,037
companies from Australia, Canada, Ireland, New Zealand, the United
Kingdom, and the United States between 2015 and 2018. The results
reveal that the percentage of independent auditors, board size, and
the presence of the sustainability committee positively influence
environmental disclosure. Our findings show that greater diversity
on the board is an important factor for companies to disclose more
information on their emissions. We conclude that companies should
pay greater attention to the characteristics of their boards of directors,
as this determines their engagement in environmental issues. This
research presents an environmental disclosure index that is less
susceptible to greenwashing. The results also bring contributions to
the resource dependence theory and agency theory.

Keywords: corporate governance, environmental disclosure, corporate
social responsibility, liberal economies, board attributes.
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RESUMEN

Nuestro estudio tiene como objetivo investigar el impacto de las
juntas en la divulgacién ambiental de las empresas. La muestra
estuvo compuesta por 1.037 empresas de Australia, Canadd, Irlanda,
Nueva Zelanda, Reino Unido y Estados Unidos, entre 2015 y 2018
Los resultados revelan que el porcentaje de auditores independientes,
el tamario del directorio y la presencia del comité de sustentabilidad
influyen positivamente en la divulgacion ambiental. Nuestros
hallazgos muestran que una mayor diversidad en la junta es un factor
importante para que las empresas divulguen mds informacién sobre
sus emisiones. Concluimos que las empresas deben prestar la mayor
atencion a las caracteristicas de sus consejos de administracion, ya
que esto determina el compromiso de las empresas con los temas
ambientales. Esta investigacion presenta un indice de divulgacion
ambiental que es menos susceptible al lavado verde. Los resultados
también traen contribuciones a la Teoria de la Dependencia de los
Recursos y la Teoria de la Agencia.

Palavras clave: gobierno corporativo, divulgacién ambiental,
responsabilidad social corporativa, economias liberales, atributos
del consejo de administracion.
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INTRODUCAO

As empresas tém aumentado a divulgagdo ambiental em seus relatérios oficiais como forma
de legitimar suas acoes e estabelecer um compromisso com o desenvolvimento sustentdvel
(El-Bassiouny & El-Bassiouny, 2018). Assim, alguns estudos tém analisado quais fatores influenciam
o nivel de divulgacio ambiental das empresas (Galego-Alvarez et al., 2014; Garcia-Meca et al., 2015;
Miras-Rodriguez et al., 2018). Esses estudos apontam que um dos fatores mais relevantes para
a compreensdo da divulgacdo ambiental é a governanca corporativa (GC), uma vez que os
diretores do conselho de administragdo participam ativamente da tomada de decisdes sobre as
politicas ambientais da empresa (Post et al., 2011).

Os mecanismos de governanga corporativa sdo um conceito mais amplo e incluem estrutura
de propriedade, remuneracio executiva, direitos dos acionistas e atribuigdes do conselho. Dentro
desses mecanismos, o conselho de administracdo tem papel fundamental no monitoramento
dos riscos e na tomada de decisdes sobre politicas ambientais, no incentivo as empresas para a
adocdo de préticas mais sustentdveis e na divulgacio transparente de suas acdes ambientais aos
stakeholders (Schiehll & Kolahgar, 2021; Schiehll & Martins, 2016). Considerando a importincia
da estrutura do conselho de administra¢do para a implementacio das politicas ambientais
corporativas, nosso estudo apresenta a seguinte questdo de pesquisa: Qual o impacto das
atribui¢des do conselho de administrag¢io na divulga¢do ambiental das empresas? Esse estudo
estd centrado em paises com economias liberais que possuem caracteristicas semelhantes e, com
isso, controlamos alguns mecanismos externos de governanca corporativa que sao semelhantes
nesses paises. Ele também investiga o recorte temporal entre os anos de 2015 (quando 193
paises membros da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) assinaram o Pacto Global para o
Desenvolvimento Sustentdvel) e 2018 (informagdes mais recentes disponiveis no momento da
coleta dados).

O estudo aborda as economias liberais porque, historicamente, nelas residem empresas que
possuem um alto nivel de governanga corporativa e de divulgagdo de informagdes financeiras
(Martinez-Ferrero & Garcfa-Sanchez, 2017). Além disso, Australia, Canadd, Irlanda, Nova Zelandia,
Reino Unido e Estados Unidos apresentam semelhancas em suas caracteristicas institucionais.
Esses paises adotam o sistema juridico de common law (direito comum), apresentam um mercado
competitivo baseado na demanda e oferta, tém baixa intervencdo do Estado na economia e
forte protecdo ao investidor (Pinheiro et al., 2022; Witt et al., 2018).

Além disso, nessas economias, os mercados de capitais sio financiados por diferentes
investidores, exigindo que as empresas apresentem mecanismos de governanga para garantir os
direitos dos acionistas (Martins et al., 2020). Segundo Ioannou and Serafeim (2012), se os conselhos
de administracdo de empresas de economias liberais falharem, elas podem ser penalizadas pelo
mercado de capitais. O estudo de Pucheta-Martinez et al. (2019), no entanto, mostrou que empresas
sediadas em economias liberais tendem a ter menos divulgagdo ambiental, uma vez que o estilo
de governanca corporativa nesses paises ¢ orientado para a apresentacdo de demonstrativos
de interesse dos investidores, o que inclui maior transparéncia nos relatérios financeiros do
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que nos de responsabilidade social corporativa (RSC). Investigar a divulgacdo ambiental de
empresas sediadas em paises que historicamente privilegiam a divulgagio financeira pode trazer
importantes contribuicdes para a literatura de RSC e GC.

Os resultados obtidos aqui ddo suporte a Teoria da Dependéncia de Recursos e a Teoria
da Agéncia. Os atributos do conselho podem ser considerados um recurso fundamental para
que as empresas alcancem maior divulgagio ambiental. Além disso, a introduc¢do de membros
independentes pode apoiar a Teoria da Agéncia, que considera que os elementos externos
podem reduzir o conflito entre o principal e o agente. Portanto, uma melhor combinagio de
membros independentes e internos da organizacdo pode ser importante para que as empresas
alcancem uma maior reputagio ambiental com seus stakeholders.

Nessa pesquisa, apresentamos novas evidéncias empiricas sobre como os atributos do
conselho de administragdo se relacionam com a divulgagdo ambiental. Embora alguns estudos
anteriores (Furlotti et al., 2019; Jizi, 2017; Nadeem et al., 2020) tenham mostrado que a presenca de
mais mulheres no conselho pode encorajar a divulgagdo ambiental voluntaria, nossas descobertas
indicaram que a presencga delas tém mais destaque na divulgagdo de relatérios sobre emissoes
de Gases de Efeito Estufa (GEE). Do ponto de vista prético, este estudo busca uma explicagdo
mais precisa de como as atribuicdes do conselho de administragdo podem ser utilizadas para
promover a RSC.

REVISAO DA LITERATURA

Atributos da Diretoria e Modelo Tedérico

Sob a 6tica da Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR), o conselho de administragdo se
caracteriza como um recurso da empresa no gerenciamento do ambiente externo, ou seja,
suas dependéncias e incertezas. Segundo Haynes e Hillman (2010), conselheiros com diferentes
experiéncias profissionais e variedade de conhecimentos, ou com amplo capital social, estardo
mais dispostos a considerar diferentes perspectivas, o que leva a organizacdo a buscar mudangas
estratégicas e a obter vantagem competitiva. Considerando o conselho como um recurso humano,
¢ sua responsabilidade lidar com stakeholders externos na busca de recursos criticos. Segundo
Oliveira et al. (2016), um dos papéis do conselho € ajudar as empresas a administrar seus negécios
de forma justa para todos os stakeholders.

O conselho de administragio é um dos recursos responsaveis pelo bom funcionamento
da empresa, uma vez que procede as contratacdes e demissdes dos diretores executivos,
determina suas regras e fungoes, autoriza as propostas dos gestores estratégicos, determina os
objetivos empresariais a longo prazo, monitora o desempenho financeiro e define politicas
de desempenho, incluindo agdes de responsabilidade social corporativa (Schiehll et al., 2018).
Portanto, caracteristicas do conselho como tamanho, niimero de reunides, presenga de um
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comité de sustentabilidade e diversidade de género podem contribuir para que as empresas
tenham um maior engajamento na divulga¢do ambiental.

Por outro lado, na perspectiva da Teoria da Agéncia (TA), os conselheiros independentes sao
considerados especialistas na manuten¢do de uma boa reputagio e imagem corporativa (Fama
& Jensen, 1983). Partindo desse pressuposto, os conselheiros independentes podem efetivamente
monitorar os interesses, tanto dos acionistas como de todos os demais stakeholders. De acordo
com Hussain et al. (2018), espera-se maior transparéncia e objetividade dos membros do conselho
que sdo independentes do que dos membros que ocupam posi¢do na dire¢do executiva da
empresa. Iissa expectativa decorre da condi¢do dos conselheiros independentes de estarem
menos sujeitos as pressdes de gerentes e acionistas.

Além disso, conselheiros independentes acompanham a qualidade das informagdes contidas
nos relatérios financeiros e de RSC uma vez que os gestores podem, atendendo a interesses
proprios, oferecer informacdes controversas aos stakeholders (Vafeas, 2000). Segundo o estudo
de Fama & Jensen (1983), a tomada de decisdo estratégica considera interesses organizacionais
mais amplos quando hd presenca de diretores ndo executivos no conselho. Essa condi¢do se
coloca em oposi¢do a uma perspectiva de tomada de decisdo voltada apenas aos interesses dos
investidores.

Do ponto de vista da TDR e TA, o presente estudo explora o efeito dos atributos do conselho
na divulgagdo ambiental. A Figura 1, introduz o modelo teérico.

Figural. Modelo tedrico

Teoria da Dependéncia

Teoria da agéncia (TA)
de Recursos (TDR)

Reunides de Conselho

Tamanho do Conselho

Divulgagdo
Ambiental

Independéncia do
Conselho

Comité de
Sustentabilidade

Diversidade de género

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nosso modelo apresenta cinco hipéteses de pesquisa, cada uma relacionada a uma
atribuicdo do conselho de administracdo. Com base em estudos anteriores, esperamos um
efeito positivo em todas essas relagdes.
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Desenvolvimento das hipéteses

As reunides do conselho sdo uma forma apropriada de comunicar as responsabilidades corporativas
e desenvolver metas de desenvolvimento sustentdvel (Ahmad et al., 2017). A alta frequéncia de
reunides permite que os diretores supervisionem melhor as operagoes da empresa. As reunides
possibilitam o compartilhamento de informacgdes e pontos de vista entre os membros do conselho,
garantindo os objetivos de todas as partes interessadas nas agdes da empresa (Pucheta-Martinez &
Chiva-Ortells, 2018). Dessa forma, uma maior quantidade dessas reunides pode favorecer maior
transparéncia e comunicagio corporativa (Birindelli et al., 2018), além de gerar maior desempenho
financeiro e eficdcia nas decisdes (Ji et al., 2020). Alguns estudos apontaram que hd um impacto
positivo do nimero de reunides do conselho na divulgagio de RSC (Odoemelam & Okafor, 2018;
Yusoff et al., 2019). Assim, desenvolvemos a seguinte hipétese:

H1: O niimero de reunides do conselho influencia positivamente a divulgagio ambiental.

Os diretores internos tendem a dar mais atengdo aos objetivos econémicos de curto prazo,
enquanto os externos tém uma visdo mais ampla, incluindo as questdes ambientais nas reunioes
(Ahmad etal., 2017). Ter conselheiros externos sinaliza que a empresa também valoriza os interesses
de seus stakeholders. Estudos anteriores (Hussain et al., 2018; Jizi et al., 2014) tentaram encontrar
relagdes entre a presenga de um conselheiro independente e a divulgacdo da RSC, e mostraram
uma influéncia positiva neste caso (Fallah & Mojarrad, 2019; Koprowski et al., 2021; Odoemelam &
Okafor, 2018). Assim, desenvolvemos a seguinte hipétese:

H2: Maior percentual de conselheiros independentes influencia positivamente a divulgacao
ambiental.

O tamanho do conselho refere-se ao nimero de diretores que constituem o conselho
de administragdo. Os maiores provavelmente possuem mais variados pontos de vista, o que
auxilia na tomada de decisdes que consideram mudltiplas perspectivas (Husted & Sousa-Filho,
2019). Além disso, um conselho de administragdo maior possui uma maior diversidade de
experiéncias, representando melhor os stakeholders minoritarios (Bae et al., 2018). No entanto,
sob a 6tica da Teoria da Agéncia, um conselho maior induz a um monitoramento e controle
menos eficaz na governanca corporativa (Hussain et al., 2018). Vdrios estudos tém mostrado um
impacto positivo de um conselho de administragdo maior na disseminagdo da sustentabilidade
(Husted & Sousa-Filho, 2019; Liao et al., 2018; Martinez-Ferrero & Garcfa-Sanchez, 2017). Assim,
desenvolvemos a seguinte hipétese:

H3: O tamanho do conselho influencia positivamente a divulgacdo ambiental.

5 FGV EAESP | RAE | SGo Paulo | V. 83 | n. 4| 2023 | 1-23 | e2021-0446
BY

elSSN 2178-938X



ARTIGOS | Atributos do conselho e divulgagdo ambiental: Qual é o nexo nas economias liberais?

Alan Bandeira Pinheiro | Marcelle Colares Oliveira | George Alberto de Freitas | Maria Belén Lozano Garcia

Além disso, outro recurso da estrutura do conselho utilizado em pesquisas recentes é a
presenga de um comité de sustentabilidade ou de responsabilidade social corporativa. Esta
presenca indica que o conselho de administracdo tem um compromisso com o desenvolvimento
sustentdvel (Hussain et al., 2018). Tal comité melhora a governancga corporativa, levando a um
melhor desempenho financeiro e transparéncia (Orazalin, 2020). Estudos anteriores mostraram que
hd uma influéncia positiva da presenga de um comité de responsabilidade social corporativa na
divulgagdo ambiental (Adel et al,, 2019; Arena etal., 2015). O comité tende a estimular as empresas
a terem um melhor desempenho socioambiental. Assim, desenvolvemos a seguinte hipétese:

H4: A presenga de um comité de sustentabilidade influencia positivamente a divulgacio
ambiental.

A combinacio de capacidades, experiéncias e diversidade de género é fundamental para
que o conselho de administragdo exerga efetivamente seu papel em prol do desenvolvimento
sustentdvel. E provavel que mais mulheres no conselho de administrado tragam uma visio
independente adicional, o que melhora a qualidade das decisdes empresariais (Garcia-Sanchez et
al., 2019). Assim, a maior participagdo de mulheres no conselho influencia a tomada de decisdo
na empresa, contribuindo para o aumento das politicas de responsabilidade social corporativa
(Fernandez-Feijoo et al., 2014). Em questdes ambientas, as mulheres tomam diferentes decisdes
corporativas (Liao et al., 2015), pois possuem maior sensibilidade e consideram multiplas partes
interessadas (Terjesen et al., 2009). A literatura anterior constatou que hd um impacto positivo
de uma maior representacido feminina no conselho na divulgacdo socioambiental (Furlotti et
al., 2019; Jizi, 2017). Assim, desenvolvemos a seguinte hipétese:

H5: A diversidade de género no conselho de administra¢do influencia positivamente a
divulgacdo ambiental.

Como podemos observar, estudos anteriores relacionam as atribui¢des do conselho de

administracdo a RSC, portanto, nosso estudo apresenta uma nova abordagem, encontrando os
efeitos dessas atribui¢des na divulgagdo ambiental.

METODOLOGIA

Dados

A populacio do estudo compreendeu todas as empresas de capital aberto da Austrdlia, Canadd,
Irlanda, Nova Zelandia, Reino Unido e Estados Unidos, presentes na base de dados Thomson
Reuters Eikon®. A amostra foi composta pelos dados de governanga corporativa disponiveis
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de 1.037 empresas desses paises. Analisamos o intervalo de 4 anos: de 2015 a 2018. A Tabela 1
mostra a distribui¢do das empresas por setor ¢ por pais.

Tabela 1. Distribuicdo da amostra por setor de atividade e paises

ccanormica/Pais AUS | CAN | RL | NZE | UK EUA R
Comunicacdo 4 8 0 2 13 29 56
Bens de luxo 18 13 5 1 40 100 177
Bens de consumo 6 10 4 o] 21 41 82
Energia 3 22 1 0 7 22 55
Financeiro 13 24 3 0 30 60 130
Assisténcia médica 6 2 4 1 6 54 73
Industria 10 18 3 (0] 54 92 177
Materiais 18 37 5 ] 23 43 126
Imobiliaria 0 0 0 0 3 7 10
Tecnologia 1 7 3 0 10 84 105
Utilidades 5 8 6] 2 6 25 46
Total 84 149 28 6 213 557 1037

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Tabela 1, a amostra estd dividida em 11 inddstrias. As empresas pertencentes
ao setor industrial e de bens de luxo representam 17,06%, seguidas pelos setores financeiro e
de materiais com 12,53% e 12,15%, respectivamente. O setor com menor representatividade
foi o imobilidrio com 1%. Como se pode observar, o pais com maior representatividade é os
Estados Unidos com 53,71%, seguido do Reino Unido com 20,54%. Em contraste, a Nova
Zelandia representa apenas 0,57%.

Medicdo de varidveis

A coleta de dados seguiu a metodologia de Gamerschlag et al. (2011). Segundo os autores, a
divulgacdo ambiental pode ser medida por meio de oito pilares. Assim, os indicadores
ambientais Thomson Reuters Eikon® foram agrupados, resultando no indice ambiental. A
varidvel dependente do estudo ¢ a divulgagdo ambiental. Ela foi calculada por meio da soma
de cada um dos 25 indicadores analisados. Caso a empresa tenha divulgado os 25 indicadores,
ela pode obter o desempenho mdximo de 25 pontos. Na construgio desse indice, utilizamos
indicadores objetivos, tentando evitar o greenwashing. A Tabela 2 mostra como foi construido
o indice ambiental.
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Tabela 2. Indicadores coletados para medir indice de divulgag¢do ambiental

Pilares da divulgagdo ambiental Descricdo

Reciclagem Residuo Reciclado Total

Pontuagdo total para residuos reciclados

Consumo de Energia Iniciativas de eficiéncia energética

Uso de energia total

Uso de energia renovavel

Biodiversidade Reducdo do impacto na biodiversidade

Protecdo da restauragdo da biodiversidade

Emissoes Total de emissdes de equivalentes de CO2

Emissdes de NOx

Emissdes SOx

Substéncias que destroem a camada de ozbénio

Agua e Efluentes Agua descarregada

Emissées de poluentes na agua

Agua reciclada

Total de retirada de agua

Tecnologias da dagua

Desperdicio Desperdicio total

Residuos ndo perigosos

Redugdo de residuos perigosos

Derramamentos Derramamentos recentes e controvérsias sobre polui¢cdo

Derramamentos acidentais

Impactos ambientais Controvérsias do impacto dos recursos ambientais

Redugdo do impacto ambiental na Terra

Reducdo de substdncias ou produtos quimicos toxicos

Produtos ambientais

Fonte: Elaborada pelos autores.

As varidveis independentes do estudo sdo os atributos do conselho de administragio —
quantidade de reunides, independéncia dos membros do conselho, tamanho do conselho,
comité de sustentabilidade e diversidade de género. Selecionamos esses atributos pois eles
desempenham um papel importante na determinagio das politicas ambientais, como mostram
estudos anteriores (Shahbaz et al., 2020; Shaukat et al., 2016). Como varidveis de controle, utilizamos
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a adogdo das diretrizes GRI (Global Reporting Initiative), retorno sobre ativos (ROA), tamanho
da empresa e setor de atua¢do. Como os paises estdo em localizagdes geogrificas diferentes,
o efeito pafs também foi usado como varidvel de controle. A Tabela 3 mostra cada uma das

varidveis utilizadas no estudo e como elas sio medidas.

Tabela 3. Varidveis usadas na andlise

Variavel Descrigdo

Estudos prévios

Divulgagéo Ambiental: Essa variavel varia de
O (menor divulgagdo ambiental por parte da

Esse indice foi criado com base em Gamerschlag

INDEXAMB empresa) a 25 (maior divulgagdo de questdes et al. (2011).
ambientais por parte da empresa).
REUCON Reunides do conselho: Numero de reunides Birindelli et al. (2018); Ji et al., (2020); Yusoff et

realizadas pelo conselho por ano.

al. (2019)

Independéncia do conselho: Porcentagem
INDCON membros independentes no conselho de
administragdo.

Endo (2020); Fallah and Mojarrad (2019);
Hussain et al. (2018)

Tamanho do conselho: Numero total de membros

TAMCON no conselho de administragdo.

Bae et al. (2018); Husted and Sousa-Filho (2019);
Olthuis and Oever (2020)

Comité de Sustentabilidade: Presenca de comité
COMSUS de sustentabilidade (1), auséncia de comité de
sustentabilidade (0).

Adel et al. (2019); Burke et al. (2019); Orazalin
(2020)

Diversidade de género: Porcentagem de
DIVGENERO mulheres sobre o nimero total de membros do
conselho de administragéo

Furlotti et al. (2019); Jizi (2017); Nadeem et al.
(2020)

Adocdo das diretrizes GRI: assume o valor1se a
GRI empresa publica um relatoério de RSC seguindo
as diretrizes GRI e O, caso contrdrio.

Fuente et al. (2017); Kuzey and Uyar (2017); Torelli
et al. (2020)

Retorno sobre Ativos: Lucro Liquido/Total de

ROA Ativos

Bae et al. (2018); Frias-Aceituno et al. (2013);
Husted and Sousa-Filho (2019)

Tamanho da Empresa: Essa variavel € medida

TAMFIRM
por: nimero de funciondrios/10.000.

Adel et al. (2019); Huang (2013)

Setor de alto impacto: assume o valor 1se a
SETOR empresa atua em um setor de forte e direto
impacto ambiental e O, caso contrario.

Gollego—Alvorez and Pucheta-Martinez (2020);
Odoemelam and Okafor (2018); Torelli et al.
(2020)

Varidvel dummy: 1 = se a empresa estiver na

AUSTRALIA Austrdlia; O = Caso contrdrio. -

CANADA VCII”IOVG’| dummy: 1 =se G’e‘mpreso estiver no -
Canadg; O = Caso contrdrio.

IRLANDA Varidvel dummy: 1 = se ? c'empreso estiver na .
Irlanda; O = Caso contrdrio.

NOVAZEL Variavel ?urﬁmy: l=sea empr§s.o estiver na .
Nova Zeléndia; O = Caso contrdrio.

UK Varidvel dummy: 1 = se a empresa estiver no .
Reino Unido; O = Caso contrdrio.

EUA Varidvel dummy: 1 = se a empresa estiver nos e

Estados Unidos; O = Caso contrdrio.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Modelo de pesquisa

Os dados foram submetidos a estatistica descritiva para obten¢ido das medidas de tendéncia
central e das medidas de dispersdo da amostra. Antes da aplicagdo da técnica de regressio em
painel, foram realizados os seguintes testes: fator de inflagdo de variancia (FIV) e tolerancia
para medir a colinearidade entre os preditores, teste W de Shapiro-Francia para normalidade e
teste de Breusch-Pagan para aceitar ou rejeitar a hipétese de heterocedasticidade. Para testar a
endogeneidade, aplicamos o teste de Durbin-Watson, que revelou a inexisténcia de regressores
enddgenos em nossos modelos. A andlise de dados em painel foi utilizada no estudo, jd que
permite observar o comportamento longitudinal das empresas ao longo de um periodo. Além
disso, essa técnica reduz problemas de colinearidade entre varidveis e heterocedasticidade entre
observagoes (Favero, 2013). Executamos o seguinte modelo:

Disclosure;, = B, + B,BMEET;, + B,BINDP,, + B,BSIZE,, + B,SUSCM,, + B.GENDI, + BGRI;, +
B,ROA; + BgFirmSize, + BySectory, + BjAustralia, + B, ,Canada; + B, Ireland; +
B,,NewZealand; + B, UK; + B, ,USA; + p, + &,

DIVULGAGAO,, =
B, + B,REUCON,, + B,INDCON,, + B, TAMCON,, + ,COMSUS,, + B.DIVGENERO, + B ,GRI;, +
B,ROA, + B,TAMFIRM,, + B,SETOR,, + B, AUSTRALIA,, + B,,CANADA, + B,,IRLANDA, +
B,,NOVAZEL;, + B,,UK;; + B, EUA, + p, + &

O modelo acima representa os fatores explicativos da divulgagdo ambiental, sendo a
divulgacdo varidvel dependente para a divulgacdo ambiental. 5, ¢ a constante e 8, a f8,, sdo os
coeficientes a serem estimados, 1 = empresa, t = ano (com efeitos fixos). Além disso, j1 representa
as caracteristicas constantes e ndo observaveis das empresas potencialmente relacionadas a
divulgacdo ambiental (heterogeneidade ndo observével) e ¢ é o termo de erro. Os dados foram
analisados no software Stata®, versdo 13.

ANALISE DOS RESULTADOS

Estatisticas descritivas e correlagdes bivariadas

A Tabela 4 apresenta as principais estatisticas descritivas para as varidveis analisadas.
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Tabela 4. Estatisticas descritivas

Variavel Obs. Média F?:;;’:(’) Min Max ShZ:Si:j_V!rS:dq
INDEXAMB 3966 12,88 2,78 10 24 0,92
REUCON 3966 877 377 1 48 0.87
INDCON 3966 98,88 86,77 0 100 0,92
TAMCON 3966 10,14 2,65 1 22 0,99
COMSUS 3966 0,59 0,49 0 1 1,00
DIVGENERO 3966 1357 9,87 0 60 0,99
GRI 3966 0,28 0.45 0 1 1,00
ROA 3087 0,07 0,06 -0,5 0,41 0,90
TAMFIRM 3966 387 9,53 0,09 220 0,31
SETOR 3966 0,21 0,41 0 1 1,00
AUSTRALIA 3966 0.07 0.26 0 1 1,00
CANADA 3966 0,14 0,34 0 1 1,00
IRLANDA 3966 0,02 0,15 0] 1 1,00
NOVAZEL 3966 0,00 0,07 0 1 1,00
UK 3966 0,20 0,40 0 1 1,00
EUA 3966 0.54 0,49 0 1 1,00

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Exm relagio a varidvel dependente, as empresas de nossa amostra divulgaram, em média,
12,88 do montante de 25 itens do indice ambiental. A empresa com menor transparéncia
ambiental divulgou 10 itens, enquanto a com maior transparéncia divulgou 24. O niimero de
reunides dos conselhos é, em média, de 8,7 reunides anuais. A amostra possui empresas que
fizeram apenas uma reunido e empresas que reuniram seus conselhos 48 vezes em um ano.
Em relacgdo ao percentual de conselheiros independentes, os dados revelam que, em geral, as
empresas tendem a ter um percentual significativo de conselheiros independentes. Com relagio
ao tamanho, os conselhos apresentaram em média 10 membros. Além disso, as empresas da
amostra tendem a ter um comité de sustentabilidade em seus conselhos. Finalmente, os dados
mostraram que, em relacdo a diversidade de género, os conselhos tém 13,57% de representagido
feminina, havendo conselhos sem nenhuma participacgdo e outros com presenga de 60%.

Com relagdo as varidveis de controle, verificamos que, em média, as empresas ndo adotam
as diretrizes de divulgagdo da GRI. O retorno sobre os ativos ¢, em média, de 0,07 e o tamanho
da empresa é de 3,87. Em relacdo ao setor da industria, nossa amostra estd sub-representada
para os setores de maior impacto ambiental, por exemplo, energia, materiais ¢ utilidades. A

11 FGV EAESP | RAE | SGo Paulo | V. 83 | n. 4| 2023 | 1-23 | e2021-0446
BY

elSSN 2178-938X



ARTIGOS | Atributos do conselho e divulgagdo ambiental: Qual é o nexo nas economias liberais?

Alan Bandeira Pinheiro | Marcelle Colares Oliveira | George Alberto de Freitas | Maria Belén Lozano Garcia

varidvel de controle “pais” confirma que os Estados Unidos tém a maior representatividade na
amostra. Por outro lado, a Nova Zelandia tem a menor representacio.

A'Tabela 5 apresenta a andlise dos coeficientes de correlagdo entre as varidveis do modelo
proposto, para identificar possiveis colinearidades.

Tabela 5. Matrix de Correlag¢do

Variavel (1) 2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) (9) | 10) | (11) | (12) | (13) | (14) | (15)

(1) INDEXAMB 1,00

(2) REUCON 0,05 1,00

(3) INDCON 0,05"*10,05*" 1,00

(4) TAMCON 0,20"-0,05 |0,08" 1,00

(5) COMSsUs 0,42** 0,127/ 0,03 0,21"**| 1,00

(6) DIVGENERO | 0,13***/0,04**"0,09**"| 0,25***| 0,21***| 1,00

(7) GRI 0,63"1 0,06 0,05"1 0,25 0,43"** 0,201 1,00

(8) ROA 0,02 r0,20"1-0,01 -0,15"*+0,08*-0,02 |-0,02 | 1,00

(9) TAMFIRM 0,06"1-0,03**| 0,03 |0,20* 0,12***| 0,14***| 0,16***| 0,01 | 1,00

(10) SETOR 0,27*** 0,03*|-0,02 0,051 0,15***-0,11"**| 0,18"**+0,09"*1-0,12***| 1,00

(11) AUSTRALIA | 0,01 |0,22**-0,31"**+0,23"* -0,01 [-0,01 | 0,01 | 0,01 0,06 0,06™ 1,00

(12) CANADA -0,01 |0,08"0,05** 0,07***0,09**-0,08"1 0,01 r0,09**1+0,08" 0,22*-0,11"**| 1,00

(13) IRLANDA 001 | 002 |-0,01 | 0,01 |-0,03"+0,03*1 0,02 | 0,03*| 0,01 |-0,00 r0,04**%-0,06" 1,00

(14) NOVAZEL  |-0,08 |0,05*-0,11***}-0,07***| 0,01 |0,03**-0,01 |-0,00 |-0,02*| 0,02 |-0,02 |-0,02*|-0,01 | 1,00

(15) UK 0,090,057 -0,01 -0,15"**| 0,17***+0,09**1-0,03**| 0,02 -0,04**+0,06***-0,14**+0,20**+0,08*"+t0,03** 1,00

(18) EUA r0,077**-0,23"*" 0,16"**| 0,20"*"+0,19"**| 0,14***| 0,00 | 0,02 | 0,12"**-0,14"**-0,31"**-0,44"*"-0,17***+0,08"*1-0,55"*"

**5<0.0L. **p<0.05. *p<0.10.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Embora a Tabela 5 mostre algumas correlagdes significativas, os coeficientes foram inferiores
a 0,8. Verificamos a presenca de correlagdo moderada apenas entre o indice ambiental e a adocio
das diretrizes GRI. Isso fornece validade externa para o indice ambiental. Apesar disso, ¢ com
os valores de FIV apresentados na sessdo a seguir, podemos concluir que a multicolinearidade
ndo ¢ um problema em nossos modelos.

Anadlise de dados multivariados

Para testar as hipéteses desenvolvidas operacionalizamos 8 modelos. Primeiramente, segregamos
o indice ambiental em 8 partes, ou seja, os 8 pilares da divulgacdo ambiental. Cada pilar foi
tomado, em um modelo, como varidvel dependente (VD), exceto a biodiversidade. Nesse pilar
ambiental a maioria das empresas ndo teve grande divulgacdo e isso influenciou nossos testes,
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pois, ao operacionalizar o modelo, as varidveis foram omitidas. No modelo 8, apresentamos os
resultados para o indice ambiental. A Tabela 6 apresenta os resultados da andlise multivariada.

Tabela 6. Resultados da andlise multivariada

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
DV.: D.V.: Consumo DV.: DV.: Agua e DV.: DV.: D.V.: Impactos| D..: indice
Reciclagem | de Energia Emissoes Efluentes | Desperdicio |[Derramamentos| Ambientais | Ambiental
Varidvel Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
REUCON 0,000 0,006 -0,002 0,000 0,002 -0,000 -0,000 -0,001
INDCON 0,001 0,001 0,001 0,001 0,003** 0,003* 0,000 0,011
TAMCON 0,009* 0,001 0,007*** 0,025*** 0,010** 0,007* 0,007*** 0,063***
COMSUS 0,410 0,259 0,019* 0,063 0,376 0,080 0,008 1,013**
DIVGENERO 0,001 0,000 0,009* 0,000 -0,000 -0,001 -0,000 0,000
GRI 0,640*** 0,415*** 0,215*** 0,668*** 0,826 0,641*** 0,075*** 3,189***
ROA 0,315 0,126 0,231 1,487 0,566 0,929 0,132*** 3,504
TAMFIRM -0,005*** -0,000 -0,000** -0,002*** -0,004*** -0,001 -0,000* -0,013***
SETOR -0,221* -0,003 0,291 0,637*** 0,040 0,171*** 0,106*** 1138***
Obs. 3085 3085 3085 3085 3085 3085 3085 3085
Efeito aleatério aleatério aleatério aleatdrio aleatério aleatério aleatério aleatério
RPoverall: 0,2530 0,321 0,2888 0,3200 0,3606 0,2391 0,1193 0,4563
R? between 0,8153 0,7026 0,3557 0,7405 0,8256 0,7031 0,5275 0,8244
FIV 116 116 116 116 116 116 116 116
Teste de
Breusch- 463,38"** 55,61 1605,65*** | 1973,08*** 248,79 1088,61*** 3818,12*** 762,31
Pagan
Teste de N N N N ~ ~ - -
Durbin- ndo ndo ndo ndo ndo ndo ndo ndo
Watson enddégeno enddégeno endogeno | enddgeno enddégeno enddégeno endégeno endoégeno
Teste de
Wald 52 104167 1454,40™ | 1248,54™* | 144703 1734,02"* 966,38 416,64 2580,93"
Efeitos anos Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Teste de Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2
Hausman =0,999 =0,984 =0,997 =0,998 =0,996 =0,999 =0,883 =0,992

**5<0.0L **p<0.05. *p<0.10.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Em uma observacdo geral dos modelos, podemos confirmar que os R apresentam valores
aceitdveis, conforme Favero (2013). Através do FIV operacionalizado com as varidveis de cada
modelo, confirmamos a auséncia de multicolinearidade, pois tais varidveis possuem valores
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de FIV menores que 10. Os resultados confirmam que os modelos apresentam auséncia de
heterocedasticidade, pois Prob> chi? <0,05 (Miniaoui et al., 2019). Aplicamos o teste Durbin-
Watson e depois um teste de robustez GMM, que confirmaram que as regressdes ndo sio
enddgenas.

Nos modelos 5, 6 e 8, a varidvel independéncia do conselho de administragéo foi expressiva.
[sso significa que uma proporgdo maior de conselheiros independentes impacta positivamente a
divulgagdo de informagdes sobre residuos, derramamentos e divulgacdo ambiental. O tamanho
do conselho tem um impacto positivo nas informagdes sobre materiais reciclados, emissoes,
residuos, derramamentos, efluentes e emissdes de dgua, impactos ambientais e divulgacido
ambiental. Os resultados mostram que a presenga de um comité de sustentabilidade dentro
do conselho é fundamental para que as empresas divulguem mais informacoes ambientais. A
diversidade de género foi relevante e teve sinal positivo para emissoes de gases de efeito estufa
(Modelo 3). Ou seja, a presenga de mais mulheres no conselho encoraja positivamente as
empresas a divulgarem mais informagdes sobre suas emissdes. Para as varidveis de controle,
os resultados mostram que a adogdo das diretrizes GRI, o retorno sobre os ativos e o setor da
inddstria tém efeito positivo na divulgagdo ambiental, por outro lado, o tamanho da empresa
ndo oferece influéncia.

Como uma andlise mais aprofundada, operacionalizamos modelos que controlam os efeitos
dos paises, considerando que as empresas estdo sediadas em diferentes regides geograficas. A
Tabela 7 mostra os resultados.

Tabela 7. Andlise adicional. Efeito do pais na divulgagdo ambiental

Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14
Varidavel Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
AUSTRALIA 0,228
CANADA -0,747***
IRLANDA 0,398
NOVAZEL -1,087*
UK 0,844***
EUA -0,320"*
REUCON -0,005 0,002 -0,002 -0,000 -0,001 -0,010
INDCON 0,014** 0,013** 0,011 0,009* 0,010* 0,015***
TAMCON 0,069 0,073"** 0,062 0,060 0,077** 0,073**
COMSUS 1,017*** 1,058 1,017*** 1,017*** 0,818"* 0,927
DIVGENERO 0,000 -0,001 0,000 0,001 0,003 0,002
GRI 3180 3,165 3185" 3185 3,228 3,200
ROA 3482 3,356™" 3471 3,498 3,380 3,464

Continua
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Tabela 7. Andlise adicional. Efeito do pais na divulgag¢éo ambiental Conclusdo
Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14

Varidavel Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
TAMFIRM -0,013"** -0,014* -0,013*** -0,013" -0,012** -0,012"*"
SETOR 1134 1,245 1142 1144 1196 1110***
Obs. 3085 3085 3085 3085 3085 3085
Effeito Aleatoério Aleatorio Aleatorio Aleatorio Aleatorio Aleatorio
R? overall: 0,4567 04624 0,4567 0,4572 04679 0,4587
R? between 0,8242 0,8057 0,8290 0,8278 0,8327 0,8368
FIV 121 116 115 115 117 119
Teste de 755,62 785,09"* 755,76 753,89 763,20 749,88

Breusch-Pagan

Teste de Durbin-
Watson

Nd&o endégeno

N&o endégeno

N&o endégeno

Nd&o endégeno

N&o endégeno

N&o endégeno

Teste de Wald x*

258442

2644,16"

2584,18""

2589,38""

2702,60™*

2605,08**

Efeitos anos

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Teste de
Hausman

Prob>chi2=0,996

Prob>chi2=0,996

Prob>chi2=0,996

Prob>chi2=0,997

Prob>chi2=0,999

Prob>chi2=0,998

“**p<0.01. **p<0.05. *p<0.10.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Os resultados confirmam os sinais obtidos nos modelos anteriores, o que demonstra que os
achados sdo estdveis. Quando as empresas estdo sediadas no Canadd, Nova Zelandia e Estados
Unidos, elas tendem a ter menos divulgacio ambiental. E uma constatacio curiosa, uma vez
que hé grande biodiversidade ambiental nessas regides. Por outro lado, as empresas sediadas
no Reino Unido sdo mais proativas na divulga¢do ambiental.

Discussdo

No geral, os resultados indicam que um conselho de administracdo mais forte se torna fator
estimulante da divulga¢do ambiental. Nossos resultados mostram que um maior nimero de
membros independentes no conselho tém um impacto positivo na divulgagdo ambiental,
corroborando pesquisas anteriores (Endo, 2020; Fallah & Mojarrad, 2019; Hussain et al., 2018). Os
conselheiros independentes nio tém interesses pessoais na empresa e ajudam a monitorar
a gestdo e controlar os custos de agéncia, resultando em menor assimetria de informacdes
ambientais entre conselheiros e stakeholders. A assimetria de informagdo ¢ reduzida por meio
da divulgacdo ambiental, ajudando a manter a reputagio da empresa.

Os resultados mostram que o tamanho do conselho (um recurso organizacional, do ponto
de vista da TDR) afeta positivamente a divulga¢do ambiental. Conselhos maiores somam uma

15 FGV EAESP | RAE | Sdo Paulo | V.83 | n. 412023 |1-23 | e2021-0446
BY

elSSN 2178-938X



ARTIGOS | Atributos do conselho e divulgagdo ambiental: Qual é o nexo nas economias liberais?

Alan Bandeira Pinheiro | Marcelle Colares Oliveira | George Alberto de Freitas | Maria Belén Lozano Garcia

maior diversidade de conhecimentos entre seus membros, o que leva a inclusdo de questdes
ambientais para a pauta das reunides. Bae et al. (2018) acreditam que conselhos maiores tendem
a se preocupar mais em atender as expectativas de todos os stakeholders, considerando nio
apenas as decisdes econdmicas, mas também as questdes socioambientais. Esses resultados
convergem com o que se observou na literatura (Husted & Sousa-Filho, 2019; Liao et al., 2018;
Martinez-Ferrero & Garcia-Sdnchez, 2017).

O aumento do tamanho do conselho é proporcional ao aumento de sua eficicia pelas
diferentes formacoes e experiéncias profissionais dos conselheiros (Martinez-Ferrero & Garcfa-
Meca, 2020; Martinez-Ferrero & Garcfa-Sanchez, 2017). Conselhos maiores tém mais experiéncia
em relagdo as estratégias de comunicagio ambiental, possibilitando um relatério de RSC mais
completo, e, com base na TDR, também tém maior disponibilidade de conhecimento e recursos
para fazer conexdes com pressdes externas.

Constatamos também que a presenca de um comité de sustentabilidade é um fator
explicativo para o nivel de divulgagdo ambiental das empresas. Os dados mostram que as
empresas que possuem um comité de sustentabilidade especifico realizam uma divulgacio
ambiental mais detalhada. Firmas que criam um comité para planejar e monitorar as agdes
de sustentabilidade tendem a ter maior responsabilidade com os recursos naturais e com
a comunidade (Sidhoum & Serra, 2018). Eslas estdo mais propensas a divulgar informacgdes
ambientais em seus relatdrios, legitimando suas a¢des e reduzindo custos politicos e de
agéncia. Tendo em vista que os comités ambientais ndo sdo obrigatdrios, as empresas que os
implementam podem ter maior reconhecimento sobre a importincia do desenvolvimento
sustentdvel (Dixon-Fowler et al., 2017).

Além disso, a ado¢do de um comité de sustentabilidade significa que a empresa estd
comprometida com a transparéncia ambiental. Pesquisas anteriores também encontraram
uma influéncia positiva do comité na divulgagdo ambiental (Adel et al., 2019; Arena et al., 2015).
A existéncia desse tipo de mecanismo interno de monitoramento pode ser um recurso para
administrar as incertezas dos stakeholders em rela¢do a empresa.

Os resultados apontam para um impacto positivo da diversidade de género nos conselhos
de administragdo no que diz respeito a divulgacdo das emissoes de gds de efeito estufa por parte
das empresas. Fssa evidéncia corrobora estudos anteriores (Furlotti et al., 2019; Jizi, 2017; Nadeem
etal,, 2020) que defendem que as mulheres podem enriquecer as discussdes trazendo diferentes
pontos de vista, além de apoiar decisdes corporativas sobre o meio ambiente. As mulheres
trazem experiéncias diferentes e isso pode ser utilizado como recurso no gerenciamento dos
stakeholders (ambiente externo). Conselhos de administracao mais diversificados demonstram
maior independéncia (Shahbaz et al., 2020), o que reduz o comportamento oportunista ¢ minimiza
a assimetria informacional.

Empresas que publicam relatérios ambientais seguindo as diretrizes da GRI apresentam
mais informagdes ambientais. De fato, pois as empresas que nio as seguem s6 podem selecionar
informagdes que as favore¢am, nio incluindo questdes como emissoes atmosféricas e impactos
negativos na comunidade (Vigneau et al,, 2015). Os dados também confirmam diversos estudos
anteriores a0 mostrar que quanto maior a lucratividade de uma empresa, maior sua preocupacio

16 FGV EAESP | RAE | Séo Paulo | V. 83| n. 4 [ 2023 | 1-23 | e2021-0446 elSSN 2178-938X
BY



ARTIGOS | Atributos do conselho e divulgagdo ambiental: Qual é o nexo nas economias liberais?

Alan Bandeira Pinheiro | Marcelle Colares Oliveira | George Alberto de Freitas | Maria Belén Lozano Garcia

com a divulgacdo ambiental. Grandes empresas possuem maior nimero de stakeholders e mais
recursos para investir em relatérios e a¢oes de sustentabilidade (Garcia-Sanchez et al., 2016).

Os achados também demonstram que, mesmo que a amostra pertenga a paises com
caracteristicas institucionais semelhantes, o efeito de diferentes localizagdes geograficas afeta
a divulgacdo ambiental. No Reino Unido, hd uma estrutura legal que incentiva as empresas a
divulgarem mais informagoes ambientais. Adicionalmente, o Reino Unido foi o primeiro a dar
suporte ao projeto “The Prince’s Accounting for Sustainability Project” (A4S), que tem como
objetivo tornar comum aos negécios o processo de tomada de decisdo baseado na questdo da
sustentabilidade. Também no Reino Unido nasce em 2002 a iniciativa CDP (Carbon Disclosure
Project), que incentiva as empresas a divulgarem suas emissdes de carbono. Tudo isso contribuiu
para que institui¢des como governo e organizacoes empresarials pressionassem as empresas
britinicas para a divulgacdo de mais informagdes ambientais.

As atribuicoes do conselho de administragdo sdo importantes mecanismos para que as
empresas alcancem maior desempenho ambiental, portanto, os gestores devem estar cientes de
que, ao compor um conselho, devem considerar o mix entre conselheiros internos e externos,
bem como estabelecer comités que possam apoiar o desenvolvimento sustentdvel. Equilibrar
diretores executivos e ndo executivos como membros dos conselhos de administragio pode
ser um recurso valioso para evitar problemas de agéncia. Além disso, as organizagdes devem
investir recursos em relatar esforcos auténticos na divulgacdo ambiental, evitando criar uma
impressdo enganosa em relagdo ao seu desempenho. A divulgacdo ambiental pode ser uma
resposta da empresa as pressdes dos stakeholders, constituindo um recurso na reducéo dos
custos de agenciamento. Entdo, esse tipo de divulgagio ndo pode ser uma estratégia meramente
simbolica. Nesse sentido, os pesquisadores devem buscar construir indices ambientais que sejam
menos suscetiveis ao greenwashing.

CONCLUSAO E IMPLICAGOES

Eissa pesquisa investigou o impacto das atribui¢oes do conselho de administragdo das empresas
na divulgac¢do ambiental, bem como reforga a importincia do engajamento das empresas na
divulgacdo ambiental. Das cinco hipéteses levantadas pelo estudo, foram confirmadas as de
niumero 2, 3, e 4, sendo que a hipétese 5 foi parcialmente confirmada.

Esses resultados contribuem academicamente para os estudos que trabalham o nexo entre
os atributos do conselho e a divulgacdo ambiental, reduzindo a lacuna de pesquisa de estudos
anteriores e trazendo novas evidéncias para a drea. A implicacio teédrica dos resultados é que
a independéncia do conselho, seu tamanho, a existéncia de um comité de sustentabilidade
e a diversidade de género funcionam a favor dos acionistas e stakeholders, confirmando os
pressupostos da TDR e TA. Estudos anteriores abordaram principalmente a rela¢do entre
governanga e divulgagdo ambiental de forma tedrica (Jain & Jamali, 2016), exigindo mais evidéncias
empiricas.
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As evidéncias encontradas reforcam que o conselho de administragdo é um recurso
importante e uma resposta aos desafios externos que as empresas enfrentam. De uma perspectiva
da TDR, os executivos podem responder aos interesses dos stakeholders com divulgagdo ambiental,
o que reduz a incerteza e a dependéncia. As organizagdes sdo um sistema aberto que depende
de recursos criticos (como o conselho) para um melhor desempenho ambiental. Uma maior
divulgacdo ambiental pode facilitar o acesso, por exemplo, a recursos humanos e financeiros.
Além disso, na perspectiva da TA, a introdugdo de conselheiros externos pode ajudar a proteger
nio s6 os interesses dos acionistas, mas também os de outros stakeholders.

Adicionalmente, os resultados podem auxiliar os gestores na tomada de decisdes de negécios.
O estudo mostrou a importancia do conselho de administragdo (recurso organizacional valioso)
para as decisdes sobre responsabilidade social corporativa. Assim, as empresas devem considerar
que a composi¢do do conselho é um dos fatores responsaveis pelo desempenho ambiental das
empresas, uma vez que tem grande atuacdo no planejamento e monitoramento das politicas
estratégicas de RSC. Os resultados sustentam a adocdo das diretrizes GRI em relatérios
ambientais como uma importante ferramenta para maior transparéncia ambiental. Também
implicam que os mecanismos de governanga corporativa ajudam as empresas a atingir suas
metas de sustentabilidade e obter legitimidade junto aos stakeholders. Portanto, um conselho de
administra¢do eficiente permite maior monitoramento do comportamento empresarial, promove
a transparéncia ambiental e reduz a inseguranca dos investidores nas operagdes da empresa.

As organizagdes devem entender como a divulgagdo ambiental cria valor para seus acionistas,
enquanto os governos ficam responsdveis por fornecer regulamentagoes que estimulem um
maior desempenho ambiental e reduzam o greenwashing nos relatérios corporativos.

Embora esse estudo tenha investigado o impacto dos atributos do conselho na divulgacio
ambiental, os resultados sdo limitados a grandes empresas de economias liberais, desta forma,
ndo podem ser generalizados. Além disso, sdo limitados a empresas que divulgam informagdes
ambientais e que estdo incluidas no banco de dados Thomson Reuters Eikon®. Outra limitagao
sdo os atributos do conselho, selecionados para o estudo com base na literatura. Nesse sentido,
atributos endégenos (formagdo académica e idade dos membros dos conselhos) e exégenos
(presenca de um conselho fiscal) podem ser selecionados em estudos futuros.

Fissas limitacoes representam dire¢des para estudos futuros que trabalhem no nexo entre os
atributos do conselho de administracio e a divulgagio ambiental. Esses estudos podem analisar
outros mecanismos de governanga corporativa como estrutura de propriedade, remuneracdo
executiva e direitos dos acionistas. Novas pesquisas podem ampliar o recorte temporal analisado,
considerando aspectos legais dos paises e comparando a divulgacdo ambiental antes e depois das
metas dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) — estabelecidos pela Organizacio
das Nagdes Unidas (ONU) em 2015 — bem como também investigar outros clusters de paises,
como economias emergentes ¢ asidticas. Por fim, por meio de pesquisas qualitativas podem ser
investigadas empresas de diversos tamanhos, ndo apenas as lideres de cada pafs, surgindo assim
novas varidveis explicativas para divulgacdo ambiental.
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