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Resumo

Asseguragdio é processo voluntdrio de verificagéio externa que objetiva atribuir confiabilidade
e transparéncia as informagdes contidas nos Relatérios de Sustentabilidade (RS). Desse
modo, esta pesquisa teve por objetivo verificar os fatores que estédo associados & asseguragéo
dos RS. A amostra deste estudo compreende as empresas listadas no indice IBrX-100 da B3
no periodo de 2011 a 2015. Por meio da técnica de Andlise de Correspondéncia (Anacor)
realizou-se o Teste Qui-quadrado entre as varidveis: Impacto, Ativo, Receita Liquida, ROA,
ROE, Endividamento, ADR, Setor Regulado, ISE, Governanca Corporativa, Auditoria e
GRI e a asseguragdo dos RS em cada ano. E para visualizar as associagdes, por meio de
mapas perceptuais, utilizou-se a Andlise de Homogeneidade (HOMALS). De acordo com os
resultados, quatro varidveis se mostraram mais associadas & asseguragéo dos RS em todos
os anos: Setor Regulado, ISE, GRI e Auditoria. Esses achados sugerem que as empresas
atuantes em setores regulados e com maiores prdticas de sustentabilidade estdo mais
associadas & asseguragdo dos RS. Além disso, a asseguracgéo é realizada em sua maioria
por empresas de auditoria, e o padrdo mais utilizado na elaboragdo dos relatérios é o GRI.
Palavras-chave: Relatério de Sustentabilidade. Disclosure Socioambiental. Asseguragéo.

Abstract

This research had as objective to verify the factors associated with the voluntary assurance
on Sustainability Reports (SR). The sample of this study comprises the companies listed
in the IBrX-100 index of B3 and the period from 2011 to 2015. Through the technique of
Correspondence Analysis (Anacor), the Chi-square Test was performed between the variables:
Impact, Asset. Net Revenue, ROA, ROE, Indebtedness, ADR, Regulated Sector, ISE, Corporate
Governance, Audit and GRI and assurance of RS in each year. In order to visualize the
associations, by means of perceptual maps, the Homogeneity Analysis (HOMALS) was used.
According to the results, four variables were more associated with the assurance of SR in all
years, being: Regulated Sector, ISE, GRI and Audit. These findings suggest that companies
operating in regulated sectors and with greater sustainability practices are more associated
with SR assurance. In addition, assurance is performed mostly by audit firms, and the GRI is
the most used reporting standard.

Keywords: Sustainability Report. Socioenvironmental Disclosure. Assurance.

1 INTRODUGCAO

De modo a se adaptarem as prdticas ambientais exigidas pelos stakeholders e propostas
pelas tendéncias mundiais, os gestores informam sua interagéio com o meio ambiente em busca
de maior disclosure, accountability e boas prdticas de governanga corporativa (Rover, Borba,
Dal-Ri Murcia, & Vicente, 2008) e o fazem por canais diferenciados e voluntdrios: websites
e/ou Relatérios de Sustentabilidade (RS). As publicacdes séo baseadas em importantes
direcionadores de mercado, como a Global Reporting Initiative (GRI), a Norma Brasileira de

Contabilidade NBCT 15-Informagées de Natureza Social e Ambiental e o Relato Integrado.

Como esses relatérios mencionados ndo sdo obrigatérios, o mercado busca uma

forma de legitimd-los de modo que os stakeholders estejam assegurados das informacgdes ali
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contidas. Segundo Patten (1992), as divulgagdes socioambientais podem ser vistas como um

método de resposta as percepgdes em mutacdio dos publicos relevantes de uma organizagéo.

Dessa maneira, a importdncia dada aos RS ocorre porque somente os relatérios
financeiros nédo traduzem o desempenho global da organizagéio aos interessados da
informagédio (Gomes, 2012), sendo percebida a necessidade de, além de elaborar o documento,
certificd-lo por meio de asseguragéo independente. Nesse aspecto, Hodge, Subramania, e
Stewart (2009) questionaram o aumento do nimero de divulgagéio dos RS sem o devido

aumento do nivel de confianca publica.

Asseguragéio refere-se ao processo de verificacdio externa que visa a atribuir
confiabilidade e transparéncia as informagées contidas nos RS acerca da finalidade e do
desempenho do negécio (Perego & Kolk, 2012; Global Reporting Initiative [GRI], 2013). Apesar
de voluntdria, a asseguragéio tem se tornado uma importante ferramenta na construgéo
da reputagdio corporativa, uma vez que alguns beneficios internos e externos da garantia
podem ser facilmente identificados, como aqueles relacionados & construgéio da confianca

direcionada as dreas de governanca, gestdo e relagdes das partes interessadas (GRI, 2013).

Simnett, Vanstraelen, e Chua (2009) explicam que as empresas tomam por relevantes
os servicos de asseguragéio, quando os beneficios derivados dela sé@o percebidos, compensando
os custos que foram associados. Entre os beneficios relacionados pela literatura estéo a
mitigacdo dos custos de agéncia, o aumento da credibilidade dos gestores e a diminuicéo do
custo de capital das empresas (Kolk & Perego, 2010; Ruhnke & Gabriel, 2013; Cho, Michelon,
Patten, & Roberts, 2014).

Dentro da temdtica da asseguragéo, estudos buscaram identificar fatores associados
& deciséio das empresas em assegurar os RS. Esses fatores foram investigados em nivel
de empresaq, setor e pais, a exemplo dos seguintes: tamanho (Simnett et al, 2009; Kolk &
Perego, 2010; Gomes, 2012; Cho et al, 2014); rentabilidade (Cho et al., 2014; Castelo Branco,
Delgado, Ferreira Gomes, & Pereira Eugénio, 2014; Ruhnke & Gabriel, 2013); alavancagem
financeira (Cho et al, 2014; Castelo Branco et al, 2014); setor (Simnett et al, 2009; Cho
et al, 2014; Castelo Branco et al, 2014; Silveira, Alberton, & Vicente, 2017); governanga
corporativa (Zhou, Simnett, & Green, 2013; Silveira et al, 2017; Martinez-Ferrero & Garcia-
Sdnchez, 2017); Global Reporting Initiative (GRI) (Ruhnke & Gabriel, 2013); e empresas de
auditoria (Simnett et al, 2009; Zhou et al, 2013; Silveira et al, 2017).

Entre os paises do mundo, o Brasil ocupa a décima quarta posicéo referente ao
ranking das empresas que recorrem & verificagdo externa dos RS ("KPMG International,”
2011). Ainda, observa-se que no contexto brasileiro héd mecanismos que orientam a divulgagéo
das informagdes sobre sustentabilidade, como as deliberagses feitas pela Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (Aneel) no Despacho 3.034/2006 e a Resolugéio CMN 4.327/2014 emitida

pelo Banco Central.
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Nesse contexto, surge o interesse em investigar a seguinte questdo de pesquisa:
“Quais os fatores que estdo associados & asseguracdo dos Relatérios de Sustentabilidade
nas empresas brasileiras?” Desse modo, o objetivo da pesquisa ¢ identificar os fatores que

estéio associados & asseguragéio dos Relatérios de Sustentabilidade no Brasil.

O levantamento feito pela KPMG ("KPMG International,” 2015) mostrou que 62%
das 250 maiores companhias listadas na Fortune Global 500 garantem externamente seus
relatérios, o que motivou esta pesquisa a avaliar tal comportamento nas 100 agdes entre

as mais negociadas do mercado de capitais brasileiro (IBrX-100) de janeiro a abril de 2017.

Assim, espera-se que esta pesquisa forneca algumas contribui¢des, como, por exemplo:
identificar o panorama atual da asseguragéo dos RS no cendrio brasileiro; identificar se os
fatores associados & asseguragdo permitem compreender as motivagdes que levam empresas
a submeterem seus relatérios & verificagdio externa; contribuir para esse campo de pesquisa
recente no Pais, confrontando ou corroborando os estudos jé realizados em outros paises; e
fornecer evidéncias sobre a atuagéio das empresas de auditoria nesse ramo, uma vez que a
asseguracdio dos RS representa a possibilidade de mercado além da tradicional auditoria
financeira. Além disso, pode contribuir para as discussées sobre uma possivel regulamentagéo
ou maior padronizagéio dessa prdtica, em razéo da falta de padrées, procedimentos e critérios

estabelecidos para a elaboragéo e asseguragéo dos relatérios (Wallage, 2000).

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secéio apresentam-se os conhecimentos tedricos e resultados de estudos
anteriores para a fundamentagdo da pesquisa e evolugdo do conhecimento sobre o
tema, sobretudo em empresas brasileiras, delimitados em Asseguragéo dos Relatérios de

Sustentabilidade e Estudos Relacionados.

2.1 ASSEGURACAO DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

Com a finalidade de dar credibilidade as informagdes socioambientais divulgadas
pelas empresas em seus RS, o processo de revisdo de tais informagdes é referenciado de vdrias
formas e inclui assurance, garantia externa, verificagdo, asseguracéo e certificagéo (GRI,
2013). Esta revisdo deve ser feita por entidades externas e independentes da organizagéo
auditada, as quais, segundo o GRI (2013), podem ser divididas em trés grupos: empresas de
contabilidade (procedimentos de auditoria), empresas de engenharia (certificagdes técnicas)

e empresas de servicos em sustentabilidade (especialistas).
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Os principais objetivos do trabalho de asseguragéio consistem em garantir a veracidade
da informacgéo; contribuir para a credibilidade de todo o processo de gestédo; assegurar que
os recursos estdo sendo empregados de forma eficaz; contribuir para a melhoria continua do
processo de divulgagdo; assegurar aos stakeholders e potenciais investidores que os riscos
de gestdo estdo sendo administrados com eficdcia; e demonstrar o compromisso da entidade

em melhorar o seu desempenho econémico, ambiental e social (GRI, 2013).

A Resolugéio 1160/2009 NBC TO 3000 do Conselho Federal de Contabilidade [CFC]
(2009) define que a asseguragéio é o trabalho no qual o profissional independente visa a “[. . ]
obter evidéncias apropriadas e suficientes para expressar sua concluséo, de forma a aumentar
o grau de confianga dos usudrios previstos sobre o resultado da mensuragéo ou avaliagéio do
objeto, de acordo com os critérios que sejam aplicdveis” (p. 4). Assim, o relatério de asseguragéio
configura-se na emisséio de opinidio de um profissional independente que garanta que as

informagdes divulgadas nos RS de uma organizagéio sejam confidgveis (Almeida, 2014).

Hasan, Roebuck, e Simnett (2003) afirmam que a estrutura e o contetido dos relatérios
de asseguragdio externa podem variar dependendo do escopo da garantia. A diversidade
nos contetdos de garantia também foi confirmada por Deegan, Cooper, e Shelly (2006) ao
apontarem em seus estudos a necessidade de orientagdes e regulamentagéio na drea, em

razéio da ndo compreenséio por grande parte dos usudrios da informacéo.

Para a asseguragéio dos RS, o Comunicado Técnico CTO Ol-Emisséo de Relatério de
Asseguragéio Relacionado com Sustentabilidade e Responsabilidade Social (CFC, 2015a),
que tem por base o Comunicado Técnico Ibracon 07/2012, orienta que, enquanto néo houver
norma especifica para o caso das Informagdes sobre Sustentabilidade e Responsabilidade
Social, deverd ser utilizada a NBC TO 3000-Trabalho de Asseguragéio Diferente de
Auditoria e Revisdo—Resolugcdio CFC 1160/2009, norma brasileira contdbil consoante &
norma internacional ISAE 3000 Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of

Historical Financial Information emitida pelo IASB em 2003.

As normas NBC TO 3000 e ISAE 3000 né&o determinam que os relatérios tenham
formato padréo, mas elementos bdsicos, como: titulo que indique claramente do que se trata
o relatério de asseguragdio emitido; destinatdrio, identificando a parte ou as partes a quem
o relatério de asseguragédio é dirigido; identificacéio do objeto e descricéio das informagses
sobre esse objeto; identificagdio dos critérios; limitagdo inerente que seja significativa;
declaragéo de que o trabalho foi realizado de acordo com a NBC TO 3000; resumo do
trabalho realizado; concluséo do profissional independente; data do relatério de asseguragéio;
e nome da firma e do auditor independente responsdvel técnico, nimeros de seus respectivos

registros profissionais e local de emisséo do relatério.

Wallage (2000) discute as experiéncias iniciais da auditoria com relagdo aos

servicos de garantia dos relatérios de sustentabilidade. Para fins de ilustragéio, o estudo
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faz referéncias a verificagéio de The Shell Report 2000, abordando questdes relativas a
estrutura dos relatérios, normas de asseguragdio, procedimentos técnicos e critérios de
asseguracéo, independéncia e habilidade do auditor. O autor afirma que a verificagéo dos
RS ¢ um servico de garantia muito desafiador para os auditores em decorréncia da falta
de padrdes, procedimentos e critérios estabelecidos para a elaboragéo e asseguragédo dos
relatérios, isso porque hd muita discusséo sobre quais séo os limites das responsabilidades
ambientais e sociais das empresas. Assim, enquanto néo houver consenso sobre a defini¢éo
de “desenvolvimento sustentdvel” e o conhecimento de suas implicagdes para o negécio, as

normas geralmente ndo podem se tornar aceitas.

O processo de asseguragéio dos relatérios de sustentabilidade no Brasil ¢ considerado
uma prdtica voluntdria, ou seja, submeter as informagdes socioambientais a verificagéo
externa é uma iniciativa por parte das empresas. Nesse aspecto, Mori, Best, e Cotter (2014)
salientam que a asseguragdo é uma importante ferramenta na tentativa de as empresas
prestarem contas aos seus stakeholders. Para Perego e Kolk (2012), os servicos de garantia
dos RS proporcionam maior transparéncia e consenso sobre a finalidade do negécio,

caracterizando a construgdo de diglogo eficaz entre as partes interessadas.

Nesse sentido, Meyer e Rowan (1977) afirmam que o processo de legitimagéo das
instituicdes néio resulta apenas da eficdcia racional e de normas legais, mas também de objetivos,
meios e fins coletivamente valorizados. Assim, a legitimidade das instituigdes pode ser atribuida
como consequéncia de comportamentos isomérficos, isto é, uma prdtica passa a ser comum e

respeitada a partir do momento em que as entidades adquirem comportamento semelhante.

2.2 ESTUDOS RELACIONADOS

Simnett et al. (2009) investigaram os fatores associados & escolha voluntdria de
assegurar os RS e da escolha do prestador de garantia de diferentes paises. Os autores
analisaram a garantia e a escolha do prestador em razéo dos fatores relacionados &
empresa, a industria e ao pais. Mais especificamente, a pesquisa verificou se os beneficios
organizacionais resultantes da garantia estdo em fungdo do ambiente legal do pais de
domicilio e do setor ao qual a empresa pertence. Os resultados da pesquisa mostraram que
as organizagdes ndo tomam por relevante se a prestadora de garantia é de natureza contdbil,
apontando o setor como o fator mais associado & decisdo de as empresas assegurarem os
RS, com destaque para a industria de mineragéo.

Gomes (2012), ao levantar o estado da arte dos RS das 117 maiores empresas
portuguesas nos anos de 2008 a 2010, constatou o aumento das publicacdes dos relatérios
de sustentabilidade nos tltimos anos em Portugal, revelando que as diretrizes da GRI séo as

normas mais utilizadas pelas empresas para a elaboragéo dos RS. Com relagéo ao setor de
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atividade, os autores observaram que os setores que mais asseguram séo “Servicos Publicos”,

seguidos das empresas de “Transporte e Logistica”.

Kolk e Perego (2010) avaliaram a influéncia dos fatores institucionais (ambiente
juridico, qualidade do ambiente juridico e indice de responsabilidade corporativa) na adogéio
das declaragdes de garantia para os RS, com uma abordagem internacional das empresas do
Fortune Global 250 nos anos de 1999, 2002 e 2005. Como varidveis de controle, foram atribuidas:
tamanho da empresaq, intensidade do uso dos ativos e setor. Os resultados evidenciaram que
empresas que operam em paises com sistema legal com base em code law, onde o desempenho
empresarial atinge responsabilidades sociais que véo além da eficiéncia econémica, que possuem
mecanismo de governanga mais fracos e que sofrem uma maior presséo para sustentabilidade

corporativa, estdo mais propensas a adotarem os procedimentos de asseguragéo.

Ruhnke e Gabriel (2013), com base na Teoria da Agéncia, verificaram os fatores
determinantes da procura pela garantia externa voluntdria e empresas da Alemanha, Holanda
e Gra-Bretanha. Os fatores investigados correspondem ao tamanho da empresa, dispersdo de
participagdo aciondria, niveis de aplicagéio do GRI, departamento de sustentabilidade, experiéncia
com emissdo de relatérios de sustentabilidade, pais, setor, ROA e alavancagem financeira. Os
resultados demonstraram significancia para os niveis de aplicagéio do GRI, departamento de
sustentabilidade e tamanho da empresa, confirmando que os custos de agéncia desempenham

um papel importante na deciséio de procurar a verificagéio externa dos RS.

Zhou et al. (2013) examinaram o efeito das caracteristicas do ambiente legal em
nivel de pais sobre a deciséio das empresas de assegurar as informagdes relativas a gases
de efeito estufa (GEE) e da escolha do prestador de garantia, bem como se o efeito do
ambiente legal dos paises nessas decisdes estd condicionado as prdticas de governanca
corporativa. Os autores observaram uma maior adesdio pela asseguragéo em paises
mais orientados para os stakeholders, com sistemas de aplicagéo legal mais fracos e
com estruturas de governanga mais fortes. Quanto & escolha do provedor da garantia,
constatou-se a preferéncia por provedores da profisséio contdbil para empresas de paises
mais orientados para os stakeholders; contudo, a forca do sistema de aplicagéo legal néo

afetou significativamente essa preferéncia.

Cho et al. (2014) investigaram os fatores que levam as empresas dos EUA a
assegurarem os RS e como essa prdtica é percebida pelos participantes do mercado. Os
autores utilizaram um modelo de regressédo logistico para empresas do Fortune Global 500
no ano de 2010. O estudo investigou a relagdo entre a garantia dos RS e o tamanho da
empresa (receita total, ROA e alavancagem financeira); o setor ambientalmente sensivel; o
setor financeiro; a extens&o dos relatérios; e o valor de mercado. No entanto, os resultados
encontrados mostraram que somente a extensdo dos relatérios e o setor ambientalmente
sensivel influenciam a asseguracdo dos RS. Os autores sugerem que as pesquisas futuras

avaliem esses mesmos fatores em outros paises com emprego de andlises longitudinais.
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Castelo Branco et al. (2014) examinaram os fatores da asseguracéo dos RS em
Portugal considerando um periodo de crise econémica apés 2008 e 2011. O estudo investigou
se tamanho, setor de atuacéio, lucratividade, alavancagem financeira, tipo de propriedade e
status de listagem influenciam a decisdo pela garantia externa. Os resultados demonstraram

que tamanho e rentabilidade se destacam mais em tempos de crise.

Zaro, Pastre, e Alberton (2016) preocuparam-se em identificar os critérios que
norteiam os auditores na emissd@o dos relatérios de asseguragéio constantes nos relatérios
de sustentabilidade das empresas da carteira ISE 2013. Os resultados indicam a prdtica de
asseguragéio por 69% das empresas; em 71% delas a prdtica de asseguragéo foi realizada
por empresas de auditoria independentes. Ainda, o estudo observou que 90% das empresas

que asseguraram os seus relatérios de sustentabilidade pertencem aos diferentes segmentos

da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

Silveira et al. (2017) descreveram o estado da arte da asseguragéio externa dos
relatérios de sustentabilidade das empresas que compdem o ISE 2016. Os autores investigaram
a associagdio entre as caracteristicas analisadas como varidveis qualitativas correspondentes
aos setores (regulado ou néo) e ao nivel de Governanga Corporativa (Novo Mercado ou
ndo). A andlise descritiva mostrou que 61% das empresas da carteira ISE 2016 que aderem
ao procedimento de verificagéio externa dos relatérios de sustentabilidade atuam em setores
regulados. Essa evidéncia corrobora o que dizem Simnett et al. (2009), de que fatores externos,
como ambiente de operagéio ou tipo de setor podem ser considerados fatores relevantes para

a decisdio por parte das empresas em assegurarem seus relatérios de sustentabilidade.

Quanto as prdticas de Governanga Corporativa, Silveira et al. (2017) observaram que
54,3% das empresas pertencem ao Novo Mercado, o qual mostrou ser o nivel predominante
na carteira ISE 2016. Porém, o Teste de Fisher ndo sustentou os resultados qualitativos
podendo ressaltar restricses com relagio ao tamanho da amostra. Dos trabalhos de
asseguracédio, 82,1% séo realizados por empresas de auditoria e 17,9% por prestadoras de
garantia de consultoria e especializagéio em sustentabilidade, o que ressalta o know-how e a

credibilidade adquirida pelas empresas de auditoria contdbil nesse segmento.

Martinez-Ferrero e Garcia-Sdnchez (2017) investigaram o efeito dos mecanismos de
Governanga Corporativa na deciséo das empresas em garantir seus RS e na escolha do provedor
de garantia em paises com maior orientagéo para os stakeholders. Os fatores investigados
estdo relacionados & forca da fungéio de monitoramento do conselho, determinada pelo
tamanho, pela independéncia e pela atividade do comité de sustentabilidade. Os resultados
fornecem evidéncias de que a garantia dos RS e a escolha da profissdo contdbil como
provedor da garantia se associam positivamente & independéncia do conselho e a atividade

do comité de sustentabilidade.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a coleta de dados, a técnica empregada foi a documental, por meio da qual
sdo coletados os dados secunddrios das empresas, disponiveis em formas de relatérios, e
que ainda ndo passaram por nenhuma andlise estatistica (Gil, 2008). O banco de dados ¢
composto por informagdes referentes ao periodo de 2011 a 2015, coletadas em janeiro de 2017
e que foram retiradas das Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs), RS, Relatério

de Asseguracéio, base de dados Economdtica® e do cadastro das empresas no site da B3.

A populagdio da pesquisa compreende as empresas listadas no indice IBrX-100
pertencentes & carteira de janeiro a abril de 2017. As empresas listadas nesse indice
refletem a carteira teérica composta por 100 agdes selecionadas entre as mais negociadas
na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor
de mercado das agdes disponiveis & negociagéio. A escolha dessa amostra justifica-se pela
diversidade de setores de atuagéio das empresas; afinal, a premissa é de que essa amostra ¢
representativa em relagéio ao mercado de agées brasileiro. Dessa populagéio, foram excluidas
as agdes duplicadas (preferenciais e ordindrias) de cinco empresas (Bradesco, Petrobras,
Vale, Eletrobras e Lojas Americanas). Ainda, 18 empresas—por ndo divulgarem RS ou por
ndo apresentarem os dados selecionados para esta pesquisa— também foram eliminadas
da amostra. Assim, a amostra final constitui-se em 77 empresas. A Tabela 1 apresenta a

composicéio da amostra final da pesquisa:

Tabela 1
Composigéio da amostra final da pesquisa
Ano 2011 2012 2013 2014 2015

Amostra inicial (nimero de agdes) 100 100 100 100 100
Empresas com duas agdes no IBrX (5) (5) (5) (5) (5)
Né&o apresentaram RS em todos os anos (18) (18) (18) (18) (18)
Empresas com inconsisténcia (1) (9) (9) (7) (13)
Amostra final 66 68 68 70 64

Ressalta-se que, durante os cinco anos analisados (2011 a 2015), constam dados de
77 empresas. Contudo, anualmente o nimero de empresas pode variar, ou seja, algumas
empresas ndo disponibilizaram dados para todos os anos desta pesquisa—por exemplo, a
empresa Cielo S.A, que passou a emitir o RS a partir do ano de 2012. Portanto, a cada ano,
partiu-se das 77 empresas e realizaram-se as andlises somente com aquelas que apresentaram
os dados anuais completos. Dessa forma, foram analisados 66 relatérios de sustentabilidade

em 2011, 68 em 2012 e 2013, 70 em 2014 e 64 em 2015.
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As varidveis foram selecionadas conforme as evidéncias apontadas pelos estudos
anteriores. Ainda, para operacionalizar esta pesquisa, os dados foram organizados em
planilhas para a Andlise de Correspondéncia (Anacor) e para Andlise de Homogeneidade
(HOMALS). Considerando que o foco dessas andlises é o estudo da associagéo entre varidveis
qualitativas, as varidveis Ativo, Receita Liquida, ROA, ROE e Endividamento foram divididas
em quartis para categorizd-las em Alto (X>Q3), Médio (Q1<X<Q3) e Baixo (X2QIl). A Tabela

2 demonstra a categorizagéio e a definicéio atribuida para cada varidvel de interesse:

Tabela 2
Categorizagéio e definicdo das varidveis
Varidveis Definicéio vae.| df
associacgéio
Assegura
Asseguragdio Refere-se ao processo de verificagdo externa do RS.

Néo assegura

Setor Regulado

(SETOR)

Representado pelo ramo de atividades que as empresas atuam no mercado
de agdes brasileiro, as quais foram classificadas conforme a listagem da B3.
Os setores foram diferenciados em regulados quando estes séo regulados e/
ou fiscalizados por uma agéncia reguladora de acordo com a Lei 8.987/95,
que define as agéncias reguladoras para diferentes setores de atuagéo.

Pertence

Néo pertence

Governanga Cor-

porativa (CG)

Corresponde aos segmentos de listagem de Governanga Corporativa Dife-
renciada da B3, e séo diferenciados em Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
A diferenciagdio desses segmentos segue rigidas regras de GC que sé&o
aderidas voluntariamente pelas empresas. As prdticas de GC pressupdem
confiabilidade e padronizagéo das informagdes divulgadas (Gongalves; &
Ott, 2002). Para a pesquisa, observou-se que a empresa estd listada em
algum dos niveis proposto pela B3.

Possui

Néo possui

Prestadora da
Garantia (AU-
DIT)

Representa a empresa ou o profissional independente que realizou o traba-
lho de asseguracdo dos relatérios de sustentabilidade. As empresas de con-
tabilidade que utilizaram procedimentos de auditoria foram classificadas
como empresas de auditoria; jd as empresas certificadoras e especialistas
em sustentabilidade foram classificadas como empresas de néo auditoria.

Empresa de
auditoria

Empresa de

n&o auditoria

Néo se aplica

O GRI constitui-se em um conjunto de diretrizes para relatérios de sus-
tentabilidade, de cardter ndo governamental, que abrange as dimensdes
econdmica, social e ambiental (Castro et al, 2010). O GRI é considera-
do uma das ferramentas de comunicagéo mais completas e difundidas

Estrutura GRI

GRI N &
sobre as prdticas socioambientais, visando ao desenvolvimento econémico Estrutura néo
sustentdvel (Gurvitsh & Sidorova, 2012; Lozano & Huisingh, 2011). Assim, GRI
verificou-se que o relatério de sustentabilidade emitido pelas empresas
segue alguma das diretrizes propostas pelo GRI.

indice de As empresas listadas na carteira ISE refletem o retorno das agdes com Pertence ao

Sustentabilidade

Empresarial

(ISE)

os melhores desempenhos em aspectos de sustentabilidade empresarial
(Brasil, Bolsa e Balcdo, 2014). Identificou-se a participagdo das empresas
no ISE para cada ano analisado.

ISE

Néo pertence

ao ISE

Impacto

Este classificou os setores em alto, médio e baixo de acordo com a Lei
10.165/00. Ressalta-se que para as empresas cujos setores n&o estdo
previstos na lei, como as empresas pertencentes ao setor de Financeiros e
Qutros, os setores foram classificados como baixos, pois os autores desta
pesquisa entendem que toda a atividade exerce algum nivel de impacto
sobre o ambiente, ainda que de forma indireta ou de menor expressivi-
dade. Isso pode ser justificado pela prépria iniciativa de estas empresas
divulgarem e assegurarem as informagdes relativas & sustentabilidade.

Alto
Médio

Baixo
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Nivel de

associagdo

Caracteriza o tamanho da empresa. As empresas maiores desenvolvem Alto
Ativo Total atividades operacionais mais complexas, por isso, necessitam de maiores Médio
informagdes sobre suas atividades (Wallace & Naser, 1995).

Varidveis Definigéio

Baixo
) Configura-se como receita bruta menos as suas dedugées. Esse indicador Alto
Receita Opera- f inf - b . . .
} e ornece informagdes sobre o quanto um negécio pode ser rentdvel e com-  Médio
cional Liquida it
petitivo. Baixo
Alto
ROA Representa a “taxa de retorno gerada pelas aplicagses realizadas por Medio
uma empresa em seus ativos” - Lucro Liquido/Ativo (Assaf, 2007).
Baixo
Rentabilidade do patriménio liquido (ROE): demonstra a rentabilidade Alto
ROE em resposta aos recursos dos acionistas em relagdo aos recursos totais da Médio
empresa (Lucro Liquido/Patriménio Liquido) (Zoboli Dalmacio, Rezende,
& Slomski, 2009). Baixo

Esse indice revela o grau de endividamento da empresa, indicando a pro-  Alto
Endividamento  porgé&io de ativos que estéo comprometidos pelas obrigagdes das empresas 4o

(ENDIV) assumidas no periodo. Assim, divide-se a soma do Passivo Circulante e
Né&o Circulante pelo Ativo Total. Baixo
As ADRs sdo negociadas em Nivel 1, 2 e 3, conforme as exigéncias Emite

American Depo-
) il regulatérias e de disclosure diferenciadas para cada um dos niveis. Para
sitary Receipts

este trabalho, o comportamento de interesse é se a empresa emitiu ou ndo  Ngo emite
(ADR) . s
ADR durante o periodo de andlise.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

O levantamento de dados contemplou o exame de 336 RS. As empresas que compdem
a amostra pertencem a nove setores distintos, de acordo com a classificacdo pela B3. A
Tabela 3 apresenta o nimero de relatérios assegurados e nédo assegurados durante os cincos

anos de andlise por setor de atuagéo das empresas:

Tabela 3
Asseguragdo por setores de atuagéio
Assegura Néo assegura
Setor de atuagédo
Quantidade % Quantidade % Total

Bens Industriais 1 28% 28 72% 39
Consumo Ciclico 5 11% 42 89% 47
Consumo Néo Ciclico 19 40% 28 60% 47
Financeiro e Outros 35 61% 22 39% 57
Materiais Bdsicos 29 59% 20 41% 49
Petréleo, Gds e Biocombustiveis 7 50% 7 50% 14
Saude 5 100% 0] 0% 5
Telecomunicagdes 10 100% (o] 0% 10
Utilidade Publica 44 65% 24 35% 68
Total 165 49% 171 51% 336
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Dos 336 RS analisados no periodo, foi possivel verificar que 165 (49%) dos relatérios

foram assegurados, enquanto 171 (51%) néo tiveram suas informagdes asseguradas.

Conforme demonstra a Tabela 3, o setor que apresentou maior indice de asseguragéo
dos relatérios foram os setores de Telecomunicagdes e Sauide, ambos com 100% de seus
relatérios assegurados. Outros setores também se destacaram: Utilidade Publica com
65% dos RS assegurados, enquanto o setor Financeiro e Outros obteve 61% dos relatérios
assegurados. Por outro lado, as empresas que apresentaram menor indice de asseguragéo
dos RS pertencem ao setor Consumo Ciclico, seguido pelas empresas do setor de Bens
Industriais, corroborando Gomes (2012), que constatou que os setores que mais asseguram

séio Servicos Publicos e das empresas de Transporte e Logistica.

A partir da Tabela 4, verificam-se as estatisticas descritivas das varidveis quantitativas,

considerando o periodo de 2011 a 2015:

Tabela 4
Estatistica descritiva
Varidveis Média Desvio padrédo Minimo Mdximo
Ativo 92.855.112,08* 248.962.190,46* 286.912,00* 1.437.485.512,00*
Receita Liquida 25.133.732,11* 51.085.929,02* 183.517,00* 337.260.000,00*
ROA 4,65 5,92 -16,76 26,30
ROE 1,7 25,26 -206,44 216,69
Endividamento 0,59 0,19 0,08 1,05

Nota. *Valores em reais.

A média do valor total do Ativo das empresas ficou em R$ 92.855.112,08 e a Receita
Liquida ficou em R$ 25.133.732,11. Observa-se que, pelos valores de mdximo e minimo e
também pelo desvio padréo, hd disperséo das varidveis, o que indica a heterogeneidade
da amostra. Embora sejam as 100 agdes mais liquidas, as empresas pertencem a setores
distintos e exercem atividades diferentes, o que acaba refletindo, assim, em seus nimeros
contdbeis. A Unica varidvel que apresenta um comportamento mais homogéneo é a do
Endividamento, indicando que, embora sejam diferentes, as empresas tendem a manter um

nivel de endividamento parecido.

A técnica de Anacor foi empregada para verificar a relagdo entre duas varidveis
nominais em complemento ao Teste Qui-quadrado. O Teste Qui-quadrado identifica em cada
ano as varidveis associadas & asseguragdo dos relatérios de sustentabilidade, conforme os

resultados do teste na Tabela 5:
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Tabela 5
Teste Qui-quadrado
Ano Impacto Ativo Receita ROA ROE Endiv. ADR Setor ISE GG  Audit. GRI

201 0,056 0,018 0,010 0,004 0,078 0,255 0,062 0,016 0000 0,208 0,000 0,001
2012 0,065 0,015 0,023 0,003 0,676 0,035 0,329 0,001 0,002 0,087 0,000 0,000
2013 0,745 0,034 0,034 0,064 0,778 0,054 0,446 0,001 0,001 0,074 0,000 0,002
2014 0,737 0,036 0,014 0,008 0,235 0,024 0,448 0,001 0,000 0,202 0,000 0,008
2015 0,552 0,039 0,013 0,709 0,096 0,09 0,469 0,001 0000 0,185 0,000 0,018

Nesta pesquisa, adotou-se o nivel de significancia de 5%; assim, com base no Teste
Qui-quadrado, pode-se considerar que duas varidveis possuem associagéio quando sig.
X2=0,000<0,05. De acordo com a Tabela 5, ao longo de todos os anos analisados, seis
varidveis apresentaram sig. X2<0,05, indicando associagdes positivas para Ativo, Receita,
Setor Regulado, ISE, Auditoria e GRI. E essas evidéncias corroboram os estudos de Simnett
et al. (2009); Ruhnke e Gabriel (2013); Zhou et al. (2013); Castelo Branco et al. (2014);

Silveira et al. (2017); e Martinez-Ferrero e Garcia-Sdnchez (2017).

Em seguida, apresenta-se a andlise de homogeneidade, a qual mostra a associagéo
entre mais de duas varidveis qualitativas por meio de mapas perceptuais. Os mapas
perceptuais a seguir demonstram o grau de associagdio da asseguragéo dos RS com as
varidveis que se mostraram significantes em todos os anos com base no Teste Qui-quadrado,

conforme ilustra a Tabela 5. A Figura 1 apresenta o Mapa Perceptual de 2011
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Figura 1. Mapa Perceptual 2011

Com base no Mapa Perceptual da Figura 1, constata-se que no ano de 2011 «
asseguragdio dos RS estava associada as varidveis Setor regulado, GRI, ISE e Auditoria. Isso
demonstra que em 2011 as empresas que asseguraram seus RS pertenciam ao ISE (Setor
Regulado); elaboraram seus relatérios com base no padréo GRI e estes foram assegurados

por empresas de auditoria. Esse resultado corrobora os estudos de Gomes (2012); Zhou et al.
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(2013); Zaro et al. (2016); Silveira et al. (2017) e Martinez-Ferrero e Garcia-Sdnchez (2017), os
quais constataram que as empresas de auditoria séo responsdveis pela maioria dos trabalhos
de asseguracdo dos RS; além disso, demonstra que esses relatérios seguem o padrdo GRI
(Ruhnke & Gabriel, 2013). O Mapa também mostra que a néo asseguragéo dos relatérios estd

associada das varidveis Setor N&o Regulado, Néo ISE, Ativo Baixo, e Receita Liquida Baixa.

A Figura 2 apresenta o Mapa Perceptual com associagdes encontradas para 2012:
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Figura 2. Mapa Perceptual 2012

Em 2012, a asseguragéio dos relatérios de sustentabilidade se mostrou mais associada
as varidveis ISE, Auditoria, Setor Regulado, GRI e também agora as varidveis Ativo e
Receita Liquida, ambas classificadas em médio. A néio asseguragéio permaneceu associada

ds mesmas varidveis apresentadas no ano de 2011. A Figura 3 apresenta o Mapa Perceptual

com associagdes encontradas para 2013:
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Figura 3. Mapa Perceptual 2013
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Em 2013, a asseguracdio dos relatérios permaneceu associada as mesmas varidveis
que se mostraram associadas no ano de 2011: GRI, Setor Regulado, ISE e Auditoria. Em 2014,
as varidveis que se mostraram mais associadas ao processo de asseguracdo dos RS também
ndo sofreram alteragéio, permanecendo as mesmas, porém com uma aproximagdo da
varidvel Certificadora, mostrando que o processo de asseguracéio foi realizado por empresas
certificadoras e néo somente por empresas de auditoria (Figura 4). A Figura 4 apresenta o

Mapa Perceptual com associagdes encontradas para 2014:
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Figura 4. Mapa Perceptual 2014

No ultimo ano analisado, como mostra a Figura 5, é possivel verificar que as varidveis
Auditoria, Setor Regulado, ISE e GRI permaneceram associadas & asseguragéo dos relatérios,
embora um pouco mais distantes. Ainda, as varidveis Ativo Médio e Receita Liquida se
mostraram associadas & prdtica de asseguragéo dos relatérios de sustentabilidade. A Figura

5 apresenta o Mapa Perceptual com associagdes encontradas para 2015:
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Figura 5. Mapa Perceptual 2015
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J& a ndo asseguragdo dos RS em 2015 se mostrou associada as varidveis Setor néo
Regulado, Néo participar do ISE, Ativo e Receita Liquida, que foram classificadas como
baixas. Isso indica que as empresas que ndo participaram do ISE 2015 néo pertenciam a um
setor regulado, e, quando comparadas com as demais empresas da amostra, as que possuiam
um Ativo e uma Receita Liquida menor foram as que ndo submeteram seus relatérios a

asseguragdo externa.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Quanto & quantidade de RS divulgados, este estudo observou que 49% destes foram
assegurados. Assim, por mais que as empresas divulguem informag&es sobre sustentabilidade,
a asseguracgdo ainda ¢ algo que nédo é praticado pela maioria das empresas analisadas

neste estudo, jd que o processo de asseguragéio é uma prdtica voluntdria.

Nesse sentido, Silveira et al. (2017), ao analisarem a asseguragéo dos RS das empresas
pertencentes ao ISE 2016, constataram que cerca de 80% das empresas submeteram seus
relatérios & asseguragdo externa. Isso pode se justificar pelo fato de o ISE ser um indicador
que tem como principal aspecto a sustentabilidade empresarial, fazendo com que as

empresas que participam desse indice tenham uma maior responsabilidade socioambiental.

Com base no Teste Qui-quadrado, seis varidveis se mostraram significantes em todos os
anos. Jd pela andlise dos Mapas Perceptuais, quatro varidveis se mostraram mais associadas a
asseguracdio dos relatérios de sustentabilidade em todos os anos, sendo elas: Setor Regulado,
ISE, GRI e Auditoria. Esse resultado vai ao encontro dos estudos de Gomes (2012); Zhou et
al. (2013); Zaro, Pastre, e Alberton (2016); Silveira et al. (2017) e Martinez-Ferrero e Garcia-
Sénchez (2017), em que a asseguragéio dos RS ¢ realizada em sua maioria por empresas
de auditoria, e o padrdo mais seguido pelos relatérios ¢ o GRI; mas, op&e-se ao estudo de
Simnett et al. (2009), por meio do qual se verificou que as empresas n&o consideram relevante
a asseguragdio dos relatérios apenas por empresas de auditoria ou certificadora; mas, nesta

pesquisa, a asseguragdio se mostrou mais associada & empresa de auditoria.

Porém, em relagéio & associagéio com o setor de atuagéio ser regulado, verifica-se que o
resultado confirma o estudo de Simnett et al. (2009), pois esses autores mencionam que fatores
externos—como o ambiente de operagdo ou o tipo de setor—podem ser considerados fatores

relevantes para a decisdo de as empresas submeterem os seus relatérios a verificacdo externa.

No cendrio brasileiro, este estudo ndo pdde confirmar as evidéncias encontradas
por Ruhnke e Gabriel (2013) e Martinez-Ferrero e Garcia-Sdnchez (2017) no que se refere
a associagdio entre a asseguragdo e os niveis diferenciados de governanca das empresas.

Essa evidéncia também nédo foi confirmada estatisticamente por Silveira et al. (2017) para
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as empresas ISE 2016, visto que tais autores enfatizam a importéncia do tamanho e da

diversificagéio da amostra.

Em relagéio & varidvel ISE estar associada & asseguragéio, como esse indice tem por
objetivo refletir o retorno com base no desempenho sustentdvel empresarial, infere-se que
as empresas participantes buscam uma maior credibilidade em suas agdes socioambientais

perante seus stakeholders por meio da prdtica de assegurar os seus relatérios.

Além disso, este estudo trouxe fatores que estéio associados & ndo asseguragéo dos
RS, por meio dos Mapas Perceptuais. Foi possivel verificar que empresas com Ativo e Receita
Liquida classificados como baixos néio adotam os servicos de asseguragéio dos RS. Isso pode
ser explicado pelo custo atribuido a esses servicos, uma vez que as empresas tomam por
relevante tal prdtica, quando os beneficios derivados dela séo percebidos e, dessa forma,

compensam os custos associados (Simnett et al, 2009).

6 CONCLUSAO

A divulgagdo de informagdes de cardter socioambiental, buscando uma maior
transparéncia e evidenciagéio por parte das empresas, vai ao encontro dos diversos interesses
dos diferentes stakeholders por informagdes. Nesse sentido, o presente estudo objetivou
identificar os fatores que estdo associados & asseguragéio dos RS. Durante o periodo da
pesquisa (2011 a 2015) foram analisados 336 Relatérios de Sustentabilidade, dos quais 165

(49%) foram assegurados e 171 (51%) néo foram assegurados.

Por meio das Andlises de Correspondéncia (Anacor) e Homogeneidade (HOMALS),
este estudo concluiu que as varidveis ISE, GRI, Setor Regulado e Auditoria estdo associadas
& asseguracdo dos RS em todos os anos analisados. Dessa maneira, as empresas atuantes
em setores regulados e com maiores prdticas de sustentabilidade estdo mais associadas &
asseguracéo dos RS. Além disso, a asseguracédo é realizada em sua maioria por empresas de

auditoria, e o padréo mais seguido para a elaboragéo dos relatérios ¢ o GRI.

Quanto a assegurar ou ndo assegurar, ou seja, com relagdo aos fatores que implicam
a decisdo das empresas, os resultados apontam que determinados setores asseguram mais
que outros, como Telecomunicagdes, Satde, Utilidade Publica, Financeiro e Outros. Isso pode
estar relacionado ao grau de legitimidade que necessitam para se manter no mercado
ou para se adequar ao comportamento tido como comum ou respeitado dentro de um

determinado setor (Meyer & Rowan, 1977).

Ressalta-se, ainda, o fato de que as empresas que mais asseguraram estéo associadas
aquelas que possuem visdio sistémica de longo prazo, por estarem incluidas no ISE e aderirem

ao padrdo GRI. As empresas maiores (nesta pesquisa analisadas pelo Ativo e pela Receita)
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possuem mais recursos e podem certificar-se além do que ¢ obrigatério. Nesse sentido, cabe aqui
uma reflexdio: “Serd que as empresas ndo asseguram seus relatérios apenas por néo possuirem
recursos ou ndo compreenderem os servicos de asseguracdo?’ Tal compreensdo abrange a

percepgdio da relagéio custo-beneficio, além da falta de padronizagéio dos servicos de garantia.

Em suma, os resultados desta pesquisa contribuem para a discusséo sobre a temdtica
de asseguracgdio dos RS, sobretudo em contexto brasileiro, abrangendo os fatores que levam
as empresas a investirem em Responsabilidade Socioambiental e, assim, a assegurarem
seus relatérios de forma voluntdria, além de fornecerem evidéncias sobre a expertise e a

confiabilidade transmitida pela atuagéio das empresas de auditoria nesse ramo.

Esta pesquisa de cunho empirico ndo objetivou levantar ou testar hipéteses com
base em alguma teoria especifica; por isso, teve como sua principal limitagéo a inferéncia
sobre a relagdio direta entre a deciséio das empresas em assegurarem seus RS e os demais
fatores analisados neste estudo. Assim, como sugestéo para futuras pesquisas, recomenda-se
o emprego de diferentes técnicas estatisticas que possam explicar ou identificar as causas
que favorecam a ocorréncia desse evento em painel brasileiro e internacional. Ademais,
estudos futuros podem estabelecer essa relagéio com embasamento teérico fornecido pela
Teoria da Legitimidade, uma das teorias que explicam a adogéio de determinadas prdticas

voluntdrias pelas organizagdes.
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