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Introducéo

As organizagdes buscam construir constantemente sua reputacdo no mercado, adotando préticas que englobam caracteristicas ambientais, econémicas e
sociais. Diante disso, o nimero de empresas que divulgam seus relatorios de sustentabilidade (RS), aumentou consideravel mente pelo mundo. No entanto, a
literatura existente induz ao entendimento de que as companhias que divulgam RS buscam alcancar a reputacéo de “ empresa que reproduz comportamentos
sociamente responsaveis’. Porém, estudos empiricos que comprovem ainfluéncia dessa rel ag&o nalegibilidade dos relatérios ainda sdo escassos.

Problema de Pesquisa e Objetivo

A investigac&o buscou responder a seguinte pergunta: qual a influéncia dos aspectos rel acionados com o comportamento social mente responsavel na
legibilidade dos relatorios de sustentabilidade em companhias abertas listadas na [B]3? O objetivo do estudo é analisar se 0s aspectos relacionados com o
comportamento socia mente responsavel influenciam nalegibilidade dos relatérios de sustentabilidade em companhias abertas listadas na [B]3.
Fundamentacdo Tedrica

Desde a adog&o voluntéria de rel atérios de sustentabilidade nas décadas de 1980 e 1990, muitas organizagBes tém se concentrado no propésito de relatar suas
préticas socialmente responsaveis. No entanto, aforma como as empresas publicam seus RS, tém se tornado um motivo de preocupagdo para os investidores.
A fatadelegibilidade e 0 excesso de informagOes contabeis nos relatos empresariais tem se tornado um empecilho nainterpretagdo de informagdes relevantes
pelas partes interessadas (LI, 2008; BAKAR; AMEER, 2011; STONE, 2011; LAKSMANA; TIETZ; YANG, 2012; LAWRENCE, 2013).

Metodologia

Realizou-se uma pesquisa descritiva, do tipo documental e com abordagem predominantemente quantitativa. Os dados foram coletados a partir de uma
amostra formada pelas companhias que divulgaram seus relatorios de sustentabilidade, correspondendo a 125 em 2018 e 121 em 2019, respectivamente. As
métricas utilizadas para medir o indice da | egibilidade dos textos na comunicaco dos relatdrios foram o indice Flesch e Flesh-Kincaid. A andlise dos dados
foi elaborada com uso das técnicas da estatistica univariada (descritiva), bivariada (correlagdo) e multivariada (regressdo de dados em painel).

Andlise dos Resultados

De modo geral, os relatorios de sustentabilidade apresentaram baixa | egibilidade, demonstrando que somente o publico com Ensino Superior completo ou
acima, consegue compreender o contelido evidenciado. Constatou-se que alegibilidade dos RS foi 12,3% superior em 2019 quando comparado com 2018. Na
comparacao com as contrapartes, empresas classificadas como financeiras (em 2018) e com adesdo aos ODS (em 2019) apresentaram maiores indices de
legibilidade. Porém, aderir aos ODS foi o Unico fator significativo parainfluenciar alegibilidade dos relatérios.

Concluséo

O artigo fornece insights quanto as implicagdes do comportamento socia mente responsavel nos relatos de sustentabilidade. De forma particular, esse estudo
apontou que empresas que aderem aos ODS e abordam o tema em seus RS, tendem a apresentar maiores niveis de legibilidade. Observa-se que este fato ainda
ndo havia sido citado ou evidenciado em pesquisas ja publicadas naliteratura naciona e internacional. Como sugestdes futuras, recomenda-se a comparagao
dainfluéncia dos aspectos do comportamento social mente responsavel na adesdo dos ODS.
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COMPORTAMENTO SOCIALMENTE RESPONSAVEL E A LEGIBILIDADE DOS
RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

1 INTRODUCAO

As organizacdes estdo inseridas em um mercado globalizado e competitivo, que enfrenta
mudancgas econdémicas, politicas, sociais, culturais, entre outras, que ocorrem em uma
velocidade cada vez maior. Diante de todas essas situagOes e incertezas, as empresas de um
modo geral, tém o grande desafio de se adaptar e lidar com as inUmeras transformacdes do
cenario empresarial, além de ser um grande diferencial no seu meio de atuag&o e ser destaque
para 0s consumidores que estdo cada vez mais exigentes (SERTEK; GUINDANI; MARTINS,
2012).

Nesse sentido, as organizacGes buscam construir constantemente sua reputacdo no
mercado, desenvolvendo praticas que englobam caracteristicas econémicas e sociais, criando
valor estratégico e chamando aten¢édo para as suas qualidades e atribuicdes (WANG; HSIEH;
SARKIS, 2017). A reputacdo para as companhias é valiosa, pois transparece publicamente o
valor agregado aos seus produtos, aumenta o interesse por vagas de emprego e provoca
influéncia na decisao do investidor sobre a escolha das a¢Ges que pretende investir (AZEVEDO;
ENDE; WITTMANN, 2016).

Com isso, o foco das empresas mudou. Anteriormente, a geragdo de lucro e a alta
performance era o interesse central, mas com a evolucdo das preocupacdes com as atividades
sustentaveis e o grande valor percebido em torno delas, as empresas passaram a considerar
também os impactos socioambientais causados pelas atividades cotidianas (GUBIANI,;
SANTOS; BEUREN, 2012).

Mais recentemente, o planejamento estratégico das empresas, especialmente das
grandes corporacdes, passou a considerar o desenvolvimento econdmico integrado as préaticas
sustentaveis. Este posicionamento conduziu a oportunidade da divulgacdo dos relatérios que
demonstrem a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), ajudando a melhorar sua reputacao
corporativa (ODRIOZOLA; BARAIBAR-DIEZ, 2017; LORETO; AZEVEDO; MARIANO,
2018).

Diante disso, 0 nimero de empresas que se envolvem com ac¢des ambientais e divulgam
seus relatorios de sustentabilidade (RS), aumentou consideravelmente pelo mundo (FIFKA,
2013). Neste contexto, a Global Reporting Initiative (GRI), uma organizacdo internacional
independente, que desde a sua criacdo em 1997, visa conduzir as informacdes sobre
sustentabilidade de maneira efetiva, a fim de melhorar a performance de negdcios, empresas e
governos, divulgou que mais de 6 mil empresas ao redor do mundo realizam seus relatorios de
sustentabilidade, incluindo o Brasil, em que 88 das 100 maiores companhias do pais, também
o fazem (GRI, 2019).

Desde 2017, a Bolsa, Brasil, Balcdo — [B]? divulga a iniciativa “Relate ou Explique para
os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS)”, realizado em parceria com a GRI,
apresentando os esforcos das empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil em publicar RS
levando em conta os ODS, um conjunto de 17 objetivos globais definidos em 2015 pela
Organizagdo das NagOes Unidas (ONU). A iniciativa é voluntaria e aberta a todas as
companhias listadas na bolsa (B3, 2018).

No ano de 2017, os resultados do relatério apontaram que 13% das empresas
divulgavam seus relatdrios de sustentabilidade, ou seja, das 443 companhias abertas listadas,
somente 60 delas declararam que elaboram o relatorio contemplando os critérios dos ODS. Em
2018, a [B]® divulgou um novo relatério, constando que das 437 companhias listadas, 26%
divulgaram seus relatdrios considerando os ODS, um aumento de 13% se comparado com 0S
resultados do ano anterior. Ja em 2019, das 426 companhias listadas, cerca de 24% divulgaram
seus relatorios considerando os ODS, ou seja, 2% a menos que em 2018 e 11% a mais que em



2017 (GRI, 2020).

Wang, Hsieh e Sarkis (2017), chamam a atencdo para os diferentes formatos de RS e
diversos métodos de autoavaliagcBes para as organizacdes divulgarem suas acGes e préaticas
sustentaveis de RSC. As informacgbes publicadas pelas empresas nos relatorios tendem a
influenciar positivamente as partes interessadas, “maquiando a realidade” exposta e escondendo
ou diminuindo os pontos negativos de performance.

Estudos sobre préticas sociais e ambientais adotadas pelas organizacfes, bem como a
disseminacédo de seus relatorios de sustentabilidade demonstram ser relevantes em pesquisas
académicas, justamente por demonstrarem que essas acgOes e relatos divulgados possuem
contextos duvidosos que omitem informacdes referentes ao tema, colocando em hesitacdo a
interpretacdo entre o comportamento socialmente responsavel e os impactos originados de suas
condutas (GRAY; OWEN; MAUNDERS, 1988; FRANSEN, 2012; MOTA; MAZZA,
OLIVEIRA, 2013).

Ao minimizar a legibilidade dos relatorios, as companhias podem inserir informacdes
em excesso, com a intengdo de manipular os resultados a seu favor, ofuscando a veracidade da
RSC (LOUGHRAN; MCDONALD, 2014; WANG; HSIEH; SARKIS, 2017). Nesse sentido,
empresas com resultados positivos estariam mais propensas a apresentar melhor legibilidade
em seus relatérios em comparacdo as empresas com resultados negativos, impactando nas
decisdes dos investidores (LUNDHOLM; ROGO; ZHANG, 2014).

Como pode ser observado, a literatura existente induz ao entendimento de que as
companhias que divulgam relatérios de sustentabilidade buscam alcancar a reputacdo de
“empresa que reproduz comportamentos socialmente responsaveis”. Entretanto, estudos
empiricos que comprovem a influéncia dessa relacdo na legibilidade dos RS ainda s&o escassos.
Neste contexto, torna-se relevante entender se as questfes associadas ao comportamento
socialmente responsavel interferem na legibilidade de relatérios publicados por companhias
brasileiras de capital aberto.

Diante do exposto, buscou-se responder a seguinte pergunta de estudo: qual a influéncia
dos aspectos relacionados com o comportamento socialmente responsavel na legibilidade dos
relatorios de sustentabilidade em companhias abertas listadas na [B]*? O objetivo do estudo é
analisar se 0s aspectos relacionados com o comportamento socialmente responsavel
influenciam na legibilidade dos relatérios de sustentabilidade em companhias abertas listadas
na [B]3.

Mota, Mazza e Oliveira (2013) observam que algumas organizacdes estdo sugerindo um
“cuidado social” ao prestarem contas das suas agdes a sociedade, utilizando da divulgacao de
informac@es de praticas sustentaveis com a intencdo de criar uma imagem positiva para com 0s
seus clientes e stakeholders, se beneficiar das estratégias ambientais para gerar lucros e
minimizar problemas que venham a prejudicar a sua competitividade no mercado.

Assim, a importancia do estudo esta em demonstrar como o comportamento socialmente
responsavel interfere na legibilidade dos relatérios de sustentabilidade, no ambito nacional,
utilizando os RS como forma de avaliar a legibilidade na comunicacdo empresarial das
companhias de capital aberto listadas na Bolsa de Valores do Brasil.

2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo apresenta discussdes a respeito da Responsabilidade Social Corporativa
(RSC), dos Relatdrios de Sustentabilidade e da Legibilidade dos Relatdrios de Sustentabilidade,
indicando a pertinéncia da investigacéo.

2.1 Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

O estudo em torno da RSC compreende a relagéo existente entre as organizagoes,
funcionarios, sociedade, comunidade e governos. Essa relacdo entre as partes, reflete sobre o
papel da companhia na sociedade onde estd inserida. O entendimento e conscientizacdo a
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respeito de agdes voltadas a questdes ambientais por parte das empresas é um grande desafio,
devido o foco estar concentrado em obter beneficios no meio interno das organizagdes e nao
para 0 bem do meio ambiente. Porém, quando uma empresa adota uma atitude responsavel,
passa a transparecer uma imagem positiva, consolidando sua marca a longo prazo,
possibilitando um crescimento sustentavel, reduzindo riscos e gerando valor a organizacdo
(OLIVEIRA, 2013; ALVES, 2016).

Frederick (1960) defendeu que a RSC se constitui na utilizagdo de recursos financeiros
e sociais para fins sustentaveis e comunitarios e que ndo devem se ater exclusivamente aos
interesses proprios da organizacdo. De acordo com McGuire (1963), a RSC faz com que as
corporagdes assumam um comportamento responsavel com a sociedade que vai além de suas
obrigagdes econdmicas e legais, ou seja, as empresas devem se portar e agir de forma ética e
justa nos seus negocios, demonstrando interesse em problemas sociais, educacao,
sustentabilidade e na comunidade como um todo.

A RSC estabelece relacdes entre a companhia, a sociedade e 0 meio ambiente, desse
modo, a gestdo da empresa deve manter esse relacionamento sempre ativo, para que todos sejam
beneficiados (WALTON, 1967). As organizacGes que ndo agem de uma maneira socialmente
responsavel, terdo consequéncias negativas para a sua reputacao a longo prazo (DAVIS, 1975).

Assim sendo, a RSC é descrita como um comportamento corporativo, que expressa o
dever das companhias de realizar acBes sociais e sustentaveis de cunho benéfico para a
sociedade como um todo. As organizacGes que estdo engajadas com praticas sustentaveis,
divulgam de forma voluntaria, seus relatérios corporativos, declarando e comprovando o seu
compromisso e as suas acoes realizadas que impactam positivamente no meio ambiente. Nesse
sentido, através dos resultados expostos, os clientes tomam consciéncia de que as empresas
estdo se tornando cada vez mais responsaveis e preocupados com as consequéncias ambientais,
econdmicas e sociais (OBERSEDER; SCHLEGELMILCH; MURPHY, 2013; ALVES, 2016;
WANG; HSIEH; SARKIS, 2017).

No ambiente organizacional existem varias questdes relacionadas entre estratégias
empresariais que geram lucros e beneficios a sociedade onde as corporacdes estdo inseridas.
Essas questdes podem ser tanto positivas quanto negativas para ambas as partes. Uma das
discussdes referente a RSC diz respeito as acGes socioambientais de cunho voluntario, que tem
por objetivo gerar produtos, servigos e lucros para os stakeholders internos e externos, atraindo
retorno financeiro para o capital do negdcio (CALIXTO, 2013). Mota, Mazza e Oliveira (2013)
reforcam o posicionamento ao alegar que, além de gerar lucros, as organizacdes tém o dever de
atuar de forma socialmente responsavel.

A RSC é aperfeicoada de forma ampla com o objetivo de unir trés elementos: social,
econémico e ambiental, com um maior envolvimento da comunidade. Nesse sentido, as acoes
ambientais adotadas pelas organizacGes precisam trabalhar esses elementos conjuntamente,
gerando melhorias para a sociedade e o meio ambiente, fortalecendo a consciéncia de
responsabilidade social (SCHONS; STEINMEIER, 2016).

A implementacéo de praticas de RSC, n&o é¢ uma atividade com motivacdes e estratégias
semelhantes. Algumas companhias realizam préaticas de RSC com firmeza, aperfeigcoando sua
estrutura organizacional e alcangando um excelente resultado. Outras empresas podem se
envolver com acbes de RSC de uma maneira figurativa, menos rigorosa. Essas companhias
tendem a buscar vantagens em beneficio proprio, por meio da divulgagdo de informacdes de
RSC, ao mesmo tempo em gue ndo contribuem para tratar de questdes socioambientais, o que
pode resultar em desempenho inferior, mas “disfarcado” de superior, aos olhos dos seus
stakeholders (KIM; PARK; WIER, 2012; SCHONS; STEINMEIER, 2016; WANG; HSIEH,;
SARKIS, 2017).

Apesar de as praticas de RSC tornarem 0s processos responsaveis e sustentaveis, muitas
organizagOes ainda ndo conseguiram implementar no seu ambiente empresarial este conceito,



de forma que englobe todas as partes interessadas. A RSC ¢ utilizada de maneira estratégica e
esta inserida em um mercado competitivo, em que os consumidores tendem a se relacionar com
as empresas, cobrando uma postura ética e socialmente responsavel (MOTA; MAZZA,
OLIVEIRA, 2013).

O interesse das organizacbes em divulgar praticas de RSC nos relatorios de
sustentabilidade tem aumentado consideravelmente, devido as imposicdes de diversas partes da
sociedade (CARROLL, 1999). Diante disso, as companhias passaram a se preocupar com este
tema, abrangendo-o em seu RS visando melhorar a sua imagem corporativa no mercado.

2.2 Relatorios de sustentabilidade

Os relatdrios de sustentabilidade surgiram a partir de reclamac6es dos consumidores por
comportamentos empresariais responsaveis. Tradicionalmente existem trés tipos de relatérios
de sustentabilidade: 1) Relatorios Sociais, que surgiram na década de 1970, para atender as
exigéncias por balancos sociais voltados a atividades e projetos sociais das companhias; 1)
Relatérios Ambientais, originados no final da década de 1980, com a intencdo de divulgar as
acOes ambientais e também (em alguns casos) acfes voltadas a saude e seguranca; Ill)
Relatdrios Anuais, criados na década de 1990, com o objetivo de apresentar dados referentes a
pontos ambientais, éticos e sociais das atividades exercidas pelas empresas (DAUB, 2007).

Desde a criacdo dos relatorios de sustentabilidade, o seu modelo e conteddo foram sendo
adaptados e reformulados pelas companhias, seguindo as transformacbes do mercado, de
acordo com o padrdo exigido pela GRI (GRI, 2011). A estrutura da GRI fornece uma
padronizacdo ao exigir que os participantes relatem indicadores econémicos, conformidade
ambiental, préaticas trabalhistas, direitos humanos, sociedade e responsabilidade pelo produto.
Dentro dessas categorias e subcategorias, a estrutura da GRI permite que cada empresa tenha
flexibilidade para relatar os assuntos de maior relevancia para a organizacdo e Sseus
stakeholders, mantendo os relatorios em um banco de dados acessivel ao publico (LANDRUM,;
OHSOWSKI, 2017).

O relatorio ¢ um documento que deve ser publicado e divulgado pela companhia, de
forma online, para que a sociedade e as partes interessadas tenham acesso integral ao que foi
divulgado, podendo avaliar e fiscalizar os impactos das acdes socioambientais da empresa, seu
relacionamento com os seus funcionarios, com a comunidade em geral e com o governo, seus
interesses e intencBes em questdes politicas, sociais, culturais, econdémicas, ambientais e
sustentaveis, além de consultar todo o seu planejamento anterior e futuro (FREEMAN;
MOUTCHNIK, 2013).

Nesse sentido, o RS é um instrumento muito importante e necessario para as
corporagdes, por propiciar transformacdes para a geréncia voltadas a uma economia global que
equilibra as relacBGes éticas, justas e sustentdveis da companhia a longo prazo com o
comportamento socialmente responsavel, refletindo os pontos positivos e negativos que
impactam no seu desempenho de sustentabilidade (PEREIRA et al., 2015).

Desde a adogéo voluntéria de RS nas décadas de 1980 e 1990, muitas organizagdes tém
se concentrado no proposito de relatar suas praticas socialmente responsaveis. Tem-se
argumentado, no entanto, que o objetivo abrangente para o qual as empresas comunicam
atividades de sustentabilidade e responsabilidade corporativa é antecipar o aumento do retorno
financeiro (FIFKA, 2013). Para Calixto (2013), os relatorios anuais das companhias focam nos
beneficios econdmicos e no valor que o relatorio de sustentabilidade pode trazer para a empresa.

No entanto, a forma como as empresas publicam seus RS, tém se tornado um motivo de
preocupacao dos investidores. A falta de legibilidade e o excesso de informacdes contabeis nos
relatos empresariais tem se tornado um empecilho na interpretacdo de informacdes relevantes
pelas partes interessadas (LI, 2008; LAWRENCE, 2013). Sendo assim, percebe-se a
importancia de os RS serem legiveis, tornando a interpretacdo do conteddo mais fécil,
melhorando a percepcéo das informacdes divulgadas pela companhia e fortalecendo a confianga
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do investidor.

2.3 Legibilidade dos relatorios de sustentabilidade

A legibilidade diz respeito a facilidade e clareza de leitura, compreensdo e interpretacéo
de um texto escrito (HARRIS; HODGES, 1995). A legibilidades dos dados contidos em
relatorios das organizaces, pode influenciar na andlise das informagdes incluidas e
consequentemente, influenciar os stakeholders em relacdo aos dados corporativos (YOU;
ZHANG, 2009; LEHAVY; LI; MERKLEY, 2011).

Curtis (2004) observou que a legibilidade dos dados contidos nos relatérios das
organizacdes decorre de algumas caracteristicas, a exemplo do contetdo, formatacéo e estilo
dos documentos, para serem facilmente compreendidos. A dificil compreenséo das informacdes
divulgadas pelas empresas pode derivar de uma acdo proposital da geréncia, principalmente
guando a organizacdo ndo obteve impactos positivos em a¢des socioambientais, de modo que
a gestdo opta por camuflar os dados divulgados (LI, 2008).

A principal acdo a ser realizada para facil compreenséo e analise dos dados é em relacédo
a dimensdo do conteudo a ser analisado. Nesse sentido, deve ser analisada a temaética, o
conteddo, a andlise linguistica, aléem de se utilizar estudos de legibilidade (BEATTIE;
MCINNES; FEARNLEY, 2004). Quando apresentados de forma confusa ou distorcida, 0s
relatorios impactam de maneira negativa na comunicacdo eficiente das informacdes
compartilhadas (COURTIS, 1995).

E muito comum ocorrer a introducdo de uma quantidade maior de palavras com a
intengdo de “maquiar” informag¢des contidas nos relatorios e torna-las menos legiveis
(HANCOK, et al., 2007; LI, 2008). Além disso, também é comum que as companhias tornem
a linguistica do texto mais confusa e até mesmo ofusquem resultados negativos ou inexistentes
com informacBGes complexas, prejudicando a interpretacdo e facilidade do relatério (LO;
RAMOS; ROGO, 2017; LEHAVY; LI; MERKLEY, 2011).

Neste contexto, a legibilidade dos relatérios de sustentabilidade divulgados pelas
empresas torna-se uma discussdo importante e necessaria, principalmente referente ao
compartilhamento e conformidade das informacgfes publicadas (WANG; HSIEH; SARKIS,
2017). Os RS evidenciados pelas organizagdes sdo uma plataforma muito relevante na
comunicacdo com seus stakeholders, por expressar mais transparéncia e propiciar tomada de
decisdes mais assertivas por parte dos gestores referente as acGes socioambientais, ainda que a
sua publicacdo seja de forma voluntéria e por pressdes do mercado corporativo (GOLOB;
BARTLETT, 2007).

A qualidade da comunicacdo divulgada pela companhia possibilita a integracdo da
sociedade e do mercado com a imagem corporativa da organizagdo (GENELOT, 2001). A
divulgacdo das praticas sustentaveis propicia uma otimizacdo nos custos, melhora o fluxo
financeiro e valorizagédo das acGes da empresa (JIZI, 2017). Segundo Li (2008), a legibilidade
dos RS pode variar conforme a performance financeira das corporacgdes, evidenciando uma
relagcdo negativa entre lucratividade e legibilidade. Assim, empresas que demonstram indices
financeiros satisfatorios possuem maior legibilidade nos seus relatérios.

Estudos anteriores evidenciam que a legibilidade dos relatorios tem um nivel de
compreensdo dificil ou muito dificil, apresentando diversas varia¢des de leitura no documento
(LI, 2008; BAKAR; AMEER, 2011; STONE, 2011; LAKSMANA; TIETZ; YANG, 2012).
Além disso, a literatura existente levanta questfes associadas a reputacdo positiva das
organizagfes no mercado, demonstrando que empresas com um desempenho socialmente
responsavel, tendem a transparecer confianca e credibilidade para as partes interessadas. Porém,
as pesquisas ja publicadas no meio académico ndo apresentam fatos que comprovem a
influéncia dessa performance sobre a legibilidade dos RS, tornando-se importante compreender
como essa relacdo interfere no nivel de leitura desses relatorios.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com a intencdo de atender o objetivo proposto neste estudo, realizou-se uma pesquisa
descritiva, do tipo documental quanto ao instrumento de coleta de dados e com abordagem
predominantemente quantitativa.

A partir de 2017, a [B]® passou a considerar o atendimento dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) na publicacdo dos Relatorios de Sustentabilidade,
conforme a iniciativa “Relate ou Explique”. Considerando esta alterag¢ao e o primeiro ano como
um periodo de adaptacao, o periodo definido para analise dos dados equivale aos exercicios de
2018 e 2019, por serem os periodos mais recentes com informacdes disponiveis no momento
da coleta.

A populacdo considerada nesta pesquisa é composta pelas companhias de capital aberto
listadas na [B]°, sendo 437 em 2018 e 426 no ano de 2019. A amostra do estudo é formada pelas
companhias que divulgaram seus relatorios de sustentabilidade, correspondendo a 125 em 2018
e 121 em 2019, respectivamente. Companhias que ndo divulgaram os relatérios de
sustentabilidade no periodo analisado foram excluidas. A Tabela 1 apresenta a populacéo e a

amostra da pesquisa.

Tabela 1 — Populacdo e amostra da pesquisa

Populacédo 2018 2019 Total
Companbhias listadas 437 426 863
Companhias excluidas 312 305 617
Empresas que divulgam RS 125 121 246

Fonte: elaborada pelos autores com base no banco de dados Economatica® e [B]3 (2020).

Para a coleta dos dados foram definidas as variaveis que norteiam o estudo, bem como
a sua classificacdo, métricas e a base tedrica, apresentadas Quadro 1,

Quadro 1 — Constructo da pesquisa com as varidveis de estudo

Variével dependente

Métrica ou Proxy

Base tedrica

Legibilidade dos
Relatorios de
Sustentabilidade (LRS)

indice Flesch = 206,835 —[(1,015 x ASL) — (84,6
X ASW)]

Flesh-Kincaid = [(0,39 x média de palavras por
frase) + (11,8 x média de silabas por palavra)] -
15,59

Martins et al. (1996); Cunha
(2008); Fernandes e Silva (2009);
Souza e Barbosa (2011).

Variavel independente

Métrica ou Proxy

Base tedrica

Margem Bruta (MB)

MB = Lucro Bruto / Receita Liquida

Uyar e Kili¢ (2012); Sousa et al.
(2014)

Liquidez Geral (LG)

LG = Ativo Circulante + Realizavel a Longo
Prazo / Passivo Circulante + Passivo Ndo
Circulante

Walter; Braga (1979)

Endividamento (END)

END = Passivo Circulante + Passivo Nao
Circulante / Ativo Total

Pinheiro et al. (2017); Dallabona
e Gongalves (2018); Lopes,
Kaveski, Beuren e Theiss (2019).

Retornos sobre os Ativos
(ROA)

ROA = Lucro Liquido / Ativo Total

Arminen et al. (2018);
Guandalini, Sun e Zhou (2019).

Tamanho (TAM)

Logaritmo natural do ativo total da empresa i no
anot.

Pinheiro et al. (2017);
Kouloukoui et al. (2018).

Listada no Indice de
Sustentabilidade
Empresarial (ISE)

Variavel dummy igual a 1 (um) quando presente
no ISE e 0 (zero) quando nao listada no indice.

Dias e Barros (2008).

Adesdo aos Objetivos de
Desenvolvimento
Sustentavel (ODS)

Variavel dummy igual a 1 (um) para empresa que
abordou os ODS no relatério de sustentabilidade
e 0 (zero) caso contrério.

Rosati e Faria (2019).

Complexidade Financeira
(FINAN)

Variavel dummy igual a 1 (um) quando financeira
e 0 (zero) quando ndo financeira.

Menezes e Galdi (2019).

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Os procedimentos de coleta de dados das variaveis da pesquisa, ocorreram em 6 etapas,
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conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 — Etapas dos procedimentos de coleta dos dados

ETAPAS | DESCRICAO DOS PROCEDIMENTOS

12 etapa A coleta de dados da variavel dependente (LRS) ocorreu por meio da pesquisa nos sites das
organizacfes da amostra para a coleta dos arquivos de RS referente aos anos base de 2018 e 2019.
2% etapa Os arquivos baixados estavam disponiveis em PDF e foram convertidos para a extensao Microsoft
Word, usando o conversor PDF to Doc, disponivel em: http://pdf2doc.com/pt/.
3% etapa Apo0s a conversdo, foram descartados imagens, graficos, tabelas e texto em lingua estrangeira dos
arquivos.
4@ gtapa Posteriormente foi realizada a andlise do nivel de legibilidade dos textos presentes nos relatérios,
seguindo os estudos ja realizados por Martins et al. (1996); Cunha (2008); Fernandes e Silva
(2009); Souza e Barbosa (2011). Para isso, foi utilizado o modelo de calculadora de legibilidade,
obtendo-se os seguintes dados: nimeros de palavras, nimeros de silabas, niameros de frases, indice
de legibilidade e nivel de legibilidade, a fim de atender e identificar as interpretacdes relacionadas
as formulas de medidas de legibilidade dos indices de Facilidade de Leitura Flesch (FLF), Flesch-
Kincaid (FK).
5% etapa Coleta manual das variaveis independentes ISE (no Formuléario de Referéncia) e ODS (no Relate
ou Expligue) no site da [B]3.
62 etapa Coleta das demais variaveis independentes FIN, MB, LG, END, ROA e TAM na base de dados
Economatica®.
Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Apbs a coleta de dados da varidvel dependente LRS, foi realizado o calculo da
legibilidade dos relatérios de sustentabilidade. Na literatura existem inumeros indices para
calcular a legibilidade de um documento, por exemplo, indice de legibilidade de Flesch-Kincaid
(FK), o indice de Facilidade de Leitura de Flesch (FLF) e o indice de Gunning (GOLDIN,
2006).

Nesse estudo, para calcular e analisar o nivel de legibilidade dos relatérios de
sustentabilidade das companhias de capital aberto que fazem parte da amostra do estudo, foram
utilizadas duas formulas: Facilidade de Leitura Flesch e Flesch Kincaid. Esses indices se
baseiam no comprimento das palavras e frases do texto. Sendo assim, para mensurar a
legibilidade pelo FLF, seguindo o modelo de Martins et al. (1996), Silva e Fernandes (2009),
Souza e Barbosa (2011), a férmula padrdo para o calculo e interpretacdo € estabelecido na
Equacéo 1:

FLF = 206,835 — [(1,015 x (total de palavras + total de frases)] — [(84,6 x total de
silabas + total de palavras)] (Equacéo 1)

O método de FLF categoriza a legibilidade de um texto num intervalo de 0 (baixa
legibilidade) a 100 (alta legibilidade). Esse procedimento considera a quantidade de silabas por
palavras e a quantidade de palavras por sentenca, dessa forma, quanto maior o tamanho das
palavras e das sentencas, mais dificil se torna a leitura de um texto.

Ja 0 método de FK, converte a legibilidade em anos de escolaridade, utilizando como
limite inferior o valor de 0 (indicando baixa escolaridade, ou seja, alta legibilidade ou leitura
muito facil) e como limite superior os valores entre 30 e 35 (indicando alta escolaridade, ou
seja, baixa legibilidade ou leitura muito dificil), conforme apresentado na Equacao 2:

FK =1(0,39 x media de palavras por frase) + (11,8 x média de silabas por palavra)]
- 15,59 (Equacéo 2)

Apos a coleta e os célculos de legibilidade, os dados foram tabulados em planilha
eletronica para facilitar a analise, a qual se deu por meio de estatistica univariada (descritiva),
bivariada (correlacdo) e multivariada (regressdo de dados em painel). Na estatistica descritiva
utilizou-se 0 minimo, maximo, média, mediana e desvio padrdo, e na estatistica bivariada
utilizou-se a Correlagdo de Pearson. Ja na estatistica multivariada, os dados foram analisados
por meio do modelo de regressdo para dados em painel com efeito aleatério, com a finalidade
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de verificar o comportamento de vérias varidveis em relagdo a uma varidvel resposta, e,
quantificar esta influéncia. Além disso, foi realizado o teste de Mann-Whitney com o proposito
de analisar se a variavel dependente LRS apresenta diferenca significativa em comparagdo com
0S grupos das variaveis independentes categoricas nos periodos de 2018 e 20109.

O modelo de estimagdo considerou as variaveis descritas no Quadro 1, conforme
apresentado na Equacéo 3:

LRS = p0it + p1IMBit + P2LGit +p3ENDit + p4ROAIt + PSTAMit + P6ISEit +
p70DSit + B8FINiIt + eit (Equacéo 3)

O teste VIF (Variance Inflation Factor) indicou que ndo existe problema de
multicolinearidade para cada variavel independente. O teste de Breusch-Pagan indicou que a
variancia dos residuos é homogénea.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, apresenta-se a analise dos dados advindos da etapa de coleta, buscando
atender aos objetivos propostos para o estudo, a partir dos procedimentos metodoldgicos
descritos na secédo anterior.

Inicialmente, apresenta-se a estatistica descritiva da legibilidade dos relatérios de
sustentabilidade. A legibilidade de um RS, a partir do modelo de leitura de indice de Flesch,
gera um indice que varia de 0 a 100 (sendo que: 0-25 = muito dificil; 26-50 = pouco dificil; 51-
75 = facil; 76-100 = muito facil). A Tabela 2 demonstra essa mensuracgéo a partir da analise dos
dois anos do periodo pesquisado, 2018 e 2019 respectivamente.

Tabela 2 — Estatistica descritiva da varidvel dependente LRS

Variavel Ano N Minimo Maximo Média Desvio Padréao
LRS 2018 125 5,00 32,61 17,29 4,13
2019 121 13,00 32,80 20,33 4,55

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2020).

A média da legibilidade do ano de 2018 foi de 17,29 e as medidas de dispersdo indicam
valor minimo igual a 5,00 e maximo de 32,61, com desvio padréo de 4,13. No ano de 2019, a
média registrada no periodo foi de 20,33 e as médias de dispersao representam um valor minimo
de 13,00 e méaximo de 32,80, com desvio padrédo de 4,55.

A Tabela 3 apresenta a categorizagdo das empresas que fazem parte da amostra, levando
em consideracdo o nivel de legibilidade e o nivel de escolaridade, conforme o estudo de Martins
et al. (1996).

Tabela 3 — Categorizacdo do nivel de legibilidade dos RS

Indice de Flesch  Observacdes Nivel de Legibilidade Nivel de Escolaridade Aproximado
0-25 221 Muito dificil Ensino Superior completo
Ensino Superior incompleto e Ensino
26-50 25 Pouco dificil Médio completo

Fonte: adaptado de Martins et al. (1996) com base nos dados da pesquisa (2020).

A média da legibilidade dos anos de 2018 e 2019 apresentam um nivel de leitura muito
dificil de ler (Tabela 2), equiparando-se as pesquisas existentes na literatura em que observaram
indices de legibilidade “dificil” ou “muito dificil” (LI, 2008; BAKAR; AMEER, 2011; STONE,
2011; LAKSMANA; TIETZ; YANG, 2012). Além disso, os resultados demonstrados na Tabela
3, traduzem esses dados de acordo com o nivel de escolaridade, sendo que a média dos RS de
221 companhias equivale ao grau de Ensino Superior completo, tendo o seu nivel de leitura
classificado como muito dificil. Apenas 25 organizac¢des obtiveram a média de Ensino Superior
incompleto e Ensino Médio completo, com o nivel de leitura categorizado como pouco dificil.
Em geral, os relatorios de sustentabilidade apresentam uma baixa legibilidade.

Na sequéncia, apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis quantitativas de uma
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amostra de 246 companhias de capital aberto listadas na [B]?3, que publicaram RS nos anos de
2018 e 2019. A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva para as variaveis legibilidade dos
relatdrios de sustentabilidade (LRS), margem bruta (MB), liquidez geral (LG), endividamento
(END), retorno sobre ativos (ROA) e tamanho (TAM).

Tabela 4 — Estatisticas descritiva das varidveis quantitativas dos anos de 2018 e 2019

Variavel Categoria N Minimo Maéaximo Média Mediana DP Valor-p

2018 125 5,00 32,61 17,29 17,00 4,13

HRS 2019 121 1300 3280 2033 1924 455 o0
e o i 10 10 0% om om0
e meomoamow A,
o9 1 o0 191 s om om0
15 11 oo osr o004 oos oos  O7
TAM 2018 125 1224 2122 1642 1630 171 oo

2019 121 12,33 21,28 16,56 16,52 1,69

Nota: Legibilidade dos Relatérios de Sustentabilidade = LRS; Margem Bruta = MB; Liquidez Geral = LG;
Endividamento = END; Retorno sobre Ativos = ROA; Tamanho = TAM.

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa (2020).

Conforme os resultados demonstrados na Tabela 4, no ano de 2018 a margem bruta das
organizacOes registrou valores superiores em comparagdo com 2019. Observa-se que o
endividamento e os valores de ativo total (variavel TAM) dessas companhias, também foram
maiores no ano de 2019. O indice de legibilidade dos RS obteve médias superiores no periodo
de 2019 se comparadas a 2018, enquanto a liquidez geral e o retorno sobre os ativos das
companhias ndo obtiveram valores expressivos nos dois periodos analisados.

A Tabela 5 demonstra os resultados das frequéncias absolutas e percentuais para cada
uma das variaveis qualitativas.

Tabela 5 — Frequéncias absolutas e percentuais das varidveis qualitativas

Variavel Ano Categorias N %
Empresa néo financeira 108 86,40
2018 Empresa financeira 17 13,60
Complexidade Financeira Total — - 125 100,00
Empresa néo financeira 106 87,60
2019 Empresa financeira 15 12,40
Total 121 100,00
Empresa que ndo tem ISE 96 76,80
2018 Empresa que tem ISE 29 23,20
Indice de Sustentabilidade Total 125 100,00
Empresarial Empresa que no tem ISE 92 76,03
2019 Empresa que tem ISE 29 23,97
Total 121 100,00
Empresa que ndo adere aos ODS 35 28,00
2018 Empresa que adere aos ODS 90 72,00
Adesdo aos Objetivos de Total 125 100,00
Desenvolvimento Sustentavel Empresa que n&o adere aos ODS 19 15,70
2019 Empresa que adere aos ODS 102 84,30
Total 121 100,00

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2020).



Percebe-se que a maioria das empresas da amostra ndo sdo financeiras, com
aproximadamente 87% em cada ano. Observa-se também que tanto em 2018 como em 2019,
em torno de 76% das companhias ndo estdo listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE). Além disso, pode-se constatar que no ano de 2019 houve um aumento de organizagdes
que abordaram os ODS no relatério de sustentabilidade, em compara¢do com o ano anterior.

A fim de identificar se existe alguma relacéo linear entre o indice de Legibilidade dos
Relatorios de Sustentabilidade e cada uma das variaveis quantitativas, a Tabela 6 apresenta 0s
resultados do teste de correlacdo realizado para o0 ano de 2018.

Tabela 6 — Teste de correlacéo para a varidvel dependente LRS (2018)

Variavel Correlagéo Valor-p
Margem Bruta 0,1851 0,039**
Liquidez Geral 0,1496 0,096*
Endividamento -0,1459 0,105
Retorno sobre os Ativos 0,0428 0,636
Tamanho -0,0338 0,708

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa (2020).

De acordo com a Tabela 6, pode-se afirmar que o indice de Legibilidade dos Relatérios
de Sustentabilidade possui correlacdo diretamente proporcional com a Margem Bruta, ou seja,
na medida em que se aumenta a Margem Bruta, 0 LRS tende a aumentar. Também se constatou
que o indice de Legibilidade dos Relatdrios de Sustentabilidade possui correlacio diretamente
proporcional com a Liquidez Geral, isto é, na medida em que se aumenta a LG, o LRS tende a
aumentar. As demais variaveis ndo apresentaram correlacdo significativa.

A Tabela 7 contém os resultados do teste de correlagdo realizado para o ano de 2019.

Tabela 7 — Teste de correlagdo para a varidvel dependente LRS (2019)

Variavel Correlagdo Valor-p
Margem Bruta -0,0121 0,895
Liquidez Geral 0,0547 0,551
Endividamento 0,0791 0,389
Retorno sobre os Ativos -0,1439 0,115
Tamanho 0,0694 0,449

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa (2020).

Como pode ser observado na Tabela 7, nenhuma variavel apresentou correlacdo
significativa no ano de 20109.

Posteriormente, com o objetivo de identificar se 0 LRS apresenta diferenca significativa
de acordo com os grupos das varidveis categdricas em cada ano, foi utilizado o teste de
comparacles de Mann-Whitney apos identificada a ndo normalidade das categorias via teste
Shapiro-Wilk. Os resultados para o teste ndo paramétrico de comparagdes no ano de 2018 estéo
alocados na Tabela 8.

Tabela 8 — Teste Mann-Whitney para LRS (2018)

Variavel Categoria N Média Valor-p
. . . Empresa ndo financeira 108 17,05 .
Complexidade Financeira Empresa financeira 17 1922 0,006
indice de Sustent.abilidade Empresa que ndo tem ISE 9% 17,27 0.641
Empresarial Empresa que tem ISE 29 17,58 '
Adeséo aos Objetivos de Empresa que ndo adere aos ODS 35 17,29 0.854
Desenvolvimento Sustentavel Empresa que adere aos ODS 90 17,36 ’
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* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%
Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa (2020).

Conforme a Tabela 8, pode-se afirmar que empresas financeiras apresentaram um maior
indice de Legibilidade dos Relatorios de Sustentabilidade em 2018. As demais variaveis ndo
apresentaram valores significativos neste mesmo periodo. A Tabela 9 demonstra os resultados
do ano de 2019.

Tabela 9 — Teste Mann-Whitney para LRS (2019)

Variavel Categoria N Meédia Valor-p

. . . Empresa ndo financeira 106 20,72

Complexidade Financeira . . 0,645
Empresa financeira 15 19,96
oo . . Empresa que ndo tem ISE 92 20,40

Indice de Sustentabilidade Empresarial 0,158
Empresa que tem ISE 29 21,35

Ades&o aos Objetivos de Desenvolvimento ~ Empresa que nao adere aos ODS 19 17,90 0.003%%
Sustentavel Empresa que adere aos ODS 102 21,13 '

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%
Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa (2020).

A partir dos resultados apresentados, observa-se que as empresas que aderem aos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel nos seus RS, apresentaram um maior indice de
Legibilidade dos Relatérios de Sustentabilidade em 2019. As demais variaveis ndo
apresentaram valores significativos neste mesmo periodo.

Por fim, a intencdo de verificar o comportamento das variaveis FIN, MB, LG, END,
ROA, LOG, ISE e ODS em relacdo a varidvel resposta LRS, e quantificar esta influéncia, foi
realizado o ajuste de modelo painel desbalanceado, isto €, a quantidade de empresas observadas
em cada ano ndo foi a mesma. O modelo mais adequado mostrou-se com efeitos aleatérios, pois
ndo se consegue estruturar a matriz de variancias e covariancias. Os resultados para 0 modelo
ajustado estéo alocados na Tabela 10.

Tabela 10 — Modelo para dados em painel

Variaveis Estimativa Erro Valor-Z Valor-p VIF
Intercepto 18,11 3,64 4,97 <0,001***
Empresa financeira (FIN1) 0,55 1,08 0,51 0,612 1,51
Margem Bruta 0,87 1,41 0,62 0,536 1,30
Liquidez Geral 0,18 0,18 1,04 0,299 1,35
Endividamento 0,22 1,67 0,13 0,896 1,80
Retorno sobre os Ativos -3,70 4,89 -0,76 0,449 1,44
Logaritmo da variavel de Tamanho do Ativo -0,07 0,22 -0,34 0,732 1,62
Empresa que tem ISE (ISE1) 0,42 0,76 0,56 0,577 1,19
Empresa que adere aos ODS (ODS1) 1,77 0,78 2,28 0,023** 1,18

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%
Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa (2020).

Observando a Tabela 10, percebe-se uma quantidade alta de variaveis nao significativas,
mas ao retirar essas variaveis do modelo, 0s pressupostos aplicados aos residuos nao foram
atendidos, o que implica que ainda assim as variaveis sao importantes para 0 modelo. Porém,
pode-se constatar que empresas que aderem aos ODS apresentaram indices de legibilidade dos
relatorios de sustentabilidade estatisticamente maiores daqueles das empresas que ndo aderem.

Esse resultado torna-se coerente com os estudos semelhantes na literatura (ARMINEN
et al., 2018; ROSATI; FARIA, 2019), que indicam que as companhias com maiores indices de
RSC séo propensas a abordarem os ODS em seus RS. Entretanto, a literatura existente néo
apresenta evidéncias empiricas que comprovem os achados da Tabela 10, de que organizacdes
que fazem a adesdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel sdo propensas a
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demonstrem maiores indices de legibilidade em seus relatérios de sustentabilidade.

Segundo Hahn e Kiihnen (2013), existem inimeros fatores internos que interferem nas
decisdes das companhias em aderir aos ODS e divulgar seus compromissos com a
sustentabilidade em seus relatorios. Companhias que implementam ODS tendem a ter diversas
condigdes positivas para a sua imagem corporativa, por exemplo, fornecimento de incentivos
para investimento, implementacdo e publicacdo nos relatdrios de RS. A implementacéo ou néo
dos ODS nos relatos da empresa pode variar dependendo do ambiente interno da organizagao
e da particularidade de cada pais (ROSATI; FARIA, 2019).

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

As organizagfes buscam construir constantemente sua reputacdo no mercado,
preocupando-se cada vez mais com as suas atitudes que impactam diretamente nas suas agoes
pelo desenvolvimento das comunidades onde estdo inseridas, garantindo a integridade
ambiental dos seus produtos e servigos, conduzindo a oportunidade da divulgacéo dos relatérios
gue demonstrem a Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Este estudo teve como objetivo
analisar se 0s aspectos relacionados com o comportamento socialmente responsavel
influenciam na legibilidade dos relatérios de sustentabilidade em companhias abertas listadas
na [B]3.

A literatura existente possibilitou observar os estudos anteriores ja publicados, em que
ndo existem evidéncias claras sobre o impacto do comportamento socialmente responsavel
sobre a legibilidade. Os procedimentos utilizados para a realizacdo deste estudo permitiram
obter uma amostra de 246 empresas, sendo 125 do ano de 2018 e 121 do ano de 2019, listadas
na Bolsa de Valores do Brasil, que divulgaram relatorios de sustentabilidade.

Os resultados mostraram que 0os RS publicados pelas companhias nos anos de 2018 e
2019 apresentam uma baixa legibilidade, demonstrando que somente o publico com Ensino
Superior completo ou acima, consegue compreender o contetido desses relatos, o que prejudica
a comunicacao entre a empresa e usuario de nivel de escolaridade menor, quando se trata de
uma primeira leitura.

Porém, pode-se observar que as empresas classificadas como financeiras registraram
maiores indices de legibilidade em aspectos como a Margem Bruta e a Liquidez Geral no ano
periodo de 2018. Constatou-se também uma maior adesdo dos ODS nos relatorios divulgados
em 2019, uma diferenca de 12,3% a mais se comparado com o ano de 2018, o que significa
uma influéncia positiva no indice de legibilidade dos relatorios de sustentabilidade. Diante
disso, entende-se que a sustentabilidade tem um papel muito importante para dar continuidade
aos direcionamentos dos negdcios no mercado.

Esse artigo contribui para a literatura sobre a legibilidade, desenvolvimento sustentavel
e relatorios de sustentabilidade. De forma particular, esse estudo apontou que empresas que
aderem aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e abordam o tema em seus RS, tendem
a apresentar maiores niveis de legibilidade. Observa-se que este aspecto, ainda ndo havia sido
citado ou evidenciado em pesquisas ja publicadas na literatura nacional e internacional.

Como sugestdes para estudos futuros, sugere-se avaliar outros indicadores que possam
vir a influenciar na legibilidade dos RS, como por exemplo, o numero de colaboradores, valores
das acbes, segmento de mercado, aspectos da cultura organizacional da empresa e
internacionalizacdo. Além disso, recomenda-se a comparacdo da influéncia dos aspectos do
comportamento socialmente responsavel na adesdo dos ODS.
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