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RESUMO

Esta dissertagdo investiga a qualidade e a integracdo dos Relatorios de Sustentabilidade de
entidades brasileiras, analisando os fatores internos e externos que podem influenciar sua
divulgagdo. O documento esta dividido em trés se¢des principais (artigos). Na primeira, € realizada
uma revisao sistematica da literatura sobre os fatores que afetam a qualidade dos relatorios de
sustentabilidade. Na segunda, os relatérios de sustentabilidade de empresas brasileiras sao
avaliados em relacdo as caracteristicas de seus conseclhos de administragdo. Na terceira, ¢
conduzida uma andlise da qualidade da divulgacdo em relagdo as pressdes institucionais,
observadas através dos isomorfismos mimético e normativo. A amostra da pesquisa consiste nas
empresas participantes do Indice iBovespa, resultando em 381 observacdes entre os anos de 2014
e 2022. Para avaliar o nivel de integracao e qualidade das informacdes nos relatorios, serd utilizado
o modelo proposto por Sun et al. (2022), gerando um Indice de Qualidade com pontuagio variando
entre 0 ¢ 63 para cada relatorio-ano analisado. Os resultados incluem um levantamento dos fatores
presentes na literatura que influenciam a qualidade dos relatorios, relacionados no primeiro artigo,
o qual serve de base para as secdes subsequentes. O segundo artigo revela uma relagdo positiva
entre variaveis como independéncia do conselho, asseguragdo externa e ado¢do do GRI, e uma
relagdo negativa com o tamanho dos conselhos de administragdo. O terceiro artigo mostra uma
relagdo positiva entre a participagdo em indices como ISE e o Prémio ABRASCA, bem como a
participacdo aciondria do governo, e a qualidade dos relatorios de sustentabilidade. No geral, estas
secOes contribuem para melhorar a qualidade dos relatérios nacionais de sustentabilidade,
incentivando empresas ¢ formuladores de politicas a aprimorarem seus mecanismos institucionais
e de governanga corporativa. Além disso, alertam os investidores sobre a importancia da
assegurac¢do externa dos relatorios e da ado¢do de metodologias de divulgagdo, como o GRI, que
impactam positivamente na qualidade dos relatorios.

Palavras-chave: Qualidade; Sustentabilidade; Stakeholders; Legitimidade; Pressdes
Institucionais.



ABSTRACT

This dissertation investigates the quality and integration of Sustainability Reports from Brazilian
entities, examining both internal and external factors that may influence their disclosure. The
document is divided into three main sections (articles). The first conducts a systematic literature
review on factors affecting the quality of sustainability reports. The second evaluates the
sustainability reports of Brazilian companies in relation to the characteristics of their boards of
directors. The third conducts an analysis of disclosure quality in relation to institutional pressures,
observed through mimetic and normative isomorphisms. The research sample consists of
companies participating in the iBovespa Index, resulting in 381 observations between 2014 and
2022. To assess the level of integration and quality of information in the reports, the model
proposed by Sun et al. (2022) will be used, generating a Quality Index with scores ranging from 0
to 63 for each report-year analyzed. The results include a survey of factors from the literature
influencing report quality, outlined in the first article, which serves as a basis for subsequent
sections. The second article reveals a positive relationship between variables such as board
independence, external assurance, and GRI adoption, and a negative relationship with board size.
The third article shows a positive relationship between participation in indices such as ISE and the
ABRASCA Award, as well as government shareholding, and the quality of sustainability reports.
Overall, these sections contribute to improving the quality of national sustainability reports,
encouraging companies and policymakers to enhance their institutional mechanisms and corporate
governance. Additionally, they alert investors to the importance of external assurance of reports
and the adoption of disclosure methodologies such as GRI, which positively impact report quality.

Keywords: Quality; Sustainability; Stakeholders; Legitimacy; Institutional Pressures.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: 5 agrupamentos por relagdo de correlagdao de 20 termos da pesquisa
Figura 2: Nuvem de palavras com as 20 palavras-chaves dos artigos desta revisao

22
22



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 — Evolugao da produgdo académica ao longo dos anos
Grafico 2 — Produgdo académica sobre a tematica por pais

17
19



Tabela 1:
Tabela 2:
Tabela 3:
Tabela 4:
Tabela 5:
Tabela 6:
Tabela 7:
Tabela 8:
Tabela 9:

Tabela 10:

Tabela 11

Tabela 12:
Tabela 13:
Tabela 14:
Tabela 15:
Tabela 16:
Tabela 17:
Tabela 18:

LISTA DE TABELAS

Critérios considerados no design metodolédgico do estudo

Frequéncia absoluta, relativa, participacio, indice H e origem dos periodicos
Artigos mais citados, autores, ano e periddico de publicacio

Distribui¢do de amostras por Setor

Topicos Avaliados nos Relatorios de Sustentabilidade (TRS)

Critérios de Avaliacao para cada Topico

Caracteristicas do Conselho e Estratégias de divulgacao

Estatistica descritiva das varidveis

Matriz de correlagdo entre as variaveis da pesquisa

Testes de Modelos por MQG para Efeitos Aleatorios

: Distribuicao de amostras por Setor

Composicio do Indice de divulga¢io em sustentabilidade

Método de avaliacdo do Indice RSC

Pressdes Institucionais e comportamento dos setores industriais
Estatistica descritiva das Pressoes Institucionais

Matriz de Correlagdo entre as variaveis da pesquisa

Modelo de Minimos Quadrados Generalizados de efeitos aleatorios
Modelo de Minimos Quadrados Generalizados com varidveis de controle

15
20
20
34
35
36
36
38
39
39
48
49
50
51
52
53
53
54



2.1
2.2
23
24
24.1
2.4.2
243

2.5

2.5.1

2.5.2

253

3.1
3.2

33
3.4
3.4.1

3.4.2
343
35

3.5.1
3.5.2
3.5.3
3.6

4.1
4.2

4.3

SUMARIO

INTRODUCAO

QUALIDADE DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE E DO
RELATO INTEGRADO E SEUS DETERMINANTES: UMA REVISAO
SISTEMATICA DA LITERATURA

INTRODUCAO

ENQUADRAMENTO TEORICO

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

RESULTADOS

EVOLUCAO DA PRODUCAO CIENTIFICA

A RELEVANCIA DOS PERIODICOS E A CONTRIBUICAO ACADEMICA
SUSTENTABILIDADE, RELATO INTEGRADO, RESPONSABILIDADE
SOCIAL CORPORATIVA E ESG

QUALIDADE DOS RELATORIOS E AS PERSPECTIVAS PARA PESQUISAS
FUTURA

A PERCEPCAO DAS PARTES INTERESSADAS ASSUMINDO O PAPEL DE
PROTAGONISMO.

TEORIA DA LEGITIMIDADE, PRESSOES INSTITUCIONAIS E O FOCO NO
AMBIENTE EXTERNO.

ECONOMIA CIRCULAR, FINANCAS VERDES E A QUALIDADE DA
DIVULGACAO EM SUSTENTABILIDADE.

CONCLUSOES E DIRECIONAMENTOS PARA FUTURAS PESQUISAS
AS CARACTERISTICAS DOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO E
SUAS RELACOES COM A QUALIDADE DOS RELATORIOS DE
SUSTENTABILIDADE

INTRODUCAO

QUALIDADE DOS RELATORIOS, LEGITIMIDADE E AS EXPECTATIVAS
DOS STAKEHOLDERS

REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES
METODOLOGIA

MENSURACAO DA QUALIDADE DOS RELATORIOS DE
SUSTENTABILIDADE

MENSURACAO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES

MODELAGEM ECONOMETRICA

RESULTADOS

ANALISE DESCRITIVA E DE CORRELACAO

ANALISES DE REGRESSAO

DISCUSSAO DOS RESULTADOS

CONCLUSOES

DETERMINANTES INSTITUCIONAIS SOBRE O PROCESSO DE
QUALIDADE DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE.
INTRODUCAO

RELACOES INSTITUCIONAIS SOBRE A DIVULGACAO EM
SUSTENTABILIDADE

LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

11
13

13
14
15
17
17
19
21

24

24

24

25

25
28

28
30

31
34
35

36
37
38
38
39
40
41
43

43
44

46



4.3.1
4.3.2

4.4
4.4.1
4.4.2
4.4.3
4.5
4.5.1
4.5.2
4.5.3
4.6

PRESSOES NORMATIVAS SOBRE A QUALIDADE DOS RELATORIOS
COMPORTAMENTOS MIMETICOS SOBRE A DIVULGACAO EM
SUSTENTABILIDADE

METODOLOGIA

QUALIDADE DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE
PRESSOES INSTITUCIONAIS NORMATIVAS E MIMETICAS
ESPECIFICACAO DOS MODELOS E MENSURACAO DAS VARIAVEIS.
RESULTADOS

ANALISE DESCRITIVA.

DELIMITACAO DO MODELO E ANALISE DE REGRESSAO.
DISCUSSAO DOS RESULTADOS

CONCLUSOES

REFERENCIAS

APENDICE A - DISTRIBUICAO DOS TOPICOS E CRITERIOS DE AVALIACAO
APENDICE B - EXEMPLOS DE AVALIACAO

APENDICE C - EMPRESAS ANALISADAS E SEUS SETORES INDUSTRIAIS

46
47

48
49
50
51
52
52
53
55
56
58
64
65
66



1. INTRODUCAO

Existe uma crescente demanda por informagdes relacionadas a sustentabilidade, que ¢
impulsionada pela pressao de clientes, organizagdes de protecao ambiental, funcionarios, acionistas
e governos, favorecendo a publicacdo, por parte das entidades, de relatorios de alta qualidade com
a finalidade de resposta & essas pressdes (VITOLLA et al., 2019). E possivel observar que apenas
relatorios de alta qualidade permitem que terceiros avaliem o desempenho real de uma entidade
em relacdo a sua responsabilidade social e aspectos de sustentabilidade (SUN et al., 2022).

Diferentes pesquisas oferecem metodologias de avaliacdo da qualidade dos relatérios
(WONG et. al., 2023; SUN et al. 2022; QADERI et al., 2022) entretanto, a qualidade da divulgacao
¢ um conceito subjetivo e depende do contexto analisado. Diferentes partes interessadas podem ter
percepcdes divergentes sobre o que ¢ considerado "bom" ou "ruim" em termos de divulgacdo.
Portanto, a qualidade da informagdo divulgada deve levar em conta as necessidades e expectativas
dos diferentes grupos de interessados. E necessario um modelo descritivo abrangente para avaliar
a qualidade da divulga¢do, levando em consideracdo a natureza voluntaria das informagdes de
sustentabilidade e abrangendo um espectro mais amplo de dados (HELFAYA; MOUSSA, 2019).

Nessa perspectiva, estd presente na segunda se¢ao desta Dissertacdo, uma Revisdo
Sistematica da Literatura (RSL), realizada com a finalidade de observar as metodologias utilizadas
por diferentes artigos para mensuracao da qualidade dos relatérios, e buscar lacunas no contetido
dos trabalhos a respeito dos testes para verificacdo dessa qualidade. Como resultado, foram
observadas poucas pesquisas que avaliam a qualidade dos relatérios de sustentabilidade em
ambientes de baixa regulacdo em divulgacdo e em mercados emergentes. Além disso, as
metodologias utilizadas pelos pesquisadores divergem consideravelmente, demonstrando que os
resultados obtidos pelos trabalhos anteriores podem apresentar resultados condicionados a
metodologia e ndo ao contexto analisado.

A fim de verificar se as variaveis atuam de forma semelhante, mesmo alterando o contexto
no qual sdo observadas e analisadas, foi definido como método de avaliacdo dos relatorios, o
método proposto por Sun et al. (2022), que observa diferentes critérios reconhecendo a expectativa
de diferentes grupos sobre os relatdrios de sustentabilidade. Nessa perspectiva, foram levantadas,
também através da RSL, algumas variaveis comumente utilizadas pelos pesquisados que avaliam
dois contextos distintos, interno e externo as entidades. O objetivo da dissertagdo ¢ avaliar um
conjunto de varidveis, independentes entre si, que permitam analisar caracteristicas que sao
relacionadas ao ambiente interno da empresa, € 0 externo, na perspectiva de capturar os fatores que
influenciam a qualidade dos relatdrios nacionais.

Para o contexto interno, a terceira se¢ao desta dissertacao avalia como as caracteristicas
dos conselhos, em conjunto com estratégias de divulgagdo, influenciam a qualidade dos relatorios
de sustentabilidade, a fim de compreender o processo de resposta as pressoes dos interessados sobre
a Otica da alta administragdo. Os resultados permitem observar que algumas variaveis como
Independéncia dos conselhos, Asseguragdo externa dos relatorios e Adogao das diretrizes do Global
Reporting Initiative (GRI), apresentam relacdo positiva com a qualidade da divulgagdo em
sustentabilidade. Esses resultados estdo de acordo com os achados de Sun et al. 2022, Ong ¢
Djaiadikerta (2020), e Cooray et al. (2020). Entretanto, o comportamento do tamanho dos
conselhos de administragdo das empresas brasileiras apresentou relagdo negativa significativa,
permitindo questionar resultados anteriores (Sun et. al., 2022; Qaderi 2022).

Para o contexto externo, a quarta e ultima se¢do deste documento tem como objetivo
entender os fatores associados as pressoes isomorficas miméticas, decorrente de comportamentos
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semelhantes entre entidades do mesmo setor industrial, ¢ normativas, presentes na regulagao
nacional e participagdes publicas, que influenciam a qualidade percebida dos relatorios de
sustentabilidade das empresas brasileiras. A participagdo em indices de sustentabilidade esta
positivamente associada a qualidade dos relatérios, destacando a influéncia da pressao normativa.
Além disso, a presenca governamental na composi¢ao acionaria também se relaciona positivamente
com a qualidade dos relatérios, indicando uma interacdo complexa entre acionistas e reguladores.

Os resultados desta dissertagcdo destacam que os fatores que influenciam a qualidade dos
relatorios ndo se limitam ao ambiente interno das entidades, € que as caracteristicas dos conselhos
podem ter efeitos diferentes em diferentes paises. Isso ressalta a importancia de considerar o
contexto externo ao analisar a qualidade dos relatorios. Os achados sugerem que medidas como a
assegurac¢do externa dos relatorios e a adogdo de metodologias de divulgagao como o GRI podem
ter um efeito positivo sobre a qualidade dos relatorios de sustentabilidade, o que ¢ relevante para
investidores e outros stakeholders. Para futuras pesquisas, recomenda-se uma analise mais
abrangente dos fatores externos que influenciam a qualidade dos relatorios, incluindo aspectos de
governanga e regulamentacdo nacional. Além disso, estudar como as entidades respondem as
pressoes institucionais apos incidentes ambientais ou sociais pode fornecer insights valiosos sobre
a dinamica entre reguladores, empresas e stakeholders.

12



2. QUALIDADE DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE E DO RELATO
INTEGRADO E SEUS DETERMINANTES: UMA REVISAO SISTEMATICA DA
LITERATURA

Resumo: A presente pesquisa examina o corpus de pesquisas académicas sobre a qualidade dos
relatorios de sustentabilidade, buscando fornecer uma revisao ampla dos fatores determinantes da
qualidade das informagdes relacionadas a sustentabilidade. Para tanto, foi realizada uma revisao
sistematica da literatura, na qual foram analisados 283 artigos coletados nas bases de dados da
Scopus e da Web of Science. Os dados dos artigos foram sintetizados, verificados e analisados pelo
software R Studio, utilizando o pacote Bibliometrix. Como principais resultados, foi possivel
observar que as publicagdes analisadas estdo compreendidas no recorte temporal de 2003 a 2023,
sendo 77% da producdo, concentrada no entre os anos de 2019 e 2023. Ademais, ressalta-se a
existéncia de diferentes resultados verificados pelas pesquisas, mesmo que os contextos nacionais,
as metodologias utilizadas e os setores avaliados variem entre as abordagens dos pesquisadores e
seus achados. Observa-se a baixa presenca de pesquisas em ambientes de paises em
desenvolvimento ou com baixo nivel de regulagdo sobre aspectos de sustentabilidade. Sugere-se
que pesquisas futuras explorem as perspectivas dos stakeholders por meio de questiondrios ou
entrevistas para verificar o alinhamento com as informacdes divulgadas pelas empresas. Além
disso, ¢ importante investigar a relacdo entre as pressdes institucionais externas sobre as entidades,
avaliando comportamentos regulatérios e normativos, além de examinar os processos de
desenvolvimento de finangas verdes com base nos resultados obtidos durante a analise dos
relatorios de sustentabilidade divulgados pelas entidades.

Palavras-chave: Sustentabilidade; Relato Integrado; Qualidade; Divulgagao.

Artigo apresentado no 5° Congresso de Contabilidade da Universidade Federal de Uberlandia
(UFU) — MG, por comunicagdo oral. (19/10/2023)

2.1 INTRODUCAO

As empresas possuem diferentes abordagens sobre a utilizacdo e producdo dos Relatorios
de Sustentabilidade (RS). Isso reflete sobre como o desenvolvimento sustentavel € visto pela
sociedade, que passa a exigir evidéncias do que as empresas consideram no momento da producao
desses relatorios, demandando a divulgacdao de informagdes de maior qualidade (Al-Shaer;
Hussainey, 2022). Assim, as entidades elaboram e compartilham informagdes relacionadas a
sustentabilidade com a finalidade de estabelecer uma reputacdo corporativa voltada para a obtengao
e manutencdo da legitimidade empresarial perante seus stakeholders, ou suas partes interessadas
(Odriozola, 2019; Ismail et al., 2021).

Entidades que estdo envolvidas em elaborar e divulgar informacdes com maior
conformidade em relacdo a sustentabilidade e reponsabilidade social corporativa (RSC), enfrentam
menores dificuldades em captar recursos por dividas (Garcia-Sanchez, Martinez-Ferrero, 2018),
apresentam menor volatilidade nos precos de suas agdes (D’ Apice, Ferri, Intoni, 2020), e desfrutam
de um menor custo de capital proprio, principalmente quando essas variaveis estdo vinculadas a
percepgao dos interessados sobre a qualidade da divulgagao (Dhaliwal et. al. 2011).

Nesse caso, a percepgao sobre a qualidade dos relatorios esta relacionada a conformidade
desses em funcdo de padrdes internacionais, como o Global Reporting Initiative (GRI) e o
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Integrated Reporting (IR), ou até mesmo locais, através de medidas governamentais e regulatorias.
Qualidade esta ligada as expectativas dos stakeholders que podem variar, € o que ¢ considerado
relevante por um stakeholder pode ser visto como irrelevante ou até mesmo conflitante por outro
(Helfaya & Whittington, 2019).

Notando a relevancia da tematica de qualidade dos relatorios de sustentabilidade, foi
realizada uma busca de artigos que examinassem a literatura através de uma revisdo estruturada.
Dumay et al. (2016) conduziram uma revisdo sobre Relato Integrado (RI), em aspectos gerais,
observando como essa pratica tem se desenvolvido ao longo dos anos. Em um artigo posterior,
sobre RI, Vitolla, Raimo e Rubino (2019) examinaram a literatura, classificando as pesquisas de
acordo com as perspectivas normativas e descritivas dos RI. Recentemente, Minutiello e
Tettamanzi (2021) analisaram a literatura sobre a tematica de qualidade, em ambas os tipos de
relatorios, RI e RS, sendo uma das tnicas revisoes a utilizar o termo “qualidade’ nas buscas.

O uso de uma revisdo sistematica da literatura (RSL) permite confrontar vieses por meio do
uso de premissas estabelecidas anteriormente, orientando o processo de revisdo (Valcanover, Sonza
& Silva, 2020). Nesse caso, essa RSL distancia-se das demais por abordar a qualidade em aspectos
mais especificos, examinando artigos que buscam realizar uma analise de conteido dos RS,
incorporando também RI. Essa escolha esta baseada em buscar uma discussao mais aprofundada
sobre o nivel de conformidade que quando comparada a indices agregados. Segundo Omran et al.
(2021), ¢é possivel que as entidades dediquem atengdo desigual as diversas categorias das
divulgagoes solicitadas por avaliadores de indices, como Bolsas de Valores ou entidades ambientais
e sociais, com a finalidade de coletar resultados numéricos, permitindo o surgimento de respostas
tendenciosas.

Portanto, este artigo tem como objetivo elaborar uma RSL, possuindo como objeto artigos
que analisam a qualidade dos relatorios de sustentabilidade, através da anélise de contetido. Devido
a abrangéncia da tematica, nao foi delimitado um corte temporal, e como resultado, os artigos desta
RSL estdo situados, temporalmente, entre 2013 e 2023. O ano de 2024 ndo foi incluido na revisao
por ndo estar completo até o final da producdo desta RSL. A revisdo resume os temas discutidos
nos artigos académicos coletados, analisando a producdo anual, os periddicos de destaque e os
autores proeminentes, fornecendo direcionamento aos pesquisadores na selecao de topicos para
futuras pesquisas.

O restante do artigo estd segregado da seguinte forma: A segunda se¢do desenvolve o
enquadramento tedrico para constru¢do dos conceitos de exploracdo dos artigos analisados. A
terceira secao delineia a estrutura da revisao sistematica, bem como a selecdo da amostra e os
procedimentos de coleta e analise de dados. A quarta apresenta e discute os resultados empiricos e
estatisticos da coleta dos artigos. A quinta discute o agrupamento relacionado a andlise de conteudo
dos relatorios, explorando os resultados comuns ja obtidos e novas perspectivas para pesquisas
futuras. Por fim, a ultima se¢do expde os resultados compilados e algumas considerac¢des finais

2.2 ENQUADRAMENTO TEORICO

A divulgagdo em sustentabilidade pode contribuir para a resolu¢do de problemas de
legitimidade organizacional, pois o reporte de qualidade colabora com a manutenc¢ao de uma boa
relagdo com sus stakeholders (FABRIZI; MALLIN; MICHELON, 2014). As diferentes praticas de
legitimidade adotadas pelas empresas para convencer seus stakeholders, incluindo institui¢des de
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créditos, possibilitam o reconhecimento de que elas estdo comprometidas as expectativas da
sociedade (ELIWA; ABOUD; SALEH, 2021).

E possivel inferir a partir da literatura que a divulgagio em sustentabilidade oferece uma
possibilidade para as entidades legitimarem suas atividades por meio da conformidade perante os
padrdes e normas existentes (MARTINS, GOMES E BRANCO, 2021). Empresas com divulgacao
financeira de baixa qualidade tendem a perseguir a melhora de sua imagem social por meio da
divulgagdo de informagdes ambientais e sociais padronizadas, ja que a qualidade da informacao
financeira pode ndo ser suficiente para legitimar sua posicdo como uma empresa responsavel e
sustentavel.

Ao compartilhar informacdes abertamente e facilitar a tomada de decisdes, uma
organizacao pode transmitir suas intengdes de boa-fé e fortalecer sua legitimidade (Sulaiman,
Abdullah & Fatima, 2014). Também ¢ observado que as empresas com desempenho inferior em
sustentabilidade evitam aumentar o nivel de qualidade em sua divulgagcdo de informacdes de
responsabilidade social corporativa (RSC), a fim de proteger sua imagem como empresas
sustentaveis, o que resulta na observacdo de uma relacdo negativa entre o desempenho em
sustentabilidade e a qualidade da divulgagdo. (Hummel & Schilick, 2016)

Existe uma relagdo entre a qualidade da informacdo, presente nos relatorios de
sustentabilidade e o real desempenho financeiro das entidades (D’Apice, Ferri & Intoni, 2020).
Entretanto, Cuadrado-Ballesteros, Martinez-Ferrero e Garcia-Sanchez (2017) evidenciam, que as
empresas devem atender ndo apenas as necessidades dos acionistas, mas também as das partes
interessadas no geral, fornecendo informagdes de alta qualidade, sejam essas financeiras ou ndo,
reforcando sua reputacdo corporativa. Sendo assim, € possivel vincular as caracteristicas da
divulgacdo em sustentabilidade as restrigdes financeiras, pois segundo Cheng et. al. (2014), as
empresas que ponderam os interesses das partes relacionadas, tem maiores chances de
sobrevivéncia no mercado financeiro.

Além da busca pela legitimagdo perante o mercado financeiro, as empresas devem gerenciar
seus relacionamentos, destacando suas responsabilidades ético-morais em seus relatorios,
evidenciando as motivacoes e finalidades da producao daquelas informagdes (Vitolla et al., 2019).
As empresas devem ser capazes de demonstrar a contribuicdo dos interessados e sua capacidade
em conduzir suas atividades empresariais. Nesse sentido, o “capital reputacional” da entidade
também esta vinculado as percepgdes dos interessados sobre as questdes e iniciativas de
sustentabilidade divulgadas (Guidry & Patten, 2010).

2.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a conducdo metodologica desta pesquisa, os dados foram coletados por meio dos
bancos de dados Scopus e Web of Science. O motivo para essa escolha baseia-se na amplitude de
cobertura das bases, que as tornam complementares (SCHALTEGGER et al. 2022). Para essa
Revisao Sistematica da Literatura, seguiu-se a metodologia adaptada do protocolo de Cronin, Ryan
e Coughlan (2008). Essa adaptacao consiste nas seguintes 6 etapas:

Tabela 1 — Critérios considerados no design metodoldgico do estudo

Etapas Descricao
1. Escolha do Topico de O que a literatura percebe como fatores determinantes da qualidade dos
Revisao Relatorios de Sustentabilidade e Relato Integrado?
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2. Definicdo da string de Pesquisa nas bases Scopus e Web of Science: ((Sustainability OR Integrated
busca Reporting) AND (Disclosure) AND (Quality)).

A busca resultou em 1.784 documentos. Foram excluidos 738 trabalhos que néo
estavam no formato de artigo ou néo se enquadravam na tematica e, apos, foram
desconsiderados 19 artigos que ndo foram redigidos em inglés.

4. Definigdo da lingua Dos 927 artigos escritos em inglés, foram excluidos 171 duplicados, resultando
usada em 856 documentos.
Foram considerados artigos publicados em periddicos do primeiro quartil do
5. Avaliacdo tematicae  SCImago (354 retirados). Nao foram consideradas limitagdes temporais. Apds o
qualitativa da literatura exame manual dos titulos e resumos de cada pesquisa, 219 artigos foram
excluidos por ndo se enquadrarem no tema
6. Identificacdo, analise e~ Por fim, foram analisados os 283 artigos selecionados pelos critérios descrios,
sintese dos resultados sendo 150 na base Scopus e 133 na Web of Science.
Fonte: adaptado de Cronin, Ryan e Coughlan (2008)

3. Extrag@o dos artigos
das bases de dados

Para a criag@o do topico de pesquisa, e consequentemente, da string de busca nas bases de
dados, foi realizado um estudo de localizagdo para selecdo dos temas mais relevantes na avaliagao
da qualidade da divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade e de informacdes integradas. A
escolha das palavras produz resultados distintos, caso alteradas. Por um lado, buscas pontuais
evitam produzir resultados muito amplos e genéricos, entretanto, também podem causar a exclusao
de contribuigdes relevantes para o campo de pesquisa. (MINUTIELLO; TETTAMANZI, 2021).

O resultado da formacdo da string de busca ficou definido como ((Sustainability OR
Integrated Reporting) AND (Disclosure) AND (Quality)). Em ambas as bases, a busca foi realizada
por “Titulo, Resumo e Palavras Chaves” dos artigos. Algumas escolhas de agrupamento, inclusao
e interse¢do foram realizadas durante a pesquisa nas bases. Por exemplo, a palavra “Reporting”
ligada diretamente com a “Integrated” reduz significativamente o nimero de trabalhos advindos
de outras areas, além disso, seu resultado indica o objetivo de maneira mais assertiva, visto que
essa revisdo busca o levantamento sobre os aspectos da qualidade dos relatdrios, o que também
explica a escolha da palavra “Quality”. A combinagao resultante de “Sustainability OR Integrated
Reporting” e “Disclosure” abrange areas como Responsabilidade Social Corporativa, por essa
razao o termo RSC ndo foi adicionado na linha de pesquisa. Por fim, a palavra “Disclosure” precisa
existir na linha de busca, como fator limitante e de coeréncia para expansao em busca de trabalhos
que avaliem além do RI.

Por conseguinte, foram considerados apenas os artigos finalizados e revisados, por pares
publicados em periddicos. A busca foi orientada pelas areas de “Negdcios, Gestao e Contabilidade;
Ciéncias Sociais; Economia, Econometria e Finangas” na base Scopus. Ja na Web of Science, se
restringiu apenas a area de “Negocios e Economia”. Por fim, outro fator limitante da busca foi a
lingua, apenas artigos em inglés foram utilizados. O resultado na Scopus foi de 314 artigos, € na
Web of Science, 613 artigos, totalizando 927 artigos. O processo de busca foi realizado em 07 de
fevereiro de 2024.

Os dados das plataformas foram exportados em “.csv” e tratados no Software Microsoft
Excel. Assim, foram retirados todos os trabalhos duplicados, que estavam presentes em ambas as
bases de dados, resultando em 856 artigos. Outra exclusdo foi a adog¢dao dos critérios de
classificagdo das revistas, propostos pela plataforma Scimago, que segrega o impacto dos
periddicos em Quartis (Q1 com maior impacto e relevancia, até Q4, com menor impacto e
relevancia), sendo nessa pesquisa, utilizados apenas os trabalhos de primeiro quartil (Q1)
priorizando os trabalhos com maior impacto, visibilidade e desempenho, ocasionando assim em
502 artigos para a composi¢ao do corpus da pesquisa.
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A partir dessa etapa, ocorreu o processo de leitura dos Titulos em conjunto com os resumos
de cada artigo componente do corpus da pesquisa. Ainda que delimitadas as areas de pesquisa nas
buscas das bases de artigos, ainda constavam artigos que relacionados com outras areas de
pesquisa, sendo excluidos 219 trabalhos por nao se enquadrarem ao tema. Por fim, trabalhos que
buscam apenas relatar a existéncia ou ndo de divulgacio sobre essa tematica, tornam-se trabalhos
objetivos que avaliam apenas a quantidade, e distanciam-se da qualidade, sendo assim retirados. A
leitura realizada nessa etapa resultou em 283 artigos. Nao houve limita¢des temporais, com isso, 0
primeiro artigo que atingiu os critérios da busca, esta situado no ano de 2003, estendendo-se até o
ano de 2023.

Definidos os artigos, foram coletados os DOIs e transportados de volta para as bases de
dados (Scopus e Web of Science) para retirada dos arquivos “.txt” e utilizd-los no processo de
analise. Os dados foram analisados por meio do Sofiware R, utilizando o pacote Bibliometrix
(https://www.bibliometrix.org), por meio do qual foram realizados os processos de analise, coleta
de dados e geracao de graficos.

Uma analise da evolug¢do da produgdo sobre a tematica ao longo dos anos foi realizada,
buscando o periodo de maior engajamento dos autores sobre a tematica, € os fatores que
determinaram o engajamento. Em sequéncia, foram analisados os periddicos e autores mais
relevantes examinando a relevancia e o impacto, permitindo pesquisas futuras uma analise mais
precisa sobre a escrita na tematica. Por fim, examinou-se o processo de correlagio entre os termos,
evidenciando a analise de contetido dos relatérios, oferecendo perspectivas distintas para futuras
pesquisas, ressaltando a comunicagdo com as partes interessadas, pressoes institucionais externas
e possivel vinculos entre as finangas direcionadas a projetos em sustentabilidade e a qualidade da
informagao divulgada.

2.4 RESULTADOS
2.4.1 Evolucao da producgao cientifica
Durante o processo de andlise, os resultados evidenciam uma visao geral sobre a produgao
académica ao longo dos anos, de 2003 a 2022. A partir do Grafico 1 ¢ possivel observar o
crescimento anual da produgdo académica sobre a tematica em analise, evidenciando o interesse
gradativo do escrutinio académico acerca de questdes relacionadas a qualidade dos relatorios de
sustentabilidade. De acordo com o Grafico 1, aproximadamente 77% dos 283 trabalhos que
avaliam a qualidade das informagdes publicadas em RS e RI nos ultimos 20 anos, estdo situados
no corte temporal de 2019-2023.
Grafico 1 — Evolugdo da produg@o académica ao longo dos anos
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Fonte: Dados da pesquisa (2024)
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Os primeiros relatdrios voluntarios sobre a divulgacao ambiental e social foram publicados
no final da década de 1980. A motivagao girava em torno de catdstrofes naturais e problemas
ambientais causados por empresas. Programas como o US Clean Air (1970) e o Clean Water Act
(1972) sao citados como um dos primeiros marcos para pressao exercida sobre o processo de
divulgagdo de informacgdes ndo financeiras voltadas para os interessados em geral, aumentando o
vinculo informacional com a sociedade e rompendo o tradicionalismo com o investidor. Ao final
da década de 90, o Global Reporting Initiative (GRI) surgiu como uma iniciativa do Programa das
Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) e do CERES, uma rede de investidores e grupos
ambientais. Desde entdo, o GRI se tornou o padrdo mais amplamente utilizado para a divulgacao
de informagdes sobre sustentabilidade, sendo adotado por milhares de empresas em todo o mundo.
Sua importancia estd em sua capacidade de fornecer um framework padronizado e reconhecido
internacionalmente para a coleta, andlise e divulga¢do de informacdes relacionadas a
sustentabilidade.

Por conseguinte, a estrutura do RI foi publicada ao final 2013 e planejava estabelecer um
contraponto aos relatorios tradicionais de sustentabilidade. O potencial do RI também reside na
representacdo sistémica de desempenho da empresa evidenciando as acdes de gerenciamento dos
riscos, financeiros ou ndo, que possam prejudicar diretamente a empresa (PISTONI et al. 2018).
Necessariamente isso reflete a ideia proposta por Gray (2000) que a divulgagdo de RSC ganha
valor quando os destinatarios ddo credibilidade as informagdes, sendo assim, a principal
dificuldades das empresas € oferecer um produto de divulgagdo para os interessados que contenham
um certo nivel de qualidade.

Isso explica a crescente producdo académica a partir de 2013. O volume de produgdo tende
a crescer naturalmente, pois, a string procura pelo termo “Integrated Reporting”, tornando
improvavel obtermos resultados expressivos anteriores, gerando uma suposta redundancia nesse
tipo de analise. Entretanto, o que se observa ¢ que a estrutura do RI ndo fornece apenas um processo
de anélise retroativa, pois publicagdo da estrutura do RI permitiu que empresas utilizassem sua
metodologia publicada para fomentar relatérios RSC ou de sustentabilidade (SUN et al. 2022),
proporcionando a aplicabilidade em contextos distintos, onde a estrutura ndo era de adogdo
obrigatoria.

Implementados durante a Agenda 2030, proposta pela Organiza¢do das Nagdes Unidas em
2015, diversas pesquisas anteriores buscaram os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), como um dos pontos de avaliacao de conteido (HAMAD et al., 2023; CHAGAS et Al.,
2022; SPALLINI et al., 2021; MACELLARI et al., 2021; AHMED; ANIFOWOSE, 2016) No ano
seguinte, em 2016, a Securities and Exchange Comission (SEC), normatizadora da bolsa de valores
americana, adotou o processo de materialidade do Sustainability Accounting Standards Board
(SASB) como ponto obrigatério de divulgacao das empresas listadas publicamente em territorio
estadunidense. Criado em 2015, o SASB busca “identificar, gerir e divulgar os topicos em
sustentabilidade que realmente importam aos seus investidores” (GREWAL et al. 2017). A adogao
e obrigacdo de seus normativos permitiu ainda mais o avango para busca de avaliacdo das
pesquisas, alavancando significativamente o numero de pesquisas a partir de 2017, curiosamente,
sendo 0 ano que mais possuem influéncia sobre o nimero de citagdes gerais (MELLONI; CAGLIO;
PEREGO, 2017; CUCARI; DE FALCO; ORLANDO, 2018; HELFAYA; MOUSSA, 2017).
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Grafico 2 — Producdo académica sobre a tematica por pais
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Fonte: Dados da pesquisa (2024)

E possivel observar a produgio académica concentrada especialmente em paises da Europa
e paises desenvolvidos. Essa produ¢do decorre, principalmente do processo regulatério existente
em seus ambientes internos. Por exemplo, no contexto europeu, a Unido Europeia exigiu que os
Estados-Membros incorporassem a Diretiva 2014/95/UE em suas proprias leis até 6 de dezembro
de 2016, a fim de garantir que as empresas alvo publicassem sua primeira declaracao ndo financeira
para o exercicio financeiro iniciado em 1 de janeiro de 2017 ou durante o ano civil de 2017
(CARMO; RIBEIRO, 2022). Essa diretiva ¢ considerada uma medida importante para melhorar a
transparéncia corporativa em toda a Europa, ja que busca regulamentar os requisitos de divulgagado
de informagdes nao financeiras e de diversidade, padronizar praticas e formalizar os requisitos de
transparéncia. Isso fortaleceu a presenca perceptivel de paises da Unido Europeia (UE) como Italia,
Espanha, Portugal, e Reino Unido (na época, membro da UE)

Em 2019, o Climate Disclosure Standard Board (CDSB) publicou um quadro para relatar
0o meio ambiente e as mudancas climaticas, na perspectiva das entidades. O CDSB ¢ uma
organizagdo sem fins lucrativos que trabalha para fornecer informacdes relevantes para
investidores € o mercado. A abordagem padronizada acresce aos relatorios convencionais na
producdo das informagdes, sobre termos relacionados com o capital, resultados, riscos, politicas e
oportunidades na esfera ambiental (TISCINI; MARTINIELLO; LOMBARDI, 2022).

Por ultimo, no final do ano de 2021 foi anunciado a criagdo do International Sustainability
Standards Board (ISSB), 6rgao integrado ao International Financial Reporting Standards (IFRS),
que possui a proposta de criar padrdes globais, com diretrizes gerais, de informag¢des financeiras
voltadas a sustentabilidade (IFRS, 2021). Durante o processo de convergéncia, 0rgaos apoiaram a
proposta, como o GRI, e outros incorporaram base do ISSB, como CDSB, SASB e IIRC. A possivel
explicacdo para o elevado numero de pesquisas sobre a tematica nos ultimos anos, seja por meio
de analise de dados ou de metodologias mais robustas, ¢ a possibilidade de replicagao internacional
das avaliacdes dos relatorios, devido ao processo de convergéncia dessas producdes e da expansao
de padrdes para verificagdo de conformidade.

2.4.2 A relevancia dos periddicos e a contribuicdo académica

A publicacdao em periddicos segue, respectivamente, o crescimento do grafico de producao
anual sobre a tematica. Assim, durante as ultimas décadas, pesquisadores, reguladores, e os
interessados no geral aumentaram o interesse, € consequentemente, a cobranga sobre o nivel de
engajamento das empresas, de garantia do desenvolvimento sustentavel, e sobre a aten¢do a RSC
(MION; ADAUI, 2019). A Tabela 2 demonstra as frequéncias absoluta e relativa referentes ao total
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de artigos publicados pelos periddicos e suas participagcdes em torno do total de artigos do corpus
da pesquisa. O Indice H, retirado da plataforma SCImago, é uma métrica que indica o impacto das
publicacdes do periddico em questdo. Esse levantamento permite leitores e pesquisadores a
acessarem uma visao geral sobre os principais periddicos e artigos analisados, avaliando o volume
de produgdo, e sua importancia académica.

Nao existem periddicos especializados unicamente em temas particulares, as pesquisas
sobre a tematica sdo publicadas em periddicos variados. Sendo assim, ¢ comum artigos de
diferentes origens analisarem pontos semelhantes, em contextos diferentes, ¢ encontrar resultados
que se alinham ou distanciam-se. A falta de consenso entre os resultados coletados, em conjunto
com a heterogeneidade dos paises e regulamentagdes pode ser a chave para o processo de
investigacdo cientifica, possivelmente o motor que permite o avanco a evolucdo constante das
pesquisas sobre a tematica.

Tabela 2 — Frequéncia absoluta, relativa, participagio, Indice H e origem dos periodicos.
Indice H

Periédicos N° % SCImago Origem
Corporate Social Responsibility and Environmental Management 47 20,17 96 Reino Unido
Business Strategy and the Environment 39 16,74 131 Reino Unido
Sustainability Accounting Management and Policy Journal 29 1245 42 Reino Unido
Sustainability 28 12,02 136 Suiga
Meditari Accountancy Research 22 9,44 31 Reino Unido
Pacific-Basin Finance Journal 21 9,01 67 Holanda
Journal of Business Ethics 15 6,44 229 Holanda
Social Responsibility Journal 13 5,58 37 Reino Unido
Accounting Auditing & Accountability Journal 10 4,29 105 Reino Unido
Journal of Cleaner Production 9 3,86 268 Reino Unido

Fonte: Dados da pesquisa (2024); SCImago (2022).

Quanto mais especializado o periédico, maior sua frequéncia de publicacdes sobre a
tematica. Assim, foi possivel observar que quase 17% de toda a producao dessa RSL foi publicada
no periodico Corporate Social Responsibility and Enviromental Management, entretanto seu
fndice H é inferior ao de outros como Journal of Cleaner Production e Journal of Business Ethics.
O artigo publicado desse periddico com maior influéncia em nimeros de citagdes (599) examina a
associacdo entre a divulgacdo ambiental, social e de governanga e a diversidade do conselho de
diretores das empresas listadas na Italia. Ainda ressalta a relagdo positiva encontrada entre a
divulgacdo ESG e diretores independentes em conciliagdo com comités RSC. (CUCARI; DE
FALCO; ORLANDO, 2017).

O periodico Journal of Cleaner Production, com o maior Indice H SCImago (268) publicou
7 artigos, embora seu elevado indicador represente sua qualidade geral, ndo existem publicagdes
entre os artigos com maior nivel de citagdes (Tabela 3). Entretanto, o segundo periddico de fator
de maior impacto, o Journal of Business Ethics apresenta-se na lista com seu trabalho de 760
citacdes, no qual dialogam sobre a transparéncia dos relatérios de sustentabilidade e seu efeito na
relacdo das companhias de diferentes setores, com seus interessados (FEIJOO; ROMERO; SILVA,
2013).

Tabela 3 — Artigos mais citados, autores, ano e periédico de publicagdo.
Artigo N° Autores/Ano Periddico
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Voluntary environmental disclosure quality and firm Plumlee et. al. Journal of Accounting and

value: Further evidence 1081 2015 Public Policy
Sustainability reports as simulacra? A counter- 337 Oliver Borial, Accounting, Auditing &
account of A and A+ GRI reports 2013 Accountability Journal
, Feijoo,
ifiot .Of SFa.l( Aol PrF: ssure on zerarovicl 760 Romero & Journal of Business Ethics
Sustainability Reports within the GRI Framework .
Silva, 2013
The Influence of GoYemance St{ruf:t}lm and Strategic Amran, Lee & Business Strategy and the
Corporate Social Responsibility Toward 750 . :
. . . Devi. 2014 Environment
Sustainability Reporting Quality
The relat;onsl'n'p be.tween sustalnablhty 'performance Hummel & ol 6iF Assauniig e
and sustainability disclosure — Reconciling voluntary 606 . . .
. . Schlick, 2016 Public Policy
disclosure theory and legitimacy theory
Diversity of Board of Directors and Environmental Cucari, De Corporate Social Responsibilit
Social Governance: Evidence from Italian Listed 599 Falco & rporal P Y
Companies Orlando, 2017 and Environmental Management
Measuring corporate environmental performance: the 563 Delmas & Business Strategy and the
trade-offs of sustainability ratings Blass, 2010 Environment
Integrated reporting: background, measurement Villiers et. al. . .
issues, approaches and an agenda for future research 463 2016 Accounting & Finance
Melloni,

Saying more with less? Disclosure conciseness, Journal of Accounting and

418 Caglio &

completeness and balance in Integrated Reports Perego. 2017 Public Policy
Do Board's Corporate Social Responsibility Strategy Helfava & Business Strateey and the
and Orientation Influence Environmental 361 Y ratesy
Moussa, 2017 Environment

Sustainability Disclosure? UK Evidence

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Embora ndo esteja entre os dez periddicos que mais publicaram sobre o tema, o trabalho de
Plumlee et al. 2015 demonstra-se como o artigo com o maior nimero de citagdes (1081). O artigo
examina a relagdo entre a qualidade da divulgac¢do ambiental voluntaria de uma empresa e o valor
da empresa, investigando a relag@o entre os componentes como fluxos de caixa futuros e custo de
capital. Sua possivel repercussdo estd na observacdo da qualidade da divulgacdo sustentavel e o
como o comportamento do mercado influencia essa divulgacao.

O ano de 2017 destaca-se por ser o ano com o mais elevado nivel de citagdes, totalizando
1378 produgdes que os citam. Os trabalhos de Helfaya e Moussa (2017) e Cucari, De Falco e
Orlando (2017) assemelham-se por abordarem as caracteristicas do conselho como ponto de
influéncia sobre a qualidade da divulgacdo sustentavel. J4 o de Melloni, Caglio e Perego (2017)
além de adotarem uma visdo multinacional, exploram pontua¢des de indices agregados para
avaliarem a consciéncia, completude e balanco dentro dos Relatos Integrados analisados.

2.4.3 Sustentabilidade, Relato Integrado, Responsabilidade Social Corporativa e ESG.

Por conseguinte, foi realizada a analise por meio de agrupamentos (clusters) das teméticas.
Na Figura 1, as palavras ndo estdo agrupadas por volume de presenga, mas por correlagdo entre os
trabalhos analisados. A andlise de cluster permite verificar como os pesquisadores estabelecem a
conexao entre os termos facilitando pesquisas futuras explorarem as tematicas e conduzir suas
buscas considerando essas relacoes. A analise das relacoes resultou em cinco clusters distintos,
guiados pelos termos “Sustentabilidade”, “Relato Integrado”, “Responsabilidade Social
Corporativa”, “ESG” e “Andlise de Conteudo”, respectivamente do primeiro ao quinto
agrupamento. Dessa forma, foi operacionalizada uma analise holistica dos conceitos que se

21



relacionam com cada um dos clusters citados, analisando os trabalhos que investigam as relagdes
entre os termos para avangar na compreensao dos fatores determinantes da qualidade.

Figura 1 — 5 agrupamentos por correlagdo de 20 termos da pesquisa

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

O primeiro e mais significativo cluster ¢ permeado pelo termo “Sustentabilidade”. A
palavra “Sustentabilidade” também ¢é observada como termo mais relevante e presente nos titulos
dos artigos observados, com 49 observagdes, de acordo com a figura 2. As palavras subsequentes,
delimitadas pela presenga, seriam ‘“Performance” (37), “Qualidade” (27), “Divulgagao” (23),
“Responsabilidade  Social Corporativa” (22), “Governanga” (21), “Impacto” (21),
“Desenvolvimento Sustentavel” (21), “Partes Interessadas” (20), “RSC” (19). Alguns termos estao
presentes na linha de pesquisa, utilizada em ambas as bases de dados, Scopus e Web of Science,
isso explica a sua presenga constante entre os artigos. Entretanto, existem termos ausentes na linha
de pesquisa que demonstraram uma presenca significativa no contexto dos artigos. A variedade de
termos decorre da diversidade existente entre a mudanca de contexto das pesquisas analisadas.

Mesmo em trabalhos distantes do mercado financeiro, Carmo e Miguéis (2022)
demonstram a existéncia da relacdo dos termos sustainability, stakeholders, e sustainable
development presentes no primeiro cluster (Sustentabilidade — Figura 1).

Figura 2 — Nuvem de palavras com as 20 palavras-chaves dos artigos desta revisao
corporate governance
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Fonte: Dados da pesquisa (2024)
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Eles observam em uma analise de entidades nao-listadas em bolsas de valores, que mesmo
fora do mercado de agdes, as entidades ainda sofrem pressdes externas para o desenvolvimento
sustentavel e que as iniciativas de transparéncia resultam em atitudes de divulgagdo para
manutengdo de imagem e responsabilidade das entidades que reportam. Esse contexto € relevante
para demonstrar que a sustentabilidade ¢ bastante dependente de varidveis externas, e que em
diversos casos ja citados, refletem também na qualidade do conteudo exposto nos relatorios.

Sob a perspectiva do segundo cluster “Relato Integrado”, é possivel observar a forca da
conexao entre as palavras integrated reporting, corporate governance, € cOMo associagdo ao
cluster anterior, stakeholders engagement. Nesse sentido, as caracteristicas internas de reporte
como governanga e estratégias corporativas, sao insuficientes para abordagem da qualidade do RI,
sendo necessario entender o volume e direcionamento da pressdo estabelecida pelos interessados,
que sempre remetem ao carater da multidimensionalidade e conectividade das informagdes
divulgadas (VITOLLA et al. 2019).

O impacto observado pelo termo corporate social responsability na Figura 2, mesmo nao
incluido na string de pesquisa, pode ser explicada pela abordagem mais empresarial dada a
conotagdo, quando comparada a palavra sustentabilidade. No terceiro cluster (Responsabilidade
Social Corporativa), as conexdes se referem as caracteristicas internas das entidades (assurance e
boards of directors) em relagdo a divulgacdo das informacdes. Assim, a gestdo das praticas em
RSC em qualquer organizacao ¢ uma etapa importante no processo de divulgagdo e essa, nao deve
ser omitida na publicagdo dos relatérios de sustentabilidade. Visto que uma organizagdo que se
dedica a preparar um relatério, sem tais praticas estratégicas, acabard por obter pouquissimo
reconhecimento de valor (AMRAN et. al. 2013).

Relacionando os segundo e terceiro clusters, sob a perspectiva da qualidade, explora-se o
potencial dos conceitos no processo de investigacdo. Por exemplo, utilizando a abordagem do RI
as informagdes sobre RSC tornam-se mais consistentes, substantivas, e reduzem
consideravelmente a possibilidade de serem utilizadas como ferramentas de gerenciamento de
impressoes ou “greenwashing” (DWEKAT et al. 2022). Muito embora seja uma extensao da RSC,
o RI ainda sofre efeitos da governanca da entidade e dos processos estabelecidos pelos conselhos.
Variaveis como tamanho do conselho, separa¢do das atividades do CEO, adocdo do GRI, e
asseguracdo externa sdo fatores que possivelmente influenciam a qualidade da integracdo das
informagdes (SUN et al. 2022). As empresas também devem considerar os beneficios de terem
diretores orientados para RSC, e uma estratégia clara no conselho para desempenho ambiental
(HELFAYA; MOUSSA 2017). A criagdo de um comité especifico para producao das informagdes
sobre RSC aumenta significativamente a qualidade da informag¢do divulgada, mesmo variando
entre paises, essa caracteristica mantém os resultados em comum observando contexto distintos e
regulagdes distintas (CUCARI et al. 2017).

O quarto cluster (ESG), embora o menor, ¢ relevante por explorar contextos de
divulgagdes distintos. Por exemplo, a divulgacdo de praticas corporativas ESG, embora
normalmente estabelecidas como relatorios nao financeiros, possuem resultados significativamente
relevantes no desempenho financeiro dessas (D'APICE, V.; FERRI, G.; INTONTI, M., 2021). Um
aumento na qualidade dos relatorios e uma maior transparéncia em relagao as atividades da empresa
podem influenciar diretamente o valor de mercado da entidade. Melhorias no ESG implica em
reducdes no custo de capital de terceiros, mesmo que essa redu¢do seja dominante em paises que
possuem incentivos para iniciativas sociais, fortalecendo a perspectiva da sociedade como agente
de modelagem do comportamento empresarial (ELIWA; ABOUD; SALEH, 2021).

23



2.5 QUALIDADE DOS RELATORIOS E AS PERSPECTIVAS PARA PESQUISAS FUTURAS
Para a andlise do quinto e ultimo cluster, foram exploradas as relagdes entre os termos
“Analise de conteudo”, “Qualidade da Divulgacdo”, “Teoria da Legitimidade” e “Teoria das Partes
Interessadas”. Espera-se investigar, de maneira mais aprofundada, as possiveis lacunas existentes
na literatura sobre a tematica, delimitando o estado atual das pesquisas e as perspectivas e
possibilidade futuras para novos trabalhos, buscando o avango na compreensao cientifica dos

fatores determinantes da comunicag¢do da empresa perante seus interessados.

2.5.1 A percepcao das Partes Interessadas assumindo o papel de protagonismo.

Sob a dtica das Partes Interessadas, € comum observar a aplicagdo da teoria como uma
ferramenta para os pesquisadores explorarem a divulgacdo em sustentabilidade, delimitando
variaveis para inferir possiveis correlagdes. Sun et al. (2022) utilizam as caracteristicas dos
conselhos para explicar essa relagdo teorica, enquanto Qaderi et al. (2022) empregam a Teoria das
Partes Interessadas para inferir a relacdo entre medidas administrativas, derivadas das
individualidades dos conselhos de administracdo, e a qualidade das informag¢des divulgadas sobre
sustentabilidade.

No entanto, ha escassez de pesquisas que explorem especificamente as perspectivas das
partes interessadas. Por exemplo, as entidades frequentemente relatam conduzir pesquisas com
diversos stakeholders (investidores, clientes, fornecedores, colaboradores, entre outros) para
desenvolver suas matrizes de divulgacdo material. Essa abordagem unilateral estd condicionada
aos resultados de cada entidade. Embora o SASB fornega uma matriz de materialidade para cada
setor industrial, essa pratica € comum e visa demonstrar um compromisso da entidade com seus
publicos-alvo descritos nos relatorios. Raramente as pesquisas buscam compreender as
expectativas das partes interessadas, e seria possivel avangar na construg¢do de didlogos entre os
setores para alinhar perspectivas gerais de verificagao.

Westerholz e Hohler (2021) investigaram os efeitos dos investimentos em empresas de
laticinios operando como cooperativas, comparando-as com as de capital aberto. Eles constataram
que as cooperativas tendem a apresentar uma divulgagdo de maior qualidade e mais abrangente em
sua comunicagdo com as partes interessadas. No entanto, essa perspectiva ¢ unilateral, pois foca
apenas na divulgagdo e na expectativa do pesquisador em evidenciar diferentes aspectos do mesmo
setor industrial.

Uma possivel lacuna ¢ a falta de consideracdo das proprias empresas em alinhar sua
governanga e estratégia com a divulgacdo, explorando uma comunicagdo bidirecional. Seria
possivel, portanto, investigar, por meio de questionarios ou entrevistas, as relagdes das entidades
com toda a sua cadeia de valor, criando um vinculo comparativo entre o que ¢ reportado como
aspectos materiais € o que realmente interessa ao seu publico. Além disso, seria relevante utilizar
metodologias que verifiquem se cada interessado ¢ devidamente considerado nos relatorios de
sustentabilidade.

2.5.2 Teoria da Legitimidade, Pressdes Institucionais e o foco no ambiente externo.

Adotando uma visdo semelhante ao topico anterior, existe uma busca constante das
entidades em reportar suas informagdes a fim de adquirir um status de “legitima” no mercado. Isso
estd condicionado e conectado a perspectiva tedrica de que quando as empresas apresentam algum
resultado negativo, seja financeiro ou ndo, elas tendem a acrescer suas informagdes com a
finalidade de obter credibilidade e aceitagdo pela sociedade no geral (ELIWA; ABOUD; SALEH,
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2021). Essa abordagem ¢ comum nas pesquisas, principalmente por verificar um vinculo tedrico
mais evidente e embasado (Sun et al. 2022; Qaderi et al. 2022; Tiron-Tudor et al. 2020).

Como proposta para pesquisas futuras, os autores destacados indicam verificar um
ambiente distinto das pesquisas anteriores, observando fatores que pressionariam as entidades a
demonstrarem um maior condicionamento a qualidade da divulgacdo em sustentabilidade,
permitindo explorar além do ambiente interno das entidades e suas iniciativas em governanca.
Outro ponto de observagao nesse topico seria a possibilidade de explorar fatores culturais, como
valores, costumes e analisar se esse efeito ultrapassa a barreira da divulgacgao, apresentando relagao
perante os relatdrios analisados.

Além disso, espera-se que pesquisas futuras observem os efeitos de eventos ambientais
relacionados as atividades empresariais e a mudanga de comportamento das entidades apos esses
eventos. Pesquisas futuras podem explorar outras pressoes regulatdrias como alteragdes nos
normativos de uma pais, observando se a relagdo entre qualidade da divulgagdo esta condicionada
a melhoria na regulagdo interna de um pais, permitindo comparagdes com outros contextos. Por
fim, existem efeitos globais, como a COVID-19 que podem condicionar as empresas a
demonstrarem um maior compromisso com saude e seguranca de suas atividades, acrescendo a
qualidade da divulga¢ao e evidenciando se ¢ influenciada por seu ambiente externo.

Seria pertinente analisar se a eficacia da divulgacao sustentavel e do desempenho de longo
prazo das empresas ¢ maior quando adotadas abordagens ativas, como regulamentacdes
obrigatdrias - exemplificadas pelas iniciativas do GRI, SASB e ISSB - ou politicas institucionais,
como o Plano da Diretiva da UE sobre Finangas Sustentaveis, em compara¢ao com uma abordagem
passiva que delega a decisdo aos mercados, como ¢ observado na postura da SEC (EUA). A
comparagdo entre abordagens passivas e ativas podem responder sobre o comportamento das
entidades em relagdo ao seu proprio ambiente, a qual estaria relacionada.

2.5.3 Economia circular, Financas Verdes e a Qualidade da Divulgacdo em Sustentabilidade.

As abordagens financeiras utilizadas anteriormente pelas pesquisas avaliavam
especificamente o desempenho em sustentabilidade, normalmente relacionado a indices agregados
como Bloomberg e Dow Jones (Plumlee et al., 2015; Hummel; Slick, 2016). Entretanto, novas
abordagens exploram as financas em uma perspectiva mais “verde”, explorando a economia
circular, avaliando a otimizagao dos processos de fabrica¢do, priorizando a reciclagem e renovagao,
e explorando finangas condicionadas aos mercados de carbono, processos de infraestrutura
sustentavel ou na area de agricultura e utilizacdo do solo (Tiscini; Martiniello; Lombardi, 2021;
Dong; Mclver, 2021).

Esse vinculo permite uma comparagao mais ldgica entre o desempenho das entidades em
seus meios de comunicacao, normalmente associados aos reportes, com suas finangas vinculadas a
aspectos ambientais. Existem poucas pesquisas que exploram os movimentos financeiros
direcionados a iniciativas ambientais como provisoes ambientais para possiveis problemas futuros,
e titulos de dividas vinculados a projetos em sustentabilidade. Por fim, como transparéncia na
informacao ndo possui correlacdo fixa com um melhor desempenho “verde”, pesquisas futuras
poderiam examinar a relacdo entre a divulgacdo e o desempenho para evitar comportamento de
“lavagem verde”

2.6 CONCLUSOES E DIRECIONAMENTO PARA FUTURAS PESQUISAS
Este artigo fornece uma visdo holistica sobre como as pesquisas percebem os fatores
determinantes da qualidade da divulgacdo em sustentabilidade. O objetivo dessa pesquisa ¢
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compreender os fatores e situagdes que influenciam ou que estdo relacionados com a qualidade dos
relatorios em sustentabilidade. Nessa perspectiva foram coletados, das bases de dados da Scopus e
Web of Science 283 artigos, situados no corte temporal de 2005 a 2022. Foram realizadas analise
da crescente das pesquisas, seguidos dos autores e peridodicos com de maior impacto, analisando
os clusters dos termos sobre a tematica e como os pesquisadores observam suas relagdes. Por fim,
foi realizada uma conciliagdo das perspectivas futuras dos pesquisadores sobre novos trabalhos na
tematica e

No corpus da pesquisa € possivel observar que os trabalhos possuem uma clara progressao
na abordagem sobre a temdtica. A evolu¢dao no nimero de pesquisas publicadas entre 2019 e 2023,
permite inferir que as investigagdes académicas convergem no sentido da busca por metodologias
que permita a verificagdo mais precisa da qualidade do construto dos relatérios, principalmente
abordando a conformidade com os padrdes de divulgacdo. Entretanto a falta de alinhamento entre
o uso e a finalidade da comunicagdo dos RS e RI estimulam investigagdes sobre o aprimoramento
das técnicas de avaliacdo e verificacdo da divulga¢do em sustentabilidade.

Sejam por limitagdes do contexto ou das metodologias adotadas, os estudos delineiam a
importancia de observacdes futuras testarem o efeito que a escolha da divulgacdo tem sobre os
resultados obtidos, e principalmente, sobre as consequéncias dessas interpretacdes no ambiente
corporativo. No entanto, observa-se o avang¢o da discussdo sobre o construto dos relatorios,
buscando uma andlise profunda em nivel de conformidade, quando comparado a uma avaliacao
por indices agregados, que podem ocasionar em respostas tendenciosas, visto que empresas podem
dedicar atencdo desigual as diversas categorias de divulgacdes apenas para coletar resultados
numéricos (OMRAN et al., 2021).

Os resultados da presente pesquisa contribuem, em primeiro lugar, para aprimora o
conhecimento sobre a avalia¢do da qualidade dos relatdrios, principalmente quanto associados ao
RI, RS ou a relatorios RSC. Em segundo, facilita a visualizagao dos componentes avaliativos dos
relatorios RSC e RI, permitindo futuras pesquisas aplicar em contextos distintos a verificagao do
comportamento das firmas quando relacionadas a divulgag¢@o sustentdvel, principalmente em
ambientes ndo regulados, ou paises em desenvolvimento, pouco presentes nessa revisao. Em
terceiro lugar, aponta as lacunas existentes evidenciando dissonancias nos resultados observados
entre as pesquisas analisadas. Por fim, a aplicacdo da revisao sistematica permite um levantamento
preciso e rigido sobre a tematica, reduzindo significativamente a subjetividade no processo de
analise, facilitando a replicacao futura, e por sequéncia, sua atualizagao.

No tocante as limitagdes, os resultados coletados estdo inclinados ao método selecionado
para busca nas bases de dados em conciliacdo com a sintetizagdo. Além disso, essa andlise esta
limitada ao campo de estudo teorico, restringido pela lente da legitimidade e dos stakeholders. No
entanto, os resultados devem encorajar o enriquecimento da producdo académica, por meio de
investigagcdes nos processos de qualidade de outros contextos pouco explorados, ou a utilizacao de
métodos refinados para analise. Além disso, novas iniciativas, como o ISSB, podem fomentar ainda
mais novas pesquisas no tocante a avaliacdo da qualidade e da conformidade dos relatdrios
publicados pelas entidades.

26



Para pesquisas futuras sugere-se também que sejam exploradas as perspectivas dos
interessados por meio de questiondrios ou entrevistas a fim de verificar o alinhamento com as
informacdes divulgadas pelas empresas. Essa pesquisa pretende sugestionar que pesquisadores
explorem a relagdo entre as pressdes institucionais externas exercidas sobre as entidades, avaliando
comportamentos regulatdrios e normativos. Por fim, espera-se que sejam exploradas em trabalhos
futuros os processos de constitui¢ao de finangas verdes em fungado dos resultados coletados durante
a andlise dos relatorios de sustentabilidade divulgados pelas entidades.
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3. AS CARACTERISTICAS DOS CONSELHO E ESTRATEGIAS DE DIVULGACAO
SOBRE A QUALIDADE DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE.

Resumo

Este estudo examina a influéncia de fatores internos, como caracteristicas dos conselhos e
estratégias de divulgacao, na qualidade dos relatorios de sustentabilidade das empresas brasileiras,
na expectativa de compreender os movimentos internos das entidades que visam responder as
demandas das partes interessadas. Como método de avaliagao de qualidade, foi escolhido na analise
da literatura, uma estrutura de avaliagdo em nove diferentes topicos relacionados as partes
interessadas, cada um possuindo sete critérios de avaliagao. Foram analisados 381 relatorios de
sustentabilidade, publicados por 50 entidades e distribuidos em 11 diferentes setores industriais.
Os dados foram coletados pelo corte temporal de 2014 a 2022. Os resultados apontam que as
variaveis Presenca de Mulheres nos Conselhos, Numero de Comités Subordinados, Parecer de
Asseguracao e a Adocao do GRI demonstram resultados positivos significativos possuindo relagdo
com a qualidade da divulgacdo nos relatorios de sustentabilidade das empresas brasileiras. Além
disso, os dados apontam uma relacdo negativa para a variavel Tamanho dos Conselhos de
Administragdo, contrariando achados de pesquisas anteriores. Como resultado da analise, ressalta-
se a importancia da representacdao feminina nos conselhos de administrag¢do, destacando seu papel
na melhoria da capacidade das empresas de responder a questdes socioambientais, bem como o uso
de pareceres de asseguragdo para reforcar o compromisso da entidade em fornecer informagdes
consistentes para seus stakeholders, além de como a asseguracdo externa dos relatorios pode estar
associada a uma melhor qualidade da informagao divulgada nos relatdrios. Por fim, a distribuicao
de atividades, dispersas entre os comités subordinados ao conselho de administracao, facilita o
acréscimo de transparéncia e desempenho em divulgacao de uma entidade.

Palavras-chave: Sustentabilidade, Qualidade, Conselhos, Legitimidade, Stakeholders.

3.1 INTRODUCAO

A utilizagdo da abordagem do Relato Integrado (RI) nos relatérios relacionados a
sustentabilidade contribuiu para que as entidades pudessem identificar seus aspectos materiais €
com isso comunicar suas informagdes de maneira efetiva, direcionando-as as necessidades dos seus
stakeholders (Cooray, Gunarathne & Senaratne, 2020). Como consequéncia, responder as
demandas informacionais tornou-se uma questdo substancial no processo de construcdo dos
relatorios, e a utilizacao de habilidade de comunicagdo ¢ importante para atender as necessidades
e demandas dos publicos-alvo da divulgacgao (Tiron-Tudor et al., 2020). Os stakeholders entdo,
emitem expectativas e esperam que a entidade, por meio da alta administragao, as respondam de
maneira eficaz e alinhada aos seus interesses.

Como mecanismo interno da alta administracdo das entidades, os conselhos de
administragdo s3o responsaveis por monitorar as necessidades externas. A relevancia desse
mecanismo estd na perspectiva de proteger os interesses de diferentes grupos, direcionando e
liderando a entidade a fim de priorizar as tomadas de decisdo, unificando a visao das entidades e
aprimorando seu valor percebido (Qaderi et al., 2022). Observando a literatura, diferentes
pesquisadores analisam a composi¢do do conselho e suas caracteristicas, analisando tamanho,
independéncia dos conselheiros, presenca feminina, pois as consideram fatores determinantes para
0 acréscimo no processo de divulgacdo, uma vez que essa ¢ influenciada pelas escolhas, motivos e
valores daqueles que estdo envolvidos na formulagao e tomada de decisdo das organizagdes (Sun
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et al., 2022; Qaderi et al., 2022; Tiron-Tudor et al., 2020; Cooray, Gunarathne & Senaratne, 2020;
Cucari, De Falco & Orlando, 2017).

Entretanto, as caracteristicas dos conselhos ndo aparentam ser os Unicos fatores internos
que sinalizam compromisso com as partes interessadas. Estratégias como a ado¢do de estruturas
internacionais e asseguracao externa dos relatorios demonstram relativa variacdo no resultado das
praticas de divulgagao (Mion & Adaui, 2019). Em relagdao a estruturas internacionais como o
Global Reporting Initiative (GRI), sua utilizacdo pode sinalizar ao mercado, interno ou externo,
uma forma de alinhamento entre os resultados encontrados em outras entidades, permitindo a
comparagdo ¢ verificagdo das informagdes presentes nos relatorios. Assim como, no trabalho
Garcia-Sanchez, Martinez-Ferrero e Garcia-Benau (2019), € possivel verificar que a asseguracao
externa dos relatorios, normalmente por meio de entidades de auditoria, permite que empresas
enfrentem menores dificuldades em atrair investidores interessados, além apresentar um
determinante complementar como reducgdo de restricdes de capital para empresas que possuem
maior qualidade na divulgacgao.

O nivel de divulgacdo de agdes voltadas para a responsabilidade e sustentabilidade pode
variar significativamente entre paises, influenciado por fatores como costumes, regulamentagdes e
legislagdo interna (Freitas, Santos & Crisostomo, 2019). Embora a literatura explore a relagao entre
conselhos de administracdo e estratégias de divulgacdo para atender aos interesses externos, ha
uma lacuna na compreensao do comportamento desses fatores determinantes internos em paises
com baixo nivel de regulagdo em sustentabilidade, como o Brasil (Cooray, Gunarathne &
Senaratne, 2020).

Além disso, as caracteristicas do conselho de administragcdo, como sua composicao,
experiéncia e comités subordinados, podem ser consideradas elementos-chave para alinhar a
governanga corporativa com a divulga¢do nos relatdrios de sustentabilidade, em resposta as
demandas dos stakeholders. Se a alta gestdo da entidade ndo conseguir atender as necessidades dos
diferentes grupos interessados, ha o risco de perder o apoio deles, o que pode resultar na reducao
da legitimidade da entidade perante a sociedade (Henriques Gaio & Costa, 2022).

Sendo assim, a presente pesquisa contribui ao considerar esses dois conjuntos de varidveis,
conselhos de administracdo e estratégias de divulgagdo, com a finalidade de avangar na
compreensdo da relagdo entre as empresas, stakeholders e a qualidade dos relatérios de
sustentabilidade, em um ambiente de baixa regulagao.

Sob a otica das Teorias das Partes Interessadas e da Legitimidade, essa pesquisa busca
responder a seguinte pergunta: Quais as relagdes entre as caracteristicas dos conselhos de
administracao, além das estratégias de divulgacdo, e o nivel de qualidade da divulgacdo em
sustentabilidade das entidades brasileiras? Este estudo tem como objetivo examinar a influéncia de
fatores internos, como caracteristicas dos conselhos e estratégias de divulgacao, na qualidade dos
relatorios de sustentabilidade das empresas brasileiras, na expectativa de compreender os
movimentos internos das entidades que visam responder as demandas das partes interessadas

Os resultados fornecem evidéncias que ressaltam a complexidade das relagdes entre essas
variaveis e sugerem que mudancas regulatorias, observadas pelos ambientes onde realizadas as
pesquisas, podem influenciar tais relacdes. Além disso, esta pesquisa destaca a necessidade de
considerar esses aspectos ao avaliar a divulgagdo de sustentabilidade das empresas, fornecendo
insights importantes para investidores e reguladores. A andlise também enfatiza a importancia da
presenca feminina nos conselhos de administragdo, indicando seu papel na melhoria da resposta
das empresas a questdes socioambientais, assim como, a utilizacdo do parecer de asseguracdo para
enfatizar o compromisso da entidade em fornecer informacdes coesas para seus stakeholders.
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As secdes subsequentes do artigo estdo segregadas em levantamento tedrico, seguido da
secdo de desenvolvimento das hipdteses da pesquisa. O quarto topico delimita a amostra e
metodologia utilizada para a coleta de dados. A quinta se¢do apresenta a analise descritiva dos
dados em conjunto com as analises de regressao e discussao dos resultados. Por fim, ¢ apresentada
as conclusodes, limitagdes e perspectivas para futuras pesquisas.

3.2 QUALIDADE DOS RELATORIOS, LEGITIMIDADE E AS EXPECTATIVAS DOS
STAKEHOLDERS

A teoria da legitimidade tem como objetivo principal explicar o comportamento das
entidades em relagao a divulgagado de informagdes, procurando atender as demandas e expectativas
da sociedade. Essa teoria se baseia na premissa de que as organiza¢des buscam aumentar a area de
intersec¢do entre as expectativas sociais e suas acdes, visando obter legitimidade e aceitagdo por
parte dos diversos grupos de interessados (stakeholders) com os quais se relacionam (Deegan,
2002).

Uma das estratégias adotadas pelas entidades para manutengdo da legitimidade estd no
processo de divulgacdo. Elas buscam comunicar suas praticas e resultados de forma transparente,
fornecendo informagdes relevantes sobre seu desempenho econdmico, assim como sobre seu
desempenho social e ambiental. Sob a perspectiva da legitimidade, ¢ possivel observar que, ao
atender as demandas de divulgagao exigidas pela sociedade, as entidades conseguem aumentar sua
aceitacdo e reduzir o risco de sangdes sociais, aplicadas pelos seus grupos de interessados quando
percebem que a entidade nao esta alinha as suas prerrogativas. Nesse sentido, ocorre um acréscimo
da quantidade de divulgacdo, e por consequéncia, novas informagdes sdo acessadas pela sociedade
(Melloni, Galio & Perego, 2017).

No entanto, o aumento na quantidade de divulgagdo ndo necessariamente reflete um
aumento na qualidade percebida da informagdo. O debate sobre a definicao e separacdo empirica
entre quantidade e qualidade da divulgacao ¢ complexo e ainda nao existe consenso na literatura.
(Hummel & Schlick, 2016). A falta de critérios claros para avaliar a qualidade da divulgacdo tem
levado a criticas de investidores e analistas financeiros, que apontam a sobrecarga de informagdes
sem um correspondente aumento na utilidade para os usudrios (Melloni et al., 2017).

A qualidade da divulgagdo ¢ um conceito subjetivo e depende do contexto analisado.
Diferentes partes interessadas podem ter percepcdes divergentes sobre o que ¢ considerado "bom"
ou "ruim" em termos de divulgacdo. Portanto, a qualidade da informagdo divulgada deve levar em
conta as necessidades e expectativas dos diferentes grupos de interessados. E necessario um modelo
descritivo abrangente para avaliar a qualidade da divulga¢do, levando em consideracdo a natureza
voluntaria das informacgdes de sustentabilidade e abrangendo um espectro mais amplo de dados
(Helfaya & Whittington, 2019).

Enquanto algumas pesquisas tém utilizado indices agregados para medir a qualidade da
divulgacdo, ha um avanco na discussao sobre a construcao dos relatorios, buscando uma anélise
mais aprofundada em nivel de conformidade (Monteiro, Dos Santos & Dos Santos, 2020; Chouabi
et al., 2022). A avaliagdo por indices agregados pode levar a respostas tendenciosas, uma vez que
as empresas podem direcionar sua atencdo de forma desigual para as diferentes categorias de
divulgagdo, visando apenas obter resultados numéricos favoraveis. Portanto, a analise qualitativa
da conformidade torna-se importante para compreender de forma mais precisa a qualidade da
divulgagdo. (Omran et al., 2021)

Embora esteja entre os pontos principais da pesquisa, a teoria da legitimidade sofre com
visdo singular sobre a sociedade, ignorando disputas e desigualdades dentro do sistema (Arrington
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& Puxty, 1991). Devido a essa perspectiva, o processo de escolha teorica pode ser considerado
amplo, por abordar também teoria das partes interessadas. Deegan ¢ Blomquist (2006) afirmam
que embora implicita na teoria da legitimidade, a teoria das partes interessadas aborda questdes de
poder das partes e como o poder relativo de um interessado afeta a capacidade de coagir a
organizagao a cumprir suas expectativas.

As expectativas das Partes Interessadas também podem variar, € o que ¢ considerado
relevante por uma parte interessada pode ser visto como irrelevante ou até mesmo conflitante por
outra (Helfaya & Whittington, 2019). A qualidade da divulgacao esté relacionada a adequacao ao
propésito e as expectativas das partes interessadas. £ fundamental obter a aprovagio e o
consentimento dos stakeholders, uma vez que eles sao responsaveis por fornecer os recursos €
contribui¢cdes necessarios para as atividades empresariais. A divulgacdo de informacdes ¢ uma
forma de atender as necessidades de informagao das partes interessadas € demonstrar alinhamento
com suas expectativas, contribuindo assim para a legitimidade da entidade.

Além disso, ¢ importante reconhecer que as expectativas € demandas das partes interessadas
podem evoluir ao longo do tempo, refletindo mudangas nas dindmicas sociais, ambientais e
econdmicas. Portanto, as entidades devem adotar uma abordagem dindmica e proativa em relacao
a divulgacdo de informacgdes, buscando sempre manter-se atualizadas e alinhadas com as
expectativas em constante mudanca de seus stakeholders. Isso requer um dialogo continuo e uma
compreensdo profunda das necessidades e preocupagdes das partes interessadas, possibilitando
uma comunicacao eficaz e uma divulgagdo de informagdes que seja verdadeiramente relevante e
util para todas as partes envolvidas.

3.3 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Cuidar do relacionamento com os publicos de interesse torna-se uma questao critica, € o
uso do processo de comunicacdo, representado pela estratégia adotada pela entidade. Assim, o
conselho de administracdo desempenha um papel vital no monitoramento das atividades de uma
entidade, facilitando a gestdo para comunicar de maneira eficaz suas divulgagdes RSC aos seus
interessados. Ressalta-se a importancia de reconhecer que as caracteristicas dos conselhos de
administracdo desempenham um papel fundamental na governanga corporativa, sendo um dos
fatores mais significativos nas andlises dessas praticas (Cucari et al., 2017). Essa constatagdo
sugere que a composic¢ao dos conselhos, incluindo a variabilidade de experiéncias e competéncias
dos conselheiros, representada pela quantidade de membros, influencia diretamente a capacidade
das empresas de responder as demandas por transparéncia e divulgacdo em sustentabilidade
(Qaderi et al., 2022).

Ao ter um conselho formado por individuos com experiéncias diversas, € mais provavel que
a organizagdo tenha uma compreensdo abrangente dos desafios e oportunidades relacionados a
sustentabilidade, além de poder oferecer uma gama mais ampla de perspectivas na tomada de
decisdes estratégicas (Cooray et al., 2020). Essa variedade de pontos de vista e habilidades pode
resultar em uma abordagem mais dinamica e holistica no processo de elaboragdo e divulgagdo de
relatdrios sobre préticas sustentaveis.

Embora o numero de membros do conselho por si s6 ndo garanta a cobertura total a
variabilidade, ele pode estar correlacionado com a presenca de uma multiplicidade de interesses e
competéncias que, quando bem gerenciados, contribuem para uma governanga mais eficaz e uma
divulgacdo mais completa das praticas sustentaveis da empresa. Assim, € neste contexto que surge
a primeira hipdtese desta pesquisa.
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H1: O tamanho dos conselhos estd positivamente associado ao nivel de qualidade da
divulgacao nos relatorios de sustentabilidade.

Os Conselhos de Administragcao sao formados por diferentes membros diretores € ndo
diretores (independentes). Os membros independentes niao apresentam relacdo operacional com a
empresa e, consequentemente, possuem papel minimo dentro da companhia. Esses diretores estao
preocupados com sua reputacdo e tendem a se envolver mais no cumprimento das
responsabilidades sociais da empresa, ao mesmo tempo em que buscam preservar seu status
(Ramdohony, Omran e Hussainey, 2023). Um conselho com uma alta propor¢do de diretores
independentes provavelmente supervisionard e controlard melhor as atividades relacionadas as
funcdes dos conselhos, elevando o nivel de transparéncia da empresa (Sun et al., 2022).
Conselheiros independentes tém uma capacidade aprimorada de gerenciar e analisar as operagdes
de uma empresa, oferecendo garantia adicional aos investidores preocupados com a protecao de
seus interesses, normalmente (Tiron-Tudor et al., 2020). A independéncia dos conselheiros atua
favoravelmente ao acréscimo das informacgdes divulgadas, facilitando a implementacdo de
estratégias sustentaveis, além de influenciar no grau de divulgacdo, promovendo relatorios
atendendo aos interesses de diferentes partes (Cucari et al., 2017). Levanta-se entdo, com base no
exposto, a seguinte hipdtese de pesquisa:

H2: A propor¢ao de conselheiros independentes no conselho de administracdo estd
positivamente associada ao nivel de qualidade da divulgacdo nos relatérios de sustentabilidade.

Ainda em relagao a independéncia, CEOs que sdo independentes do conselho possibilitam
um acréscimo na qualidade dos relatorios, possuindo positiva associagdo ¢ desempenhando um
papel ativo na implementagdo de politicas voltadas a divulgagdo (Tiron-Tudor et al., 2020). Esta
proposi¢do toma por base a premissa de que a separagdao dos papéis de CEO e presidente do
conselho pode levar a uma maior transparéncia e responsabilidade nas praticas de divulgacao
relacionadas a sustentabilidade.

A 1deia subjacente ¢ que quando o CEO nao ¢ simultaneamente o presidente do conselho,
haveria uma maior supervisdo e mais mecanismos de governanca sobre a divulgacdo de
informacdes ambientais, sociais e de governanca (ESG) da empresa (Sun et al., 2022). A atribuigao
desses papéis a pessoas diferentes criaria uma dindmica de prestacdo de contas mais robusta e
evitaria a concentracao excessiva de poder nas maos de um Unico individuo (Cooray et al., 2020).
Sendo assim, levanta-se a terceira hipdtese dessa pesquisa:

H3: A Nao Dualidade dos CEOs esta positivamente associada ao nivel de qualidade da
divulgagdo nos relatorios de sustentabilidade.

Outra caracteristica observavel dos conselhos € a presenca feminina em sua composi¢ao.
Mulheres apresentam um grau maior de sensibilidade na constru¢do dos relacionamentos com as
partes interessadas, além de apresentarem maior preocupacdo com a divulgacio e o
desenvolvimento sustentdvel (Sun et al., 2022). Portanto, uma alta propor¢ao de mulheres nos
conselhos de administra¢do tende a resultar em maior qualidade das divulgagdes voluntérias. Uma
vez que as mulheres incentivam a discussao, o compartilhamento de informagdes tende a elevar,
reduzindo o nivel de conflito no processo de tomada de decisdo dos conselhos (Vitolla et al., 2020).
Entretanto, os resultados referentes a presenca feminina nos conselhos ainda sdo poucos

conclusivos devido aos achados divergentes entre as pesquisas (Qaderi et al., 2022; Cooray et al.,
2020).
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As mulheres tendem a influenciar a eficacia do monitoramento do conselho, melhorando o
processo de tomada de decisdao e ajudando a desenvolver politicas corporativas mais responsivas
(Ramdohony et al., 2023). Em relacdo a presenca feminina nos conselhos de administracdo, ¢
possivel levantar a seguinte hipotese:

H4: A Presenca da Mulher nos conselhos estéd positivamente associada ao nivel de qualidade
da divulgagao nos relatérios de sustentabilidade.

Assim como o estabelecimento de reunides mais frequentes, o aumento de comités do
conselho e mecanismos de relatdrios transparentes melhoram a qualidade da governanca de e
desempenho em sustentabilidade de uma empresa (Orazalin & Mahmood, 2021). O aumento do
nimero de comités independentes permite uma abrangéncia relacionadas a diversas esferas
presentes dentro da empresa. Sejam comités voltados para Responsabilidade Social, Auditoria ou
Gestao de Riscos, o acréscimo permite que esses possuam mais precisdo e confiabilidade na
divulgagdo de informacgdes em sustentabilidade (Sun et al., 2022). Em reflexo ao discutido, levanta-
se a quinta hipotese dessa pesquisa:

HS5: O Numero de Comités subordinados ao conselho de administracdo esta positivamente
associado ao nivel de qualidade da divulgagdo nos relatorios de sustentabilidade.

Vinculado as estratégias corporativas, relacionadas a divulgagdo, a adogdo dos padrdes
Global Reporting Initiative (GRI), que embora receba criticas sobre sua mensuracdo e
comparabilidade, esta presente em mais de 75% dos relatérios das 250 maiores empresas do mundo
(Miles & Ringham, 2019). A ado¢do dos padroes GRI pode permitir uma entidade identificar
diversas questdes materiais relacionadas ao setor onde inserida. No entanto, as questdes materiais
de uma entidade, possuem niveis diferentes de relevancia para seu proprio contexto, e espera-se
que o destaque dessas questdes dentro de um relatério, seguindo as diretrizes, reflita sua prioridade
relativa (Farooq et al., 2020). Assim, o descrito permite levantar a sexta hipdtese dessa pesquisa:

H6: A adog@o dos padrdes do GRI estd positivamente associada ao nivel de qualidade da
divulgagdo nos relatorios de sustentabilidade.

Como uma iniciativa corporativa, distinta das caracteristicas dos conselhos, a asseguragao
dos relatorios busca entregar aos interessados a garantia de como uma organizagdo percebe o
desempenho em sustentabilidade e demonstra esse gerenciamento por meio de divulgagdo.
Entretanto, diferente da auditoria financeira, ndo ¢ objetivo do parecer de asseguragdo, garantir
confiabilidade nas informagdes dispostas nos relatorios (Boiral, Heras-Sizarbitoria & Brotherton,
2019). Ainda assim, a pratica tem como objetivo fornecer as partes interessadas garantia sobre a
forma como a organizagdo gerencia seu desempenho em sustentabilidade e como comunica esse
fator em seus relatorios (Boiral, Heras-Sizarbitoria & Brotherton, 2019). Com base no discutido,
levanta-se a sétima e ultima hipotese dessa pesquisa:

H7: A asseguragdo externa presente nos documentos esta positivamente associada ao nivel
de qualidade da divulgacao nos relatorios de sustentabilidade.
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3.4 METODOLOGIA

Baseado no objetivo da pesquisa, foram utilizados os relatérios anuais de sustentabilidade,
compartilhados pelas entidades, para realizacdo da analise de conteudo. Para isso, foi delimitado a
amostra das empresas, listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), e que compdem o indice iBovespa
no ano de 2023. A expectativa da escolha baseia-se em restringir a populacdo apenas a empresas
que possuem um alto nivel de visibilidade e desempenho relativamente constante. Em
complemento, a escolha das entidades presentes no indice como fator limitador, permite uma
avaliacdo geral das empresas nacionais devido sua diversificagdo de ativos, buscando a reducao de
riscos para investimentos externos (Marques, Da Silva, Del Corso & Dalazen, 2013). Além disso,
a composi¢ao do indice € revisada periodicamente pela B3, com critérios especificos de inclusdo e
exclusdo das entidades que a compde.

Sobre a selecdo do corte temporal para andlise dos relatdrios, essa pesquisa baseia-se em
utilizar a abordagem do Relato Integrado para verificar o nivel de qualidade das informacdes
divulgadas nos relatorios de sustentabilidade no geral. A estrutura basica do RI foi publicada em
2013, pelo International Integrated Reporting Council (IIRC), e espera-se que as entidades que
publicaram relatorios a partir de 2014, estejam inclinadas a utilizarem as perspectivas do RI para
produgdo das informagdes contidas nos relatorios. Como resultado da delimitagdo de amostra e
corte temporal, foram observadas 76 entidades presentes na carteira iBovespa 2023, sendo as
publicagdes dos relatérios, compreendidas entre os anos de 2014 e 2022, resultando em 488
observagoes, ou relatérios-ano. Normalmente as entidades compartilham seus relatorios entre os
meses de fevereiro e agosto do ano subsequente a referéncia de seu relatorio. Por essa razio, o
ultimo ano de analise foi 2022.

Para controlar possiveis efeitos negativos na amostra, foram retiradas todas as empresas
que ndo possuiam publica¢des anuais constantes, ndo analisando empresas que possuiam anos com
reportes omissos. Além disso, foram retiradas as empresas que nao possuiam no minimo, os tltimos
quatro anos de publicacdo. Essa delimitacao visa evitar que empresas com suas aberturas em bolsas
recentes, sejam inseridas na amostra e perturbem os dados referentes as empresas com um minimo
de relacionamento com o mercado de agdes. Como resultado, foram analisados ao final da pesquisa,
o conteudo completo presente em 381 relatorios anuais compartilhados por 50 entidades. A
distribuicao amostral esta demonstrada na tabela abaixo.

Tabela 4: Distribui¢ao de amostras por Setor

Industria Amostra Observagdes  Composi¢ao da amostra (%)
Bens Industrializados 5 37 9,71%
Consumo N3ao Basico 5 41 10,76%
Consumo Nao Ciclico 4 29 7,61%
Consumo Ciclico 4 30 7,87%
Diversos 3 24 6,30%
Financeiro e Outros 6 48 12,60%
Materiais Basicos 7 60 15,75%
Petroleo / Gas e Biocombustiveis 3 24 6,30%
Satude 4 24 6,30%
Telecomunicacoes 2 11 2,89%
Utilidade Publica 7 53 13,91%
Periodo (2014-2022) 50 381 100%

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)
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3.4.1 MENSURACAO DA QUALIDADE DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

O nivel de qualidade da divulgagdo em sustentabilidade presente nos Relatorios de
Sustentabilidade e Relato Integrado (QRSI) ¢ identificado como a variavel dependente do modelo.
Embora exista a possibilidade de analise por meio de indices agregados relacionados aos relatorios,
a proposta reside em analisar o contetido presente nos documentos divulgados pelas entidades,
devido aos detalhes dos processos de engajamento das partes interessadas. Espera-se que esses
detalhes estejam incluidos no relatorio, incluindo a abordagem usada para identificar partes
interessadas criticas e se comunicar com elas, € a forma como esse envolvimento influenciou o
conteudo do relatorio, bem como as atividades, produtos e servigos da organizacao (Henriques et
al., 2022).

Uma empresa que tenha emitido relatdrios de sustentabilidade independentes tem um
forte incentivo para adotar a abordagem de Relatério Integrado e, portanto, ¢ mais provavel que
alcance uma implementacdo bem-sucedida dessa adocdo (Sun et al., 2022). O processo de
divulgagdo nas entidades brasileiras tornou-se comum e passou por diversas alteragcdes de
metodologia para divulgagdo. E possivel observar entdo uma oportunidade de compreensao dos
fatores motivadores para evolugdo da qualidade dos relatorios nacionais, na pretensdo de ir além
de indices agregados, devido as dificuldades de resposta e limitagdes presentes no seu uso.

A andlise de conteudo dos relatorios baseia-se no modelo adaptado e proposto por Sun et
al. (2022). Sobre a analise de conteido dos relatdrios em sustentabilidade, ¢ um método
consolidado e utilizado por diversas pesquisas, € embora seja possivel observar métodos de
avaliagOes diferentes, permite ampliar a percep¢do dos interessados sobre o conteudo divulgado
pelas empresas e como as estratégias de comunicagao dessas estdo alinhadas com as perspectivas
de diferentes grupos de interessados (Helfaya & Whittington, 2019)

O método estabelece um indice de divulgagdo de CSR composto por nove temas
relacionados a sustentabilidade: Seguranga na Produgdo (SP), relagdes publicas e bem-estar social
(RP&BES), desenvolvimento ambiental e sustentdvel (DA&S), prote¢do dos direitos dos
acionistas (PDA), prote¢do dos direitos dos clientes (PDC), protegdo dos direitos dos trabalhadores
(PDT), protecao dos direitos dos devedores (PDD), protecao dos direitos dos fornecedores (PDF)
e medidas para desenvolver e melhorar o sistema de responsabilidade social (MD&MSRS). Esses
nove temas podem possibilitar a compreensao em torno do movimento de resposta das entidades
as expectativas dos interessados.

Tabela 5: Topicos Avaliados nos Relatorios de Sustentabilidade (TRS)

Topicos relacionados aos interessados Pontuagdo maxima por topico: 7
Saude e Seguranga (SS) Maximo: 7 / Minimo 0
Relagdes Publicas e Bem-Estar Social (RPBES) Maéximo: 7 / Minimo 0
Desenvolvimento ambiental e sustentavel (DAS) Maéximo: 7 / Minimo 0
Protecgdo dos direitos dos Acionistas (PDA) Maximo: 7 / Minimo 0
Protegdo dos direitos dos Clientes (PDC) Maximo: 7 / Minimo 0
Protegdo dos direitos dos Trabalhadores (PDT) Maximo: 7 / Minimo 0
Protegéo dos direitos dos Fornecedores (PDF) Maéximo: 7 / Minimo 0
Protecdo dos direitos dos Devedores (PDD) Maximo: 7 / Minimo 0
Desenvolvimento e Melhoria do Sistema de RS (DMRS) Maximo: 7 / Minimo 0
Pontuag¢do maxima por relatorio Maximo geral: 63

Fonte: Adaptado de SUN et. al. (2022)

Para essa avaliagdo atribuimos a pontuacgao de “1” para cada vez que for notado que um
item foi descrito utilizando informagdes ndo monetérias qualitativas e quantitativas (INMQQ),
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simultaneamente. Em segundo lugar, as informac¢des monetarias (IM) presentes nos itens avaliados
também receberao a pontuagdo de “1”. Seguindo, quando percebido informagdes descrevendo
expectativas e orientagdes futuras (OF), assim como observagdes passadas (OP), receberdo a
pontuacdo de “1”. Em relacdo a integracao da informagdo, os itens articulacdo com a estratégia
(AE) receberdao pontuacdo de “1” e por seguinte, as que apresentarem vinculo com a governanga
(VG) também receberao a pontuagao de “1”. Por fim, quando a entidade demonstrar que existe um
didlogo entre a parte interessada (DPI) a qual a informacao se dirige, serd atribuido a pontuacao
“1”.

Tabela 6: Critérios de Avaliacio para cada Topico

Critérios de Medicao Pontuacdo (Méximo: 7)
Informagdes Nao Monetarias Qualitativas e Quantitativas (INMQQ) Presenga: 1; Auséncia: 0
Informagdes Monetarias (IM) Presenca: 1; Auséncia: 0
Orientagdes para o Futuro (OF) Presenca: 1; Auséncia: 0
Observagdes passadas (OP) Presenca: 1; Auséncia: 0
Articulacdo com a Estratégia (AE) Presenca: 1; Auséncia: 0
Vinculo com a Governanga (VG) Presenca: 1; Auséncia: 0
Didlogo com as Partes Interessadas (DPI) Presenca: 1; Auséncia: 0

Fonte: Adaptado de SUN et. al. (2022)

O resultado de cada item descrito na tabela 7 assume assim a pontuagdo maxima de 7,
para cara critério descrito. O nivel de qualidade de divulgacao dos relatérios de sustentabilidade é
igual a soma de todos os itens avaliados, sendo assim, a pontua¢do mais alta para cada relatorio-
ano ¢ igual a 63 (7x9). Portando, cada relatério-ano receberd uma pontuacao variando entre 0 e 63,
como descrito no célculo:

QRSI = ZiTRS (1)

onde QRSI ¢ a variavel dependente da pesquisa, i a empresa, ¢ 0 ano, € /DS ¢ a composicao
dos 9 topicos do indice de divulgacdo em sustentabilidade.

O modelo proposto por Sun et al. (2022) possuia um critério de avaliagdo chamado de
“Tom da Divulga¢ao”, que quando percebido ambos os tons, positivo e negativo, era acrescida a
pontuagdo de 1. O resultado total do modelo seria de 72 pontos (8x9). Entretanto, devido a
particularidade de mensuragdo dessa varidvel, ela foi retirada da amostra, adaptando o modelo
proposto para a pontuagao acima.

3.4.2 MENSURACAO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES

Para capturar a interagdo entre as caracteristicas dos conselhos e o nivel de qualidade dos
relatorios de sustentabilidade, espera-se que as hipodteses levantadas possuam relagdo positiva e
significativa com a divulgacdo, com excecdo da Dualidade do CEO. As variaveis descritas na
Tabela 4, representa como as caracteristicas dos conselhos de administracdo foram mensuradas
para fins de busca por correlacdo com a variavel QRSI.

Tabela 7: Caracteristicas do Conselho e Estratégias de Divulgacao

Variavel Descri¢ao
Tamanho do Conselho (TC) Logaritmo natural do niimero de integrantes do
Conselho
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Independéncia do Conselho (IC) Proporcdo de Conselheiros independentes em
relagdo ao total de membros do conselho

Dualidade do CEO (DCEO) Variavel Dummy (1 para CEO ndo presidente do
conselho; 0 para CEO presidente do conselho)

Presenga de Mulheres no Conselhos (PMCA) Propor¢do de Mulheres sobre o nimero total de
conselheiros

Comités do Conselho (NCC) Numero de comités subordinados ao conselho,
ponderados de 0 a 1.

Adogdo do GRI (AGRI) Variavel Dummy (1 para adog¢ao dos padrdes GRI; 0
para nao adogdo)

Parecer de Asseguragdo (PA) Variavel Dummy (1 para empresas externas de

auditoria; 0 para demais)
Fonte: (SUN et al. 2022; QADERI et al., 2022; D’APICE et al., 2020)

As variaveis TC, IC, DCEO, DGC foram coletadas dos formularios de referéncia,
disponibilizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Ja as varidveis NCC, AGRI e PA,
foram coletadas manualmente através da constatagdo no corpo dos relatorios anuais de
sustentabilidade.

3.4.3 MODELAGEM ECONOMETRICA

O estudo ¢ baseado em um painel de dados ndo balanceado composto por 756 observagoes,
coletadas durante o periodo de 2014 a 2019, representadas por 84 entidades que compdem o indice
iBovespa 2023. A coleta dos dados referentes a qualidade da divulga¢do em sustentabilidade sera
realizada manualmente, através dos Relatorios Anuais de Sustentabilidade, Relatorios de
Responsabilidade Social e Corporativa, e Relatos Integrados. Os relatorios utilizados, devido a
disponibilidade dos dados, serao extraidos diretamente dos dominios das entidades analisadas, ou
em qualquer outro meio de divulgacdo dos documentos.

As defini¢des das variaveis utilizadas foram retiradas de estudos anteriores que buscaram
compreender as relagdes existentes entre caracteristicas dos conselhos de administracdo e
estratégias de divulgacdo adotadas pelas entidades, e o nivel de qualidade presente nos relatédrios
analisados (Sun et al., 2022; Qaderi et al., 2022; D’ Apice et al., 2020; Mion & Adaui, 2019; Boiral
et al., 2019; Cooray et al., 2020). Espera-se que diferentes testes, utilizando o modelo composto
pelas variaveis dessa pesquisa, permitam buscar essa rela¢do através dos resultados encontrados.
Nesse sentido, o modelo utilizado seria:

QRS = o + P1TCit + B2IC; ¢ + BsDCEOQ; + B4, PMCA;; + BsNCC;,
+ ﬁ6AGRIL-,t + ﬁ7PAi,t + ﬁgROAi,t + ﬁgPASSl',t + ﬁlOATIVi,t )

+ Z SETORl"t + Z ANOi,t + ‘Si,t

onde i denota-se a empresa, onde ¢ 0 ano, € € representa os termos de erro.

As variaveis de controle utilizadas sao Retorno sobre ativos (ROA), Logaritmo natural do
Total de Ativos (ATIV) e Logaritmo Natural do Total de Passivos (PASS). As variaveis de controle
sao utilizadas para identificar efeitos moderadores, ou seja, variaveis que influenciam a relagdo
entre a variavel independente e a varidvel dependente. Ao controlar essas variaveis, ¢ possivel
entender melhor os limites ¢ as condi¢coes dos setores e suas atividades, ¢ condicionar as
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observagdes a menores efeitos negativos (Sun et al., 2022). Os dados referentes as varidveis de
controle foram retirados da Plataforma Economatica (2023).

3.5 RESULTADOS

3.5.1 ANALISE DESCRITIVA E DE CORRELACAO

De acordo com a Tabela 5, o valor médximo apresentado pela variavel QRSI foi 48,
aproximadamente, 76% da pontuagdo méxima possivel (63). E possivel observar um resultado
semelhante ao trabalho de Sun et al. (2022), metodologia utilizada nesta pesquisa, ao analisar o
contexto chinés, observando uma pontuagdo maxima de 77% do total possivel. A varidvel QRSI
demonstra uma média de 0,486 (30,6) e valor minimo de 0,095 (6). Pode-se observar que as
entidades brasileiras ainda demonstram resisténcia em compartilhar um grau maior de informacgdes
sobre suas operagdes. Esse resultado fica mais evidente quando analisados os Topicos de Avaliagao
(Tabela 2), onde ndo foram observados registros, no corpo dos relatérios, sobre o Direito dos
Devedores.

Tabela 8: Estatistica Descritiva das Variaveis

N Média Mediana DP Minimo Maximo

QRSI 381 0.486 0.492 0.100 0.095 0.762
TC 381 2.21 2.20 0.229 1.10 2.77
IC 381 0.920 1.00 0.132 0.333 1.00
DCEO 381 0.152 0 0.360 0 1
PMCA 381 0.126 0.111 0.116 0.00 0.667
NCC 381 0.401 0.364 0.208 0.00 1.09
PA 381 0.598 1 0.491 0 1
AGRI 381 0.945 1 0.229 0 1
ROA 381 3.54 3.96 8.08 -68.6 25.5
PASS 381 17.3 17.2 1.57 13.0 21.6
ATIV 381 17.8 17.6 1.46 14.1 21.7

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Em relacdo as demais, o maximo do logaritmo natural do tamanho dos conselhos de
administracdo foi de 2,77 (16) e o minimo de 1,1 (3). A propor¢do maxima de conselheiros
independentes nos conselhos de administracao foi de 1, sendo todos os conselheiros independentes,
e 0,33 para a menor propor¢do, demonstrando ndo haver conselhos de administragdo apenas com
conselheiros que atuam simultaneamente na diretoria da entidade. A quantidade de mulheres no
conselho varia entre 6, valor mdximo, e 0, valor minimo. A variavel dualidade do CEO apresentou
15% de presenga nos relatorios observados. Foi possivel observar também que existem entre 0 e 9
comités subordinados diretamente ao conselho de administragdo, demonstrando uma média de
pouco mais de 4 comités por conselhos. Em relagdo a adogdo dos padroes GRI, apresentaram
presenca em 94% da amostra, sendo 360 observacdes, em um total de 381. J& a utilizagdo de
asseguracdo externa, possui uma menor presenga, assumindo o valor de 228 observagdes,
aproximadamente 60% da amostra.

E apresentada na Tabela 6, a analise de correlagdo das variaveis. Foram utilizados dois
coeficientes para realizar a andlise, Spearman e Pearson. Os resultados apresentados, entre as
variaveis da pesquisa, sdo normalmente baixos. Os resultados apontam que todas a variaveis
explicativas, com exce¢do da Independéncia dos Conselhos, apresentam relagdo positiva
significativa com a variavel dependente (QRSI), em ambos os testes.
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Tabela 9: Matriz de correlagdo entre as variaveis da pesquisa

QRSI TC IC DCEO  PMCA  NCC PA AGRI
QRSI 1

TC 0.140%* 1|

IC -0.030 0.076 1

DCEO 0.208***  -0.031 0.288*** ]

PMCA 0.175*%**  -0.055 0.120%* 0.140%* 1

NCC 0.176***  0.249%**  -0.041 0.027 0.114* 1

PA 0.599***  0.201***  -0.019 0.094 0.140**  0.185%** |

AGRI 0.307***  0.254%**%  -0.115% 0.102* 0.117* 0.154**  0.154%* 1
Nota: O coeficiente de correlagdo utilizado foi o de Pearson. Os indicadores ***, ** ¢ * apontam significancia a 1%,
5% e 10%, respectivamente.

3.5.2 ANALISES DE REGRESSAO

Com a finalidade de validagdo dos modelos apresentados anteriormente, foram realizados
testes de normalidade de residuos, auséncia de residuos heterocedasticos, auséncia de
autocorrelacdo de residuos e testes de multicolinearidade de varidveis independentes. Para
verificacdo da auséncia de residuos heterocedasticose, foram realizados os testes de Breusch-Pagan
e Cook-Weisberg sobre a variavel QRSI, aceitando a hipotese nula que indica existir variancia, ou
dispersdo nos dados. Foi detectada a existéncia de autocorrelagcdo de primeira ordem em um nivel
de significancia de 1% por meio do teste de Wooldrige. Em adicdo, foi rejeitada a hipdtese nula de
normalidade dos residuos, pelo teste de Shapiro Wilk, entretanto, observando o teorema do limite
central, essa hipotese pode ser relaxada.

Ao adicionar os efeitos fixos de anos e os efeitos de setor, foram apresentados resultados
com presenga de multicolineariedade. Para isso, foram retirados os efeitos fixos dessas variaveis
por questoes de enviesamento dos estimadores. Para defini¢do do painel ideal, foram realizados os
testes de Breusch-Pagan, que rejeitou o uso de painéis empilhados e os testes de Hausman
apresentam preferéncia pelo modelo de efeitos aleatorios perante os efeitos fixos. Nesse sentido, o
modelo ideal para a execucdo das regressdes da pesquisa seria o painel de efeitos aleatorios
estimados por minimos quadrados generalizados (MQG).

A Tabela 8 apresenta 3 modelos de testes, utilizando as variaveis da pesquisa. O Modelo 1
foi estimado omitindo as variaveis de controle para analisar o impacto das varidveis independentes
sem efeitos adversos. J& o Modelo 2 apresenta as variaveis de controle. Para o Modelo 3, foi
discutido entre os pesquisadores, durante a escolha das varidveis independentes, a possibilidade de
enviesamento existente sobre a variaveis AGRI, visto que a metodologia de analise possui um certo
entrelagamento, observado aqui pela relagdo GRI e RI.

Tabela 10: Testes de Modelos por MQG para Efeitos Aleatorios
Modelo QRSI S/ V. Controle @ Modelo QRSI C/ V. Controle @ Modelo S/ Variavel AGRI @

TC —0,01 1%** ~0,020 ~0,032%*
(0,014) (0,014) (0,015)
IC -0,004 0,007 0,008
(0,03) (0,029) (0,027)
DCEO  0,0167 0,015 0,018
(0,013) (0,012) (0,012)
PMCA  0,092%** 0,080%* 0,072%*
(0,025) (0,033) (0,034)
NCC  0,036** 0,027** 0,047%**
(0,015) (0,014) (0,015)
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PA 0,069*** 0,055*** 0,056***

(0,005) (0,009) (0,012)
AGRI  0,083*** 0,079%** -
(0,016) (0,016) -
ROA - 0,000%* 0,000%**
- (0,000) (0,000)
PASS - 0,0127 0,014
- (0,012) (0,01)
ATIV - 0,013 0,013
- (0,014) (0,013)
const  0,369%** ~0,070 0,006
(0,038) (0,103) (0,11)

Nota: Os indicadores ***, ** ¢ * apontam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Teste de Breusch-Pagan:
LM = 207,056 com p-valor = prob (qui-quadrado (1) > 207,056) = 6,02792e-047/ Teste de Hausman: H = 19,3903
com p-valor = prob (qui-quadrado (10) > 19,3903) = 0,0355762. Rejeita-se a hipotese da utilizacdo de MQO agrupado
(pooled) e aceita-se a hipotese de uso de MQG.

3.5.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os achados para H1 apds analisada no Modelo 1, sem variaveis de controle, demonstram
uma relacdo negativa, negando a hipdtese, além de demonstrar um resultado inverso ao esperado.
Isso demonstra inconsisténcia com os resultados de Qaderi et al. (2022), Sun et al. (2022) e Cooray
et al. (2020), que apontam existir uma relacdo positiva entre o tamanho dos conselhos e qualidade
dos relatdrios em sustentabilidade. Apos a retirada do GRI dos testes, foi percebida novamente a
relacdo negativa. Podem existir interagcdes mais complexas entre o tamanho do conselho e outras
variaveis, como a diversidade do conselho, a presenca de comités especificos de sustentabilidade,
ou o nivel de envolvimento dos acionistas. Esses fatores podem atuar como moderadores,
influenciando a forca e direcao da relag@o entre o tamanho do conselho e a qualidade dos relatorios
de sustentabilidade e a nao incorporacdo deles, pode ter influenciado para os resultados
encontrados.

Sobre H2, as perspectivas tedricas apontam que quanto maior o nivel de independéncia
presente no conselho de administragdo, maior a possibilidade de os conselheiros buscarem seus
interesses em diferentes esferas da entidade, o que possivelmente acresce na quantidade de
informagodes divulgadas pela entidade (Helfaya & Whittington, 2019). Entretanto, ndo foram
observados resultados significativos na relacao IC e QRSI. Os resultados divergem dos achados de
Qaderi et al. (2022) e Ong e Djaiadikerta (2020), isso pode ter relagdo com a primeira hipotese da
pesquisa, como o tamanho dos conselhos influenciando, estatisticamente, no comportamento da
propor¢ao entre os conselheiros independentes e dependentes.

A terceira hipotese ndo apresentou resultados significativos, negando a perspectiva que a
ndo dualidade dos CEOs interfere na qualidade dos relatdrios de sustentabilidade. Entretanto, na
analise do quarto modelo, a variavel DCEO apresenta relagao significativa a um nivel de 5%, uma
possivel explicacdo seria a movimentacao recente do mercado para a reducdo do acimulo de cargo
de Diretor Executivo e Presidente do Conselho, apontada pela decisdao da B3 em 2022, onde veda
essa possibilidade de acimulo para empresas do Novo Mercado, segundo a Lei Federal 14.195/21.

Alinhados com os achados de Qaderi et al. (2022), a varidvel PMCA apresentou relacao
positiva significativa, permitindo a aceitacdo da Hipodtese 4 do artigo. Essa relagcdo ¢ baseada na
perspectiva de que a presencga feminina nos conselhos de administracao pode indicar um prestigio
maior da empresa, oferecendo maior atenc¢ao as questdes sociais. Esse achado € relevante devido a
baixa presenca de pesquisas sobre a participagdo feminina nos conselhos de administracdo em
economias emergentes, como observa Al-Nasrallah (2023). Ele indica ainda que a Agenda 2030 da
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ONU e politicas governamentais internas que beneficiam o empoderamento feminino facilitam a
percepg¢ao na pratica, dos reflexos da participacao de mulheres em cargos mais elevados.

Os resultados para H5 demonstraram significancia a 1% no modelo 3, e a 5% nos modelos
1 e 2. Alinhados com a pesquisa de Qaderi et al. (2022), os achados apontam que um maior niimero
de comités subordinados ao conselho de administragdo aponta uma maior capacidade da entidade
em responder e agir a diferentes pressdoes. O achado indica que diferentes comités dentro do
conselho, como comités de auditoria, comités de sustentabilidade e comités de governanga
corporativa, tém sido associados a niveis mais altos de divulgacdo em diversas areas, incluindo
divulgagdes ndo financeiras, divulgagdes de informagdes em relatérios de sustentabilidade.

Em relagdo as estratégias, representadas pela asseguragdo externa dos relatorios de
sustentabilidade (H6) e a adogdo do GRI (H7), ambas demonstram significancia a 1%, nos modelos
1 e 2, alinhado com os achados de Miles e Righam (2019), Boiral e Heras-Sizarbitoria (2019),
Farooq et al. (2020) e Sun et al. (2022). Como afirmado anteriormente, a inser¢ao da varidvel AGRI
poderia ter enviesado os resultados gerais da regressdo, entretanto isso demonstrou irrelevancia.
Entretanto, sua retirada ndo demonstrou efeitos relevantes nos resultados, observando os modelos
1 e 2. Além disso, os resultados significativos, em todos os modelos, encontrados para a varidvel
PA, reforca a importancia de abordagens transparentes e crediveis na comunica¢do com as partes
interessadas. Essas estratégias ndo apenas atendem as expectativas das partes interessadas em
relacdo a transparéncia e responsabilidade, mas também contribuem para a construgdo e
manuten¢do da legitimidade organizacional.

Sobre a Variavel ROA, foi observada uma relagao positiva (Modelos 2 e 3), demonstrando
que quanto maior o retorno da entidade em relagdo aos seus proprios recursos, maior deve ser seu
resultado em aspectos como divulgacdo em sustentabilidade. As varidveis ATIV e PASS nao
demonstraram rela¢do com a variavel dependente da pesquisa, indicando que ndo existe interagao
significativa entre o tamanho da empresa, e seus passivos, sobre o implemento de qualidade dos
relatorios de sustentabilidade.

3.6 CONCLUSOES

As caracteristicas do conselho de administragdo, incluindo sua composicao, experiéncia e
envolvimento em questdes de sustentabilidade, emergem como possiveis fatores de harmonizagao
entre governanga corporativa e divulgagdo, em resposta as expectativas dos stakeholders. Este
estudo tem como objetivo examinar a influéncia das caracteristicas dos conselhos, em conjunto
com as estratégias de divulgacdo, na qualidade dos relatorios de sustentabilidade das empresas
brasileiras, buscando compreender a forma como a alta administracao reage as demandas das partes
interessadas.

Como delimitacdo da amostra, foram analisados os relatorios publicados pelas empresas
presentes no indice iBovespa 2023. Com isso, foi utilizada a metodologia adaptada de Sun et al.
(2022) avaliando 9 topicos distintos direcionados a diferentes stakeholders, cada um avaliado por
7 diferentes critérios. Os resultados indicaram uma relagao negativa entre o tamanho dos conselhos
e a qualidade dos relatorios de sustentabilidade, contrariando estudos anteriores. A exclusdo do
GRI dos testes manteve essa relagdo negativa, sugerindo que interagcdes complexas entre o tamanho
do conselho e outras varidveis podem moderar essa relagao. Quanto a independéncia do conselho,
ndo foram encontrados resultados significativos na relagdo com a qualidade dos relatorios. No
entanto, a presenga de CEOs ndo dualistas ndo mostrou uma relacao significativa, possivelmente
devido a movimentacdo de mercado para redugdo da pratica em territorio nacional. Esses resultados
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destacam a importancia de considerar interagdes complexas e mudangas regulatdrias ao avaliar o
impacto das caracteristicas dos conselhos na qualidade dos relatorios de sustentabilidade.

Os resultados mostraram que a presenga de mulheres nos conselhos de administracao
(PMCA) teve uma relagao positiva significativa, embora posteriormente tenha sido observada uma
associacdo negativa entre PMCA e QRSI. O niimero de comités subordinados ao conselho de
administracdo demonstrou estar relacionado a uma maior capacidade da empresa em lidar com
diversas pressoes. A estratégia de asseguracdo externa dos relatorios de sustentabilidade e adogao
do GRI mostraram-se significantes. A rentabilidade dos ativos esteve consistentemente associada
a qualidade dos relatorios de sustentabilidade, enquanto o tamanho dos passivos mostrou uma
relagdo negativa com a qualidade dos relatdrios em um modelo mais recente.

Essa pesquisa possui alguns fatores limitantes. Primeiro, a varidvel independente foi
analisada manualmente, sem auxilio de softwares, nesse sentido, ¢ possivel que existem
divergéncias condicionados a percepcdo do pesquisador. Segundo, a escolha da carteira foi
direcionada a coletar dados de empresas com alto nivel de visibilidade e resultados mais uniformes,
entretanto, ainda ndo é possivel generalizar os resultados encontrados para todas as empresas de
capital aberto do mercado brasileiro. Por fim, os dados apresentaram algumas especificidades,
sendo necessaria a utilizagdo de métodos para contornar seus efeitos negativos. E possivel que
analisando um volume maior de entidades existam no comportamento dessas especificidades.

Espera-se contribuir para a literatura em demonstrar que os resultados ndo estdo apenas
condicionados ao ambiente interno das entidades, e que as caracteristicas dos conselhos podem
apresentar resultados distintos quando analisadas em diferentes contextos. Com os resultados dessa
pesquisa, € possivel emitir um alerta aos interessados, principalmente aos investidores, sobre
medidas como asseguragdo externa dos relatdrios em relagdo ao efeito comumente positivo sobre
a qualidade dos relatdrios de sustentabilidade. A pesquisa destaca a importancia de considerar as
implicagdes das mudancas regulatérias e praticas de mercado e seus efeitos no processo de
divulgacao das entidades, observadas nos resultados apresentados para a variavel DCEO. Por fim,
a pesquisa, através da analise da presenca feminina nos conselhos, contribui para a discussao sobre
a necessidade de diversidade de género nos 6rgaos de governanca corporativa, demonstrando um
aumento na resposta para aspectos socioambientais, relacionados as entidades.

Para futuras pesquisas, a condi¢ao dos ambientes institucionais, externos a entidade podem
representar um fator de alteracdo significativo no comportamento das entidades em relacdo a
divulgacdo em sustentabilidade. Pesquisadores podem observar critérios de mercado, regulacao e
desenvolvimento do ambiente legal para verificacdo da qualidade dos relatdrios, principalmente
explorando diferentes contextos para fins comparativos. Sugere-se analisar todas as empresas
presentes na B3, coletando os relatorios em um painel balanceado de dados, com a expectativa de
analisar a populag@o de empresas brasileiras e reduzir possiveis erros condicionados aos dados. Por
fim, a incorporacdo do tom de divulgacao, retirado dos célculos da varidvel dependente, pode
apresentar resultados distintos dos apresentados, implicando diretamente em possiveis novas
contribuigdes para literatura.
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4. DETERMINANTES INSTITUCIONAIS MIMETICOS E NORMATIVOS DA
QUALIDADE DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE.

Resumo: Essa pesquisa busca entender os fatores associados as pressoes institucionais, observando
aspectos como regulacdo, participagdo publica e exposicao das entidades e suas relagdes com a
qualidade percebida dos relatérios de sustentabilidade das empresas brasileiras. Como método de
avalia¢do de qualidade, foi escolhido na andlise da literatura, uma estrutura de avaliacdo em nove
diferentes topicos relacionados as partes interessadas, cada um possuindo sete critérios de
avaliacdo. Foram analisados 381 relatorios de sustentabilidade, publicados por 50 entidades e
distribuidos em 11 diferentes setores industriais. Os dados foram coletados pelo corte temporal de
2014 a 2022. A variavel ISE e pontuagdo ABRASCA, em conjunto com a variavel de Participacao
Publica, demonstraram-se significativas. Os resultados permitem avaliar a qualidade dos relatorios
nacionais em sustentabilidade, incentivando empresas e formuladores de politicas a aprimorar seus
mecanismos internos e de governanga corporativa. Além disso, a pesquisa pretende identificar os
fatores externos que se relacionam com empresas que comunicam efetivamente suas atividades aos
interessados.

Palavras-Chave: Sustentabilidade; Qualidade; Mimetismo; Teoria Institucional.

4.1 INTRODUCAO

A medida que metodologias de divulgagio em sustentabilidade, como Relato Integrado
(RI) ou Global Reporting Initiative (GRI), apresentam uma adogao a nivel internacional, a pratica
coorporativa torna-se suscetivel ao contexto ou ambiente no qual a entidade esta inserida (Wong,
Amran e Chu, 2023). Estudos adicionais demonstram que as entidades podem emitir relatérios em
sustentabilidade com a finalidade de responder as pressdes institucionais recebidas (Posadas,
Fernandez-Feijoo e Tarquinio, 2022; Oware e Mallikarjunappa, 2020). Por exemplo, o nivel de
visibilidade de uma entidade que compde uma carteira que avalia aspectos de sustentabilidade pode
representar uma pressao por apresentar relatorios que correspondam a sua posi¢cdo como “empresa
modelo” (Wong et al., 2023).

Nesse sentido as empresas tém utilizado a divulgagdo como um dispositivo de
legitimacdo, entretanto, devido ao baixo nivel da regulagdo em sustentabilidade em alguns paises,
as entidades podem evitar divulgar mas noticias, priorizando divulgacdes meramente simbdlicas e
ndo incluindo muitas informagdes representativas e quantitativas sobre suas praticas (Mion e
Adaui, 2019). Nesse caso, as entidades tendem a adotar medidas semelhantes e se tornarao mais
homogéneas ao longo do tempo, devido a estarem enfrentando diversas pressdes institucionais no
mesmo ambiente (Carmo e Ribeiro, 2022).

Em ambientes de baixa regulacdo em termos de divulgacao em sustentabilidade, espera-
se que exista uma flexibilidade, permitindo que as entidades escolham metodologias distintas para
representar a mesma informag¢do no momento da divulgacdo, gerando incertezas no ambiente e
resultando em um espago para recepcao de influéncias externas das melhores praticas consideradas
(Carmo & Ribeiro, 2022). Simultaneamente, em ambientes altamente competitivos, onde as
margens de lucros sdo menores, as entidades tém maior probabilidade de se envolver em praticas
que sejam potencialmente irresponsaveis, buscando destaque para os interessados (Campbell,
2007). Assim como, ambientes em caracteristicas de monopolio, as entidades necessitardo de pouco
esforco para legitimar-se perante seus interessados (Oliveira, Azevedo e Silva, 2019).
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Embora pesquisas demonstrem os efeitos das caracteristicas internas das entidades sobre
os relatorios de sustentabilidade na busca por legitimidade (Sun et al., 2022; Qaderi et al., 2022;
Tiron-Tudor et al., 2020), varidveis externas ao contexto corporativo podem oferecer explicagdes
para comportamentos em torno da divulgagdo. E possivel observar que a Teoria Institucional foi
utilizada por estudos anteriores para avaliar a relacdo entre a qualidade dos relatorios e o ambiente
externo (Wong et al., 2023; Posadas et al., 2022, Carmo & Ribeiro, 2022). Os resultados desses
estudos apontam que a divulgacdo em sustentabilidade ¢ influenciada pela pressdo oOrgaos
normatizadores (Wong et al., 2023; Posadas et al., 2022), pela participagdo publica na composi¢ao
aciondria (Pham, Jung e Lee, 2020) e pelo nivel de exposi¢ao das entidades que integram carteiras
de investimento voltadas a sustentabilidade (Wong et al. 2023)

Essa pesquisa observa como pertinente, a compreensao do estado atual da qualidade da
divulgagdo em sustentabilidade das entidades brasileiras em fung¢do do comportamento das
variaveis externas ao ambiente empresarial. Como finalidade de preencher uma lacuna, esse estudo
busca verificar o nivel de resposta das entidades a essas variaveis exterioras em um ambiente de
baixa regulacdo sobre essas informagdes.

Seguindo a ideia disposta nessa se¢do, envolvendo a divulgagdo em sustentabilidade e a
Teoria Institucional, levanta-se a seguinte pergunta da pesquisa: Quais as relagdes entre os fatores
externos as entidades, presente nas pressoes institucionais, sobre a qualidade dos relatérios de
sustentabilidade? Como objetivo, essa pesquisa busca entender os fatores associados as pressoes
institucionais, observando aspectos como regulagdo, participagdo publica e exposicdo das
entidades e suas relacdes com a qualidade percebida dos relatorios de sustentabilidade das
empresas brasileiras.

Os resultados permitem contribuir para o processo de avaliagdo da qualidade dos relatérios
nacionais em sustentabilidade, permitindo estimular empresas e formuladores de politicas a
aprimorar seus mecanismos internos € de governanga corporativa na expectativa de melhorar a
qualidade da divulgagdo. Em sequéncia, essa pesquisa contribui para a verificagdo de fatores
externos as entidades que demonstrem relacdo com as empresas que apresentam um elevado nivel
de comunicac¢do de suas atividades perante os interessados.

As secdes subsequentes do artigo estdo organizadas da seguinte forma: o levantamento
tedrico ¢ apresentado primeiro, seguido pela secdo de desenvolvimento das hipoteses da pesquisa.
O quarto topico delimita a amostra e descreve a metodologia utilizada para a coleta de dados. A
quinta secao compreende a andlise descritiva dos dados, juntamente com as analises de regressao
e a discussao dos resultados obtidos. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes do estudo, bem como
suas limitagcdes e sugestdes para futuras pesquisas.

4.2 RELACOES INSTITUCIONAIS SOBRE A DIVULGACAO EM SUSTENTABILIDADE

Na perspectiva de explicar a relagdo entre o ambiente externo e as medidas adotadas pelas
entidades para responder aos seus externos, essa pesquisa utiliza a visdo da Teoria Institucional,
buscando uma associa¢do mais ampla de caracteristicas que influenciam a qualidade e integragdo
dos relatérios em sustentabilidade. Desse modo, foi avaliada a literatura sobre os possiveis
comportamentos da industria e de 6rgdos que tendem a influenciar a divulgacdo das entidades. As
consideragdes normalmente estdo associadas ao comportamento institucionalizado resultante de
caracteristicas isomorficas, presentes por meio de mimetismo, pressdes coercitivas € normativas
(Wong et al., 2023; Posadas et al., 2022; Carmo e Ribeiro, 2022).

O uso da Teoria Institucional mantém uma visdo macro, mais ampla, de uma pratica
especifica dos relatorios, em comparagao com a teoria das partes interessadas e da legitimidade.
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Pesquisas em contabilidade institucional tém sido desenvolvidas para investigar as forcas
institucionais que podem influenciar as praticas intraorganizacionais, como os fatores de nivel da
sociedade (macro) afetam medidas de comportamento das organizacdes (micro) (Wong et al.,
2023). Sendo assim, as organizagdes adotardo praticas semelhantes e se tornarao mais homogéneas
ao longo do tempo, pois sofrerdo pressdes do ambiente em que operam.

As organizagdes externas, segundo DiMaggio e Powell (1983) permeiam estruturas e
procedimentos internos de outras organizacgdes, resultando no isomorfismo institucional, que ¢é
segregado em trés subcategorias distintas. O isomorfismo coercitivo resulta de pressdes formais e
informais exercidas sobre as organizagdes por outras organizagdes na forma de forga, persuasio ou
convites para se unirem em conluios dos quais dependem. Ja o isomorfismo mimético ocorre
quando as organizagdes tentam emular ou modelar-se sobre as melhores praticas de outras
organizagdes devido as incertezas ambientais. Por fim, O isomorfismo normativo esté relacionado
as pressdes decorrentes de normas grupais exercidas sobre as organizagdes para atender as
expectativas profissionais.

Nessa perspectiva, o uso de isomorfismos, estabelece que as estruturas organizacionais,
processos e praticas sao criados e adotados como resultados de pressdes institucionais, como
normas, regulagdes, rotinas e valores que influenciam os comportamentos das entidades,
destacando-se como uma alternativa a ideia de que as acdes organizacionais sdo atribuidas
unicamente a decisdes gerenciais (Scott, 1987).0 uso da Teoria Institucional permite observar a
qualidade dos relatorios por uma perspectiva externa as caracteristicas do conselho e iniciativas
exclusivas da entidade. Nesse caso, a industria ¢ considerada um grupo de referéncia pelo qual as
empresas com natureza e estruturas semelhantes compartilham objetivos, enfrentam incertezas e
pressoes institucionais comparaveis, além de estabelecerem relagdes com a mesma interseccao de
interessados (Depoers e Jérome, 2020).

A Teoria Institucional compartilha visdes comuns com a Teoria das Partes Interessadas e
a Teoria da Legitimidade. Nesse sentido, elas funcionam como um complemento, sendo a Teoria
Institucional necessdria para compreensdo, nesse caso, da adogdo de praticas relacionadas a
divulgacdo em sustentabilidade e suas relagdes externas. As entidades sdao mais propensas a
operarem sob pressdes normativas, representadas pelo governo local ou por outras medidas
regulatérias (Dong et al., 2020). O governo, entre aspectos de regulacdo, ¢ representado como
forcas influentes sobre a promoc¢do e desenvolvimento de praticas relacionadas aos relatorios,
estabelecendo normas, padrdes e diretrizes.

Em complemento, as entidades tendem a melhorar seu relacionamento com os
stakeholders visando um desempenho financeiro a longo prazo, o que resulta, consequentemente,
em um acréscimo na transparéncia e qualidade da divulgacao dos relatérios (Oliveira et al., 2019).
Sendo assim, espera-se que as entidades respondam, por meio da divulgagdo, as pressdes dos
interessados, sejam submetidas a normativos decorrentes do ambiente regulatério que estdo
inseridas, ou por responder de maneira semelhante a entidade do mesmo setor, buscando a reducao
de riscos e custos da produ¢do da informagao.

Estudos anteriores observam a participagdo, sob a perspectiva institucional, de varidveis
externas as entidades no processo de construcdo dos relatorios, observando os niveis de qualidade
e transparéncia alcangados pelas entidades (Oliveira et al. 2019; Rim, Kim e Dong, 2019) As
entidades fornecem divulgacdes voluntdrias com base em sua propria discricionariedade,
entretanto, a industria na qual as organizagdes operam, ou pais onde localizadas, podem influenciar
diretamente ou indiretamente as informacdes voltadas a sustentabilidade publicadas pelas
entidades (Rahman, Khan, Siriwardhane, 2019).
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Portanto, acredita-se que essa pesquisa possa contribuir para o debate dos fatores externos
as entidades, capturados pelas pressoes exercidas por regulacdes ambientais e de divulgagao, além
de observar os setores industriais que possuem o maior nivel de qualidade de divulgagdo, e os
motivadores para esse nivel de divulgacao. Espera-se que entidades do mesmo setor possuam niveis
semelhantes relacionados aos relatorios de sustentabilidade. Assim como, entidades suscetiveis as
regulagdes ambientais sejam influenciadas, normativamente, a publicarem relatérios de qualidade
elevada, visando a manutencao da legitimidade e confianga entre suas partes interessadas.

4.3 LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

4.3.1 Pressdes Normativas sobre a Qualidade dos Relatorios

Algumas industrias t€m um impacto ambiental significativo devido & natureza de suas
operagdes. Setores como energia, mineragdo, agronegocio, industria quimica e transporte podem
ter um impacto mais pronunciado no meio ambiente. Nesse caso, identificar as principais empresas
desses setores pode ajudar a ter uma nogao das empresas que possam afetar seus ambientes externos
(CARMO; RIBEIRO, 2022).

As empresas adotam as praticas sociais de outras empresas do mesmo setor industrial para
realizar a manutengdo da legitimidade. Empresas que operam em setores que possuem maior
impacto no meio ambiente, sdo suscetiveis a riscos mais elevados (ZHANG et. al.,2018). Sendo
assim, entidades que possuem riscos elevados, tendem a ceder a regulagdes especificas buscando
elevar o nivel de aceitacao em relagdo aos seus interessados (WANG; AMRAN; CHU, 2023). Em
uma abordagem mais geral, industrias que possuem um alto nivel de regulagao, devido as entidades
reguladoras de suas atividades, necessitam demonstrar uma maior disponibilidade de informacdes,
principalmente relacionadas usabilidade de seus recursos e interagdes de suas praticas com seu
meio socioambiental (RIM; KIM; DONG, 2019).

Espera-se entdo, que entidades que estejam em setores industriais com alto nivel de
regulacdo, e que estejam suscetiveis a normativos especificos, como empresas de energia,
mineragdo e financeiras, publiquem uma maior quantidade de informagdes, em comparagdo com
os demais setores. Com base nessa discussao, levanta-se a primeira hipotese dessa pesquisa:

H1: A presenga de o6rgdos reguladores com alta exigéncia estd positivamente associada ao
nivel de qualidade da divulgagdo nos relatdrios de sustentabilidade.

Quando se trata de questdes de divulgacdo de informagdes de sustentabilidade,
investidores financeiros e agéncias reguladoras sdo os stakeholders mais influentes das empresas.
Os investidores perceberam que proteger a reputacdo e a confianca na sociedade ¢ fundamental
para preservar seus investimentos e, eventualmente, garantir altos retornos (DONG; XU;
MCIVER, 2020). No entanto, a intensidade da pressdo externa pode variar de acordo com o pais
e essas variagdes sdo particularmente marcantes entre mercados desenvolvidos e emergentes
(DEEGAN; UNERMAN, 2011) Os governos tém uma influéncia maior sobre as empresas em
economias emergentes, no entanto, as preocupacgdes governamentais com a divulgacdo de
sustentabilidade nessas regides sdo relativamente menores do que nos paises desenvolvidos
(PHAM; JUNG; LEE, 2020).

Ainda assim, € possivel que as entidades que possuam os investidores € 0 governo como
seus principais interessados financeiros, assumam uma postura de acréscimo de responsabilidade,
permitindo o acréscimo de informacdes em suas divulgacdes anuais, com a finalidade de atender a
diferentes expectativas. Nesse sentido, levanta-se a segunda hipotese dessa pesquisa:

H2: A participacdo do Governo na composicdo aciondria das entidades estd positivamente
associada ao nivel de qualidade da divulgacao nos relatorios de sustentabilidade.
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Obrigadas a cumprir os requisitos das bolsas de valores, as entidades se quiserem alcangar
o status de listagem de sustentabilidade nessas. As bolsas de valores lancam indices de
sustentabilidade para as empresas aderirem como uma abordagem para aumentar sua divulgacao
em diferentes esferas (WANG; AMRAN; CHU, 2023). Empresas listadas nos indices de
sustentabilidade, como por exemplo o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), sofrem
pressdes normativas para divulgar mais informacdes sobre essa matéria, pois o isomorfismo
normativo decorre de interagdes entre os padrdes e procedimentos operacionais. Outro fator, como
o Prémio ABRASCA também se destaca por exaltar os relatdrios anuais produzidos pelas entidades
brasileiras, além de compartilharem pontuacdes demonstrando as entidades com os melhores
resultados nas categorias de divulgacdo, pressionando entidades de setores semelhantes a
destacarem-se sobre as outras.

Espera-se entdo, que entidades pertencentes a carteira iBovespa e a carteira ISE,
simultaneamente, apresentem relatorios de maior qualidade quando comparadas a entidades que
somente compdem a carteira iBovespa. Assim como, demonstrar interesse por meio do
reconhecimento na participagdo do Prémio ABRASCA, possa representar uma diferenca
substancial quando comparadas a entidades que ndo estdo nas relacionadas nas listagens do ano de
divulgagdo. De acordo com a perspectiva discorrida, levanta-se a terceira hipdtese dessa pesquisa:

H3: A participagdo da entidade em indices nacionais de avaliacdo e divulgacdo em
sustentabilidade, como ISE e ABRASCA, esta positivamente associada ao nivel de qualidade da
divulgagdo nos relatdrios de sustentabilidade.

4.3.2 Comportamentos miméticos sobre a divulgagdo em sustentabilidade

A proposta da utilizagdo da Teoria Institucional permite a observacao da possivel
diversidade existente entre a divulga¢ao, incorporando aspectos macros e micros, bem como fatores
econdmicos e sociais existentes sobre entidades especificas de cada setor industrial (DONG; XU;,
MCIVER, 2020). A regulamentac¢do da industria nem sempre € estabelecida pelo estado. Em alguns
setores industriais, mecanismos de autorregulagdo garantem que praticas adequadas, alinhadas com
as pressoes institucionais exercidas por institui¢des localizadas no nivel econémico e politico do
setor, promovam uma convergéncia para praticas organizacionais semelhantes, em busca de
responder aos interesses existentes sobre o setor em que operam (OLIVEIRA; AZEVEDO; SILVA,
2019).

Entidades sensiveis ao meio ambiente tendem a possui praticas de divulgacao semelhantes
devidos a fatores relacionados a normatizagdo, entretanto, entidades de setores distintos, podem
apresentar divulgacdes semelhantes entre si decorrente de fatores distintos a sensibilidade de meio
ambiente. Comportamentos sociais, politicos ou decorrentes do nivel de complexidade do modelo
de negodcio podem moldar ndo somente a divulgacdo, mas como as expectativas da sociedade esta
alinhada com as respostas das entidades (RIM; KIM; DONG, 2019). Em conciliacdo ao exposto,
levanta-se a quarta hipotese dessa pesquisa:

H4: O comportamento mimético entre entidades do mesmo setor estd positivamente
associado ao nivel de qualidade da divulgagao nos relatorios de sustentabilidade.

As empresas geralmente alinham suas praticas as das empresas bem-sucedidas,
engajando-se com comportamentos imitativos (POSADAS; FERNANDEZ-FEIJOO;
TARQUINIO, 2022). A abordagem dessa se¢do busca observar os comportamentos imitativos e
influenciados por pressdes normativas, sejam de orgdos reguladores ou orgdos que avaliam
sustentabilidade e divulgagdo, como a B3. Observa-se entdo, que empresas que pertencem aos
mesmos setores das industrias tendem a demonstrar comportamentos semelhantes em torno da
divulgacdo além de utilizarem abordagens semelhantes nos relatérios (WANG; AMRAN; CHU,
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2023) possibilitando que a adogdo da nomenclatura para comunicagdo das informagdes, seja um
reflexo de isomorfismo mimético. E possivel que entidades adote nomenclaturas especificas,
direcionadas as expectativas existentes sobre sua divulgagdo, para demonstrar adequacdo ao
exigido pelos seus externos. Propde-se entdo, a quinta e ultima hipdtese a ser testada por essa
pesquisa:

HS: A nomenclatura adotada para apresentacao do relatério esta positivamente associada
ao nivel de qualidade da divulgag@o nos relatdrios de sustentabilidade.

4.4 METODOLOGIA

Baseado no objetivo da pesquisa, foram utilizados os relatorios anuais de sustentabilidade,
compartilhados pelas entidades, para realizagao da analise de conteudo. Para isso, foi delimitado a
amostra das empresas, listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3), e que compdem o indice iBovespa
no ano de 2023. A expectativa da escolha baseia-se em restringir a populacdo apenas a empresas
que possuem um alto nivel de visibilidade e desempenho relativamente constante. Em
complemento, a escolha das entidades presentes no indice como fator limitador, permite uma
avaliagdo geral das empresas nacionais devido sua diversificagdo de ativos, buscando a reducdo de
riscos para investimentos externos (MARQUES et. al. 2013). Além disso, a composi¢ao do indice
¢ revisada periodicamente pela B3, com critérios especificos de inclusdo e exclusio das entidades
que a compoe.

Sobre a selecao do corte temporal para analise dos relatdrios, essa pesquisa baseia-se em
utilizar a abordagem do Relato Integrado para verificar o nivel de qualidade das informacdes
divulgadas nos relatorios de sustentabilidade no geral. A estrutura basica do RI foi publicada em
2013, pelo International Integrated Reporting Council (IIRC), e espera-se que as entidades que
publicaram relatorios a partir de 2014, estejam inclinadas a utilizarem as perspectivas do RI para
producao das informagdes contidas nos relatorios. Como resultado da delimitagdo de amostra e
corte temporal, foram observadas 76 entidades presentes na carteira iBovespa 2023, sendo as
publicacdes dos relatérios, compreendidas entre os anos de 2014 e 2022, resultando em 488
observagoes, ou relatérios-ano. Normalmente as entidades compartilham seus relatorios entre os
meses de fevereiro e agosto do ano subsequente a referéncia de seu relatorio. Por essa razdo, o
ultimo ano de analise foi 2022.

Para controlar possiveis efeitos negativos na amostra, foram retiradas todas as empresas
que ndo possuiam publica¢des anuais constantes, ndo analisando empresas que possuiam anos com
reportes omissos. Além disso, foram retiradas as empresas que ndo possuiam no minimo, os tltimos
quatro anos de publicacdo. Essa delimitagdo visa evitar que empresas com suas aberturas em bolsas
recentes, sejam inseridas na amostra e perturbem os dados referentes as empresas com um minimo
de relacionamento com o mercado de a¢cdes. Como resultado, foram analisados ao final da pesquisa,
o conteudo completo presente em 381 relatérios anuais compartilhados por 51 entidades. A
distribuicao amostral esta demonstrada na tabela abaixo.

Tabela 11: Distribui¢do de amostras por Setor

Industria Amostra Observacoes Composicdo da amostra (%)
Bens Industrializados 5 37 9,71%
Consumo Nao Basico 5 41 10,76%
Consumo Nao Ciclico 4 29 7,61%
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Consumo Ciclico 4 30 7,87%
Diversos 3 24 6,30%
Financeiro e Outros 6 48 12,60%
Materiais Basicos 7 60 15,75%
Petroleo / Gas e Biocombustiveis 3 24 6,30%
Satde 4 24 6,30%
Telecomunicagdes 2 11 2,89%
Utilidade Publica 7 53 13,91%
Periodo (2014-2022) 50 381 100%

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

4.4.1 Qualidade dos Relatérios de Sustentabilidade

O nivel de qualidade da divulgagdo em sustentabilidade presente nos Relatorios de
Sustentabilidade e Relato Integrado (QRSI) ¢ identificado como a varidvel independente do
modelo. Embora exista a possibilidade de analise por meio de indices agregados relacionados aos
relatorios, a proposta reside em analisar o conteudo presente nos documentos divulgados pelas
entidades, devido aos detalhes dos processos de engajamento das partes interessadas. Espera-se
que esses detalhes estejam incluidos no relatdrio, incluindo a abordagem usada para identificar
partes interessadas criticas e se comunicar com elas, e a forma como esse envolvimento influenciou
o conteudo do relatério, bem como as atividades, produtos e servicos da organiza¢do
(HENRIQUES; GAIO; COSTA, 2022).

Uma empresa que tenha emitido relatdrios de sustentabilidade independentes tem um
forte incentivo para adotar a abordagem de Relatério Integrado e, portanto, ¢ mais provavel que
alcance uma implementacdo bem-sucedida dessa ado¢do (SUN et. al. 2022). O processo de
divulgacdo nas entidades brasileiras tornou-se comum e passou por diversas alteragdes de
metodologia para divulgacio. E possivel observar entdo uma oportunidade de compreensio dos
fatores motivadores para evolucao da qualidade dos relatorios nacionais, na pretensao de ir além
de indices agregados, devido as dificuldades de resposta e limitagdes presentes no seu uso.

A andlise de conteudo dos relatdrios baseia-se no modelo adaptado e proposto por Sun et.
al. (2022). Sobre a analise de contetido dos relatdrios em sustentabilidade, ¢ um método
consolidado e utilizado por diversas pesquisas, € embora seja possivel observar métodos de
avaliacdes diferentes, permite ampliar a percepgao dos interessados sobre o contetdo divulgado
pelas empresas e como as iniciativas de comunicacao dessas estdo alinhadas com as perspectivas
de diferentes grupos de interessados (HELFAYA; MOUSSA, 2019)

O método estabelece um indice de divulgagdo de CSR composto por nove temas
relacionados a sustentabilidade: Seguranca na Producao (SP), relagdes publicas e bem-estar social
(RP&BES), desenvolvimento ambiental e sustentavel (DA&S), protecdo dos direitos dos
acionistas (PDA), prote¢ao dos direitos dos clientes (PDC), protecao dos direitos dos trabalhadores
(PDT), protecao dos direitos dos devedores (PDD), protecao dos direitos dos fornecedores (PDF)
e medidas para desenvolver e melhorar o sistema de responsabilidade social (MD&MSRS). Esses
nove temas podem possibilitar a compreensdo em torno do movimento de resposta das entidades
as expectativas dos interessados.

Tabela 12: Composi¢io do Indice de divulgagdo em sustentabilidade

Toépicos relacionados aos interessados Pontuacio maxima por tépico: 7
Saude e Seguranca (SS) Méximo: 7 / Minimo 0
Relagdes Publicas ¢ Bem-Estar Social (RPBES) Maximo: 7 / Minimo 0
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Desenvolvimento ambiental e sustentavel (DAS) Maéximo: 7 / Minimo 0

Protegdo dos direitos dos Acionistas (PDA) Maximo: 7 / Minimo 0
Protegdo dos direitos dos Clientes (PDC) Maximo: 7 / Minimo 0
Protegdo dos direitos dos Trabalhadores (PDT) Maximo: 7 / Minimo 0
Protegdo dos direitos dos Fornecedores (PDF) Maximo: 7 / Minimo 0
Protegdo dos direitos dos Devedores (PDD) Maximo: 7 / Minimo 0
Desenvolvimento e Melhoria do Sistema de RS (DMRS) Maximo: 7 / Minimo 0
Pontuag@o maxima por relatorio Maximo geral: 63

Fonte: Adaptado de SUN et. al. (2022)

Para essa avaliacdo atribuimos a pontuagdo de “1” para cada vez que for notado que um
item foi descrito utilizando informagdes ndo monetarias qualitativas e quantitativas (INMQQ),
simultaneamente. Em segundo lugar, as informag¢des monetarias (IM) presentes nos itens avaliados
também receberdo a pontuacdo de “1”. Seguindo, quando percebido informacdes descrevendo
expectativas e orientagdes futuras (OF), assim como observagdes passadas (OP), receberdo a
pontuagdo de “1”. Em relag¢do a integracdo da informacdo, os itens articulagdo com a estratégia
(AE) receberao pontuacdo de “1” e por seguinte, as que apresentarem vinculo com a governanga
(VG) também receberdo a pontuagdo de “1”. Por fim, quando a entidade demonstrar que existe um
dialogo entre a parte interessada (DPI) a qual a informacao se dirige, sera atribuido a pontuacao
“1”.

Tabela 13: Método de avaliagdo do Indice RSC

Critérios de Medicao Pontuac¢ao (Maximo: 7)
Informagdes Ndo Monetarias Qualitativas e Quantitativas (INMQQ) Presenca: 1; Auséncia: 0
Informagdes Monetarias (IM) Presenca: 1; Auséncia: 0
Orientacdes para o Futuro (OF) Presenca: 1; Auséncia: 0
Observagoes passadas (OP) Presenga: 1; Auséncia: 0
Articulacdo com a Estratégia (AE) Presenca: 1; Auséncia: 0
Vinculo com a Governanca (VG) Presencga: 1; Auséncia: 0
Diélogo com as Partes Interessadas (DPI) Presenca: 1; Auséncia: 0

Fonte: Adaptado de SUN et. al. (2022)

O resultado de cada item descrito na tabela 7 assume assim a pontua¢do maxima de 7,
para cara critério descrito. O nivel de qualidade de divulgacao dos relatérios de sustentabilidade ¢
igual a soma de todos os itens avaliados, sendo assim, a pontuag¢do mais alta para cada relatorio-
ano ¢ igual a 63 (7x9). Portando, cada relatorio-ano receberd uma pontuagdo variando entre 0 e 63:

9
QRSI = Z IDS
it

onde QRSI ¢ a variavel dependente da pesquisa, i a empresa, ¢ 0 ano, € IDS ¢ a composi¢ao
dos 9 topicos do indice de divulgacao em sustentabilidade.

4.4.2 Pressdes Institucionais Normativas € Miméticas
Sob a dtica da Teoria Institucional, ¢ possivel que a qualidade dos relatorios de
sustentabilidade possa sofrer influéncias de determinados comportamentos decorrentes de pressoes
externas. Essas pressdes podem ser representadas pela submissdo ao processo regulatorio e de
normatizagdo de Orgdos que exercem tais poderes, ou por comportamentos avulsos a
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regulamentagcdo por conta de uma visdo compartilhada pelas entidades, de que o processo
regulatério ndo seja suficiente para proteger os interesses presentes na industria (OLIVEIRA;
AZEVEDO; SILVA, 2019)

Sendo assim, as variaveis desse artigo buscam capturar as pressoes institucionais (Tabela
12) por meio dos isomorfismos normativo (Pressao Regulatéria; Participagdo Publica; Participagao
na carteira ISE e Prémio ABRASCA) e mimético (Empresas pertencentes ao mesmo setor
industrial; Tipo de nomenclatura adotada nos relatorios) e relaciona-las ao nivel de qualidade dos
relatorios de sustentabilidade das entidades brasileiras.

Tabela 14: Pressdes Institucionais e comportamento dos setores industriais

Variavel Descricao
Variavel Dummy (1 para 6érgdo normatizador com alto
Pressdo Regulatoria (PR) poder regulatorio; 0 para normatizador com baixo poder
regulatorio).

Variavel Dummy (1 para entidades que possuem o
governo em sua composi¢ao acionaria; 0 para ndo).
Variavel numérica (1 para participante da carteira ISE ou
Prémio ABRASCA; 2 para participantes em ambos 0s
indices; 0 para nao participantes).

Variavel numérica que indica o setor industrial ao qual a
entidade pertence.

Variavel Numérica definida para cada nomenclatura
adotada pelos relatdrios de sustentabilidade

Fonte: (WANG; AMRAN; CHU, 2023; DONG; XU; MCIVER, 2020; RIM; KIM; DONG, 2019)

Participacdo Acionaria do Governo (PARTPUB)

Participacdo na carteira ISE e como participante do
Prémio ABRASCA (ISEABR)

Empresas do mesmo setor industrial (ESI)

Nomenclatura adotada para o Relatério (NRS)

Para a varidvel de Pressdo Regulatoria, os dados representam a presenga ou nao de
entidade(s) que representam um elevado nivel de controle sobre a atividade. Setor de Transporte,
Financeiro, Mineracao e Energia receberam a pontuacdo de 1, ja os demais 0. A participacao
acionaria do governo foi retirada do software Economatica, onde a empresa que possui o governo
como acionista, minoritario ou ndo, por meio de participagdo direta ou pelo BNDES, recebeu a
pontuagdo de 1, e para os demais 0. J& a participacdo na carteira ISE e Prémio ABRASCA foi
coletada manualmente através dos dados disponibilizados em seus sitios de origem. A variavel do
Setor Industrial ¢ uma variavel numérica que assume valores de 1 a 11, decorrente do setor
analisado. Ja a nomenclatura, foi coletada manualmente através dos relatérios € numerada entre 1
e 10.

4.4.3 Especificagdo dos modelos e mensuragdo das variaveis.

O estudo ¢ baseado em um painel de dados nao balanceado composto por 756 observagoes
esperadas, coletadas durante o periodo de 2014 a 2019, representadas por 84 entidades que
compdem o indice iBovespa 2023. A coleta dos dados referentes a qualidade da divulgacdo em
sustentabilidade sera realizada manualmente, através dos Relatorios Anuais de Sustentabilidade,
Relatorios de Responsabilidade Social e Corporativa, e Relatos Integrados. Os relatorios utilizados,
devido a disponibilidade dos dados, serdo extraidos diretamente dos dominios das entidades
analisadas, ou em qualquer outro meio de divulgacao dos documentos.

Para realizar o teste dos determinantes do nivel de qualidade dos relatérios, sera utilizado
a abordagem de regressdo linear multipla como método de andlise estatistica para teste das
hipoteses desta pesquisa. As definicdes das variaveis utilizadas foram retiradas de estudos
anteriores que buscaram compreender as relacdes existentes entre as pressoes institucionais
percebidas através de comportamentos miméticos e incidéncias normativas (WANG; AMRAN;
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CHU, 2023; POSADAS; FERNANDEZ-FEIJOO; TARQUINIO, 2022; DONG; XU; MCIVER,
2020; OLIVEIRA; AZEVEDQO; SILVA, 2019; RIM; KIM; DONG, 2019) Espera-se que diferentes
testes, utilizando o painel de dados composto pelas varidveis dessa pesquisa, permitam que seja
possivel buscar essa relagdo através dos modelos propostos; diferenciando-se apenas pela presenca
das varidveis de controle.

QRSI;, = Bo + B1PR; ¢ + B,ISEABR; . + B;PARTPUB; . + B,ESI; . + BsNRS;, + Y.SETOR;,
+ YANO;, + €

QRSI;+ = Bo + B1PR; ¢ + BoISEABR; . + P3PARTPUB; . + B,4ESI; ¢ + BsNRS;: + BsVALOR;
+ PeROA;: + YXSETOR;; + »ANO;, + &

onde i denota-se a empresa, onde ¢ 0 ano, e € representa os termos de erro.

As varidveis de controle utilizadas sdo logaritmo natural do Valor de mercado da entidade
(VALOR), Retorno sobre ativos (ROA). As variaveis de controle sdo utilizadas para identificar
efeitos moderadores, ou seja, varidveis que influenciam a relagdo entre a varidvel independente e
a variavel dependente. Ao controlar essas variaveis, ¢ possivel entender melhor os limites e as
condicdes dos setores e suas atividades, e condicionar as observacdes a menores efeitos negativos.
(HAYES, 2017). Os dados das variaveis de controle foram retirados do software Economatica
(2023).

4.5 RESULTADOS

4.5.1 Andlise Descritiva.

De acordo com a Tabela 9, o valor maximo apresentado pela variavel QRSI foi 48,
aproximadamente 76% da pontuagdo maxima possivel (63). E possivel observar um resultado
semelhante ao trabalho de Sun et al. (2022), metodologia utilizada nesta pesquisa, ao analisar o
contexto chinés, observando uma pontuacao maxima de 77% do total possivel. A varidvel QRSI
demonstra uma média de 30,6 e valor minimo de (6). Sendo assim, pode-se observar que as
entidades brasileiras ainda demonstram resisténcia em compartilhar um grau maior de informagoes
sobre suas operagdes.

Tabela 15: Estatistica descritiva das Pressoes Institucionais

Variavel Média Mediana D.P. Min Max
QRSI 30,6 31 6,32 6 48
PR 0,423 0 0,495 0 1
PARTPUB 0,257 0 0,438 0 1
ISEABR 0,743 1 0,762 0 2
ESI 5,12 5,5 2,92 1 11
NRS 6,61 9 3,7 1 10
VALOR 12,7 12,7 1,19 8,67 15,5
ROA 0,0797 0,0798 0,0683 -0,228 0,298

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

A variavel “PR” indica que, apds definidos os setores maiores pressdes regulatorias, 20
empresas da amostra estariam relacionadas a essa variavel, de um total de 50. Sobre a variavel
“PARTPUB”, por ser uma variavel dummy, assumindo valores de 0 e 1, ndo demonstra resultados
estatisticos significativos. Aproximadamente, 25% dos relatorios estdo condicionados a uma
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empresa que possui participagdo do governo em sua composicdo aciondria. Em relagdo ao
“ISEABR”, de um total de 381 relatérios analisados, 74 de suas empresas apresentaram
simultaneamente presenca na carteira ISE e no Prémio Abrasca.

Sobre os aspectos miméticos, a variavel “ESI” apresentou uma variacdo numérica entre 1
e 11, descrevendo os 11 setores da amostra. J& “NRS” apresentou uma variagdo entre 1 e 10,
indicando que as empresas brasileiras ndo seguem um padrdo de divulgagdao em sustentabilidade
quando abordada a nomenclatura, sdo 10 nomenclaturas distintas ao total. Por fim, apresenta-se a
matriz de correlacdo entre a variavel dependente, variaveis independentes e de controle.

Tabela 16: Matriz de Correlagdo entre as variaveis da pesquisa

QRSI  ISEABR ESI NRS PR PARTPUB VALOR ATIVO ROA
QRSI 1
ISEABR | 04201 1
ESI 02768 01102 1
NRS -0,1687 -0,1513  0,0364 1
PR 0,2893 002402 055566 -0,0712 1
PARTPUB | 03067 0,1752 03028 0,0814 0,226 1
VALOR | 04026 0,1976 0,111  -0,0597  0,1598 02611 1
ATIVO 0,4828 03348  0,1166 -0,0038 03237  0,4522 0,7314 1
ROA 0,0523  -0,0227 0,042 00542  -0,0784 0,1055 0,107 -0,1145 1

Valores criticos bicaudal paran = 381: 5% 0,1005, 1% 0,1318

4.5.2 Delimitacdo do modelo e Andlise de Regressao.

Na etapa de Andlises de Regressdo, procedeu-se a validagdo dos modelos previamente
apresentados por meio de testes de Normalidade de Residuos, Auséncia de Heterocedasticidade,
Auséncia de Correlacdo e Multicolinearidade. Ao verificar a heterocedasticidade, aplicou-se o
teste de Breusch-Pagan e Cook-Weisberg a variavel QRSI, confirmando a presenca de variancia
nos dados.

Observou-se autocorrelacdo nos dados em painel, com significancia de 1% no teste de
Wooldrige. Além disso, os residuos apresentaram nao-normalidade, conforme indicado pelo teste
de Shapiro Wilk, porém, considerando o teorema do limite central, essa hipdtese pode ser relaxada.
Com a inclusdo dos efeitos fixos de anos e setor, surgiram evidéncias de multicolinearidade nos
resultados. Para contornar essa questao, foram removidos os efeitos fixos dessas variaveis.

Os testes de Breusch-Pagan rejeitaram o uso de painé€is empilhados, enquanto os testes
de Hausman indicaram preferéncia pelo modelo de efeitos aleatorios em relagdo aos efeitos fixos.
Dessa forma, o modelo ideal para as regressdes da pesquisa foi o painel de efeitos aleatérios
estimado por minimos quadrados generalizados, ajustado pela corre¢dao de Durbin-Watson para
autocorrelacao de primeira ordem.

Foram realizados dois testes: o primeiro modelo (Tabela 18), sem as varidveis de controle,
para observar o comportamento das variaveis explicativas da pesquisa em relacdo as suas
interagdes; em seguida, o teste foi repetido com as variaveis de controle incluidas (Tabela 19).

Tabela 17 — Modelo de Minimos Quadrados Generalizados de efeitos aleatorios

Variavel Sinal Coeficiente
Esperado (Erro Padréo)

ISEABR +) 1.112%**
(0.318)
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ESI +) 0.271

(0.253)

NRS +) -0.015
(0.075)

PR €] 1.855
-1.488

PARTPUB €] 3.040**
-1.512

Constant 27.141%**
-1.353

Observacoes 381
Nimero de Empresas 50

Nota: Os simbolos *** e ** denotam significancia a 1% e 5%, respectivamente.

A andlise técnica dos dados revela resultados significativos em relacdo as varidveis
independentes e sua influéncia na variavel dependente. Comecando com a variavel “ISEABR”,
observamos um coeficiente estimado positivo altamente significativo (f = 1.112, p < 0.001),
indicando que a presenca na carteira ISE e no Prémio ABRASCA possui alto poder explicativo em
relagdo a variavel “QRSI”.

No entanto, a variavel “ESI” ndo apresentou significancia estatistica (B =0.271, p > 0.05),
sugerindo que o setor econdomico o qual a entidade pertence, pode ndo ter um impacto direto na
variavel de interesse, pelo menos neste contexto especifico. A variavel “NRS” ndo foi
estatisticamente significativa (f =-0.015, p > 0.05). Assim como em relacao a variavel “PR”, ndo
apresentou relagdo com a variavel dependente da pesquisa. A variavel “PARTPUB” mostra um
coeficiente positivo e significativo (f = 3.040, p < 0.01), indicando que a participa¢do acionaria
do governo na entidade, esta associada a uma maior divulgagdo voluntaria de informagdes pelas
empresas.

Por fim, a constante do modelo ¢ positiva e altamente significativa (f =27.141, p <0.001),
indicando que mesmo na auséncia de influéncia das outras variaveis independentes, ainda existe
uma divulgag¢do significativa de informagdes voluntarias.

Tabela 18 — Modelo de Minimos Quadrados Generalizados com adi¢do das variaveis de controle

Variavel Sinal Coeficiente
Esperado (Erro Padrio)

ISEABR " T
(0.319)

ESI 0.266
© (0.235)

NRS -0.009
© (0.075)

PR 1.696
) -1.387

PARTPUB *+) 2.543*
-1.419

VALOR 0.689**
(0.330)

ROA 2.029
-3.047

Constant 18.400%**
-4.294
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Observacoes 381
Ndmero de Empresas 50

Nota: Os simbolos ***, ** ¢ * denotam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Comecgando com a varidavel "ISEABR", que representa a participagdo na Carteira ISE e
Prémio Abrasca no ano de publicagdo do relatério, observamos um coeficiente estimado positivo
altamente significativo (f = 1.160, p < 0.001), indicando que um aumento nessa participagao esta
associado a um aumento na variavel dependente. Para a varidvel "ESI", que mede o numero de
empresas do mesmo setor industrial, o coeficiente estimado também ¢é positivo, mas ndo ¢
estatisticamente significativo (= 0.266, p > 0.05), sugerindo que o nimero de empresas no mesmo
setor pode ndo ter um impacto direto na variavel de interesse.

A variavel "NRS", que se refere a nomenclatura dada ao relatério de sustentabilidade,
apresenta um coeficiente estimado proximo a zero e ndo ¢ estatisticamente significativo (f = -
0.009, p > 0.05), indicando que o nome do relatério pode ndo influenciar significativamente a
divulgagdo voluntaria de informagdes. Em relagdo a variavel "PR", que representa a pressao
regulatoria sobre o setor, observamos um coeficiente positivo significativo (f = 1.696, p <0.001)
para o primeiro termo, mas o segundo termo ndo ¢ estatisticamente significativo, sugerindo uma
relacdo complexa entre a pressdo regulatoria e a divulgag¢do voluntaria.

A varidvel "PARTPUB", que indica a participagdo do setor publico, mostra um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo (f = 2.543, p < 0.05), sugerindo que a presenca do setor
publico esta associada a uma maior divulgagao voluntaria de informagdes. Além disso, as variaveis
adicionais "VALOR" e "ROA" também foram incluidas no modelo. A varidvel "VALOR" apresenta
um coeficiente positivo e significativo (f = 0.689, p <0.01), indicando que o valor da empresa esta
positivamente relacionado a divulgacdo voluntaria. Por outro lado, a varidvel "ROA" ndo ¢
estatisticamente significativa (f = 2.029, p > 0.05), sugerindo que o retorno sobre os ativos pode
ndo ter um impacto direto na divulgagao voluntaria.

A constante do modelo € positiva e altamente significativa (B = 18.400, p < 0.001),
indicando que mesmo na auséncia de influéncia das outras varidveis independentes, ainda existe
uma divulgagdo significativa de informagdes voluntarias. Esses resultados contribuem para uma
compreensdo mais abrangente dos determinantes da divulgagdo voluntaria de informagdes em
empresas brasileiras.

4.5.3 Discussdo dos Resultados

Os resultados sobre a participagdo em indices voltados a sustentabilidade apontam uma
relagcdo positiva com a qualidade dos relatorios de sustentabilidade. Observando os aspectos da
Teoria institucional, a pressdo normativa presente sobre as empresas que buscam aspectos de
visibilidade em sustentabilidade, condicionam as empresas a incrementar suas praticas em outros
meios de comunicagdo, a fim de assegurar sua permanéncia na carteira, evitando problemas
decorrentes das divergéncias entre os indices e seus documentos. Sendo assim, a Hipotese 3 dessa
pesquisa foi comprovada, e estd alinhada aos resultados de Wong et al. (2023), onde indicam que
a participagdao em indices de sustentabilidade demonstra uma forte relagdo com a qualidade dos
relatorios.

Sobre a participagao do governo na composicao aciondria das empresas, a hipotese 2 da
pesquisa apresenta uma relacdo esperada positiva em fun¢do da qualidade dos relatorios. Os
resultados comprovam essa relacao e apontam um nivel de significancia a 5%. Sob a perspectiva
normativa da teoria institucional, as empresas sofrem pressdes constantes de seus acionistas para
apresentar resultados positivos. Essa relacdo muda ao observar o Governo na participagao
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aciondria, pois a necessidade de apresentar resultados, agora estd vinculada ao seu principal
regulador. Isso influencia seu comportamento a fim de atender uma maior quantidade de
interessados, respondendo as suas demandas (PHAM; JUNG; LEE, 2020). Esse resultado também
¢ contrario aos achados de Pham et al. (2020) onde apontam que as empresas responderiam a
menores pressdes quando o governo estivesse compondo sua composi¢do acionaria.

Ainda observando a esfera normativa, a variavel de pressao regulatoria (H1) exercida
pelos orgaos reguladores de cada setor, ndo demonstrou significancia. Isso indica que os
reguladores nao necessariamente influenciam as entidades além de suas exigéncias, a ponto de
demonstrarem um compromisso maior em fomentar seus relatorios. Os resultados apresentam
incoeréncias com os apontados por Oliveira et al. (2019). Entretando, isso pode ser possivel por
conta de a pesquisa analisar somente as empresas do setor financeiro.

Em relagdo aos comportamentos miméticos, os setores industriais nao apresentaram
publica¢des semelhantes, negando a hipéotese 4 levantada. E possivel que a delimitagdo da amostra
tenha influenciado na compreensao geral sobre a divulgagdo dos relatdrios, condicionada pelos
resultados. O mesmo pode ter ocorrido com a Hipotese 5, onde explora a nomenclatura adotada
pelos relatorios a fim de verificar se a qualidade dos relatorios permaneceria dispersa ou nao.

Os resultados deste estudo oferecem uma perspectiva aprofundada sobre as relagdes entre
as praticas de divulgacdo de informagdes sustentaveis das empresas e seus contextos institucionais.
A confirmacdo da Hipotese 3 ressalta ndo apenas a influéncia positiva da participagdo em indices
de sustentabilidade na qualidade dos relatdrios, mas também sugere uma adesdo estratégica das
organizagdes as expectativas normativas e sociais do mercado. Esse alinhamento estratégico,
destacado pela Teoria Institucional, reflete um esforco das empresas para obter legitimidade e
reconhecimento no ambiente em que atuam (POSADAS et al. 2022), enquanto a valida¢do da
Hipotese 2, relacionada a participagdo do governo na composi¢do acionaria das empresas, oferece
insights adicionais sobre as interagdes entre os atores institucionais e as estratégias organizacionais.

Por fim, a auséncia de significancia da variavel de pressdo regulatéria oferece uma
perspectiva complementar sobre a relagdo entre regulagdo e divulgacdo voluntiria. Embora a
literatura frequentemente sugira que regulamentagdes mais rigidas promovam praticas de
divulgacdo mais transparentes e responsaveis, os resultados deste estudo indicam que a pressao
regulatdria direta pode ndo ser o principal impulsionador por tras das iniciativas de divulgagao
sustentavel das empresas. Esse achado desafia as suposi¢des convencionais sobre o papel dos
reguladores na conformidade e sugere a necessidade de uma analise mais refinada das interacdes
entre regulacdo, incentivos organizacionais e praticas de divulgacdo, a luz da Teoria Institucional.

4.6 CONCLUSOES

A interacdo da entidade com seu ambiente externo demonstra uma sinalizagdo sobre os
efeitos de pressdes institucionais distintas que podem influenciar o resultado da comunicacao da
entidade perante seus interessados. Como objetivo, essa pesquisa busca entender os fatores
associados as pressdes isomorficas miméticas, decorrente de comportamentos semelhantes entre
entidades do mesmo setor industrial, € normativas, presentes na regulacdo nacional e participagdes
publicas, que influenciam a qualidade percebida dos relatorios de sustentabilidade das empresas
brasileiras.

Como delimitacdo da amostra, foram analisados os relatérios publicados pelas empresas
presentes no indice iBovespa 2023. Com isso, foi utilizada a metodologia adaptada de Sun et al.
(2022) avaliando 9 topicos distintos direcionados a diferentes stakeholders, cada um avaliado por
7 diferentes critérios. Os resultados deste estudo revelam uma relagdo positiva entre a participacao
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em indices de sustentabilidade e a qualidade dos relatorios sustentaveis, destacando a influéncia da
pressao normativa na busca por visibilidade nesse campo. Além disso, a confirmag¢ao da relagao
positiva entre a participagdo do governo na composi¢ao aciondria das empresas ¢ a qualidade dos
relatorios reflete uma dinamica complexa entre os acionistas e os reguladores. Contudo, a falta de
significancia da varidvel de pressdo regulatdria e a auséncia de comportamentos miméticos nos
setores industriais sugerem nuances adicionais na compreensao dos mecanismos que moldam a
divulgacdo voluntéria de informagdes sustentaveis.

Portanto, esta pesquisa busca contribuir para o aprimoramento da qualidade dos relatorios
nacionais de sustentabilidade, visando incentivar tanto empresas quanto formuladores de politicas
a melhorar seus mecanismos institucionais e de governanga corporativa. Além disso, pretende-se
investigar fatores externos que possam estar relacionados com empresas que se destacam por uma
comunicag¢do mais eficaz de suas atividades para as partes interessadas. Essa analise contribui para
uma compreensao mais profunda das dinamicas organizacionais e institucionais que moldam a
transparéncia e a responsabilidade corporativa.

Esta pesquisa enfrenta algumas limitagdes importantes. Primeiramente, os dados foram
analisados manualmente, sem o auxilio de softwares especificos, o que pode levar a divergéncias
devido a subjetividade do pesquisador. Em segundo lugar, a selecdo da amostra foi direcionada
para empresas com alta visibilidade e resultados mais consistentes, o que impede a generalizacao
dos resultados para todas as empresas listadas na B3. Por ultimo, os dados apresentaram algumas
peculiaridades, exigindo o uso de métodos para mitigar seus efeitos adversos. Analisar um niimero
maior de entidades pode fornecer uma compreensao mais completa do comportamento dessas
peculiaridades.

Como recomendagdes para pesquisas futuras, o ambiente externo das entidades ¢
extremamente vasto e diversas outras varidveis pode influenciar a qualidade dos demonstrativos,
nesse sentido, novos trabalhos podem seguir no processo de analise de fatores mais abrangentes da
regulagdo nacional, como aspectos de governanca e em relacio a qualidade da informagdo
compartilhada. Além disso, pesquisas futuras podem analisar o comportamento das entidades antes
e depois de demonstrarem problemas ambientais e sociais, avaliando se as pressdes institucionais
modificaram sua percepcao apos os resultados negativos de suas acdes.
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APENDICE A — DISTRIBUICAO DOS TOPICOS E CRITERIOS DE AVALIACAO

Al - Volume de apresentacdo dos Topicos nos Relatdrios de Sustentabilidade.
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APENDICE B - EXEMPLOS DE AVALIACAO

Exemplos de Avaliacdo dos Relatdrios de Sustentabilidade

Critério(s)

Exemplo

Governanga + Observagdes
Passadas

Estratégia + Expectativas
Futuras

Expectativas Futuras

Informagdes Monetarias +
Observagdes Passadas

Comunicag¢do para com as
Partes Interessadas +
Observagodes Passadas

Informagdes Ndo Monetarias

Informagdes Ndo Monetarias
+ Observagdes Passadas

O ntmero de mulheres em posicdes de lideranca e gestdo aumentou em
comparagdo a ano anterior, chegando a 55% ao fim do ano.

A proposta para o proximo ano ¢ manter o plano institucional e aumentar o escopo
de atuag@o, incluindo as novas medidas de seguranca, impactando diretamente a
experiéncia do colaborador

Ja a nova instacao estd estudando a implantacdo de um pogo artesiano em 2017 e,
se o projeto for viabilizado, haverd economia de aproximadamente 70% no valor
pago por metro cubico.

Mais de 50 milhdes de reais foram investidos em gestdo ambiental desde 2016,
sendo 2,77 milhdes somente em 2022, 12% a mais que o ano anterior.

A Pesquisa de Engajamento ¢ realizada por fornecedor externo ¢ em 2021, a
pesquisa de Clima Organizacional foi respondida por 80,51% dos funcionarios e,
em 2020, por 82,37%.

Tratou-se de um processo muito bem estruturado e inovador, que contou com mais
de duas mil inscri¢cdes na etapa de recrutamento ¢ 1.063 avaliagdes nos comités
gestores.

Em 2022, os projetos de eficiéncia energética alcangaram uma economia de 72
GWh, um aumento de 15,4% em relag@o ao ano anterior
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APENDICE C - EMPRESAS ANALISADAS E SEUS SETORES INDUSTRIAIS

Relacdo das empresas analisadas e seus setores correspondentes

Empresa Setor

WEG Bens Indls / Méaqgs e Equips

AZUL Bens Indls/Transporte

CCR SA Bens Indls/Transporte

GOL Bens Indls/Transporte

RUMO S.A. Bens Indls/Transporte

BRF SA Cons N Basico / Alimentos Processados
JBS Cons N Basico / Alimentos Processados
MARFRIG Cons N Basico / Alimentos Processados
MINERVA Cons N Basico / Alimentos Processados
SAO MARTINHO Cons N Basico / Alimentos Processados
AMBEV S/A Cons N Ciclico / Bebidas
CARREFOUR BR Cons N Ciclico / Comércio Distr.

P. ACUCAR-CBD Cons N Ciclico / Comércio Distr.
GRUPO NATURA Cons N Ciclico / Pr Pessoal Limp
AREZZ0O CO Consumo Ciclico / Comércio

LOJAS RENNER Consumo Ciclico / Comércio

MAGAZ LUIZA Consumo Ciclico / Comércio

VIA Consumo Ciclico / Comércio

COGNA ON Diversos

LOCALIZA Diversos

YDUQS PART Diversos

MULTIPLAN Financ e Outros / Explor Iméveis
BRADESCO Financ e Outros / Interms Financs
BRASIL Financ e Outros / Interms Financs
ITAUUNIBANCO Financ e Outros / Interms Financs

B3 Financeiro e Outros/Servigos Financeiros Diversos
CIELO Financeiro e Outros/Servi¢os Financeiros Diversos
DEXCO Mats Basicos / Madeira e Papel
KLABIN S/A Mats Basicos / Madeira e Papel
SUZANO S.A. Mats Basicos / Madeira e Papel

VALE Mats Basicos / Mineragao

BRASKEM Mats Basicos / Quimicos

GERDAU Mats Basicos / Sid Metalurgia
USIMINAS Mats Basicos / Sid Metalurgia

COSAN Petroleo/ Gas e Biocombustiveis
PETROBRAS Petroleo/ Gas e Biocombustiveis
ULTRAPAR Petroleo/ Gas e Biocombustiveis
RATADROGASIL Satde/Comércio Distr.

FLEURY Saude/SM Hosp An.Diag

HAPVIDA Saude/SM Hosp An.Diag

REDE D OR Saude/SM Hosp An.Diag

TELEF BRASIL Telecomunicacao

TIM Telecomunicacao

CEMIG Utilidade Publ / Energ Elétrica

CPFL ENERGIA Utilidade Publ / Energ Elétrica
ELETROBRAS Utilidade Publ / Energ Elétrica

ENEVA Utilidade Publ / Energ Elétrica

ENGIE BRASIL Utilidade Publ / Energ Elétrica
EQUATORIAL Utilidade Publ / Energ Elétrica

TAESA Utilidade Publ / Energ Elétrica
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