Qualidade dos relatorios de sustentabilidade e governanga corporativa em empresas
brasileiras de capital aberto
1 INTRODUCAO

Os relatorios de sustentabilidade constituem instrumentos relevantes para promover o
envolvimento e a transparéncia acerca da forma como as empresas interagem com o ambiente
externo e geram valor de longo prazo para os stakeholders. A adogdo desses relatorios
proporciona beneficios em multiplas dimensdes, tanto internas quanto externas, configurando-
se como uma ferramenta estratégica que possibilita aos diferentes stakeholders compreenderem
0s processos e praticas da gestdo organizacional (Sebrina et al., 2023).

Segundo Jamali er al. (2008), a divulgagdo de informagdes relacionadas a
responsabilidade social corporativa tende a ser fortalecida por um conselho de administragao
eficaz, cuja funcao € proteger os interesses dos acionistas, uma vez que o conselho ¢ o principal
responsavel pela formulagdo de praticas e estratégias empresariais, pela avaliagdo do uso
sustentavel dos ativos organizacionais e pela defini¢ao de politicas de responsabilidade social
corporativa.

Embora a mensuragdo da qualidade dos relatorios de sustentabilidade tenha despertado
interesse académico, ainda sdo escassas as pesquisas nesse tema (Hahn; Kiihnen, 2013),
evidenciando a necessidade de investigagdes aprofundadas na literatura, sobretudo porque,
tradicionalmente, essa mensuracdo era realizada com base no nimero de paginas ou palavras
dedicadas ao assunto, ao passo que os principios da GRI propdem critérios capazes de aprimorar
a qualidade da informacdo (Adel et al., 2019). Diante dos efeitos relevantes da qualidade da
divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade e das caracteristicas da Governanca Corporativa
em empresas de capital aberto, questiona-se: Qual associa¢do existe entre qualidade dos
relatorios de sustentabilidade e caracteristicas da Governanga Corporativa?

Esta pesquisa analisa a relacdo da qualidade dos relatorios de sustentabilidade e as
caracteristicas da Governanga Corporativa em empresas brasileiras de capital aberto no periodo
de 2020 a 2024. O estudo explica a qualidade desses relatorios, diferenciando-se das pesquisas
anteriores ao propor uma mensura¢do fundamentada nos principios da GRI, em consonancia
com as informagdes disponibilizadas na base de dados Refinitiv Eikon®.

Evidéncias empiricas (Adel et al., 2019; Beiruth; Brito, 2022; Chairina; Tjahjadi, 2023;
Immanuel; Sambuaga, 2024; Sintadevi; Yasa; Utami, 2024) indicam que a qualidade das
divulgagdes de sustentabilidade ¢ influenciada por fatores relacionados tanto a Governanga
Corporativa quanto as caracteristicas organizacionais.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Qualidade dos relatorios de sustentabilidade: principios da GRI

De acordo com a GRI (2023), os Principios de Relato sdo considerados fundamentais
para assegurar a qualidade dos relatorios de sustentabilidade, constituindo uma garantia de que
as informagdes relatadas estdo em conformidade com as Normas GRI. Informagdes de alta
qualidade permitem que os stakeholders realizem avaliagdes fundamentadas sobre os impactos
organizacionais e sua contribui¢ao ao desenvolvimento sustentavel. Como forma de reforgar
essa credibilidade, muitas empresas recorrem a certificagdo externa de seus relatorios por
entidades independentes, pratica que visa reduzir o risco informacional (Fernandez-Feijoo-
Souto; Romero; Ruiz-Blanco, 2012).

A norma da GRI estabelece 08 (oito) principios de relato que visam assegurar a
qualidade dos relatorios de sustentabilidade: Exatidao, Equilibrio, Clareza, Comparabilidade,
Completude, Contexto da Sustentabilidade, Tempestividade e Verificabilidade. A conformidade
com os principios da GRI, embora fundamental, ndo ¢ suficiente para garantir relatorios de alta
qualidade, o que evidencia a necessidade de mecanismos adicionais de controle e de
fortalecimento da legitimidade das informagdes divulgadas. A Governanga Corporativa assume



relevancia ao estabelecer praticas de gestao e estruturas de supervisdo capazes de mitigar riscos
e fortalecer a integridade, a responsabilidade e a confiabilidade no processo de relato.
2.2 Mecanismos de governanca corporativa e qualidade dos relatorios

Considerando os principios da GRI na promocao da qualidade dos relatorios de
sustentabilidade, ¢ pertinente examinar os mecanismos estruturais de GC, pois eles podem
mitigar riscos de baixa transparéncia e impactar no nivel e na confiabilidade das informacdes.
2.2.1 Tamanho do conselho

O tamanho do conselho de administracao tem sido apontado como um dos determinantes
da Governanga Corporativa na conducdo de operagdes eficazes. Um conselho maior tende a
ampliar a disponibilidade de recursos e reduzir problemas relacionados ao oportunismo, o que
resulta em relatérios de sustentabilidade de qualidade (Chairina; Tjahjadi, 2023).
HI: Existe uma associa¢do positiva significativa entre o tamanho do conselho e a qualidade
da divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade.
2.2.2 Independéncia do conselho

De acordo com o IBGC (2023) a independéncia do conselho garante a integridade do
sistema de governanca, gerando e protegendo o valor da organizacdo. A independéncia do
conselho de administracdo caracteriza-se pela presenca de diretores ndo executivos, sem
vinculos prévios com a empresa ou com grupos de stakeholders, que exercem funcdes de
supervisao, fornecem aconselhamento estratégico ao CEO e atuam na prote¢do dos direitos das
partes interessadas (Chairina; Tjahjadi, 2023).
H2: Existe uma associag¢do positiva significativa entre a independéncia do conselho e a
qualidade da divulgagdo dos relatorios de sustentabilidade.
2.2.3 Dualidade do CEO

A concentracdo de fungdes de lideranca no conselho de administracao e na diretoria
executiva pode comprometer a independéncia, a efetividade da supervisdo e a transparéncia
organizacional. Nesse sentido, o IBGC (2023) ndo recomenda o acimulo das funcdes de
presidente do conselho de administracdo e diretor-presidente. Essa pratica ocorre quando o
mesmo individuo exerce simultaneamente os cargos de CEO e presidente do conselho de
administracao (Beiruth; Brito, 2022; Ibrahim; Habbash; Hussainey, 2019).
H3: Existe uma associa¢do negativa significativa entre a dualidade do CEO e a qualidade da
divulgagdo dos relatorios de sustentabilidade.
2.2.4 Diversidade

A diversidade na composi¢ao do conselho constitui uma caracteristica da Governanca
Corporativa, sendo considerada um elemento determinante para o desempenho e a legitimidade
organizacional (Beiruth; Brito, 2022). Evidéncias empiricas indicam que mulheres tendem a
adotar posturas cautelosas e implementar praticas que contribuem para a reducdo de riscos,
refletindo-se em maior atenc¢do a transparéncia e a reputacao corporativa (Adel et al., 2019).
H4: Existe uma associagdo positiva significativa entre a presenc¢a de mulheres no conselho de
administragdo e a qualidade da divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade.
2.2.5 Comité de sustentabilidade

Comités de assessoramento auxiliam o conselho no exercicio de suas atribuigdes e seus
membros devem ter conhecimento, experiéncia e independéncia de atuagdo sobre o tema objeto
do comité (IBGC, 2023). Nesse contexto, a criagdo de um comité de sustentabilidade constitui
um instrumento relevante, pois impacta de maneira positiva a implementagdo de agdes
direcionadas a sustentabilidade corporativa (Bomfim; Teixeira; Monte, 2015).
H5: Existe uma associagdo positiva significativa entre a presen¢a de um comité de
sustentabilidade e a qualidade da divulgagdo dos relatorios de sustentabilidade.

Para tornar a anélise mais robusta, o modelo proposto contempla variaveis de controle
que podem impactar a qualidade da divulgac¢ao, como tamanho da empresa, atuagdo em setor
poluente, auditoria do relatério por Big Four, alavancagem e rentabilidade.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Trata-se de pesquisa longitudinal, descritiva e quantitativa, efetuando tratamentos
estatisticos na coleta e analise de dados. Partiu-se de uma populagdo de 117 empresas de capital
aberto listadas na Refinitiv Eikon®, que publicaram relatorios de sustentabilidade em 2020-
2024. Montou-se um painel balanceado, para fins de acompanhar as empresas ao longo do
tempo, sendo necessario excluir 46 empresas. A amostra final foi de 71 empresas em 5 anos
com 355 observacdes. Realizou-se regressdo linear com dados em painel com varidvel
dependente sendo a qualidade dos relatérios de sustentabilidade, porém, diferentemente de
pesquisas anteriores, considerou-se a relacdo dos principios da GRI (2023) mensurados pelo
ESG Score, ESG Reporting Scope ¢ CSR Strategy Score coletados na base de dados Refinitiv
Eikon®, assim como as variaveis independentes conforme Quadro 1.
Quadro 1 — Qualidade dos RS, caracteristicas da Governanga Corporativa e empresariais.

Variaveis Operacionalizacdo/Mensuragdo Referéncia
. Meédia aritmética do ESG Score, ESG Reporting
Qualidade do RS Scope e CSR Strategy Score relacionados aos Refinitiv Eikon® e GRI (2023)
(QUALI REL) R
principios da GRL
Tamanho do Adel et al. (2019); Beiruth e Brito (2022);
g Numero total de membros da diretoria no final do ano Chairina e Tjahjadi (2023); Immanuel e
b conselho fiscal. Sambuaga (2024); Sintadevi, Yasa ¢ Utami
5 (TAM_CONS) (2024)
£
3 Independéncia d Adel et al. (2019); Beiruth e Brito (2022);
s Eonselho ° Porcentagem de membros independentes do Chairina e Tjahjadi (2023); Immanuel e
S conselho, conforme relatado pela empresa. Sambuaga (2024); Sintadevi, Yasa ¢ Utami
] (CONS_IND)
g — (2024)
3 . 0] idente do conselho ¢ o CEO da empresa.
2 presidente do co oéo p
o Dualidade do CEO Variavel Dummy, com “1” caso o CEO também Adel et al. (2019); Beiruth e Brito (2022)
] (DUA_CEO) s (> -
o ocupe a presidéncia do conselho e “0” caso contrario.
3 Mulheres no Adel et al. (2019); Beiruth e Brito (2022);
fg conselho Porcentagem de mulheres no conselho. Chairina e Tjahjadi (2023); Sintadevi, Yasa e
g (MUL_CONS) Utami (2024)
9 — — - —
£ Comlte} .de ComlFe 'responsavel pe}? tomada de de(nsofs”sobre a Adel et al. (2019); Beiruth ¢ Brito (2022);
O sustentabilidade estratégia de RSC. Variavel Dummy, com “1” para Chairina  Tjahjadi (2023)
(COMIT SUST) presenca de comité e “0” para auséncia. Jany
Tamanho da Logaritmo Natural (Ln) do valor do Ativo Total no Adel e al. (2919.) > Belruth e. Brito (2022);
empresa final de cada ano Chairina e Tjahjadi (2023); Immanuel e
(TAM_EMP) ) Sambuaga (2024)
% Setor poluente Variavel Dummy, com “1” para setor altamente Adel et al. (2019); Beiruth e Brito (2022);
£ (SET POL) poluente e “0” para demais setores. Chairina e Tjahjadi (2023)
S Auditoria externa para o relatério de RSC/
8 Auditoria do RS por | Sustentabilidade e nome da empresa de auditoria.
@ empresa Big Four | Variavel Dummy, com “1” para auditada por empresa Adel et al. (2019)
E (AUD_BG4) Big Four e “0” para auséncia de auditoria externa ou
g auditada por empresa ndo Big Four.
>
Ala(\:l[iljaV%em Relagdo entre o Passivo Total e o Ativo Total. Adel et al. (2019); Chairina e Tjahjadi (2023)
Rentabilidade < Lo . Adel et al. (2019); Beiruth e Brito (2022);
(RENT) Relagdo entre Lucro Liquido e o Ativo Total Immanuel e Sambuaga (2024)

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Equagdo 1, 2, 3 e 4 representam os modelos de regressao para verificar a relagdo da
qualidade dos RS e os indicadores que constituiram essa variavel com as caracteristicas da GC.
QUALI_REL;; = Bo + B,TAM_CONS;; + B,CONS_IND;, + B3DUA_CEO; , + B4MUL_CONS; , +
BsCOMIT _SUST;, + BTAM_EMP;, + B,SET_POL;, + BgAUD_BG4;, + BoALAV;, + BoRENT;; + &, (1)
ESG_SCR;; = Bo + B,TAM_CONS; + B,CONS_IND; , + BsDUA_CEO; , + B,MUL_CONS;, +
BsCOMIT _SUST;, + BTAM_EMP;, + B,SET_POL;, + BgAUD_BG4;, + BoALAV;, + BoRENT;; + &, (2)
ESG_RPT_SCP;, = By + B,TAM_CONS;; + B,CONS_IND;, + B3DUA_CEO; , + B,MUL_CONS; , +
BsCOMIT _SUST;, + BTAM_EMP;, + B,SET_POL;, + BgAUD_BG4;, + BoALAV;, + BoRENT;; + &, (3)
CRS_STG_SCR;; = Bo + p1TAM_CONS; . + f,CONS_IND; + B3DUA_CEO;; + B4MUL_CONS; ; +
BsCOMIT _SUST;, + BTAM_EMP; + B,SET_POL;; + fgAUD_BG4; + PBoALAV;; + B1oRENT;; + &, (4)

Para estimagao do modelo apropriado, realizou-se o teste F de Chow, teste de Hausman
e teste LM de Breusch-Pagan, assim como os testes dos pressupostos da regressiao
(normalidade, heterocedasticidade, autocorrelacao e colinearidade). O tratamento dos dados foi
realizado com o auxilio do software Gretl®, versdao 2025a.



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A regressao com dados em painel pode ser realizada por trés técnicas, portanto, realizou-
se testes de determinacdo de qual técnica se enquadra para cada modelo. O Teste F de Chow
apresentou p-valor significante a 1% para os quatro modelos, validando a hipotese alternativa
da existéncia de efeitos fixos. O teste LM de Breusch-Pagan resultou p-valor significante a 1%
para os quatro modelos, validando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos aleatorios. Por
fim, realizou-se o teste de Hausman que apresentou p-valor (0,0348) ndo significante a 1% para
o modelo 1 e p-valor (0,2090) ndo significante a 10% para o modelo 4, validando a hipotese
nula de que o modelo de efeitos aleatorios € consistente, e para os modelos 2 e 3, o teste de
Hausman apresentou um p-valor significante a 1% validando a hipdtese alternativa da
existéncia do modelo de efeitos fixos.
Tabela 1 — Resultado dos testes de pressupostos.

M1 (QUALI REL) M2 (ESG_SCR) M3 (ESG_RPT SCP) M4 (CRS_STG _SCR)
Pressuposto

p-valor p-valor p-valor p-valor
Normalidade 0,0000 0,0374 0,0000 0,0258
Homoscedasticidade 0,1342 0,0026 0,0730 0,0000
Multicolinearidade
Variavel TAM CONS CONS IND  DUA CEO MUL CONS COMIT SUST
VIF 1,283 1,139 1,094 1,191 1,157
Variavel TAM EMP SET POL AUD BG4 ALAV RENT
VIF 1,472 1,118 1,241 1,553 1,493

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Os resultados dos pressupostos, conforme Tabela 1, mostram que o modelo nao
apresentou problemas de multicolinearidade entre as varidveis independentes, atendendo a este
pressuposto. Conforme o diagnostico de colinearidade do Teste de Belsley-Kuh-Welsch, como
os VIFs das varidveis apresentaram valor menores que 5, conclui-se que nao ha problemas de
multicolinearidade. Porém, os modelos 2 e 4 apresentaram problema com heterocedasticidade
residual e com objetivo de minimiza-lo, foram utilizados erros padrao robustos nestes modelos.
Por fim, os modelos apresentam problema com normalidade, contudo, por se tratar de uma
amostra com 355 observacoes, sua distribui¢ao tende a normalidade, de acordo com o Teorema
do Limite Central, relaxando este pressuposto e procedendo a realizacdo das regressdes
(Gujarati; Porter, 2011), conforme os resultados podem ser verificados na Tabela 2.

Tabela 2 — Regressdo linear com dados em painel.

MI1 (QUALI REL) M2 (ESG_SCR) M3 (ESG_RPT SCP) M4 (CRS_STG SCR)
Const -41,5907** -85,2965 -116,935* -133,244%%%*
-2,135 -1,574 -1,807 -4,195
TAM_CONS -0,0914024 -0,155979 -0,846439* 0,325831
-0,3513 -0,5923 -1,761 0,6642
CONS_IND 0,108504%** 0,060375 0,130494* 0,147104**
3,139 1,150 1,766 2,355
DUA _CEO -2,67422 -5,18478** 0,448089 -2,85595
-1,601 -2,481 0,1316 -0,7814
MUL _CONS 0,123496** 0,146895%** 0,0284693 0,0995131
2,096 2,424 0,2579 0,8326
COMIT SUST 6,05199%*** 6,51481%* -2,02756 12,8067***
3,467 2,615 -0,6121 3,032
TAM EMP 4,13177*** 5,52484** 8,81919%%** 6,92094%%**
5,046 2,579 3,339 5,078
SET POL 26?71173028 Omitido® Omitido® 16?11889186
AUD BG4 5,07873*** 1,84876 0,458126 10,8336%***
3,783 1,465 0,1844 3,316
ALAV -0,61762 4,40101* -2,55293 -2,05491
-0,2163 1,844 -0,4034 -0,4248
RENT -15,6361%** 5,22543 -12,3934 -37,1713%%*
-2,675 1,182 -1,23 -5,023
Informagdes do modelo
R?ajustado 33,54% 24,03% 7,56% 38,36%
Estatistica F / 2 118,578 3,30933 2,49928 120,258
p-valor 0,0000 0,0020 0,0092 0,0000

*** Significante a 1%, ** significante a 5% e * significante a 10%.
Nota: *Omitido devido a colinearidade exata.
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.



Tamanho do Conselho, conforme Tabela 2, demonstram que a H1 ndo foi suportada.
Percebeu-se resultados semelhantes nas pesquisas de Adel ef al. (2019) e Immanuel e Sambuaga
(2024), o que sugere que o numero de membros do conselho ndo ¢ determinante para a
qualidade da divulgacao de RS. Donnelly e Mulcahy (2008) afirmam que conselhos numerosos
podem ser prejudiciais, pois tendem apresentar problemas de comunica¢dao, morosidade nas
decisdes e condi¢des favoraveis para protecao de CEOs poderosos, em contraste, conselhos
menores e mais focados tendem preservar sua autoridade e a substituir o CEO quando
necessario.

Independéncia do Conselho, apontada na H2, apresentou resultados positivos e
significativos nos modelos 1, 3 e 4, corroborando estudos de Jizi et al. (2014) e Majumder,
Akter e Li (2017) e reforcando a ideia de que conselheiros independentes promovem maior
transparéncia e ampliam a qualidade do disclosure voluntario. Al-Qudah e Houcine (2024)
ressaltam que, por estarem livres da influéncia da gestao interna, os conselheiros independentes
desempenham papel essencial na manutencao da objetividade e da transparéncia corporativa,
incentivando praticas de divulga¢do de relatdrios de sustentabilidade mais consistentes.

Sobre a Dualidade do CEO, a H3 foi confirmada, apresentando efeito negativo e
significativo no modelo 2 e corroborando a visdo de que a concentracdo de poder nas maos do
CEO prejudica a qualidade da divulgagao, com achados semelhantes na pesquisa de Beiruth e
Brito (2022). Esse resultado sugere que a acumulacao de cargos de lideranca pode enfraquecer
os mecanismos de governancga e reduzir os incentivos a transparéncia, comprometendo o nivel
de divulgacdo de sustentabilidade. Liu (2015) refor¢a que, quanto maior a independéncia dos
membros do conselho em relagdo ao CEO, mais efetivos serdo os processos de monitoramento
e, consequentemente, maiores serdo as exigéncias por niveis de divulgac¢ao.

Presenga de Mulheres no Conselho revelou-se positivamente associada a qualidade da
divulgacdo, confirmando a H4 nos modelos 1 e 2, corroborando a pesquisa de Chairina e
Tjahjadi (2023), indicando que a diversidade de género contribui para ampliar a qualidade dos
RS, possivelmente pela introdugdo de perspectivas diferenciadas e sensibilidade a questdes
socioambientais (Williams, 2003).

Presenga de Comité de Sustentabilidade, tratado na HS, foi confirmada, uma vez que
apresentou efeito positivo e significativo nos modelos 1, 2 e 4, corroborando achados da
pesquisa de Adel ef al. (2019). Esse resultado reforca a relevancia de estruturas formais de
assessoramento voltadas para a gestdo de questdes especificas, indicando que empresas que
contam com comités de sustentabilidade possuem melhores condigdes institucionais para
estruturar e divulgar informag¢des de maneira mais consistente e estratégica (Bomfim; Teixeira;
Monte, 2015; IBGC, 2023).

CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados contribuem para compreensao das melhores praticas de GC no impacto
da qualidade dos relatorios de sustentabilidade, demonstrando que estruturas de governanca
favorecem os processos de monitoramento efetivos e incentivam a adogdo de praticas de
divulgacdo mais robustas, ampliando a credibilidade dos relatdrios perante os stakeholders e
contribuindo para a legitimacao das organizagdes no mercado e na sociedade.

Percebeu-se como limitagdo da pesquisa, a auséncia de informagdes na base de dados
Refinitiv Eikon®, de empresas que publicaram seus relatorios no periodo analisado, € como
sugestao para estudos futuros, utilizagdo da proposta de mensuracgao da qualidade dos relatérios
desta pesquisa em amostras que incluam empresas de outros paises, a fim de verificar o
comportamento dos mecanismos de GC em outros ambientes diferentes do mercado brasileiro.
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