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RESUMO

A preocupagdo com a sustentabilidade tem incentivado as empresas a divulgar mais
informac@es de cunho social e ambiental. Atualmente acatar os principios da sustentabilidade
tem se mostrado como indispensavel, uma vez que pode auxiliar a diminuir as matérias primas
utilizadas na producdo ou ainda na minimizacdo do impacto ambiental negativo de algumas
substancias, o que pode trazer melhores indicadores financeiros das companhias. Logo, as
empresas que deixarem de utilizar praticas sustentaveis, ndo terdo mercado e/ou espaco para
competir. Nesse sentido, este trabalho teve como objetivo verificar se as caracteristicas das
empresas influenciam na publicacdo de Relatorios de Sustentabilidade. Para tanto, partiu-se da
coleta de dados das empresas de capital aberto participantes do indice IBrX 100 da Brasil Bolsa
Balcdo — [B]?, entre os anos de 2016 a 2018. A andlise foi realizada utilizando o modelo de
regressdo logistica com dados em painel. Para realizar a anélise, foram formuladas seis
hipoteses de caracteristicas que podem influenciar na publicacio do Relatério de
Sustentabilidade. Os resultados encontrados apontam que apenas a variavel tamanho da
empresa, mostrou-se estatisticamente significante. Desta forma é possivel afirmar que as
varidveis participacdo no Novo Mercado, participacdo no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), troca da empresa de auditoria, atividades de alto potencial poluidor e
asseguracado externa nao explicam a divulgacdo de Relatorios de Sustentabilidade. Este trabalho
traz conhecimento e informagéo, a respeito da sustentabilidade e de sua evidenciagdo pelas
empresas, sendo necessario ressaltar que o estudo apresenta limitacdes que ndo permitem
universalizar os resultados obtidos para outras variaveis e amostras.

Palavras chave: Disclosure. Sustentabilidade. Caracteristicas. Relatério de Sustentabilidade.
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1 INTRODUCAO

O primeiro marco da sustentabilidade ocorreu no século XVIII com o surgimento da
Revolugéo Industrial, pois por meio dela diferentes regides do mundo se conectaram, Borges e
Tachibana (2005) chamam esse periodo de primeira economia interligada e organizada em
escala mundial. Para Barbieri (2007), o aumento da escala produtiva tem sido importante fator
que estimula a exploragé@o dos recursos naturais, elevando a quantidade de residuos gerados. O
mesmo autor destaca ainda que, a partir da Revolucdo Industrial, passou a existir na natureza
vasta diversidade de materiais e substancias que antes ndo existiam, de forma que o consumo e
a producao passaram a exigir recursos e gerar residuos em quantidades abundantes que estdo
ameacando a capacidade de suporte do planeta.

A partir de entdo, as empresas tém se adaptado ao mercado financeiro, ao criar agoes e
politicas com foco em responsabilidade socioambiental. Vale salientar que a sobrevivéncia das
organizac0es esta ligada aos padrdes de conduta por elas desenvolvidas na preservagdo do meio
em que estdo inseridas (Silva, Estender, Macedo & Murarolli, 2016). Neste sentido, Quadros e
Tavares (2014) apontam a sustentabilidade como peca indispenséavel da inovacdo, pois pode
diminuir a quantidade de matérias primas utilizadas na producéo ou reavaliar processos para
minimizar o impacto ambiental negativo de algumas substancias, o que trard melhoria nos
indicadores financeiros das companhias. Logo, as empresas que deixarem de utilizar praticas
sustentaveis, ndo terdo mercado e/ou espaco para competir.

Dias (2011) pondera que a sustentabilidade € dividida em trés dimens@es: econdmica,
social e ambiental, considerando-se em termos econdomicos, as organizag0es tém que ser
economicamente viaveis, face ao seu papel na sociedade e que deve ser cumprido tendo em
vista 0 aspecto da rentabilidade, dando retorno ao investimento realizado pelo capital privado.
A possibilidade de as empresas contribuirem de forma progressiva com a sustentabilidade surge
do reconhecimento de que 0s negdcios precisam de mercados estaveis, e que devem possuir
habilidades tecnoldgicas, financeiras e de gerenciamento necessario para possibilitar a transi¢do
rumo ao desenvolvimento sustentavel (Elkington, 2001).

Segundo Figueiredo e Farias Filho (2009), o mercado citado por John Elkington mostra
de maneira crescente que as empresas gque Se preocupam com variaveis que possam impactar o
seu negdcio e que efetivamente contribuem para a preservacdo da vida para as geracdes futuras,
sdo mais valorizadas quando comparadas com aquelas que ndo apresentam tal postura. A
comprovacao desta realidade foi a criacdo de diferentes indices utilizados por investidores que
priorizem empresas que foram classificadas como sustentaveis. IniUmeros sdo 0s motivos que
levam as empresas a aderir a0 movimento pelo social, razbes essas que nem sempre Sdo
assumidas publicamente.

Diante dessa preocupacdo com a responsabilidade social e a sustentabilidade
empresarial, medidas foram desenvolvidas para avaliar a valorizacdo das acdes de empresas
que investem em responsabilidade social e ambiental, pois os investidores consideram que essas
empresas geram valor para os acionistas no longo prazo, tendo em vista que estdo mais
preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambientais (Machado, Silva Macedo,
Machado & Siqueira, 2012). Os autores afirmam ainda que existe relagao entre os investimentos
socioambientais e 0 ingresso das empresas na carteira indice de Sustentabilidade Empresarial -
ISE da [B]® confirmando que os investimentos realizados e evidenciados em questdes
socioambientais pelas empresas, sdo entendidos como indicios de comprometimento real com
a responsabilidade social e com a sustentabilidade e ndo simplesmente uma forma de prestagéo
de contas dos recursos aplicados.

Ao considerar a importancia das organizagdes na esfera mundial, aliada com as pressées
sofridas pelas partes interessadas, os stakeholders, em especial nos paises desenvolvidos que
estdo promovendo iniciativas e praticas de sustentabilidade nas suas empresas, perceberam a
importancia desse critério para a sobrevivéncia da empresa frente a concorréncia (Eweje, 2011).
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A apresentacdo de informacdes voluntarias por parte das empresas tem sido objeto de
estudos para explicar o crescimento da evidenciagdo nos ultimos anos. Especula-se que uma
das possiveis justificativas pode ser devido ao crescimento do mercado acionario brasileiro e 0
desempenho da economia nacional, que representa uma oportunidade para empresas brasileiras
captarem recursos no mercado acionario. Por outro lado, buscando esta fonte de recursos as
empresas sdo obrigadas a adotar uma postura de maior transparéncia relativamente ao seu modo
de governanca corporativa (Klann & Beuren, 2011).

Devido a relevancia da divulgacdo de informacdes ambientais, Berthelot, Cormier e
Magnan (2003) consideram importante o disclosure voluntario de informaces, pois entendem
que os investidores ndo utilizam apenas as demonstracdes financeiras em seu processo
decisorio.

Estas informacdes voluntarias sdo evidenciadas pelas empresas no relatério de
sustentabilidade e contemplam o tripé da sustentabilidade: econdmico-financeira, social e
ambiental. Dado que o mercado sinaliza a importancia deste relatério, acredita-se que as
empresas se interessem em divulga-lo, mas que existam caracteristicas especificas destas que
possam incentivar esta tendéncia do disclosure. Desta forma, essa pesquisa dispbe-se a
responder a questdo-problema: Quais caracteristicas das empresas influenciam na
publicacdo dos Relatorios de Sustentabilidade? Assim, o objetivo da pesquisa é verificar as
caracteristicas das empresas que influenciam na publicacdo de Relatérios de Sustentabilidade.

Esta pesquisa contribui para compreender as caracteristicas das empresas que divulgam
relatorios de sustentabilidade, uma vez que evidenciar informacdes voluntarias é uma tendéncia
das empresas preocupadas em apresentar seus valores aos seus stakeholders por meio da
transparéncia informacional. Destaca-se ainda a contribuicdo da mesma para entender como 0s
orgdos reguladores, analisam a necessidade de regular ou ndo um documento ja utilizado e
difundido pelas empresas e, para inspirar com essas informacfes o aperfeicoamento e a
proposi¢cdo de novos instrumentos que evoquem a sustentabilidade para as empresas, dada a
tematica urgente para a continuidade da existéncia e, por conseguinte, dos negdcios.

E publica a informag&o sobre os danos ambientais causados pelas empresas, por isso
estudos como este buscam elucidar a relacdo das empresas com o0 meio ambiente e a
comunidade do local onde se localizam, visto que as atividades empresariais dependem do
retorno econdmico que ela propde para a estabilidade das comunidades. Ressalta-se que a
destruicdo da fauna e flora, seja paulatinamente ou por meio de desastres ambientais podem ser
antecipados ou precavidos por meio de politicas sérias e de controle rigoroso e, o relatério de
sustentabilidade tem esse intuito: incentivar as empresas a se precaverem gquanto aos processos
e se inteirarem da comunidade, de modo que possam apresentar suas acGes no referido
documento.

2 REFERENCIAL TEORICO

A palavra “sustentavel” provém do latim sustentare, que pode ser traduzida como
sustentar, defender, conservar, cuidar. Sustentabilidade nos dicionarios esta definida como a
habilidade, no sentido de capacidade, de sustentar ou suportar uma ou mais condicdes, exibida
por algo ou alguém (Dicionario Michaelis, 2020).

Meadows, Meadows e Randers (1992) definem sustentabilidade como uma técnica de
desenvolvimento que resulta na melhoria da qualidade de vida e simultaneamente na
minimizagdo dos impactos ambientais negativos. Diante disso, uma gestdo integrada com
aspectos do desenvolvimento social, crescimento econdmico e protecdo ambiental.

De acordo com Dias (2011), a sustentabilidade é dividida em trés perspectivas, sdo elas:
ambiental, econémico e social. O autor diz ainda que para a perspectiva ambiental, a empresa
deve preocupar-se com 0s impactos gerados pelo uso de recursos naturais e pelas emissoes de
poluentes, j& na perspectiva econdmica, as empresas devem ser economicamente viaveis, e por
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fim, na social, a organizacdo deve proporcionar boas condi¢Ges de trabalho para seus
empregados, além de procurar combater a desigualdade social. Ja para Sachs (1993), a
sustentabilidade divide-se em: sustentabilidade social, econémica, ecologica, espacial e
cultural, posteriormente houve inclusées de outras categorias.

Segundo Bacha, Santos e Schaun (2010), do ponto de vista de sustentabilidade
corporativa, esta permeia os trés macros que compdem o Triple Bottom Line, os aspectos
ambientais, sociais e econdmicos. Além das questdes econdémico financeiras, as varidveis da
sustentabilidade empresarial sdo atualmente contempladas, respectivamente, por meio das
vertentes da responsabilidade social corporativa e ecoeficiéncia.

Atualmente no Brasil, ndo é obrigatoria a divulgacdo de informagdes ambientais,
existem leis que tratam do assunto, mas ndo que o regulamentam. As leis n.° 6.404/1976,
11.638/2007 e 11.941/2009 ndo discutiram de forma clara como as disposi¢cdes sobre as
questBes ambientadas devem ser alocadas no Relatdrio de Administracdo, Notas Explicativas e
quadros suplementares (Ferreira, Rover, Ferreira, & Borba, 2016).

O projeto de Lei do Senado n° 289 de 2012, busca consolidar a obrigatoriedade da
evidenciacdo de informacGes ambientais, e caso fosse aprovada, a lei poderia tornar a
publicacdo do relatorio de sustentabilidade obrigatdria para as Sociedades Andnimas por A¢des
(S.A). Apesar dos esforgos para tornar este projeto em lei, em dezembro de 2018, o projeto que
estava tramitando no Congresso Nacional foi arquivado, transparecendo o desinteresse por
parte de alguns entes, porém, ainda em 2019 o desarquivamento do projeto foi solicitado.

O Relatorio de Sustentabilidade publicado anualmente tornou-se um instrumento
favoravel para identificacdo, monitoramento e acompanhamento dos principais indicadores de
sustentabilidade relevantes para a organizagdo e para seus stakeholders. Este relatorio constitui
um importante mecanismo de informacdo e transparéncia, por meio dele sdo divulgadas
informagdes voltadas ao setor econdémico, social e ambiental da empresa tratada.

A busca pela evidenciagdo também ocorre por meio do relato integrado que, conforme
o Conselho Internacional para Relato Integrado (IIRC, 2013), e um documento conciso sobre
como a estratégia, a governanga, o desempenho e as perspectivas de uma organizacdo, no
contexto de seu ambiente externo, levam a geracdo de valor em curto, médio e longo prazo.

Diante do cenério atual, percebe-se exigéncias frequentes para que as organizagdes se
posicionem em relacdo as suas atividades e as questdes sociais e ambientais a elas relacionadas
e assim, a divulgacgéo de informacdes desta natureza por parte das organizagdes tem se mostrado
como uma pratica crescente e voluntaria. Antes mesmo da emergéncia da questdo ambiental,
diversos estudos direcionados para o disclosure, tanto em ambito nacional quanto internacional
apontam uma proliferacdo de pesquisas relacionadas ao tema.

Ribeiro, Carmo e Carvalho (2013) investigaram o impacto da regulacdo sobre a
evidenciacdo ambiental e verificaram que em paises com mecanismos regulatorios mais
extensos, especificos e com maior poder coercitivo, as praticas de disclosure ambiental sdo
mais objetivas e comparaveis, ou seja, segundo os autores, a regulamentacdo pode ser uma das
solucgdes para melhorar a evidenciagdo ambiental das companhias.

Macédo, Moura, Dagostini e Hein (2013) pesquisaram a relacdo entre a evidenciagao
ambiental voluntaria e a adocdo de praticas de governanca corporativa e verificaram correlacdo
positiva e significativa entre a evidenciacdo ambiental voluntéria e as praticas de governanca
corporativa, 0 que aponta que a adocdo de um conjunto maior de praticas de governanca
corporativa contribuiu para 0 aumento da evidenciagdo de informacdes relacionadas as praticas
ambientais.

Ferreira, Rover, Ferreira e Borba (2016) analisaram o disclosure voluntario das
informacdes financeiras ambientais em empresas brasileiras e detectaram que ha diferenca no
disclosure, apontando que, nos anos analisados, as empresas com alto impacto ambiental
divulgaram mais informagdes financeiras ambientais.
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Costa Cardoso, De Luca e Almeida (2016) investigaram a evidenciagdo sob o enfoque
da sustentabilidade nas maiores empresas do pais com base nas diretrizes do GRI e destacaram
que os indicadores sociais Sd0 0S que mais proporcionam as empresas a oportunidade de
discursar acerca de suas praticas, ao passo que os indicadores econémicos e 0s ambientais se
revelaram mais objetivos, sendo geralmente apresentados em forma de ilustragdes.

Altoé, Panhoca e Espejo (2017) aplicaram o indice de Disclosure Ambiental (IDA) aos
Relatorios de Sustentabilidade no setor de papel e celulose no Brasil e verificaram que o0s
relatorios contemplam as categorias que compdem o IDA e destacaram a relevancia das
organizacdes desenvolverem projetos, indicadores e tomarem iniciativas direcionadas a
evidenciacdo das informacgdes ambientais, considerando que os investimentos relacionados a
reducdo dos impactos ambientais sdo benéficos a entidade e as partes interessadas na
informacao.

Cecon, Hein e Kroenke (2018) avaliaram a associagéo do disclosure ambiental com o
valor de mercado de empresas brasileiras e verificaram associacdo positiva entre eles, o que
sugere que um mercado mais exigente quanto a divulgagdo por parte das organizacOes de
informacBes que envolvam o meio ambiente, 0 que incentiva as empresas a divulgarem tais
informacdes, visto que a evidenciacdo pode trazer vantagens para a empresa em relacéo ao valor
de mercado.

Vasconcelos e Pimentel (2018) analisaram a evidenciacdo contébil de custos e
investimentos ambientais das empresas do ISE com intuito de identificar as caracteristicas de
tal divulgacdo e apontaram que a maior parte das empresas da amostra divulgaram
investimentos ambientais em projetos e/ou programas ambientais voltados para P&D e que 0s
custos ambientais mais evidenciados sdo aqueles referentes as atividades socioambientais.

Paulino, Silva e Girdo (2019) avaliaram a relagdo entre as principais praticas de
disclosure voluntario por meio do Twitter e do Facebook das empresas pertencentes ao IBrX
100 e, constataram que as empresas com maior nimero de seguidores sdo as com mais
divulgacGes e/ou publicacBes de outros tipos de informacgdo (produtos, promogdes) em suas
redes sociais.

Freitas, Santos e Criséstomo (2019) verificaram comparativamente o nivel de
abrangéncia do disclosure ambiental de empresas brasileiras por meio de uma anéalise de
conteddo dos relatorios de sustentabilidade publicados nas diretrizes GRI. Os autores
descreveram um nivel inferior de abrangéncia da divulgacdo ambiental para empresas de alto
impacto ambiental, contrariando resultados prévios da literatura, o que sinaliza que empresas
do setor de médio impacto estdo mais sensiveis a divulgacdo mais completa e abrangente de
suas acoes.

Em ambito internacional, Guidry e Patten (2012); Cho e Patten (2013); latridis, (2013);
Plumlee, Brown, Hayes e Marshall (2015); Cormier e Magnan (2015); Negre, Verdier, Cho e
Patten (2017); Cho, Hageman e Jérébme (2017); Baldini, Dal Maso, Liberatore, Mazzi e Terzani
(2018); Tadros e Magnan (2019), dentre diversos outros autores e enfoques relacionados,
estudaram o disclosure.

Conforme observado, houve expressivo aumento dos estudos relacionados ao
disclosure, o que pode indicar que a preocupacdo que a sociedade vem demonstrando pelas
questdes sociais e ambientais impulsiona a evidenciagdo das informacbes a que elas se
relacionam. Mesmo que nao seja, obrigatdria, a divulgacéo de tais elementos, evidencia-los tem
sido uma estratégia e uma vantagem competitiva.
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2.1 Pressupostos na formulagdo das hipdteses da pesquisa

2.1.1 Tamanho

O estudo de Hackston e Milne (1996) investigou a possivel relacdo entre as
caracteristicas corporativas e divulgacdo de informagdes. Segundo os autores, a caracteristica
“tamanho” utilizada juntamente com a caracteristica “setor” possibilita diferentes analises,
porém quando utilizada de forma isolada, ndo é um indicador suficiente de quantidade de
informacdo. Os resultados retrataram que tamanho esta associado a quantidade de divulgacéo
de informacdes publicadas, somente quando esta agrupada com a variavel “setor” é que se torna
relevante. Ferreira et al. (2016) utilizaram o setor para dividir as empresas em alto, médio e
pequeno impacto poluidor e empresas ndo poluentes, e a partir desta divisao, observaram que
as empresas de alto impacto poluidor sdo as que mais divulgam informacdes financeiras
ambientais.

Os estudos de Murcia e Rover (2008) e Gallo e Christensen (2011) encontraram
evidéncias de que tamanho da empresa e setor estdo relacionados positivamente com a
publicacdo de relatorios de sustentabilidade. Corroborando com os resultados dos estudos
citados, Firth (1979) afirma que empresas maiores nao se preocupam com custos extras quando
se trata de divulgar informac6es voluntarias.

O tamanho da empresa é um fator importante, ja que grandes empresas atraem o foco
de stakeholders e do publico em geral, e desta forma estdo inclinadas a apresentarem maiores
problemas ambientais devido a larga escala de atividades desenvolvidas e as pressfes externas
recebidas por conta disto. Assim, tais empresas se preocupam mais com as estratégias adotadas
que véo de encontro com a responsabilidade ambiental que possuem (Artiach, Lee, Nelson, &
Walker, 2010), assim formula-se a hipotese:

H1: O tamanho da empresa esté relacionado positivamente com a publicacéo de Relatérios de
Sustentabilidade.

2.1.2 Governanca Corporativa

A década de 90 foi marcada por escandalos mundiais envolvendo fraudes contabeis
bilionarias. Ap0s tais acontecimentos, 0 congresso americano aprovou a Lei Sarbanes-Oxley
(SOx) com o intuito de proteger investidores externos contra possiveis fraudes. Desde entdo, a
governanca corporativa tornou-se um tema altamente relevante no ambito empresarial.

No Brasil, a iniciativa ocorreu com a criagcdo do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) por volta do ano de 1995, que tinha por objetivo motivar as empresas
nacionais a adotar um cddigo de boas praticas que tratassem as informacgdes de forma
transparente e responsavel. Tais praticas nomeadas posteriormente de Governanca Corporativa,
envolvem sdcios, diretores, conselhos de administracdo, de auditoria e outros conselhos, bem
como 6rgaos de fiscalizacdo (Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa [IBGC], 2015).

De acordo com a Brasil Bolsa Balcdo — [B]® (2020), os segmentos de listagem foram
criados para melhorar a avaliagdo externa das empresas que aderem voluntariamente a um dos
segmentos, obedecendo a regras de governangca corporativa distintas que visam atender
diferentes perfis. A Brasil Bolsa Balcio — [B]® possui 0s segmentos Novo Mercado, Nivel 1,
Nivel 2, Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, dentre os quais 0 Novo Mercado é considerado
o de mais alto padrdo de transparéncia e governanga. Quando ha adesdo de uma empresa neste
segmento, ela deve adotar regras societarias que expandem os direitos dos acionistas, além de
aceitar fiscalizacdo e controle por estruturas existentes.

Segundo Adams (2002), a adocdo de bons mecanismos de governanga corporativa
aumenta o disclosure de informagGes econémicas e socioambientais por parte das companhias.
Ainda, de acordo com latridis (2013), a qualidade da informagdo ambiental divulgada pelas
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companhias é influenciada pelas praticas de governanga corporativa adotadas pelas firmas. A
partir do contexto, formula-se a hipotese:

H2: Participar do Novo Mercado esta relacionado positivamente com a publicacdo de
Relatdrios de Sustentabilidade.

2.1.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE

As questdes relacionadas a responsabilidade socioambiental se tornaram elementos
importantes no critério de avaliacdo por stakeholders e outras partes interessadas. A criagdo do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ocorreu em 2005 pela Bolsa de Valores de S&o
Paulo em parceria com outras entidades para destacar as empresas que conseguiram conciliar o
desenvolvimento financeiro com a responsabilidade social ([B]®, 2020).

O ISE foi a ferramenta encontrada para analisar de forma comparativa o desempenho
das empresas listadas na Brasil Bolsa Balcdo — [B]®. Esse indice consiste na avaliagdo da
sustentabilidade corporativa por meio da eficiéncia econémica, equilibrio ambiental, justica
social e governanca corporativa ([B]?, 2020).

Murcia e Rover (2008) analisaram a divulgacdo voluntaria de informaces ambientais
nas demonstracdes e relatorios contabeis. O estudo utilizou diferentes variaveis, e dentre elas a
participacdo das empresas na carteira do ISE, confirmando-se a relevancia da varidvel na
explicacdo do disclosure voluntario de informac6es. Desta forma, formula-se a hipotese:

H3: Participar do ISE esta relacionado positivamente com a publicacdo de Relatorios de
Sustentabilidade.

2.1.4 Troca de Auditoria

O rodizio de empresas de auditoria independente foi instaurado a partir dos escandalos
e fraudes contabeis ocorridas no mundo. No Brasil, a regulamentacdo ocorreu a partir do artigo
31 da Instrucdo Normativa CVM 308/1999, que estabelece que o auditor independente, seja ele
pessoa fisica ou juridica, ndo pode prestar servigos para um mesmo cliente por um prazo maior
do que cinco anos subsequentes, e o intervalo minimo para a recontratacdo do auditor
independente é de trés anos.

Nesse sentido, Watson, Shrives e Marston (2002) asseguram que a Teoria da Sinalizacéo
sugere que empresas com bom desempenho desejam sinalizar essa qualidade aos investidores.
Para Ahmad, Hassan e Mohammad (2003) e Murcia (2009) as empresas de auditoria,
geralmente, ndo se associam a clientes que evidenciam poucas informacdes ambientais,
principalmente as Big Four.

Oliveira e Santos (2007) afirmam que o rodizio de empresas de auditoria traz maior
transparéncia, independéncia e qualidade nos servicos. Ja para Heliodoro (2014), a mudanga de
auditor podera ser feita de forma intencional pelo cliente, visando evitar que os usuarios da
informagdo contabil e financeira possam a vir ter uma imagem ruim da empresa. Desta forma,
elabora-se a hipotese:

H4: A troca de empresa de auditoria esta relacionada positivamente com a publicacdo de
Relatorios de Sustentabilidade.

2.1.5 Potencial Poluidor

A regulamentacéo das atividades potencialmente poluidoras foi implementada no Brasil
em 31 de agosto de 1981 com a Lei 6.938/81 que dispde sobre a Politica Nacional do Meio
Ambiente. A revogacao da lei anterior ocorreu em 27 de dezembro de 2000 com a cria¢do da
Lei 10.165/2000, e a partir dos anexos desta lei, as atividades potencialmente poluidoras podem
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ser classificadas em nivel baixo, médio e alto, variando de acordo com o setor de atuagao.
Borges, Ferreira e Rover (2017) analisaram como as empresas causadoras de impactos
ambientais divulgavam informacdes e os resultados encontrados mostram que a Samarco foi
transparente na divulgacao de dados em seus relatorios e em seu website.

Segundo Pavesi (2016), empresas que tendem a causar maiores danos ao meio ambiente,
enfrentam uma pressao superior para praticarem acGes que sejam mais sustentaveis e assim,
divulgar mais informacGes. Neste sentido, sdo utilizadas estratégias de divulgacdo com o
objetivo de amenizar ou reverter uma situacdo negativa de uma companhia, que possa
prejudicar sua imagem para com os stakeholders (Garcia, Peleias & Peters, 2014). Ademais, a
pesquisa de Ferreira et al. (2016) verificou que as empresas classificadas como de alto impacto
ambiental divulgam mais informacGes financeiras ambientais. Assim, a hipdtese formulada é
de que:

H5: Empresas que possuem atividades de alto potencial poluidor estdo relacionadas
positivamente com a publicacdo de Relatérios de Sustentabilidade.

2.1.6 Asseguracdo Externa

O Global Reporting Initiative (GRI) afirma que relatérios financeiros e de
sustentabilidade que sdo revisados por auditores externos sao considerados mais Uteis e
confiaveis, pelo publico externo, desta forma, o objetivo do uso de anélises e asseguracdes
externas é a aumentar a confiabilidade, robustez e precisdo das informac@es divulgadas pelas
empresas (GRI, 2013). A NBC TO 3.000 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) (2009)
define que trabalho de asseguracéo é aquele em que o auditor independente tem como objetivo
conseguir evidéncias satisfatérias que comprovem sua conclusdo e que ainda aumentem a
confianca de outros usuérios sobre as informagdes contidas nos relatérios assegurados.

Simnett, Vanstraelen e Chua (2009) confirmam que as empresas procuram a
asseguracdo externa como forma de aumentar a credibilidade de seus relatorios, e assim, manter
sua reputacdo com stakeholders. Ainda neste contexto Silveira, Ferreira, Farias, Van Bellen, e
Rover (2019) reforcam a ideia de que as empresas que mais fazem asseguracao externa, sao
aquelas que possuem visdo mais abrangente da sustentabilidade. Desta forma, a hip6tese
formulada é:

H6: A asseguracdo externa esta relacionada positivamente com a publicacédo de Relatorios de
Sustentabilidade.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho se enquadra como pesquisa explicativa quanto aos objetivos, por buscar
esclarecer os fatores que determinam ou contribuem para que um fendmeno ocorra, de acordo
Gil (2008) a pesquisa explicativa busca identificar fatores que contribuem para a ocorréncia de
uma situacédo e Lakatos e Marconi (2003) dizem que este tipo de pesquisa tem como objetivo
buscar relagdes de causa e efeito entre as varidveis que se estuda.

Em relacdo aos procedimentos caracteriza-se como pesquisa documental por utilizar
documentos que ndo receberam tratamento analitico e que ja foram de alguma forma analisados
(Gil, 2008). Quanto a abordagem do problema classifica-se como quantitativa ao utilizar o
método estatistico de regressdo (Ramos, Ramos & Busnello, 2005).

3.1 Amostra da Pesquisa

A amostra inicial da pesquisa € composta pelas empresas constantes no indice 1BrX 100
da carteira de janeiro a abril de 2020 sendo analisados os anos de 2016 a 2018. Da amostra
inicial, cinco foram excluidas por estarem listadas em duplicidade, ja que neste indice ndo ha
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diferenga na classificacdo da acdo ordindria (ON) e preferencial (PN): Bradesco, Cemig,
Eletrobras, Gerdau, Petrobras. Com base no exposto, a amostra final & composta por 95
companhias abertas e seus respectivos setores estdo relacionadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Setor das empresas listadas no indice IBrX 100

Setor das empresas analisadas Quantidade
(+) Bens Industriais 8
(+) Comunicacdes 2
(+) Consumo Ciclico 19
(+) Consumo ndo Ciclico 10
(+) Financeiro 17
(+) Materiais Bésicos 9
(+) Petréleo, gas e biocombustivel 5
(+) Salde 7
(+) Tecnologia da Informacéo 2
(+) Utilidade Publica 16
TOTAL 95

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

3.2 Coleta e anélise de dados

Para a coleta de dados esta pesquisa utilizou dados secundarios obtidos nas fontes
mencionadas na Tabela 2 com suporte de planilhas do software Excel®. Os construtos
norteadores do trabalho estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Construtos norteadores do trabalho
Variavel Construto

Proxy Fonte da coleta
Variavel dummy

D=1 — empresas que publicam os
relatorios de sustentabilidade.
D=0 — empresas que ndo publicam
os relatérios de sustentabilidade.

Relatorios anuais de
sustentabilidade
(RS) (dependente)

Publicacéo dos
relatérios de
sustentabilidade

Website das empresas

Tamanho (TAM) Economatica®;

S Ativo Total Logaritmo do Ativo Total. Demonstracdes Financeiras
(explicativa) i
Padronizadas.
Varidvel dummy
Gover_nanga Nivel de D=1 — empresas que fazem parte Website Brasil Bolsa Balcio
corporativa (GC) governanca do NM. " [BF°
(explicativa) corporativa da [B]® | D=0 — empresas que nio fazem
parte do NM.

Varidvel dummy

indice de

sustentabilidade
empresarial (ISE)
(explicativa)

Empresas que
fazem parte do ISE

D=1 — empresas que fazem parte
do ISE.

D=0 — empresas que ndo fazem
parte do ISE.

Website ISE — divulgagéo das
carteiras do ISE.

Troca de auditoria
(TA) (explicativa)

Empresas que
trocaram de suas
firmas de auditoria
externa

Varidvel dummy

D=1 — empresas que trocaram as
empresas de auditoria.

D=0 — empresas que ndo trocaram
as empresas de auditoria.

Demonstragdes Financeiras
Padronizadas.

Potencial poluidor
(PP) (explicativa)

Empresas de alto
potencial poluidor
do setor de
materiais basicos
da [B]®

Varidvel dummy

D=1 — empresas que tem alto
potencial poluidor.

D=0 — empresas que ndo tem alto
potencial poluidor.

Anexo VIII da Lei
10.165/2000.

Varidvel dummy
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Empresas que

D=1 — Possuem relatério

possuem assegurado externamente.
Asseguracéo externa asseguracéo Relatorios de
(ASS) (explicativa) externa do D=0 — Né&o possuem relatério Sustentabilidade.
relatorio de assegurado externamente.
sustentabilidade
Rentabilidade do indice
ativo (RA) rentabilidade do | Lucro liquido / Ativo total Economética®
(controle) ativo (ROA)
Valor patrimonial indice valor Patrimonio liquido / N° de agles
por acdo (VPA) patrimonial por no mercado Economatica®
(controle) acdo (VPA)
Alavancagem Grau de

financeira (AF)
(controle)

alavancagem
financeira (GAF)

Retorno sobre o patriménio liquido
/ Retorno sobre o ativo total

Economatica®

Sdo Paulo, 29 to 31 July 2020

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Utilizando as hipoteses tracadas, foram acrescidas algumas varidveis de controle que
séo: Rentabilidade do Ativo, Valor Patrimonial por Acéo, e Alavancagem Financeira.

3.4 Técnica de andlise

Foi utilizado o modelo de regressao logistica com dados em painel, pois a regressao
logistica busca verificar a probabilidade de um evento de interesse ocorrer, com base no
comportamento de variaveis explicativas (Favero & Belfiore, 2017). Optou-se por utilizacdo
desta técnica pois, a variavel dependente é qualitativa. Os modelos de regressédo logistica com
dados em painel, sdo também chamados de dados combinados, por agregar uma combinacao
de séries temporais e de observacGes em corte transversal multiplicadas por T periodos de
tempo. Nesse caso, ha mais informacgdo para se estudar o fenbmeno e graus de liberdade
adicionais. Pode-se destacar algumas vantagens dos dados em painel em relacdo ao uso
especifico do corte transversal ou das séries temporais como o fornecimento de mais
informacdes, mais variabilidade, menor colinearidade, maior grau de liberdade e por fim, maior
eficiéncia na estimacédo (Marques, 2000).

Foi testada a eficiéncia global do modelo regresséo logistica para dados em painel por
meio da matriz de confusdo, em que para um cutoff de 5% apresentou correctly classified de
55.36% e para um cutoff de 50%, de 66.07%. Gerou-se a curva Roc e a area abaixo dela é de
0.7094, parametro aceitavel. Para definir o estimador da probabilidade dos dados mais
adequado para regressdo logistica em painel, realizou-se o teste de Hausman para decidir entre
os modelos aleatério ou fixo. Com o resultado de Prob>chi2 = 0.9969, a hip6tese nula néo €
rejeitada, indicando o modelo aleatério como o mais adequado. O modelo esta apresentado na
Equacéo 1.

P (RS)=1/ (1+ e 9¥)

Onde:

9(X) = fo +/1TAMit +S2CGit +S3ISEit +BaTAit +B5PPit +sASSit +57RAit +BsVPAit+PoAFit + Lit
Equacédo 1

Onde:

RS — Variavel binéria, na qual ¢é atribuido 1 (um) quando a empresa i publica o relatorio de
sustentabilidade e (0) zero nos demais casos, no periodo t;

Bo - Coeficiente da regressao;

B1TAMit - Variavel Ln do Ativo Total da empresa i, no periodo t;

B2GCit - Variavel binaria do Nivel de Governanca da empresa i, no periodo t;
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B3ISEit — Variavel binaria da participacdo no ISE da empresa i, no periodo t;

B4TAit — Variavel binaria da Troca de Auditoria da empresa i, no periodo t;

BsPPit — Variavel binaria do Alto Potencial Poluidor da empresa i, no periodo t;

BeASSit — Variavel binéria da Asseguragdo dos Relatorios de Sustentabilidade da empresa i, no
periodo t;

B7RAit — Variavel Rentabilidade do Ativo da empresa i, no periodo t;

BsVPA;: - Varidvel Valor Patrimonial por A¢do da empresa i, no periodo t;

BoAFit - Variavel Alavancagem Financeira da empresa i, no periodo t;

Mit: Termo de erro da regressao.

Para a analise estatistica foi utilizado o software Stata® Statistics/Data Analysis, versao
13.0 Special Edition.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

As informagdes coletadas no periodo de 2016 a 2018 geraram 285 observacdes de 95
empresas analisadas, com base nestas informacdes foi feito a decomposicao de variancia para
cada uma das varidveis quantitativas que estd apresentada na Tabela 3.

Tabela 3 — Decomposicao das varidveis quantitativas

Varidvel Mean Desvio Padréo Minimo Maximo Observacdes
Overall .6461513 6.123596 | 9.217382 N= 285
Tamanho Between | 7.256699 .6447937 6.16421 9.182832 n= 95
Within .068414 6.898773 | 7.716913 T= 3
Rentabilidade Overall 7.224173 -29.53774 | 36.18607 N= 279
do Ativo Bet_wgen 5.116513 6.612269 -22.83703 | 29.41436 n= 94
Within 3.035483 -7.495421 | 20.93178 | T-bar =2.96809
Valor Overall 3.124255 -6.183553 | 33.05692 N= 258
Patrimonial Between | 2.978405 2.384902 4094398 10.79002 n= 091
por Agdo Within 1.999564 -13.99517 25.2453 | T-bar =2.83516
Alavancagem Overall 15.28551 -125.6033 | 135.4344 N= 262
Financeira Between | 1.859689 8.885486 -40.899 46.74144 n= 88
Within 12.43852 -82.84457 | 90.55262 | T-bar=2.97727

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Contatou-se que a variacao entre os individuos (between) é maior do que a varia¢ao ao
longo do tempo (within), exceto pela varidvel de controle Alavancagem Financeira em que
ocorreu a situacdo inversa, onde a variacdo ao longo do tempo (within) foi maior do que a
variacdo entre os individuos (between). A tabulacdo within e between das variaveis qualitativas,
encontra-se na Tabela 4.

Tabela 4 — Tabulacdo within e between das variaveis qualitativas

Variaveis _Geral I_3etween Within
Frequéncia Percentual Frequéncia Percentual | Percentual

Relatorio de 0 97 34,04 38 40 85,09

sustentabilidade 1 188 65,96 67 70,53 93,53

Total 285 100 105 110,53 90,48
Nivel de 0 96 33,68 32 33,68 100
Governanga 189 66,32 63 66,32 100
Total 285 100 95 100 100

0 198 69,47 69 72,63 95,65

ISE 1 87 30,53 31 32,63 93,55
Total 285 100 100 105,26 95

Troca de 0 235 82,46 95 100,00 82,46

Auditoria 1 50 17,54 48 50,53 34,72
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Total 285 100 143 150,53 66,43

Potencial 0 231 81,05 77 81,05 100
Poluidor 1 54 18,95 18 18,95 100
Total 285 100 95 100 100

0 196 68,77 68 71,58 96,08

Asseguracao 1 89 31,23 33 34,74 89,90
Total 285 100 101 106,32 94,06

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Conforme a categoria geral, de 285 empresas, 188 divulgaram relatérios de
sustentabilidade em separado ou junto ao Relatério Anual de 2016 a 2018, com percentual de
93,53% ao longo do tempo (within). Na categoria between, as menores observacfes quanto a
presenca esta na variavel relacionada ao potencial poluidor.

Depois da decomposicdo das variaveis quantitativas e da tabulacdo das variaveis
qualitativas, foi realizado o teste de correlagdo entre as variaveis, conforme apresentado na
Tabela 5.

Tabela 5 — Matriz de correlacdo entre as variaveis
RS TAM NG ISE TA APP ASS RA VPA AF
RS 1.0000
TAM | 0.3110 | 1.0000
GC | -0.1188 | -0.3596 | 1.0000
ISE 0.3066 | 0.2303 | -0.1652 | 1.0000
TA 0.1138 | -0.0179 | 0.0163 | 0.0017 | 1.0000
PP 0.0228 | 0.2432 | -0.2112 | 0.0036 | 0.0379 | 1.0000
ASS | 0.4464 | 0.3630 | -0.1788 | 0.5838 | -0.0694 | 0.1510 | 1.0000
RA | -0.1018 | -0.2139 | 0.0371 | -0.1124 | -0.0687 | -0.0424 | -0.0888 | 1.0000
VPA | -0.0308 | -0.2000 | 0.1766 | 0.0832 | -0.0644 | -0.0204 | 0.1500 | 0.2321 | 1.0000
AF 0.0282 | 0.0013 | 0.0465 | -0.0131 | -0.0841 | 0.0179 | 0.0324 | -0.0247 | -0.1342 | 1.0000
Nota. RS: Relatorios de sustentabilidade; TAM: Tamanho; GC: Governanga corporativa; ISE: Empresas do ISE; TA: Troca de
auditoria; PP: Potencial poluidor; ASS: Asseguracdo externa; RA: Rentabilidade do ativo; VPA: Valor patrimonial por acéo;

AF: Alavancagem financeira.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O teste mostrou correlagdes baixas entre as variaveis analisadas, desta forma, constatou-
se que o modelo ndo apresenta problemas de multicolineariedade. As correlagdes mais
significativas ocorrem entre as variaveis Asseguracdo (ASS) e Relatérios de Sustentabilidade
(RS) com 44,64%, e Asseguracdo (ASS) e empresas do ISE, apresentando a maior correlacao
com 58,38%, sendo assim, optou-se por manter todas as variaveis estudadas.

Apbs a analise de correlacdo, foi realizado o Teste de Hausman para estimar o melhor
modelo para a regressao. A probabilidade do teste foi maior do que 0,05 de modo que a hipGtese
nula do teste (efeitos fixos) ndo é rejeitada, sendo assim, o resultado foi o painel logistico de
efeitos aleatorios. A regresséo logistica com dados em painel ocorreu logo depois da definicdo
do modelo, cuja variavel dependente os resultados obtidos estdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados da regressédo

Relatorio de Odds Ratio | Coeficiente Erro Padréo Prob. Sig.
sustentabilidade

Tamanho 2.969708 1.088463 4214231 0.010 *
Nivel de Governanca 1.078051 .0751544 4166794 0.857

ISE 1.219622 .1985408 5471669 0.717

Troca de Auditoria 3.006003 1.100611 4301664 0.011

Alto Potencial Poluidor 5739545 -.5552051 4448328 0.212
Asseguracéo 1 0 (variavel omitida)

Rentabilidade do Ativo 1.014891 .0147811 .0227852 0.517
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Valor Patrimonial por Acdo .8825457 -.1249447 .0824515 0.130
Alavancagem Financeira 1.007178 .0071526 .0116931 0.0541
Cons_ .0006035 -7.412827 .0018666 0.017

Nota. *Nivel de significancia de 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A regressao logistica visa testar a decisdo da empresa de publicar ou ndo o Relatério de
Sustentabilidade por meio varidveis independentes. Os resultados da regressao apontam que a
variavel tamanho é estatisticamente significante ao nivel de 10% e apresenta razdo de chance
de ocorréncia de 196,97%, corroborando a H1 desta pesquisa cujos autores que a sustentam
relatam sobre sua influéncia na maior quantidade de divulgacdo de informacdes, Hackston e
Milne (1996) tratando estas informacBes de forma mais genérica e Ferreira et al. (2016)
especificando as informacdes financeiras ambientais. Por se tratar esta amostra das empresas
listadas no IBR-X, sabe-se que estdo entre as mais liquidas do mercado, e, portanto, pode-se
inferir por meio deste resultado o que Firth (1979) destaca: que as empresas ndo se importam
nos custos extras associados & divulgacdo de informagdes voluntarias. E uma forma de se
legitimar junto as empresas do setor. Portanto, o resultado desta pesquisa vai ao encontro da
relacdo positiva entre tamanho e publicacéo de relatérios de sustentabilidade encontrados por
Murcia e Rover (2008) e Gallo e Christensen (2011).

As outras variaveis especificadas no modelo ndo apresentaram significancia estatistica,
0 que carece de algumas reflexdes. O nivel de governanga corporativa, em esséncia, deveria
representar as melhores praticas de governanca corporativa, e as politicas de sustentabilidade
estdo incluidas. Porém a partir da estatistica descritiva da Tabela 4, 66,32% das empresas da
amostra pertencem ao novo mercado. Ademais, ndo apenas as empresas do novo mercado
publicam relatérios de sustentabilidade, isto porque trata-se de uma tematica amplamente
discutida no meio empresarial, dado o impacto na producéo, custos, despesas e vinculada a
prépria imagem da companhia. Quando Adams (2002) sugeriu a relacdo entre governanca
corporativa e disclosure socioambiental, os niveis de governanca corporativa haviam sido
recém criados, além de que ocorreram muitos avangos na area de sustentabilidade no que tange
a percepcao dos empresarios sobre o assunto.

Quanto a participacdo no ISE, um dos itens da sua metodologia é a divulgacdo de
relatdrios de sustentabilidade, por isso optou-se por incluir a variavel no modelo, de modo a
confirmar os resultados encontrados por Murcia e Rover (2008), embora a relacdo nédo fosse
encontrada.

Desde a convergéncia as normas internacionais, a contabilidade apresenta-se de forma
diferente j& que requer muito mais julgamentos profissionais e decisdes sobre escolhas
contabeis a fazer. Os Relatérios de Sustentabilidade sdo divulgados de forma discricionéria,
porém a firma de auditoria pode sugerir que a empresa elabore um ou ndo, a partir das suas
analises e percepcdes do negocio, e que pode divergir de firma para firma que pode ter um perfil
mais conservador ou arrojado, ou cada uma pode compreender a relagdo de custo-beneficio de
forma diferente. Porém a mudanca da firma de auditoria ndo apresentou significancia estatistica,
e ndo foi possivel especificar a relacdo entre a troca de empresa de auditoria e divulgacéo de
relatérios socioambientais, intencdo desta pesquisa j& que os estudos tratam de informaces de
forma geral (Oliveira & Santos, 2007; Watson, Shrives & Marston, 2002).

Sobre o alto potencial poluidor, a pesquisa de Ferreira et al. (2016) por meio de uma
métrica propria conseguiu verificar quais tipos de informagdes financeiras ambientais séo
divulgadas de forma monetaria e ndo monetaria, ou ambas. Porém os autores ndo estabeleceram
vinculo com a divulgacdo de relatdrios de sustentabilidade. As empresas de alto impacto
ambiental foram as empresas que mais divulgaram informagdes e por isso, esta pesquisa decidiu
testar a relagdo, porém néo foi encontrada. Contrario também ao que foi proposto por Pavesi
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(2016), talvez devido a maioria das empresas ja se legitimarem por meio dos relatérios de
sustentabilidade e ja ndo ser um fator discriminante.

Por serem discriciondrios, os Relatérios de Sustentabilidade podem ou ndo ser
assegurados por certificadora ou empresa de auditoria. Porém, esta asseguracao fornece maior
confiabilidade aos stakeholders interessados na informacdo, e as torna inclusive, mais
relevantes, conforme relatado por Simnett, Vanstraelen e Chua (2009) e Silveira et al. (2019).
Porém a relacdo n&o foi encontrada na amostra analisada.

As variaveis de controle rentabilidade do ativo, valor patrimonial por acdo e
alavancagem financeira também ndo foram estatisticamente significantes.

A Tabela 7 apresenta um resumo dos resultados obtidos quanto a aceitacéo ou rejeicao
das hipdteses de pesquisa.

Tabela 7 — Situacdo das hipdteses elaboradas

| HIPOTESE ACEITOU | REJEITOU |
H1: O tamanho da empresa esta A variavel apresentou influéncia na
relacionado positivamente com publicacdo do relatério de sustentabilidade.
a publicagdo de Relatorios de X Corroborando com o estudo de Gallo e
Sustentabilidade. Christensen (2011).

H2: Participar do Novo Mercado A variavel ndo apresentou influéncia na
estd relacionado positivamente publicacdo do relatério de sustentabilidade. O
com a publicacdo de Relatorios X estudo de latridis (2013) apontou a variavel
de Sustentabilidade. como sendo relevante.

H3: Participar do ISE esta A variavel ndo apresentou influéncia na
relacionado positivamente com X publicacdo do relatério de sustentabilidade. O
a publicacdo de Relatoérios de estudo de Murcia e Rover (2008) apontou
Sustentabilidade. relevancia.

H4: A troca de empresa de A varidvel ndo apresentou influéncia na
auditoria  estd  relacionada publicacdo do relatorio de sustentabilidade. O
positivamente com a publicacdo X resultado ndo corrobora com o estudo de
de Relatorios de Heliodoro (2014).

Sustentabilidade.

H5: Empresas que possuem A variavel ndo apresentou influéncia na
atividades de alto potencial publicacdo do relatério de sustentabilidade.
poluidor estdo relacionadas X Pavesi (2016) apontou relevancia em seu
positivamente com a publicacdo estudo.

de Relatdrios de

Sustentabilidade.

H6: A asseguracdo externa esta A variavel ndo apresentou influéncia na
relacionada positivamente com a X publicacdo do relatorio de sustentabilidade. O
publicacdo de Relatérios de estudo de Simnett, Vanstraelen e Chua
Sustentabilidade. (2009) traz a variavel como relevante.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A partir dos resultados obtidos, foi verificado que o grau de adequagdo do modelo
especificado é de 8,91%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi verificar se as caracteristicas das empresas influenciam na
decisdo de publicacdo dos Relatorios de Sustentabilidade. Para atingir o objetivo proposto
foram construidas seis hipoteses de pesquisa e utilizado o modelo de regressao logistica com
dados em painel com grau de adequacdo de 8,91% testadas numa amostra composta pelas
empresas da carteira do IBrX 100 de janeiro a abril de 2020 nos anos de 2016 a 2018.

As hipoteses buscaram testar se 0 tamanho da empresa, a participagdo no novo mercado,
a participacao no ISE, a troca da empresa de auditoria, as atividades de alto potencial poluidor
e a asseguracao externa ajudam a explicar a divulgacdo de Relatorios de Sustentabilidade.
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Controlou-se as empresas por meio da rentabilidade do ativo, valor patrimonial por acgéo e
alavancagem financeira. No modelo, a variavel “tamanho” foi a Unica estatisticamente
significante ao nivel de 10%.

A discussao acerca da divulgacédo de Relatorios de Sustentabilidade tem aumentado com
as pressdes da sociedade em relacdo as empresas. Com isso, diversos estilos de relatorios tém
sido elaborados como os baseados no modelo GRI e Relato Integrado. Foi nesta perspectiva,
que esta pesquisa intuiu em analisar as caracteristicas das empresas que incentivam esta
publicacdo. Alguns resultados nao significantes causaram maior estranheza do que outros,
como por exemplo, a participagdo no ISE e alto potencial poluidor e podem no futuro ser
investigados.

O presente trabalho traz conhecimento acerca da sustentabilidade e do modo de
evidenciacao pelas empresas. Desta forma, torna-se importante ressaltar que o estudo apresenta
limitacbes que ndo permitem universalizar os resultados obtidos para outras variaveis e
amostras.

Assim, para pesquisas futuras sugere-se um estudo mais aprofundado utilizando novas
metodologias, separando os resultados por setor, incorporando novas variaveis, bem como um
conjunto mais amplo de observacGes, que poderiam abranger um maior periodo de tempo e
empresas, a fim de se obter informacdes mais Uteis e consistentes.
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