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Resumo: Este estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre a evidenciagdo de
informagdes ndo-financeiras presentes nos relatorios de sustentabilidade e o valor de
Sustentabilidade mercado das empresas listadas no indice ISE da B3. A amostra ¢ composta.por 47 empresas
Empresarial, Criagio listadas na carteira dq ISE. Os dados da.pesqulsa foram cpl'etados a_partllr Flps bancos de
de Valor. dados da Economatica e nos relatorios de sustentabilidade disponibilizados pelas
companhias. Para analise dos dados, foi realizado um teste nao paramétrico para verificar a
existéncia de diferenca estatistica significativa no nivel de disclosure ndo-financeiro entre
as empresas listadas no ISE, como também, foi feita a analise de um modelo de regressao
linear multipla (MQO) com o intuito de verificar se o valor das empresas influencia na
divulgagdo das informagdes ndo-financeiras relacionadas com praticas de sustentabilidade e
agdes ESG das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. Os
resultados mostraram que nao existe diferenga estatistica significativa no nivel de disclosure
nao-financeiro entre as empresas listadas no ISE. Como também,constatou uma relagao
negativa entre o disclosure ndo-financeiro de informagdes de sustentabilidade e praticas ESG
nas empresas. Desta forma, infere-se que o valor de mercado das empresas influencia
significativamente o nivel de disclosure de informagdes nao-financeiras, porém essa relagao
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¢ inversa ao esperado pela literatura. A analise dessas relagdes utilizando indicadores
financeiro e ndo-financeiros, ampliam a analise sobre o impacto das informacdes de
sustentabilidade.

Abstract: This study aims to analyze the relationship between the disclosure of non-financial
information presented in sustainability reports and the market value of companies involved
in B3's ISE index. The sample is made up of 47 companies designated in the ISE portfolio.
The research data was collected in the Economatica databases and in the sustainability,
reports made available by the companies. For data analysis, a non-parametric test was
carried out to verify the existence of a significant statistical difference in the level of non-
financial disclosure between the companies involved in the ISE, as well as an analysis of a
multiple linear regression model (MQO) with the aim of verifying whether the value of
companies influences the disclosure of non-financial information related to sustainability
practices and ESG actions of companies involved in B3's Corporate Sustainability Index
(ISE). The results demonstrated that there is no statistically significant difference in the level
of non-financial disclosure between specific companies in the ISE. As well as a negative
relationship was found between the non-financial disclosure of sustainability information
and ESG practices in companies. Therefore, it is inferred that the market value of companies
significantly influences the level of disclosure of non-financial information, however this
relationship is inverse to what is expected in the literature. The analysis of these
relationships using financial and non-financial indicators expands the analysis of the impact
of sustainability information.

Resumen: Este estudio tiene como objetivo analizar la relacion entre la divulgacion de
informacion no financiera presente en los informes de sostenibilidad y el valor de mercado
de las empresas que cotizan en el indice ISE de B3. La muestra esta formada por 47
empresas cotizadas en la cartera del ISE. Los datos de la investigacion se recopilaron de
las bases de datos de Economdtica y de los informes de sostenibilidad puestos a disposicion
por las empresas. Para el andlisis de los datos se realizo una prueba no paramétrica para
verificar la existencia de una diferencia estadistica significativa en el nivel de divulgacion
no financiera entre las empresas que cotizan en el ISE, asi como un andlisis de un modelo
de regresion lineal multiple (MQO) con el objetivo de verificar si el valor de las empresas
influye en la divulgacion de informacion no financiera relacionada con las practicas de
sostenibilidad y acciones ESG de las empresas listadas en el Indice de Sostenibilidad
Corporativa (ISE) de B3. Los resultados mostraron que no existe diferencia
estadisticamente significativa en el nivel de divulgacion no financiera entre las empresas
que cotizan en el ISE. Asi como también, se encontré una relacion negativa entre la
divulgacion no financiera de informacion de sostenibilidad y las practicas ESG en las
empresas. De esta manera, se infiere que el valor de mercado de las empresas influye
significativamente en el nivel de revelacion de la informacion no financiera, sin embargo,
esta relacion es inversa a lo esperado en la literatura. El andlisis de estas relaciones
utilizando indicadores financieros y no financieros amplia el analisis del impacto de la
informacion sobre sostenibilidad.
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Introducao

A avaliagdo do desempenho organizacional
tem prerrogativas, ainda, predominantemente
financeiras, porém mudangas no cendrio
competitivo tem  alterado as  demandas
informacionais. Essas demandas por informacdes
advindas de investidores, gestores de fundos de
investimentos, mas também de clientes,
funciondrios e da sociedade em geral, incorporam
questdes de bem-estar social, transparéncia e
responsabilidade  ambiental, somando-se a
tradicional demanda de performance financeira
(Shakil, 2021; Chen & Xie, 2022, Fafaliou et al.,
2022).

Com isso, lideres e gestores ndo devem se
concentrar apenas em fatores financeiros de curto
prazo, pois o desempenho empresarial deve
abranger questdes ambientais, sociais e de
governanca (Saxena et al.,, 2023; Romio &
Callado, 2020).

Isso porque essa crescente preocupacdo com
fatores ambientais advindos dos stakeholders
influenciam na imagem da empresa (Hinojoza-
Lopez et al., 2020). Além disso, a criacao de valor,
que supera a prerrogativa de lucros trimestrais, mas
volta-se a remuneragdo do capital investido dos
acionistas a longo prazo, requer que indicadores
ndo-financeiros sejam acompanhados (Duda et al.,
2022; Forte et al., 2023).

Aspectos operacionais, de processos, producao
e etc., geram indicadores voltados, por exemplo, a
qualidade, satisfacdo, inovagdo e aspectos do
mercado, que revelam ndo apenas a situagdo
financeira passada ou atual, mas mostra as
perspectivas futuras da entidade, de maneira mais
holistica, permitindo um panorama mais completo
(Kotane & Kuzmina-Merlino, 2011; Romao &
Callado, 2020).

Nesse contexto, as informagdes nao-
financeiras se relacionam com aspectos do
desenvolvimento sustentavel, que envolve as
dimensoes social, ambiental e economica. Destarte,
as companhias sao pressionadas a aumentar o nivel
de disclosure, divulgando em seus relatorios
informagdes sobre os impactos gerados por seus
processos e atividades a todos os stakeholders
envolvidos (Irigaray & Stocker, 2022).
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O Disclosure compreendido como a
divulgacdo de informagdes relevantes pela
empresa, reduz a assimetria informacional através
da maior transparéncia e amplitude das
informagdes (Costa & Correia, 2018).

Nao obstante, os reflexos sobre os impactos do
disclosure de informagdes ndo-financeiras ligadas
a questdes sociais e ambientais ndo ¢ um tema
pacificado na literatura (Barka et al., 2023). Onde
estudos demonstram que a divulgagdo dessas
informagdes aumenta o valor da empresa
(Mazionni et al., 2023; Redecker & Trindade 2021;
Zhou, Lio & Luo, 2022; Romao e Camara, 2022;
Silva & Lucena, 2019; Romao & Callado, 2020;
Costa & Correia, 2018). Enquanto outros
demonstram que a divulgacdo dessas informacgdes
reduz ou ndo causa impacto no valor da empresa
(Duda et al., 2022; Macedo et al., 2022).

Esse cenario faz emergir o seguinte problema
de pesquisa: Qual a relacdo entre o disclosure de
informagdes  ndo-financeiras  presentes  nos
relatorios de sustentabilidade e o valor de mercado
de empresas listadas no ISE da B3? Desta forma o
objetivo desse estudo é: Analisar a relagdo entre a
evidenciagdo de informagdes nao-financeiras
presentes nos relatorios de sustentabilidade e o
valor de mercado das empresas listadas no ISE da
B3.

O ISE (Indice de Sustentabilidade) da B3 ¢ o
indicador do desempenho médio das cotagdes dos
ativos de empresas selecionadas pela bolsa
brasileira (B3, 2024), sendo o grupo foco deste
estudo.

A pesquisa se justifica pela contribuicdo da
utilizacao da métrica de avaliacao do disclosure de
informagdes de sustentabilidade e a criagdo de
valor para as empresas, como nos estudos de (Silva
& Lucena, 2019; Costa & Correia, 2018; Peixoto,
et. al. 2017; Santos & Ribeiro, 2017), tendo como
diferencial estabelecer uma relagdao entre essas
informagdes e os indicadores nao-financeiros na
geracdo de valor financeiro e informacional.

Do ponto de vista societal, esse estudo
contribui com a discussdo sobre a efetividade e
legitimidade de indicadores de desenvolvimento
sustentavel e dos relatorios disponibilizados pelas
empresas com a divulgagdo de informagdes
relevantes para os diversos stakeholders.
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Elementos Teoricos da Pesquisa

Desempenho organizacional e indicadores nio-
financeiros

A mensuragdo do desempenho organizacional
¢ um desafio para os gestores e tomadores de
decisdo, considerando que dificilmente uma unica
métrica ird representd-lo. Pois, se relaciona a
estratégia estabelecida pela empresa e ultrapassa os
aspectos exclusivamente financeiros (Romao &
Camara, 2022).

Nesse tocante, conforme discute Kaplan &
Norton (1992), Neely, Adams & Crowe (2001)
medidas baseadas em registro passados nao captam
todas as perspectivas holisticas necessarias para
que possa haver predigdo, correcdo de
direcionamentos ¢ melhorias de processos.

Somado a isso, desde a década de 70 que
preocupagdes de cunho sustentavel tem crescido
entre os stakeholders. Gerando uma demanda por
informagdes sociais ¢ ambientais, que se vinculam
a dois fatores principais: (i) os investidores e
stakeholders buscam empresas com
responsabilidade social ¢ ambiental e as (ii)
empresas que fornecem maior numero de
informagdes sdo vistas como menos incertas e
menos suscetiveis a multas, processos e a ter
problemas com a imagem frente ao mercado
(Eliwa, Aboud & Saled, 2021).

Isso tem indicado uma influéncia sobre o
valor de mercado dessas gerando um crescimento
no interesse por empresas participantes de carteiras
de alta responsabilidade social, ambiental e de
governanca (Cui, Jo & Na, 2018; Eliwa, Aboud &
Saled, 2021).

Nesse tocante, indicadores que fornegam uma
visdo mais holistica, que englobam varidveis ndo-
financeiras, das organizagdes contribuem para uma
melhor tomada de decisdo e geracdo de
informagdes importantes para medir o desempenho
organizacional (Callado & Jack, 2015).

Desta forma, as empresas tem buscado
comunicar informagdes estratégicas de cunho nao
financeiro, mostrando condutas em prol da
sustentabilidade e geracdo de valor a médio e longo
prazo, com uma abordagem mais futuristica
(Jayasiri et al., 2022; Rocha, 2022).
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No entanto, o uso desses indicadores nao-
financeiros gera muitas vezes duvidas sobre como
medir e quais medidas selecionar. Considerando
que a defini¢do do que seria a sustentabilidade
empresarial € um termo ndo consensual, trazer
indicadores que o reflita devidamente se torna um
problema complexo (Goyal et al., 2013).

Todavia, as organizagdes sdao compelidas,
mediante aspectos de legitimidade, a divulgar
relatérios ndo financeiros que atendam as partes
interessadas e que demonstrem compromisso com
praticas mais sustentaveis e com a cria¢ao de valor
(Ramos, 2019; Melo, 2023).

Mediante esse contexto, este estudo reconhece
que aspectos nao-financeiros sao relevantes para o
desempenho organizacional e que podem,
considerando as demandas e interesses sobre
aspectos sustentaveis, influenciar o valor da
empresa no mercado e levar a analises mais
completas e holisticas, voltadas ao longo prazo.

Disclosure voluntario da sustentabilidade
empresarial e valor de mercado das
organizacoes

A finalidade da contabilidade ¢ fornecer
informagdes Uteis para orientar 0 Processo
decisorio nas organizagdes (Aratjo & Carmo,
2022). Essas informagdes devem apresentar os
impactos econdmico-financeiros e, também, os
socioambientais, decorrentes das transagoes
realizadas no periodo, de forma que os usudrios,
possam avaliar os reflexos dessas transagdes no
desempenho da entidade (Ferreira et al., 2021).

Essas demandas tém gerado um aumento do
disclosure realizado pelas empresas, pelo menos no
que se refere a quantidade. O disclosure pode ser
compreendido como a divulgacdo de informacdes
relevantes e confidveis pelas corporagdes,
periodicamente,  abrangendo  sua  situacgdo
financeira, econdmica e social (Holtz et al., 2020;
Peixe et al., 2023). Sendo algumas informacdes
reguladas por lei e normativos (obrigatdrias) e
aquelas voluntarias. O foco desse estudo se refere
as informagdes voluntarias.

Nesse contexto, a Teoria da Divulgagado
Discricionaria pretende compreender os incentivos
econdmicos € as circunstancias que levam os
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gestores  a,  voluntariamente,  divulgarem
informagdes privadas para o publico (Dye, 2001).
Com isso, os estudos que descrevem uma teoria da
divulgacao, tem como objetivo principal explicar o
fendmeno da divulgagdo de informacdes
financeiras e ndo financeiras. (Verrecchia, 2001;
Dye, 2001). Buscando determinar o efeito dessa
divulgacdo no valor das empresas, nas agdes € 0s
fatores que fazem com que determinada
informacao seja divulgada voluntariamente ou nao
(Salloti & Yamamoto, 2005).

Nesta perspectiva, de divulgagdo, as
informagdes voluntarias sao parte das praticas de
governancga, que buscam comunicar as partes
interessadas ideias, dados e posicionamentos da
empresa, reduzindo assim a  assimetria
informacional (Engel et al., 2019; Arantes & Dias,
2020).

Todavia, de acordo com a teoria da divulgagdo
discriciondria, a tendéncia ¢ que as empresas
divulguem mais noticias de resultados bons que
ruins (Dye, 2001; Rody et al., 2020). Porém, os
agentes econdmicos com expectativas racionais,
podem perceber que existe uma selecdo adversa de
informacdes, gerando assim, desconfianca. As
empresas, entdo, evidenciam informacdes
negativas para ndo serem penalizadas pelo
mercado. Porém, as boas noticias sdo divulgadas
antes e em maior quantidade do que as ruins
(Arantes & Soares, 2020; Kothari, Shu & Wysocki,
2009).

Por conseguinte, existe um impasse dos
gestores em avaliar quais, como e em que
quantidade = devem  divulgar  informacdes
voluntérias. Conhecido pela taxonomia proposta
por Verrecchia (2001), como divulgagdo baseada
em julgamento (Gois, Santos, Cabral &Pessoa,
2015). Essa abordagem de divulgacdo se
fundamenta no conceito de selecdo adversa, cuja
condicao ¢ a existéncia de assimetria da informacao
(Kothari et. al. 2009).

Nesse contexto, alguns fatores podem
influenciar a divulgacdo de informagoes
socioambientais, dentre as quais se destacam: (i) o
desenvolvimento da imagem corporativa, a (ii)
vantagem competitiva, (iil) legitimagdo das
atividades, (iv) os beneficios politicos que as agdes
podem trazer para a institui¢do, € (v) o direito dos
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stakeholders (Peixe et al., 2023; Elsayed &
Elshandidy, 2020; Pereira et. al. 2018; Souza et al.,
2018).

Com a adequacdo a essas exigéncias e
parametros, as organizagdes podem receber selos,
reconhecimento e prémios, melhorando assim a
imagem frente aos stakeholders. Devido a isso,
muitas empresas tém agregado todas essas
informacgoes em relatorios unicos.

Porém, esses relatorios que divulgam essas
informagoes, assumem  diversas formas,
abordagens e nomes, a saber: Relatério Anual,
Relatério de Sustentabilidade, Relato Integrado,
que se alinham a uma série de sistemas que
direcionam o que deve ser divulgado. Entdo, as
empresas podem tomar como parametro diversos
desses sistemas, como o Global Reporting
Initiative  (GRI), Indice Dow Jones de
Sustentabilidade (DJSI), Indicadores Ethos de
Responsabilidade Social Empresarial, Indice de
Sustentabilidade Empresarial B3, por exemplo
(Imperador & Silva, 2018).

Nesse contexto, as empresas utilizam um
conjunto de medidas padrao e indicadores para
mensurar  assertivamente o  desempenho
sustentavel empresarial (Moraes et al., 2023). O
conceito de sustentabilidade empresarial deriva do
triple bottom line, que abrange todos os esforgos
das empresas para reduzir seu impacto na
sociedade (Elkington, 2018; Silva, 2023).

Enquanto que o ESG (environmental, social
and governance) adiciona as preocupagdes sociais
e ambientais, a tomada de decisdo da gestdo da
empresa, na perspectiva da  governanga.
Considerando como as decisdes tomadas afetam a
sociedade, o meio ambiente e o desempenho
organizacional (Silva, 2023).

Considerando a amplitude de sistemas, de
indicadores e de relatorios problemas, como: (i)
diferentes concepcdes existes sobre
desenvolvimento  sustentavel (alterando  os
indicadores selecionados) ¢ a (ii) dualidade entre
padronizar as informagdes tornando-as
comparaveis, mas por outro lado, perder a
relevancia e materialidade que a discricionariedade
pode permitir (Imperador & Silva, 2018), tornam
essa mensuragao e o disclosure dessas informacgdes
dificil e complexo.
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Porém, mesmo com tais limitagdes e
problematicas, ¢ preciso avaliar como essas
informagdes impactam o mercado e as empresas, a
partir dos relatdrios divulgados para que se avance
num constructo teoérico e metodoldgico sobre o

desempenho sustentavel nas organizagdes.
Construcio das hipoteses de pesquisa

As empresas tém sido pressionadas, mesmo se
tratando de informacgdes voluntarias que envolvam
aspectos gerenciais e socioambientais, a divulgar
informagdes. Evidencias tedricas e empiricas
mostram que esse disclosure ¢ ndo padronizado e
que as empresas divulgam, mais ou menos
informacao, a depender de fatores como mercado,
concorrentes, pressdo, busca de prémios e ou
certificagdes (Miralles-Quirds et al., 2018; Allaya
et al., 2018; Karajeh, 2020; Machado & Sonza
2019).

Apesar das pesquisas realizadas sobre a
tematica optarem pela utilizagdo de indicadores
financeiros, cabe destacar que também se faz
necessario a realizagao de estudos que abordem os
indicadores ndo-financeiros, visto que estes além
de trazerem uma visao mais holistica da empresa,
também podem auxiliar no alcance dos indicadores
financeiros e no desempenho organizacional
(Romao & Callado, 2020).

Alguns estudos buscaram analisar se as
empresas listadas no mercado financeiro brasileiro
tém divulgado informagdes relativas aos seus
indicadores nao-financeiros. Marquezan, Dieh &
Alberton (2013) buscaram identificar quais as
medidas ndo financeiras de avaliacdo de
desempenho sdo utilizadas e divulgadas pelas
principais empresas participantes do indice
IBOVESPA (indice da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo). Constataram o uso desses indicadores, por
todas as empresas, na maioria das categorias
identificadas, percebendo a importdncia desses
indicadores no desempenho das operagdes.

O estudo de Vargas, Diehl & Ayres (2016)
buscou identificar quais as medidas ndo-financeiras
de avaliagdo de desempenho divulgadas pelas
empresas do setor de telecomunicagdes listadas na
BOVESPA. Os resultados demonstraram grande
predominancia da divulgagdo de indicadores que
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medem e informam as questdes relativas as pessoas
como também, evidenciam que a utilizacdo de
medidas ndo financeiras tem papel fundamental
nesse sentido, pois complementam e muitas vezes
podem justificar o desempenho.

Verificar se existe uma relacdo entre a
evidencia¢ao de indicadores nao financeiros € o
valor de mercado das empresas auxilia a
compreender o impacto dessas informagdes. Nesse
sentido, Romao & Callado (2020) verificaram a
relagdo entre o disclosure de indicadores de
desempenho nado financeiros e o valor de mercado
das empresas de capital aberto listadas na B3.
Constatando que as empresas com maiores niveis
de divulgacdo de indicadores ndo financeiros
possuem maior valor de mercado.

Desta forma, com base na literatura que trata
sobre os indicadores ndo-financeiros de
desempenho e sua relevancia na performance da
organizacdo, como também a relacdo desses
indicadores com a divulgacdo de informagdes de
sustentabilidade e de praticas ESG, optou-se por
analisar o nivel de divulgagdo dessas informagdes
nas empresas listadas no ISE. E com isso,
formulou-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: Existe diferenca estatistica significativa
no nivel de disclosure ndo financeiro entre as
empresas listadas no ISE.

E crescente o numero de pesquisas que buscam
evidenciar o disclosure voluntario de informacgdes
relacionadas com a sustentabilidade empresarial e
o desempenho econdmico-financeiro das empresas.
Isso porque evidencia-se uma relacdo entre o
disclosure voluntario com resultados econdmicos
(Zanoello et al., 2015). Assim como o nivel de
disclosure ambiental apresenta uma relagdo
positiva e significativa com a rentabilidade,
sugerindo que as empresa com melhor desempenho
tendem a maximizar a divulgacdo sustentavel
(Santos & Ribeiro 2017).

Empresas listadas em indices de
sustentabilidade também demonstram maior
expectativas de melhores resultados financeiros.
Como demonstra o estudo de Silva & Lucena
(2019) que constatou a ocorréncia de uma relagdo
positiva entre a participagdo das empresas no
Indice de Sustentabilidade Empresarial ¢ o seu
ROA, no mercado brasileiro.
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O investimento em ESG também demonstra
criar valor para as organizagdes. Onde a interacao
entre critérios de investimento e valor relacionados
a ESG, apontam que ser socialmente responsavel
estd criando valor para empresas e investidores
(Cornell & Damodaram, 2020).

Os impactos da Certificacdo de rotulagem
ambiental no desempenho ambiental e financeiro
influéncia de forma significativa a performance da
empresa e sua criacdo de valor, avaliada por meio
do Q de Tobin (He, Ren & Zeng, 2022). O Q de
Tobin ¢ a razdo entre o valor de mercado de um
ativo fisico e seu valor de reposi¢do. Se o Q for
maior que 1 a empresa apresenta valorizagdo e
provavelmente os investidores receberdo retornos
acima dos custos (Butt et al., 2021).

No contexto do ESG, que considera a
governanca das organizagdes, Neves (2022)
constatou que o desempenho corporativo em ESG
tem influéncia positiva no desempenho financeiro,
em especial, nas dimensdes ambientais ¢ de
governanca, as quais melhoram o desempenho
financeiro das empresas.

Nao obstante, a literatura ndo se apresenta
pacificada quanto a essas relagdes. Nesse sentido,
o estudo de Costa & Correia (2018) analisaram a
relacdo entre o disclosure voluntario das
informagdes socioambientais e o valor da empresa,
nas firmas listadas na B3. E os resultados da
pesquisa apontaram que a divulgacdo de
informagdes socioambientais ndo impacta ou afeta
o desempenho das companhias que compdem o
mercado brasileiro.

Assim  como resultados  contrastantes
envolvendo o ESG sdo referenciados. O estudo de
Martins & Cunha (2022) investigou a associa¢do da
divulgacdo da pratica de fatores de sustentabilidade
ESG por empresas brasileiras de capital aberto com
os seus valores de mercado e constataram que os
fatores ESG ndo se apresentaram significantes em
relagdo ao valor de mercado, com excecdao da
varidvel S (social), que mostrou associagdo
marginalmente significante e positiva com a
métrica Q de Tobin.

A partir dos estudos anteriores, buscou-se
verificar se as empresas que possuem uma maior
performance financeira também apresentam um
maior nivel de divulga¢do de informagdes ndo-
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financeiras relacionadas com aspectos da
sustentabilidade empresarial e praticas ESG.
Portanto, formulou-se a seguinte hipotese de
pesquisa baseada nos estudos de (Zanoello et al.
2015; Santos & Ribeiro, 2017; Costa & Correia,
2018; Silva & Lucena, 2019; Comell &
Damodaram, 2020; He et. al. 2022; Neves, 2022):

H2: O valor de mercado das empresas tem
influéncia no nivel de divulgagdo de informagdes
ndo-financeiras.

Elementos Metodologicos da Pesquisa
Amostra do estudo
A amostra do estudo € composta por empresas

que participam do indice ISE da B3 em 2022,
conforme consta na Tabela 1.

Tabela 1
Empresas listadas no indice ISE da B[3] em 2022
EMPRESAS
1 AES BRASIL 25 ITAUSA
2 AMBIPAR 26 ITAUUNIBANCO
3 AMERICANAS 27 KLABIN S/A
4 AREZZ0 CO 28 LIGHT S/A
5 AZUL 29 LOJAS RENNER
6 BRADESCO 30 M.DIASBRANCO
7 BRASIL 31 MAGAZ LUIZA
8 BRASKEM 32 MARFRIG
9 BRF SA 33 MINERVA
10 | BTGP BANCO 34 MOVIDA
11 CCR SA 35 MRV
12 CEMIG 36 NEOENERGIA
13 CIELO 37 P. ACUCAR-CBD
14 COPEL 38 RATADROGASIL
15 COSAN 39 RUMO S.A.
16 | CPFL ENERGIA | 40 SANTANDER BR
17 DEXCO 41 SIMPAR
18 | ECORODOVIAS | 42 SUL AMERICA
19 | ELETROBRAS 43 SUZANO S.A.
20 | ENERGIAS BR 44 TELEF BRASIL
21 | ENGIE BRASIL 45 TIM
22 FLEURY 46 VIA
GRUPO 47

23 NATURA VIBRA
24 | IOCHP-MAXION | 48 WEG

Fonte: B[3] (2022).
Variaveis do estudo

Quanto aos critérios para ado¢do e defini¢do

Revista de Administragdo, Ciéncias Contabeis e Sustentabilidade, 14(2), 2024.



das varidveis da pesquisa utilizou-se de pesquisas
empiricas, com a utilizacdo de varidveis ja
abordadas em estudos anteriores (Neves, 2022, He
et.al., 2021, Camara et al., 2018; Romao & Callado
(2020)., como também uma nova proposta de
avaliacdo de informagdes de desempenho nao-
financeiro (Faria & Pereira, 2009; Romao &
Callado, 2020)

As variaveis que compdem o modelo de
anadlise do desempenho ndo-financeiro sdo
apresentadas no Tabela 2, e sdo baseadas no estudo
de Romao & Callado (2020), Tabela 2. A andlise
desses indicadores sera realizada através da
verificagdo do conteudo dos relatérios de
sustentabilidade, relato integrado ou relatérios da
administragdo que tenham por intuito divulgar
informacoes de sustentabilidade. Dessa forma, sera
feito uma pesquisa pelos termos que envolvam os
indicadores citados, gerando assim um checklist.

Tabela 2
Checklist do modelo de analise do desempenho nao-
financeiro

Categoria Indicadores
Qualidade 1. Agoes para melhor%a dos servigos,
producédo e comercio.
2. Recuperacdo de areas degradadas;
Perspectiva | 3. Redug@o de consumo de recursos
Ambiental naturais;
4. Relacionamento com stakeholders;
Perspectiva 5. Nﬁmero de c}ientgs; .
do cliente 6. Indlce.de satlsfagap dos clientes;
7. Atendimento ao cliente;
Perspectiva | 8. Pontos de venda;
produtose | 9. Volume vendido;
Servigos 10. Gestao de fornecedores.
Perspectiva | 11. Numero de projetos sociais;
social 12. Abrangéncia de projetos sociais
13. Melhorias de processos;
14. Utilizagdo de capacidade instalada;
15. Horas de treinamentos de
Processos funcionarios;
16. Captacdo de matéria-prima e
processamento;
17. Logistica.
18. Numero de empregados,
rotatividade, escolaridade, faixa
Pessoas (A .
etaria, género, horas de treinamento,
mulheres em direcdo.
19. Reconhecimento, prémios,
Imagem . . -
universidades, revistas.

Fonte: Romao e Callado (2020).
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Apos verificar se existem as informacdes
relacionadas aos indicadores ndo-financeiros nos
relatdrios, serd realizado um cdalculo de percentual
para compreender, dentro da amostra, os niveis que
as empresas se encontram, como demonstrado na
Tabela 3. Essa categorizacao ¢ baseada nos estudos
de Faria & Pereira (2009) ¢ Romao & Callado
(2020).

Tabela 3
Categorizacdo de Disclosure de informacdes nao-
financeiras
Disclosure nao-financeiro Nivel do disclosure
0% Nenhum indicador
1% até 25% Baixo
26% até 50% Moderado
51% até 75% Bom

76% até 100% Otimo

Fonte: Romao e Callado (2020).

Com essa estratificagdo pode ser feita uma
analise de clusters, segregando as empresas em
grupos dentro da amostra, permitindo compara-los.
Apo6s isso sdo realizadas as analises estatisticas,
para compreender se o valor de mercado das
empresas ¢ impactado pelo disclosure nao
financeiro. Para analisar o valor de mercado, sdo
utilizados os indicadores financeiros da Tabela 4.

Tabela 4
Variaveis de Controle do estudo
Indicador
Tamanho da
empresa

Descriciao
A proxy para o tamanho da
empresa, foi utilizado o Ativo
Total da empresa.
Para fins de calculo da
rentabilidade, utilizou-se o
Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE), calculado a
partir da relagdo entre o lucro
liquido pelo patriménio liquido
do periodo.
O ROA foi calculado através da
razdo entre o lucro liquido
sobre o Ativo Total, ambos de
cada periodo analisado.
A Alavancagem ¢ calculada
através da razdo entre o passivo
oneroso sobre o Ativo Total.
O Crescimento foi calculado
através da razdo da Receita em
(t+1) sobre a Receita em (t)
subtraido de 1.
Fonte: Adaptado de Neves (2022), He et. al. (2021), Camara

ROE

ROA

Alavancagem

Crescimento
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etal. (2018).

O Valor da Empresa ¢ a variavel independente
desse estudo. Considerando estudos anteriores,
utilizou-se essa variavel como proxy para mensurar
o valor de mercado da empresa disponivel na base
de dados da economatica (Neves, 2022).

O estudo tem como variaveis de controle: o
tamanho da empresa; o ROE; o ROA; a
alavancagem; e o crescimento; conforme
apresentado na Tabela 4. As variaveis de controle
foram adicionadas baseadas em estudos anteriores
que abordaram indicadores de desempenho
econdmico-financeiro nas empresas. Como nas
pesquisas realizadas por Neves (2022), He et. al.
(2021) e Camara, Silva, Tavares & Melo (2018).

Os dados da pesquisa foram coletados a partir
dos bancos de dados da Economatica e nos
relatorios disponibilizados pelas companbhias.

Analise dos dados

Dessa forma, para testar a relagdo entre o valor
da empresa e a divulgacdo de indicadores nao-
financeiros, foi estimado o seguinte modelo de
regressao:

DISCit = 0 + B1VEit + B2TAMit + P3ROEit +
BAROAIt + BSALAVit + B6CRESit + p

Onde:
DISC = disclosure nao-financeiro empresarial i no
periodo t
VE = Valor de mercado da empresa i no periodo t
TAM = tamanho da empresa i no periodo t
ROE = retorno sobre o patriménio da empresa 1 no
periodo t
ROA = retorno sobre o ativo da empresa i no
periodo t
ALAYV = alavancagem da empresa i no periodo t
CRES = crescimento da empresa 1 no periodo t

i = ¢€ o erro da regressao

A estimagdo desse modelo visa analisar se o
valor das empresas influencia na divulgacdo das
informacdes nao-financeiras de desempenho das
empresas listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3.
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Apresentacio e Discussio dos Resultados

Teste de kruskal-wallis e analise das categorias
dos indicadores nao-financeiros

Considerando os aspectos metodologicos
citados para obtencdo dos dados, foi realizado o
teste nao paramétrico de Kruskal-Wallis, a partir
do enquadramento do nivel de disclosure das
empresas estudadas.

O teste de Kruskal-Wallis ¢ um teste ndo
paramétrico utilizado para comparar duas
amostras independentes para averiguar se existe
diferenca significativa na distribuicdo normal dos
grupos (Favero e Belfiore, 2022).

Conforme dados da Tabela 5, as empresas
estudadas se enquadraram em dois niveis “Bom” e
“Otimo”, demonstrando que os indicadores néo-
financeiros  divulgados pelo  grupo, sdo
semelhantes e que fazendo parte do ISE divulgam
mais informagdes ndo-financeiras aos seus
usuarios. O teste de Kruskal-Wallis, apresentou p-
value de 0,2751 demonstrando que a hipotese H1:
Existe diferenca estatistica significativa no nivel
de disclosure ndo financeiro entre as empresas
listadas no ISE, pode ser rejeitada.

Tabela 5
Teste de Kruskal-Wallis para as variaveis Nivel de
Disclosure e Valor de mercado

Nivel de Observagoes Soma
Disclosure
3- Bom 26 573.000
4- Otimo 21 575.000
p-valeu 0.2751

Fonte: Dados da pesquisa (2023).
Nota: (0) Nenhum indicador; (1) Baixo; (2) Moderado; (3)
Bom; (4) Otimo.

Isso demonstra uma semelhanga entre as
empresas que pertencem a esse  grupo,
considerando que para fazer parte do indice ISE
precisam se enquadrar em termos de nivel de
divulgagdo. Isso permite que informacdes entre
empresas sejam melhor comparadas e avaliadas
pelos stakeholders, contribuindo com a redugao de
assimetrias informacionais.

Analise dos resultados da regressao
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Posteriormente, foi feita a analise da
estatistica descritiva do disclosure de informacgdes
ndo-financeiras e verificou-se que o nivel médio de
divulgacdo de informagdes ndo-financeiras
apresentando pelas empresas analisadas nessa
amostra alcangaram uma média de 0,75, o valor
maximo de 1, e um valor minimo de
aproximadamente 0,53, conforme evidenciado de
forma geral na Tabela 7.

Tabela 7
Estatistica descritiva do disclosure de informacées nao-
financeiras

N° Médi | Minim | Maxim Desvio
empresa a 0 o padréo
S
1IEP 47 0,75 0,53 1 0,108038
I 3

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

A empresa que apresentou um maior nivel de
divulgagdo de informagdes ndo-financeiras foi a
Neoenergia, que evidenciou todos os indicadores
elencados no modelo proposto nesse artigo, no
periodo em andlise. Enquanto, a Magazine Luiza e
a Minerva foram as empresas que divulgaram o
menor numero de indicadores ndo-financeiros,
atingindo um indice de 0,53 cada uma.

A partir da analise dos relatorios das
empresas, verificou-se que  existe uma
preocupacao em divulgar informagoes
relacionadas com suas praticas nos aspectos
ambientais, sociais e de governanga, como
mecanismo para legitimar suas acdes com oS
stakeholders.

Em seguida, foi feita a analise da equagdo
proposta nesse estudo com a utilizagdo de uma
regressao linear multipla (MQO), conforme
Tabela 8, com o intuito de analisar se o valor das
empresas  influencia na  divulgagdo  das
informagdes ndo-financeiras de desempenho das
empresas listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3.

Foram realizados os testes para validacao do
modelo econométrico (Pressupostos de Gauss
Markov). O Teste de Shapiro-Wilk Z, tem como
objetivo avaliar se uma distribuicdo é semelhante
a uma distribui¢do normal. Esse pressuposto
precisa ser atendido quando se trata de uma
regressao linear, pois a maioria dos dados
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precisam ser concentrados junto a média para que
a predicdo do modelo seja aceitavel (Favero &
Belfiore, 2022). Pressuposto atendido pelos dados.

Tabela 8

Regressao Linear Miiltipla (MQO)

Variavel Coeficient Erro t Sig
e Padriao

Constante  0,7780089  0,0387807 0,000  Sim

VE -2,60e-09 7,95e-10 0,002  Sim

TAM 1,11e-09 5,09¢e-10 0,037  Sim

ROE -0,0001013  0,0005716 0,860 Nao

ROA 0,0063215  0,0054896 0,258 Nao

ALAV -0,0092561  0,0045903 0,052 Nao

CRES -0,0324517  0,0491274 0,513 Nao

Resultados

R-squared 0,2996

Adj R-squared 0,1760

Prob > F 0.0466

Observagdes 41

Testes para Validacio do modelo econométrico

Teste de Shapiro Wilk Prob> Z = 0,49621
Teste de White p-value = 0,8534

Teste de Ramsey Reset Prob> F = 0,3223
Teste de multicolinearidade MeanVIF =
1,60

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

O teste de White € um teste estatistico para
detectar a presenga de heteroscedasticidade geral
em um modelo matematico. A
heteroscedasticidade acontece quando ndo existe
constancia dos residuos ao longo da variavel
independente e uma correlagdo entre o erro e a
variavel dependente. A medida que a variavel
dependente (Y) aumenta forma-se um cone nos
residuos, demonstrando uma relagdo com a
variavel dependente (x) (Favero & Belfiore, 2022).
Com isso, para que o modelo seja de fato preditivo
os dados precisam ter homocedasticidade, ou seja,
com variancia do erro constante. Esse pressuposto
foi atendido, conforme o teste de White p-value =
0,8534.

O modelo também ndo apresenta omissao de
variavel, uma vez que o Teste de Ramsey Reset
apresentou uma Prob>F maior que 0,05. Esse teste
indica se a suposicdo de especificacdo correta ¢
valida no modelo de regressao linear cléssico. Ou
seja, ajuda a identificar se o modelo linear
utilizado estd adequadamente especificado ou se
ha necessidade de incluir termos adicionais (como
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termos ndo lineares ou interagdes) para capturar a
relacdo entre as variaveis (Lima, 2007).

O pressuposto de média condicional zero
também foi atendido, tendo em vista que através
do teste de multicolinearidade, foi apresentado um
VIF médio de 1,60, ou seja, nao ha interagdo de
dependéncia entre as varidveis independentes.
Dessa forma constata-se que os quesitos para a
validagdo dos pressupostos estatisticos da
regressao sao atendidos no modelo (Favero &
Belfiore, 2022).

Constatou-se entdo, que o modelo apresenta
normalidade nos erros, apresenta
homocedasticidade, implicando que condicional
as varidveis explicativas, a variancia do erro ¢
constante.

A partir dos resultados apresentados na Tabela
8, verifica-se a existéncia de uma relagdo entre a
variavel valor de mercado das empresas (VE) e o
nivel de disclosure de informagdes nao-financeiras
de sustentabilidade, visto que esta mostrou-se
significativa estatisticamente ao nivel de 5%.
Porém com relacdo inversa, ou seja, quanto maior
o valor de mercado das empresas, menor serd o
nivel de disclosure de informagdes nao-
financeiras. Esses resultados contrastam com os
resultados apresentados nos estudos de He et. al
(2022) e Neves (2022) que evidenciaram uma
relagdo positiva entre a divulgagdo de informagdes
relacionadas com a sustentabilidade e préaticas
ESG nas empresas.

Essa relacao inversa entre o valor de mercado
das empresas (VE) e o nivel de disclosure de
informagdes nao-financeiras de sustentabilidade
mostram-se contrarios em relagdo aos estudos
recentes sobre a temadtica. Contudo, isso poderia
ser explicado pelo fato do mercado brasileiro ser
um mercado emergente e ndo apresentar a mesma
desenvoltura dos mercados desenvolvidos, como
por exemplo, os seus acionistas e investidores nao
considerarem os efeitos da sustentabilidade no
desempenho  organizacional e avaliam a
performance das empresas com base nos niveis de
risco de cada uma (Martins & Cunha, 2022).

Outro ponto, pode estar relacionado aos custos
que praticas de sustentabilidade podem gerar para
essas empresas. De acordo com a abordagem
neoclassica, investir em atividades ESG cria
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custos adicionais para a empresa, que pode afetar
principalmente seus resultados em curto prazo
(Duda et al., 2022). O custo de capital também
pode ser maior em empresas que possuem maiores
scores ESG, podendo impactar seus indicadores
financeiros (Macedo et al., 2022).

Desta forma, ser participante do ISE e possuir
um alto nivel de disclosure voluntario gera um
impacto negativo no resultado financeiro.
Todavia, considerando que os impactos voltados a
sustentabilidade s3o de longo prazo e resultados
financeiros medidos pelos indicadores
selecionados tem um periodo de medi¢ao menor,
deve-se considerar que os reflexos financeiros
podem aparecer em longo prazo (Ferreira et al.,
2021; Duda et al., 2022).

Ainda, pode-se inferir que a partir de
determinado nivel de divulga¢do, ndo se
estabeleca mais relevancia, por parte dos usuarios,
a essas informagdes. Ou seja, o crescimento no
numero de informagdes e indicadores ESG pode
ndo causar impacto na tomada de decisdo, a partir
de certo ponto, ¢ ndo ser desconsiderado pelos
investidores. Conforme discute Delai (2006) e
Imperador & Silva (2018), sobre o crescente
numero de usos para o termo sustentavel e o
crescente nimero de métricas.

Além disso, a comunicagdo dessas
informacdes que considera apenas aspectos de
legitimidade, mas que pouco demonstram em
termos de praticas efetivas em prol do tema de
sustentabilidade pode gerar ceticismo por parte
dos usuarios (Holtz et al., 2020). O tom positivo
constante em torno da tematica pode levar a uma
percepgao de selecao adversa de informacdes e a
tomada de decisdes equivocadas, por parte dos
stakeholders. E quando nao atendida, as
expectativas geradas, causa a perda de reputagao e
credibilidade da empresa (Souza et al., 2018; Barra
et al., 2024)

Quanto a variavel tamanho da empresa
constatou-se =~ uma  relagdo  positiva e
estatisticamente significante com o nivel de
disclosure de informacgOes nao-financeiras de
sustentabilidade, ou seja, quanto maior a empresa,
maior o nivel de divulgacdao dessas informagdes.
Esse resultado evidencia que o tamanho da
empresa ¢ um fator determinante para a divulgacao
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de informagdes ndo-financeiras relacionadas com
aspectos de  sustentabilidade  empresarial,
corroborando com os achados de He, Ren & Zeng
(2022) e Neves (2022).

Dessa forma, por meio da analise do modelo
econométrico proposto percebe-se que a hipotese
H> ndo pode ser rejeitada, uma vez que o valor de
mercado das empresas apresenta influéncia
significativa sobre o nivel de disclosure de
informacgdes nao-financeiras, mesmo essa relacao
sendo inversa.

Por outro lado, o resultado apresentado nao
pode validar a hipdtesel do estudo, evidenciando
que os indicadores nao-financeiros divulgados sao
semelhantes e que as empresas que compdem a
carteira do ISE divulgam mais informag¢des nao-
financeiras aos seus usudrios de maneira
homogénea.

Consideragoes Finais

Os resultados encontrados demonstraram uma
relacdo entre o disclosure nao-financeiro de
informagdes de sustentabilidade e desempenho
financeiro nas empresas que compdem a amostra.
Porém, com uma relacdo negativa, ou seja,
enquanto maior o nivel de disclosure pior os
resultados financeiros.

Esse resultado diverge de outros estudos (He
et. al. 2022; Neves, 2022; Silva & Lucena, 2019;
Cornell & Damodaram, 2020; Mcedo et al., 2022;
Romao & Camara 2022) que apresentaram
resultados divergentes com relagdo ao achado
desta pesquisa, pois evidenciaram uma relacao
positiva entre a divulgagdo de informacgdes
relacionadas com a sustentabilidade e praticas
ESG nas empresas.

No entanto, alinha-se com estudos que
demonstraram relacdo também inversa (Martins &
Cunha, 2022), que pode ser explicado pela
condicdo do mercado brasileiro ser um mercado
emergente, assim como relacionado aos custos
para colocar em pratica essas agdes voltadas a
sustentabilidade e o custo de capital dessas
empresas (Duda et al., 2022)..

Com 1isso esse estudo contribui para
aprofundar o debate sobre o disclosure de
informacdes voluntarias, na perspectiva de que
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ndo ¢ uma regra de que quanto mais informacdes
melhor desempenho financeiras e criagdo de valor
junto ao mercado.

Aspectos que envolvem custos e tempo
impactam no retorno e na percepcao do mercado
das praticas e retornos (financeiros nao financeiros)
que envolvem o ESG. Pois a sustentabilidade
requer praticas de longo prazo, enquanto que os
indicadores financeiros se voltam majoritariamente
a um periodo mais curto de tempo.

Mediante esse resultado, os gerentes podem
avaliar a relacdo custo x beneficio que as
informagdes voluntdrias podem ter a seus
stakeholders. Assim como refletir sobre os
impactos causados pela divulgagdo de uma grande
quantidade de informagdes que tem como objetivo
apenas a legitimidade da empresa e/ou gerenciar
impressoes. Sem de fato colocar em pratica agdes
efetivas em prol da sustentabilidade.

Pois, sem praticas efetivas as empresas ndo
entregardo os resultados esperados pelas partes
interessadas, nem em termos financeiros (reducao
de custos ligados a sustentabilidade), nem em
termos operacionais (melhoria de processos, bem-
estar dos funcionarios etc), tdo pouco em resultados
relacionados a mitigagdo de impactos ambientais
negativos. Gerando assim perda de legitimidade a
longo prazo.

Os indicadores de sustentabilidade que
abrangem aspectos nao-financeiros utilizados
nesse estudo sdo de interesse de todos os
stakeholders. Desta forma, o impacto do disclosure
dessas  informagdes legitimam as  acdes
empresariais na sociedade.

Nesse contexto, esse estudo contribui para seja
possivel, para os stakeholders, visualizar o impacto
dessas informacoes nos resultados financeiros das
empresas, auxiliando assim na tomada de decisao,
sobre  investimentos,  posicionamentos €
conhecimento das acdes da empresa para
construcao de um desenvolvimento sustentavel.

Deste modo, como sugestdes para pesquisas
futuras recomenda-se replicar o estudo com um
periodo de andlise maior utilizando a amostra da
carteira do ISE. Essa recomendacdo se faz
necessaria pois em uma andlise longitudinal pode
ser melhor visualizado o impacto das agdes
sustentaveis de longo prazo nos resultados
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financeiros.

Como também seria interessante comparar os
resultados desse estudo que trabalhou com a
amostra do ISE com grupos de empresa que nao
participam do ISE. Adicionar indicadores que
captem melhor a criagdo de valor da empresa pode
também auxiliar na percepcdo do impacto do
disclosure voluntario sobre sustentabilidade e as
praticas aplicadas em longo prazo.

Como limitagdes esse estudo ressalta o recorte
transversal de um grupo especifico de empresas.
Outros métodos quantitativos mais robustos
poderiam ampliar ¢ melhorar o modelo aqui
utilizado. Possibilitando uma maior generalizacao
e discussao dos dados.
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