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RESUMO

O objetivo deste estudo consiste em relacionar o reconhecimento de provisdes € o desempenho
ambiental, social e de governanga nas companhias abertas brasileiras listadas na B3 que
possuem score ESG na base Refinitiv, no periodo de 2014 a 2022. O score ESG reflete o
desempenho ambiental, social e de governanga das empresas. A metodologia adotada ¢
descritiva, com abordagem quantitativa e utilizacdo de dados secundérios, a partir de bases de
dados. A amostra é composta por 97 empresas. Verificou-se que 94,5% das empresas da
amostra reconheceram provisdes no periodo em foco. O reconhecimento de provisdes
apresentou um efeito positivo no desempenho global do ESG. Ao se avaliar individualmente os
aspectos que compdem o desempenho ESG, denota-se que também houve uma relagao positiva
no reconhecimento das provisdes para o score ambiental e de governanga. No entanto, através
dos resultados levantados ndo foi possivel constatar nenhum tipo de relacdo entre o
reconhecimento de provisdes e o desempenho social. Ao se considerar uma analise das
provisdes a luz dos pilares ambientais e sociais, denota-se que as provisdes sociais
(previdenciarias, civeis e de beneficios a empregados) apresentaram uma relagdo positiva com
o score social. Em contrapartida, ao se considerar as provisdoes ambientais ao serem mensuradas
pelo seu valor bruto, apresentaram relagdo negativa com o score ambiental. Por outro lado,
quando mensuradas pela dummy, a relagdo encontrada foi positiva. A andlise dos coeficientes
do ESG e do comportamento da provisao, mostra uma dualidade em relacdo as motivagdes para
divulgagdo ambiental, social e de governanca. Isso revela que quando ha uma relag¢do positiva
ha uma tendéncia por parte da empresa em ser mais transparente e buscar autolegitimacao diante
de situagdes adversas. Os resultados confirmam os estudos correlatos a Teoria do Disclosure,
demonstrando que empresas maiores, mais rentaveis e endividadas e listadas em nivel mais alto
de Governanca Corporativa tendem a divulgar mais informagdes voluntarias, que, neste estudo,
refletem melhor desempenho ESG, ambiental, social e de governanga. A principal contribui¢ao
do estudo reside em preencher uma lacuna na literatura correlata, ao dar foco em como as
informacdes consideradas voluntarias refletem as informacgdes financeiras (obrigatorias), pelo
prisma das provisdes. Em ambito pratico, pode possibilitar que os usuérios das informagoes
contabeis ponderem sobre o desempenho financeiro, ambiental, social e de governanga das
companhias, a fim de obterem melhores decisdes de alocacdo de capital.

Palavras-chave: Reconhecimento de Provisdes; Desempenho ESG; Teoria do Disclosure.



ABSTRACT

The objective of this study is to relate the recognition of provisions and environmental, social
and governance performance in Brazilian public companies listed on B3 that have an ESG score
in the Refinitiv database, from 2014 to 2022. The ESG score reflects environmental
performance, social and corporate governance. The methodology adopted is descriptive, with a
quantitative approach and use of secondary data, from databases. The sample consists of 97
companies. It was found that 94.5% of the companies in the sample recognized provisions in
the period in question. Provision recognition had a positive effect on overall ESG performance.
When individually evaluating the aspects that make up ESG performance, it is clear that there
was also a positive relationship in the recognition of provisions for the environmental and
governance score. However, through the results obtained, it was not possible to verify any type
of relationship between the recognition of provisions and social performance. When
considering an analysis of the provisions in light of the environmental and social pillars, it is
clear that social provisions (social security, civil and employee benefits) showed a positive
relationship with the social score. On the other hand, when considering environmental
provisions, when measured at their gross value, they showed a negative relationship with the
environmental score. On the other hand, when measured by the dummy, the relationship found
was positive. The analysis of ESG coefficients and provision behavior shows a duality in
relation to the motivations for environmental, social and governance disclosure. This reveals
that when there is a positive relationship there is a tendency on the part of the company to be
more transparent and seek self-legitimation in the face of adverse situations. The results confirm
studies related to the Disclosure Theory, demonstrating that larger, more profitable and indebted
companies and listed at a higher level of Corporate Governance tend to disclose more voluntary
information, which, in this study, reflects better ESG, environmental, social and of governance.
The main contribution of the study lies in filling a gap in related literature, by focusing on how
information considered voluntary reflects financial information (mandatory), from the
perspective of provisions. In practical terms, it can enable users of accounting information to
consider the financial, environmental, social and governance performance of companies, in
order to obtain better capital allocation decisions.

Keywords: Recognition of Provisions; ESG performance; Disclosure Theory.
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1 INTRODUCAO

A ascensdo das pautas e discussdes em torno do disclosure de informacgdes relacionadas
a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e aos aspectos ambientais, sociais e de
governan¢a (ASG) ou, em inglés, Environmental, Social and Governance (ESG), tem sido
observada no mercado de capitais. Isso se deve a percepcdo da necessidade de avaliar os

impactos das atividades organizacionais e¢ a cobranga dos stakeholders para obterem
informacodes cada vez mais transparentes e condizentes com a realidade empresarial ou com a
responsabilidade social corporativa (Christensen; Serafeim; Sikochi, 2022; Raimo et al., 2021).

A RSC envolve um conjunto de praticas adotadas pelas instituigdes com o proposito de
melhorar o ambiente e a comunidade (Dahlsrud, 2006). O ESG compreende a incorporacdo de
condutas voltadas para as questdes ambientais, sociais e parametros de governanga corporativa,

para que as operagdes empresariais sejam conscientes, sustentaveis e humanitarias (Raimo et
al., 2021). Diante disso, salienta-se que RSC e ESG sao dois conceitos distintos, cada um com

seu foco e abordagem especifica. Enquanto a RSC se concentra nas préaticas e iniciativas que
uma empresa adota para contribuir positivamente para a sociedade ¢ o meio ambiente, incluindo
as questdes de governanca de forma indireta, o ESG engloba um conjunto mais amplo de
critérios que avaliam o desempenho ambiental, social e de governanga de uma organizagao. No
entanto, ¢ importante ressaltar que esses dois conceitos estdo interconectados de maneira
significativa (Gillan; Koch; Starks, 2021).

O reporte dessas informagdes voluntarias € justificado pelas vantagens econdmicas
adquiridas pelas instituicdes ao aplicarem praticas sustentaveis na gestdo de seus negocios,
refletindo uma boa imagem para a comunidade. Assim, a divulgacdo de informagdes
relacionadas a RSC e ESG pode trazer beneficios, incluindo acesso a capital, reducao de custos
e aumento da valoriza¢ao da marca. Além disso, pode levar a uma gestao mais eficaz de riscos
e crises, bem como oportunidades de inovagdo e crescimento (Ribeiro et al., 2019). Nesse
prisma, diferentes estudos, tanto na literatura nacional quanto internacional, buscam evidenciar
a interligacdo entre a adocdao das divulgagdes voluntarias, referentes a RSC, e a adogdo de
praticas ambientais, sociais e de governangca (Andreu-Pinillos; Ferndndez-Ferndndez;
Fernandez-Mateo, 2020; Bergamini Junior, 2021; Raimo ef al., 2021).

Logo, ao abordar o disclosure voluntario de informagdes relacionadas a RSC e as
praticas ESG, torna-se fundamental compreender que nao se deve apenas priorizar os aspectos
positivos, tornando-se necessario também considerar os obstaculos e resultados adversos que a

organizagdo possa enfrentar. Nesse contexto, ¢ pertinente enumerar eventos que acarretaram
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impactos ambientais e sociais no territorio brasileiro, como o incidente envolvendo o colapso
das barragens operadas pela mineradora Samarco, situada na cidade de Mariana/MG, ocorrido
em 2015, e, posteriormente, em 2019, o episdédio similar relacionado ao rompimento das
barragens operadas pela empresa Vale, localizadas na cidade de Brumadinho/MG (Ribeiro et
al., 2019).

Portanto, diante das eventualidades ocorridas com as mineradoras, observa-se uma
mudanc¢a em relagdo as motivagdes para a divulgacdo ambiental, a qual vem sendo feita de
forma voluntéria pelas empresas, com a proposta de melhorar sua imagem e reputagdo frente
ao mercado (Ribeiro ef al., 2019). Essa mudanca de postura esta fundamentada na pratica de
relatar informacdes de maneira abrangente, abordando tanto os aspectos positivos quanto as
limitagdes. Essa abordagem mais completa reflete uma compreensao crescente por parte das
empresas de que, ao direcionarem seus esfor¢os para o reporte, tanto de informagdes positivas
quanto negativas, podem estabelecer uma verdadeira transparéncia no que tange as divulgacdes
voluntarias (Silva; Ferreira, 2016).

No entanto, € crucial reconhecer que, mesmo com essa tendéncia positiva, existem casos
que questionam a efetividade dessa mudanca de postura. Um exemplo ¢ o incidente envolvendo
a Braskem, empresa do setor petroquimico. A empresa enfrentou problemas ambientais em
Maceid, com subsidéncias e rachaduras no solo resultantes da extragdo de sal-gema, levando a
evacuagoes e danos significativos a infraestrutura local. Essa situagdo destaca a necessidade de
avaliar a consisténcia entre as praticas anunciadas pelas empresas e suas agdes reais, ressaltando
desafios que ainda persistem na busca por uma divulgacdo ambiental mais eficaz e responsavel.
Logo, compreende-se que as divulgacdes de carater voluntario estio embasadas na tentativa de
reduzir os conflitos de agéncia, minimizando a assimetria de informagdes e ampliando a
confiabilidade do que est4 sendo reportado.

A ascensdo da RSC favoreceu a criagdo de indices (scores) ESG, o que permite
mensurar o desempenho das empresas em relagdo as divulgagdes voluntarias, as quais, refletem
informacdes narrativas, em relatdrios especificos, como os Relatérios Anuais, de
Sustentabilidade, Relato Integrado, entre outros, porém ¢ importante lembrar que os impactos
ambientais, sociais e legais podem estar reconhecidos, também, nas Demonstracdes
Financeiras, por meio das provisdes. Nessa perspectiva, torna-se importante a compreensao do
Pronunciamento Técnico (CPC) 25, o qual estabelece critérios para a mensuracao, O
reconhecimento e a divulgacdo das provisdes, dos passivos contingentes ¢ dos ativos
contingentes. Portanto, compreender este pronunciamento permite avaliar a relacdo entre o

reconhecimento de provisdo com o nivel de disclosure das empresas medido pelo score ESG.
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Isso implica que deve haver uma correspondéncia entre o que ¢ reconhecido nas
Demonstra¢des Financeiras com o que ¢ relatado em termos de informagdes consideradas nao
financeiras em relatorios voluntarios. Em outras palavras, parece incoerente que uma empresa
apresente uma narrativa positiva em termos de impactos ambientais, caso tenha reconhecido
elevado montante de provisdes ambientais. O mesmo vale para organizagdes que demonstrem
proporcionar beneficios sociais, mas possuem grandes valores de provisdes previdencidarias,
civeis e trabalhistas em seus Balang¢os Patrimoniais.

A literatura, nacional e internacional, ¢ bastante abrangente ao tratar dos determinantes
do disclosure voluntario das empresas, como pode ser visto nos estudos de Murcia e Santos
(2009), Dal Magro et al. (2015), Rufino e Machado (2015), Ricardo, Barcellos e Bortolon
(2017), He, Plumlee e Wen (2018), Barth et al. (2020) entre outros. Esses estudos, ao avaliarem
o disclosure voluntario, observaram fatores que influenciam o nivel de divulgag¢ao, tais como:
tamanho, rentabilidade, alavancagem, setor e governanga corporativa.

Outra vertente explorada na literatura ¢ a relacdo entre divulgacdes voluntérias (de RSC
e ESG) e desempenho econdmico-financeiro, exemplificada pelos estudos de Patten (2002),
Buallay (2019), Borges Junior (2019), Gongalves, Anjos e Freitas (2019), Pereira et al. (2020),
Jost, Kroenke e Hein (2021), Raimo et al. (2021), Pinheiro et al. (2022) etc. Esses estudos
indicam que a divulgacdo voluntéria pode favorecer o desempenho econdmico-financeiro das
organizagdes, mostrando que essa relagdo deve continuar a ser explorada, a fim de trazer
contribui¢des para o ambito pratico e teodrico.

Os determinantes dos scores ESG também tém sido alvo de estudos, como os de
Drempetic, Klein e Zwergel (2019), Crespi e Migliavacca (2020), Sharma Panday e Dagwal
(2020), Elafify (2021), Rahman e Alsayegh (2021), Abdi, Li e Camara-Turull (2022). Esses
estudos concluiram, dentro dos contextos analisados, que variaveis como tamanho da empresa,
rentabilidade, desenvolvimento econdmico e social do pais, desempenho financeiro e de
mercado, alavancagem, independéncia e tamanho dos conselhos estdo relacionados com o
disclosure ESG ou scores ESG. Por sua vez, no que se refere as provisoes, encontram-se estudos
que as relacionaram com: (i) governanga corporativa (Acar e Ozkan, 2017); (i1) rentabilidade
(Silva, Araujo e Santos, 2018); (iii) nivel de disclosure ambiental (Ribeiro et al., 2019); (iv)
qualidade da informagdo contabil (Santos et. al., 2023).

No entanto, ndo foram encontrados estudos que abordaram as provisdes como um
determinante do desempenho ESG (ou do score ESG), adicionalmente aos determinantes do
disclosure elencados na literatura. Buscar relagdes entre as provisdes e o desempenho ESG

pode demonstrar como as informagdes narrativas, constantes em relatorios considerados de



13

natureza voluntaria, que sdo refletidas no desempenho (score) ESG, sdo impactadas pelas
informacdes financeiras, de natureza obrigatoria, englobando todos os tipos de provisdes
reconhecidas pelas companhias, bem como as trés dimensdes do score ESG (ambiental, social
e governanga). Sendo assim, formula-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual a relacio entre
o reconhecimento de provisoes e 0 desempenho ambiental, social e de governanc¢a nas
companhias listadas brasileiras?

O objetivo geral desta pesquisa consiste em relacionar o reconhecimento de provisdes e
o desempenho ambiental, social e de governanga nas companhias listadas brasileiras. Para isso,
sdo investigadas as companhias listadas na B3 que possuem score ESG na base Refinitiv, no
periodo de 2014 a 2022, ou seja, que engloba todos os anos com os dados necessarios a pesquisa
publicamente disponiveis.

Portanto, o presente estudo visa preencher uma lacuna na literatura, ao investigar a
relacdo entre o reconhecimento de provisdes e o desempenho ambiental, social e de governanga
(ESG) nas companhias abertas brasileiras, com foco no score ESG fornecido pela plataforma
Refinitiv. O diferencial desta pesquisa reside na abordagem abrangente de todos os elementos
do acronimo ESG, considerando as dimensdes ambiental, social e de governanga, ¢ todos os
tipos de provisdes contabeis, distinguindo-se, também, do estudo de Ribeiro et al. (2019), que
se concentrou na influéncia do passivo ambiental no score de disclosure ambiental da
Bloomberg.

Nesse sentido, a principal contribui¢do deste estudo, tanto em ambito tedrico como pratico,
reside na oportunidade de identificar se as empresas com score ESG e que apresentam provisoes
podem estar reportando terem boas praticas (bom score ESG), no entanto, apresentam riscos
que ndo condizem com essa realidade. Mais especificamente, o estudo visa preencher uma
lacuna, na literatura correlata, ao dar foco em como as informagdes voluntarias, que englobam,
também, informagdes consideradas ndo financeiras, refletem as informagdes financeiras, pelo
prisma das provisdes. Em ambito pratico, a andlise aprofundada das informagdes contabeis e a
consideragdo do desempenho financeiro e nao financeiro das empresas, especialmente atraveés
do reconhecimento de provisdes no contexto ESG (ambiental, social e de governanga),
oferecem beneficios significativos para diferentes partes interessadas no mercado financeiro.
Para os analistas, essa abordagem ampliada permite uma compreensdo mais holistica do
verdadeiro valor de uma empresa, indo além dos indicadores tradicionais e incluindo aspectos
sustentaveis e sociais em suas avaliagdes. Isso contribui para a identificacdo de riscos e
oportunidades que podem influenciar o desempenho futuro da empresa, permitindo uma analise

mais precisa e informada.
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Em se tratando dos investidores denota-se que eles também se beneficiam dessas

analises mais abrangentes, pois podem tomar decisdes embasadas e alinhadas com seus proprios
critérios de investimento sustentavel. A consideragdo dos impactos das provisdes no
desempenho ESG ajuda a identificar empresas que estdo adotando praticas responsaveis e
gerenciando riscos de forma eficaz, o que pode atrair investidores que valorizam esses aspectos.
Além disso, para os Orgaos regulamentares, essa perspectiva mais ampla das
informagdes contabeis pode alimentar discussoes sobre aprimoramentos nas politicas e normas
contabeis, visando a promover uma maior transparéncia e responsabilidade corporativa. Isso
pode resultar em regulamentac¢des mais adaptadas e eficazes, alinhadas com as demandas atuais
da sociedade por uma contabilidade mais sustentavel e transparente. Em suma, os resultados
podem orientar as decisdes empresariais, mediante a analise dos reflexos e impactos oriundos

do reconhecimento de provisdes no desempenho ESG.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Teoria do Disclosure

O disclosure é compreendido como a divulgagdo de informacdes que visam atender as
demandas dos stakeholders (usuarios das informagdes contabeis), mediante a transparéncia
corporativa. Essa divulgacdo pode ocorrer de forma compulsoéria ou voluntaria (Dye., 2001).
Nesse sentido, a Teoria do Disclosure, também conhecida como Teoria da Divulgacao, vem
sendo retratada dentro da literatura com o objetivo de analisar a qualidade informacional
econdmica e financeira das empresas (Verrecchia, 1983; Dye, 1985).

Salienta-se, portanto, que ndo ha uma proposta de teoria da divulgacdo padronizada,
uma vez que ela se torna bastante abrangente, ao embasar-se na area de negdcios, contemplada,
neste contexto, pela contabilidade, economia e financas. Além disso, o ecletismo ¢ fomentado
devido a mescla dos modelos econdmicos e matematicos, com a finalidade de identificar os
fendmenos interligados ao disclosure. Conforme essa perspectiva, a Teoria da Divulgacao esta
sustentada na proposta de abranger as informacdes nao obrigatorias divulgadas pelas empresas
(Verrecchia, 2001).

No entanto, h4 controvérsias a respeito dessa estrutura argumentativa, partindo-se do
pressuposto que a transparéncia em torno das divulga¢des € conquistada mediante o reporte das

situacdes favoraveis e desfavoraveis da empresa. Dessa forma, expressa-se a dificuldade de
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validar uma teoria acerca das divulgagdes obrigatdrias, porém, ao se avaliar as divulgagdes
voluntarias, torna-se possivel identificar a presenga da Teoria do Disclosure (Dye, 2001).

A partir da andlise das pesquisas sobre divulga¢do na contabilidade, ¢ proposta uma
taxonomia que engloba trés categorias: Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Associacao
(association-based disclosure); Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Discricionariedade
(discretionary-based disclosure); e Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Eficiéncia
(efficiency-based disclosure) (Verrecchia, 2001). Essas trés categorias de pesquisa sobre
divulgagdo estdo interligadas a dois aspectos: momento da ocorréncia da divulgagdo (ex ante
ou ex post) e o processo de divulgacdo (endogeno ou exdgeno), os quais apresentam a finalidade
de amenizar a assimetria informacional (Salotti; Yamamoto, 2005). As trés abordagens podem

ser vistas no Quadro 1.

Quadro 1 - Categorias de pesquisa da Teoria do Disclosure e suas caracteristicas

Momento de Processo de
Categorias de - Ocorréncia da Divulgacao
. Descricao . ~ .
Pesquisa Divulgacio (ex ante | (endégeno
ou ex post) ou ex6geno)
Divulgagdo baseada em Verificar o efeito nas agdes dos agentes
Associacdo apos o disclosure. ex post Exdgeno
Analisar a discricionariedade que os
Divulgagdo baseada em gestores desempenham com relagdo a
Discricionariedade divulgagdo de informagdes das quais eles
tém prévio conhecimento. ex post Endégeno
Divulgagdo baseada em Avaliar quais informagdes sdo mais
Eficiéncia eficientes. ex ante sem aplicagdo

Fonte: Elaborado com base em Verrecchia (2001) e Salotti ¢ Yamamoto (2005).

A primeira categoria ¢ a divulgacdo baseada em Associagdo, que tem como objetivo
verificar o efeito nas acdes dos agentes ap0s o disclosure. Nesse caso, a divulgacao ocorrera ex
post e sera realizada de forma exdgena, ou seja, de maneira externa a empresa. A segunda
categoria de pesquisa ¢ a divulgacdo baseada em Discricionariedade. O foco aqui € analisar a
discricionariedade que os gestores desempenham ao divulgar informagdes das quais eles tém
prévio conhecimento. A divulgacdo ocorrerd ex post e sera realizada de forma enddgena, ou
seja, internamente pela empresa. Por fim, a terceira categoria de pesquisa ¢ a divulgacao
baseada em Eficiéncia, que busca avaliar quais informagdes sdo mais eficientes. Nesse caso, a
divulgacdo ocorrera ex ante, ou seja, antes dos eventos relevantes, e ndo sera aplicado um
processo especifico de divulgagdo, sendo uma categoria mais abstrata em relagdo ao momento

e ao processo de divulgacdo (Verrecchia, 2001).
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Portanto, ao explorar as diferentes categorias de divulgagdo, busca-se ampliar a
compreensdo sobre os diferentes enfoques € contextos nos quais a divulgagdo de informacgdes
ocorre. Este estudo apoia-se na divulgagdo baseada em discricionariedade, que se refere a
capacidade das empresas de escolher quais informagodes divulgar e como divulgar.

No contexto especifico deste estudo, a discricionariedade pode ser percebida na
amplitude e no detalhamento das informagdes fornecidas sobre as provisdes contabeis e a
integracdao dessas informagdes com os critérios ESG. A forma como as empresas decidem
divulgar suas praticas contabeis discricionarias, em relagcdo ao reconhecimento de provisoes,
juntamente com as informagdes ESG, pode trazer reflexdes a respeito da transparéncia das
empresas em questdes socioambientais e de governanca, evidenciando a influéncia da
discricionariedade na divulgagao dessas praticas e seu impacto no desempenho ESG. A teoria
do disclosure ganha destaque, uma vez que a maneira como as empresas escolhem divulgar
suas praticas contabeis discriciondrias, especialmente em relagdo ao reconhecimento de
provisoes, junto as informac¢des ESG, influencia diretamente a transparéncia das empresas em
questdes socioambientais e de governanca.

Nesse sentido, destaca-se a analise das empresas sob a Otica da teoria do disclosure
discricionario, onde, o objetivo ¢ identificar os estimulos que impulsionam gestores e/ou
empresas a compartilhar determinadas informagdes, considerando o processo endogeno da
divulgacao, no qual gestores sao motivados a informar os stakeholders (Verrecchia, 2001).

Em consonancia, Dye (2001) estabelece uma perspectiva de racionalidade econdmica,
ao oferecer fundamentos teoricos e analiticos para compreender as circunstincias em que
gestores optariam por divulgar informacgdes especificas. Essas circunstancias estdo interligadas
a percep¢ao de que a divulgacao resultara em beneficios para a empresa, incluindo a redugdo
de custos financeiros, a melhoria da reputagao corporativa, o acesso a capital e a conformidade
legal. Sob essa perspectiva, os gestores tomam decisdes de divulgacdo com base na avaliacao
dos potenciais ganhos e beneficios que a transparéncia pode proporcionar, alinhados com as
metas estratégicas e as necessidades da organizacao.

Assim, evidencia-se que a teoria do disclosure auxilia na compreensdo dos
determinantes das praticas de divulgagdo, visto que ela ndo apenas explora os motivos que
impulsionam as empresas a divulgarem informag¢des além das exigéncias regulatorias, mas
também fornece um contexto para identificar e analisar os fatores determinantes desse processo.
Portanto, a relacao entre a teoria do disclosure e os determinantes do disclosure reside na

capacidade dessa teoria em fornecer o entendimento conceitual para examinar e contextualizar
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os fatores que moldam as praticas de divulgagdo, permitindo uma andlise dos motivos que

impulsionam as empresas a divulgarem informagdes voluntarias.

2.2 Determinantes do Disclosure

Diante da exposicao acerca das caracteristicas e categorias de pesquisa sobre
divulgacgdo, fomentadas pela Teoria do Disclosure, pontua-se que as divulgacdes estdo atreladas
a distintos fatores, uma vez que t€ém como objetivo reportar informagdes que atendam aos
diversos usudrios (Dantas, 2005; Lopes; Martins, 2005; Iudicibus, 2010). Nessa perspectiva, ao
conduzir uma revisdo na literatura nacional e internacional, constatou-se que o tamanho da
empresa, rentabilidade, indices de alavancagem ou endividamento, setor de atuacgdo e praticas
de governancga corporativa emergem como as principais variaveis associadas a determinacao do

nivel de divulgacao de informagdes por parte das empresas, conforme expresso no Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis Determinantes do Disclosure

Variavel Construtos Relacao Autores
encontrada
Murcia ¢ Santos (2009); Rover et al. (2012);
Fernandes (2013); Dal Magro et al. (2015);
Rufino e Machado (2015); Consoni e Colauto
(2016); Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017);
L . ld ) Borges Junior (2019); Drempetic, Klein e
Tamanho ogarltmq natural do Zwergel (2019); Crespi e Migliavacca (2020);
ativo Sharma, Panday e Dangwal (2020); Elafify
(2021); Rahman e Absayegh (2021); Pinheiro et
al. (2022)
Sem relacio Souza e Almeida (2017); Silva, Araujo e Santos
$40 1 (2018)
Logaritmo natural das +) Patten (2002); Ribeiro ez al. (2019)
receitas
) Rover et al. (2012); Silva, Aratijo e Santos (2018)
Lucro liquido / ativo Consoni ¢ Colauto (2016); Borges Jinior (2019);
) Sharma, Panday e Dangwal (2020); Rahman e
Absayegh (2021)
Rentabilidade | Lucroliquido/receita ) Ribeiro et al. (2019)
liquida
() Rufino ¢ Machado (2015); Elafify (2021)
Lucro liquido / .
patriménio liquido i Murcia e Santos (2009); Rover et al. (2012);
Sem relagdo | Fernandes (2013); Dal Magro et al. (2015);
Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017)
Passivo / patriménio Consoni ¢ Colauto (2016); Souza e Almeida
i Ei do ) (2017); Sharma, Panday e Dangwal (2020);
q Crespi e Migliavacca (2020)
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Alavancagem | Diferenca entre a divida Silva, Aratijo e Santos (2018); Borges Junior
ou (PC +PNC) da empresa ) (2019); Rahman e Absayegh (2021); Elafify
Endividamento inoanoteo (2021)
patrimonio liquido do Sem relacio Murcia e Santos (2009); Rover et al. (2012); Dal
periodo anterior ¢ Magro et al. (2015)
) Fernandes (2013)
Patten (2002); Murcia e Santos (2009); Consoni
)
e Colauto (2016)
Setor Dummy: 1 pertence ao
setor e 0 ndo pertence ) Sharma, Panday e Dangwal (2020)
ao setor -
Sem relacio Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017); Souza e
49 1 Almeida (2017)
Dummy: 1 para ) Murcia e Santos (2009); Consoni e Colauto
empresas pertencentes (2016); Ribeiro et al. (2019)
Governanga aos niveis de
Corporativa Governanca ) Fernandes (2013)
Corporativa da B3 ]
(Novo Mercado e Nivel | Sem relagio Ricardo, Barcellos ¢ Bortolon (2017); Souza e
2) e 0 para as demais Almeida (2017)

Fonte: Elaboragdo propria. Notas: PC = passivo circulante; PNC = passivo ndo circulante

De acordo com o Quadro 2, no que se refere a variavel tamanho, hd uma tendéncia de
empresas maiores buscarem divulgar mais informacdes em relacdo as empresas menores, 1SS0
porque, empresas maiores apresentam uma predisposicdo de terem mais exigéncias
regulatérias. Em muitos casos, empresas maiores operam em setores que estdo sujeitos a
regulamentagdes mais rigorosas devido a sua influéncia e impacto significativos na economia
e na sociedade. Portanto, a propensdo dessas empresas em buscar e fornecer informagdes mais
extensas pode ser uma resposta direta a complexidade e ao escopo mais amplo de
regulamentagdes a que estdo sujeitas, refletindo uma estratégia para atender as exigéncias
regulatorias especificas de suas respectivas industrias e manter um nivel mais elevado de
transparéncia perante os stakeholders.

Logo, ao fornecer informacdes detalhadas, com o proposito de reportar o desempenho
financeiro, as empresas com um tamanho maior conseguem permitir a avaliacdo sobre o
potencial de retorno sobre o investimento e, assim, atrair novos investidores (Borges Junior,
2019; Drempetic; Klein; Zwergel, 2019; Ricardo, Barcellos; Bortolon, 2017).

No entanto, outros estudos denotaram nao haver relacao entre o disclosure e a variavel
tamanho. Nesse sentido, Souza e Almeida (2017) verificaram que ndo poderia se estabelecer
uma relagdo do tamanho com o nivel de disclosure das companhias brasileiras de capital aberto
listadas na B3. Adicionalmente, Silva, Arajo e Santos (2018) corroboraram esse resultado,
visto que também ndo encontraram significancia estatistica entre a varidvel tamanho da empresa

e disclosure de provisdes e passivos contingentes.
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Assim sendo, a luz dessas perspectivas divergentes, esta pesquisa tem como objetivo
central contribuir para a elucidacdo deste fenomeno, buscando verificar e fornecer um
entendimento mais claro sobre haver uma relagao entre o disclosure e o tamanho das empresas.
E relevante salientar que as investigagdes anteriores se concentraram principalmente em
empresas brasileiras, exceto pelo estudo conduzido por Drempetic, Klein e Zwergel (2019), que
aponta para um cendrio distinto em outro contexto regional. Essas divergéncias instigam a
continuidade desta pesquisa, com o objetivo de oferecer uma compreensdo mais abrangente e
contextualizada sobre a dinamica do disclosure e sua relagdo com o tamanho das empresas no
contexto especifico das organizacdes brasileiras.

No que diz respeito a variavel rentabilidade, observa-se, no Quadro 2, efeitos positivos
e negativos sobre o disclosure. Silva, Araujo e Santos (2018) verificaram, que as empresas mais
rentaveis nao sdo, necessariamente, aquelas que mais divulgam informagdes sobre provisoes e
passivos contingentes. Uma possivel explicacdo esta relacionada ao fato de que a exigéncia
legal de divulgagdo de provisdes e passivos contingentes implica em custos adicionais, que
podem afetar o desempenho da empresa, uma vez que ha a possibilidade de conflito de
interesses e expectativas dos acionistas/investidores em relagdo a uma redugdo potencial nos
ganhos. Por outro lado, ¢ possivel que as empresas mais lucrativas ja se diferenciem de seus
concorrentes no mercado de capitais devido a indicadores financeiros positivos. Por essa razao,
elas podem optar por ndo divulgar todas as informacgdes, caso percebam que isso poderia
prejudicar seus resultados (Silva; Araujo; Santos, 2018).

Denota-se que Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017), Dal Magro et al. (2015), Fernandes
(2013), Rover et al. (2012) e Murcia e Santos (2009) reportaram que a varidvel rentabilidade
nao apresenta uma relacao significativa com o nivel de disclosure das empresas, indicando que
independentemente da lucratividade, as empresas ndo estdo, necessariamente, mais inclinadas
a divulgar informagdes adicionais sobre suas operagdes, governanca ou praticas ambientais e
sociais. Em contrapartida, Ribeiro er al. (2019) evidenciam que a variavel rentabilidade,
atrelada como um fator explicativo do disclosure de passivos ambientais, apresenta uma relacao
positiva. Indo nessa mesma linha, Borges Junior (2019) verificou que a rentabilidade esta
relacionada positivamente ao disclosure, assim como Sharma, Panday e Dangwal (2020)
expressaram que rentabilidade impacta o score ESG.

Diante do levantamento extraido com respaldo na literatura, este estudo espera encontrar
uma relacdo positiva acerca da relacdo entre o nivel de disclosure e a variavel rentabilidade.

Conforme pode ser visto no Quadro 2, diversos estudos tém abordado a relagdo entre

alavancagem ou endividamento e divulgagdo empresarial. Fernandes (2013), Consoni e Colauto
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(2016) e Souza e Almeida (2017) descobriram que quanto maior a alavancagem das empresas,
menor ¢ o grau de divulgagdo. Empresas com alto endividamento podem evitar divulgagdes ao
perceberem que as informagdes reportadas podem comprometer a sua capacidade de obtencao
de financiamento. No entanto, uma visao oposta ¢ apresentada por Borges Junior (2019), que
aponta que a alavancagem esta positivamente associada a publicagdo do relatorio de
sustentabilidade. No mesmo sentido, Elafify (2021) identificou uma correlacao positiva entre
alavancagem e divulgacdo de sustentabilidade corporativa.

Contudo nao ha uma defini¢do sobre a alavancagem influenciar o score ESG, uma vez
que Rahman e Absayegh (2021) encontraram uma relacdo positiva, ao passo que Sharma,
Panday e Dangwal (2020) e Crespi e Migliavacca (2020) identificaram uma relagdo negativa.
Compreende-se que a variavel endividamento pode apresentar uma relagdo positiva, negativa
ou até mesmo nado apresentar relagdo com o disclosure. Nesse sentido, Dal Magro ef al. (2015)
e Murcia e Santos (2009) ndo encontraram uma relagdo significativa entre o endividamento e a
divulgagdo. Da mesma forma, Rover ef al. (2012) destacaram que o endividamento ndo explica
a divulgacdo ambiental em empresas brasileiras com alto potencial poluidor.

Patten (2002) identificou que entidades que possuem sensibilidade a legislagao
ambiental potencial tendem a divulgar em maior quantidade do que empresas de setores menos
sensiveis ao meio ambiente. Logo, regulamentagdes especificas, priorizacdo da reputacao,
sensibilidade aos stakeholders sdo alguns dos fatores que induzem as empresas de determinados
setores apresentarem maior disclosure (Murcia e Santos, 2009; Consoni; Colauto, 2016). No
entanto, ha estudos que ndo corroboram com essa perspectiva, como mostra Sharma, Panday e
Dangwal (2020) que constataram uma relagdo negativa entre o setor de uma empresa e o nivel
de divulgacdo, visto que determinados setores podem apresentar niveis mais baixos de
divulgacdo, devido a regulamentagdes. Todavia, os resultados das pesquisas de Ricardo,
Barcellos e Bortolon (2017), Souza e Almeida (2017) indicaram que a variavel setor ndo
apresenta uma relacdo significativa com o disclosure, demonstrando que o setor no qual uma
empresa estd inserida ndo necessariamente sera um fator determinante para o nivel de
divulgagao.

Por fim, ao se considerar a varidvel governanga corporativa, alguns estudos revelam
uma relacdo positiva com o nivel de disclosure, expressando uma tendéncia de empresas
listadas em segmentos que refletem maior governanca corporativa (transparéncia), divulgarem
mais informacgodes (Ribeiro et al., 2019; Consoni; Colauto, 2016; Murcia e Santos, 2009). Por
outro lado, com base na pesquisa de Fernandes (2013), observa-se que a adesdo ao novo

mercado teve um impacto negativo no nivel de disclosure ambiental das empresas brasileiras.



21

Essa constatacdo sugere que a transi¢cao para o novo mercado, a partir dos niveis 1 e/ou 2 de
governanga corporativa, pode ser a causa desse efeito negativo no disclosure ambiental. Isso
ocorre porque espera-se que as empresas que aderem ao novo mercado adotem praticas de
governanga corporativa mais rigorosas, que incluem a reducao ou eliminag¢ao da assimetria de
informacodes entre gestores e acionistas. Por sua vez, Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017) e
Souza ¢ Almeida (2017) demonstraram que nao foi possivel averiguar uma relagdo entre
governanga corporativa e o nivel de disclosure.

Como pode ser visto, ha uma diversidade de resultados na literatura no que se refere aos
determinantes do nivel de disclosure (tamanho, rentabilidade, alavancagem ou endividamento,
setor e governancga corporativa). Salienta-se que essas contradigdes podem estar associadas a
fatores como: complexidade e natureza multifacetada do disclosure, particularidades
contextuais das empresas, visto que diferentes empresas podem responder de forma distinta aos
determinantes, devido as suas caracteristicas especificas. A metodologia adotada nos estudos,
incluindo o periodo analisado, a escolha das varidveis e as abordagens estatisticas utilizadas,
também podem influenciar os resultados encontrados.

Outro ponto esta respaldado no ambiente regulatorio, das praticas de governanga
corporativa e das demandas dos stakeholders ao longo do tempo, o que pode impactar a relagao
entre as variaveis e o disclosure. Esses fatores combinados contribuem para a heterogeneidade
dos resultados encontrados na literatura, refletindo em estudos que identificam relacdes
positivas, negativas ou até mesmo auséncia de relacao entre os determinantes e o disclosure.

A despeito das percepcdes diversas presentes na literatura académica em relagdo a
relacdo entre o nivel de disclosure e variaveis: tamanho, rentabilidade, alavancagem ou
endividamento, setor de atuacdo e praticas de governanga corporativa, esta dissertacao tem

como expectativa principal corroborar a hipdtese de uma relagao positiva entre esses fatores.

2.3 ESG e determinantes do score ESG

As acdes corporativas voltadas para os aspectos ambientais, sociais e de governanga sao
avaliadas para compor métricas de desempenho que correspondem aos scores ESG. O acronimo
ESG, em inglés environmental, social and governance, foi implementado no ano de 2004 em
uma publicagdo do Pacto Global em parceria com o Banco Mundial, chamada Who Cares Wins,
e surgiu de uma provocacao do secretario-geral da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU),
Kofi Annan, a 50 grandes institui¢des financeiras, sobre como integrar fatores sociais,

ambientais e de governanca no mercado de capitais (Rede Brasil do Pacto Global, 2023). Por
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sua vez, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) busca identificar a atuagdo das empresas
interligadas ao bem-estar social.

Salienta-se que as divulgacdes voluntarias estdo ganhando espago no reconhecimento
dos efeitos das questdes sociais, ambientais e de governanga, atreladas a reputa¢do, imagem
corporativa e vantagem competitiva das empresas. Ao fornecer informagdes adicionais sobre
suas acdes € compromissos nessas areas, as organizagdes podem moldar positivamente a
percepcao que os stakeholders, incluindo investidores, consumidores e a sociedade em geral,
tém delas (Mazon; Issa, 2021). A transparéncia e a prestagdo de contas nessas areas nao apenas
agregam valor a marca, mas também podem influenciar a decisdo de investimento, a preferéncia
do consumidor e a relagdo com os reguladores, conferindo uma posi¢cdo mais favoravel no
mercado (Eccles; loannous; Serafeim, 2014).

Portanto, nota-se que o ESG ¢ compreendido como uma ferramenta capaz de gerar
beneficios para as empresas, promover um melhor desempenho financeiro, assim como reduzir
a assimetria de informag¢des (Tamimi; Sebastianelli, 2017; Buallay, 2019; Raimo et al., 2021).
A proposta da sustentabilidade estd respaldada na conservagao do meio ambiente, permitindo
o desenvolvimento econdmico de forma equilibrada e, devido a preocupagdo dos agentes da
economia com as questdes sociais, ambientais e econdmicas, sente-se uma necessidade no
reporte de desempenho atrelado a esses trés pilares (Laskar, 2018).

Os scores ESG podem ser obtidos por meio de bases de dados em plataformas como:
Bloomberg (Bloomberg ESG Disclosure Score); Thomson Reuters (Refinitiv ESG Data) e
Morgan Stanley (MSCI ESG Indexes) (Martins; Cunha, 2022). O score ESG ¢ formado por
meio de uma avaliagdo abrangente das praticas e politicas de uma empresa em relacdo a
questdes ambientais, sociais e de governanca. Esse processo envolve a coleta de dados
detalhados sobre diversos critérios, como emissdes de carbono, gestao de residuos, politicas de
diversidade, estrutura do conselho de administracdo, entre outros. Cada critério ¢ ponderado
com base em sua importancia relativa, levando em consideracdo fatores como relevancia
setorial e impacto geral na sustentabilidade. As empresas sdo, entdo, avaliadas e pontuadas em
cada critério, e as pontuacdes individuais sdo agregadas para criar uma pontuacdo ESG geral.
Essa pontuacdo composta reflete o compromisso da empresa com a responsabilidade social
corporativa e permite comparacdes com outras empresas, auxiliando investidores e partes
interessadas na tomada de decisoes (Refinitiv, 2022).

Ao se fazer a avaliagdo dos termos que compdem o ESG, verifica-se que a
responsabilidade ambiental estd diretamente relacionada aos conceitos de ampliacdo de

desempenho ambiental e redu¢do dos custos na produgdo (Brooks; Oikonomou, 2018).
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Enquanto isso, a responsabilidade social estd respaldada nos conceitos de ética, equidade e
justica (Baumgartner, 2013). Por fim, compreende-se que a responsabilidade de governanga
abrange as perspectivas de melhoramento do sistema corporativo, estando ligada a
concentragdo de propriedade, conselho de administracdo, remuneragdo executiva e ao mercado
de controle corporativo (Aguilera et al., 2007).

Nessa perspectiva, o disclosure nao ¢ composto somente por informagdes estipuladas
por lei, pois verifica-se a existéncia de carater voluntario nos relatérios, os quais sao reportados
por promoverem beneficios, tais como: melhorar a reputagdo empresarial e obter vantagem
competitiva (Hendriksen; Van Breda, 1999; Herzig; Schaltegger, 2006).

O score ESG, que reflete o desempenho ambiental, social e de governanga das empresas,
deriva dos relatorios divulgados pelas empresas. Dessa forma, ao se pensar nos determinantes
do score ESG ¢ possivel destacar algumas varidveis (tamanho, rentabilidade, alavancagem,
setor, governancga corporativa) e sua relagdo com o disclosure. Nesse sentido, Drempetic, Klein
e Zwergel (2019) encontraram uma correlacdo positiva entre as variaveis tamanho da empresa,
quantidade de recursos disponiveis e a disponibilidade de dados ESG, e concluiram que
empresas maiores € com mais recursos tendem a apresentar melhores pontuagdes ESG.

Os determinantes do score ESG também podem estar atrelados aos setores de atuagdo
das empresas. Abdi, Li e Camara-Turull (2022) investigaram o impacto do score ESG no valor
e desempenho financeiro das empresas do setor aéreo, e identificaram que as iniciativas de
governanga € a participagdo em atividades socioambientais apresentam influéncia no score
ESG. No setor financeiro, Crespi e Migliavacca (2020) evidenciaram que o tamanho, a
lucratividade e o desenvolvimento econdmico e social do pais sdo variaveis que influenciam na
pontuagdao ESG, ao passo que Mure ef al. (2020) demonstraram que bancos adotam praticas
ESG para reduzir os danos a reputacdo, devido a penalidades.

Por outro lado, o score ESG pode comportar-se de forma diferente ao se considerar o
pais de origem das empresas. Rahman e Alsayegh (2021) avaliaram os fatores que influenciam
0 ESG em empresas asiaticas e constataram que as variaveis: tamanho, desempenho econdmico,
rentabilidade e alavancagem apresentam uma relagao positiva com o disclosure ESG. Por sua
vez, que Elafify (2021) buscou avaliar empresas listadas no indice de sustentabilidade egipcio
e identificou uma relacdo positiva entre disclosure e as varidveis tamanho e alavancagem, no
entanto, a rentabilidade apresentou uma relacdo negativa com o disclosure ESG. Em
contrapartida, Sharma, Panday e Dagwal (2020) avaliaram as variaveis de disclosure ESG das

empresas indianas, onde revelou-se uma associagdo positiva entre o desempenho financeiro e
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de mercado, ao passo que a participacdo e a alavancagem dos FIIs (Foreign Institucional
Investors”) apresentaram uma relacao negativa.

Um aspecto importante a ser considerado em relatorios tidos como voluntarios e/ou que
contenham informacdes consideradas ndo financeiras € o seu alinhamento com as informagdes
financeiras (obrigatorias). Isso implica que ndo ¢ coerente apresentar uma narrativa que
evidencie que a empresa se preocupa com questdes ambientais € sociais, caso as suas
demonstragdes contdbeis revelem, por exemplo, elevado montante de passivos (provisdes)
ambientais, civeis e trabalhistas.

Fomenta-se, portanto, que além das varidveis j4 mencionadas como determinantes do
disclosure, as provisdes emergem como um fator adicional a ser considerado. Logo, a andlise
das provisdes complementa a compreensdo do comprometimento de uma empresa com

questdes socioambientais, alinhando-se aos principios ESG.

2.4 Provisoes

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 00 (Estrutura Conceitual para Relatorio
Financeiro), compreende-se como passivo uma obrigacao presente da entidade em transferir
recurso econdmico como resultado de eventos passados. Portanto, a existéncia de um passivo
somente ¢ satisfeita mediante a existéncia de uma obrigagdo presente resultante de eventos
passados, onde havera a transferéncia de recursos economicos (Comité de Pronunciamentos
Contabeis [CPC], 2019).

No entanto, pode haver situagdes em que a obrigacdo € incerta. Nesse sentido, o
Pronunciamento Técnico CPC 25 (Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes)
estabelece que serdo reconhecidos como provisdes os passivos que apresentarem um desfecho
futuro incerto quanto a sua exigibilidade. Esse desfecho esta atrelado a mensuracao ou ao prazo.
Logo, verifica-se que as provisoes apresentam uma probabilidade de exigibilidade ser liquida e
certa maior do que ndo ser. Assim, torna-se um passivo provavel. Além disso, ressalta-se que
um passivo incerto, para ser uma provisdo, precisa apresentar uma base de mensuracio
confiavel (CPC 25, 2009).

Dessa forma, conforme o CPC 25 as provisdes sao designadas como obrigagdes
presentes com valores estimados, tendo uma provavel saida de recursos para financiar as
obrigacdes. Os passivos contingentes sdo caracterizados por apresentarem uma obrigacao

presente, porém sem a provavel saida de recursos financeiros da empresa, ou as obrigacdes



25

ainda n3o foram confirmadas, estando sob a dependéncia de eventos futuros, os quais sao
divulgados em Notas Explicativas (Ribeiro ef al., 2019; Bergamini Junior, 2021).

De acordo com o CPC 25 (2009), sao dois os tipos de obrigagdes: legal e ndo
formalizada. A obrigagdo legal ¢ proveniente de lei ou de um contrato. A obrigacdo nao
formalizada, normalmente, surge por meio de padrdo estabelecido de praticas passadas, de
politicas publicadas ou de declaragao atual suficientemente especifica, em que a entidade tenha
indicado a outras partes que aceitara certas responsabilidades. Em consequéncia, a entidade cria
uma expectativa valida, nessas outras partes, de que cumprira com essas responsabilidades.

As informagodes relativas as provisdes devem incluir: valor contabil no inicio e no fim
do periodo; provisdes adicionais feitas no periodo, incluindo aumento nas provisdes existentes;
valores utilizados, incorridos e baixados contra a provisdo; valores ndo utilizados, revertidos
durante o periodo; e o aumento, durante o periodo, no valor descontado a valor presente,
proveniente da passagem de tempo e o efeito de qualquer mudancga na taxa de desconto (CPC
25, 2009).

Assim sendo, de forma sintetizada pode-se dizer que as provisdes sdo perspectivas de
redu¢do do ativo ou aumento do passivo, representando uma estimativa de alteracao
patrimonial. Logo, € possivel dizer que existem diversas tipologias de provisdes, tais como,
provisdes para garantias, de reestruturacdo, para riscos ambientais, civeis e trabalhistas,
provisoes fiscais e/ou tributarias etc.

No tocante as provisoes e passivos contingentes, diversos estudos vém sendo realizados,
a partir da necessidade de se conhecer a qualidade e a evolu¢do da sua evidenciagdo, a
ocorréncia de reclassificagdes entre passivos contingentes € provisdes, bem como os fatores
que podem influenciar a divulgagdo e suas consequéncias econdmicas, uma vez que tais itens
parecem relevantes na contabilidade das empresas, como demonstraram Neves e Bonfim
(2021).

Dessa forma, ressalta-se que as provisoes sdo consideradas informacgdes financeiras,
assim como existem outras informagodes dentro da contabilidade consideradas financeiras, tais
como: (lucro liquido, lucro bruto, margem operacional, receita operacional, despesa
operacional, fluxo de caixa, estrutura de capital) e que poderiam ser consideradas como
variaveis independentes e assim serem analisadas de modo em considerar como se daria a
relagdo com o desempenho ESG.

No entanto, a escolha do reconhecimento de provisdes em detrimento dessas varidveis
foi baseada em sua importancia nos relatorios financeiros das empresas, visto que as provisdes

representam estimativas de passivos ou obrigacdes futuras, e seu reconhecimento contabil pode
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refletir o comprometimento da empresa com aspectos socioambientais e de governanga. O
reconhecimento de provisdes pode influenciar diretamente a percep¢ao do desempenho ESG
de uma empresa. Dessa forma, ao priorizar o reconhecimento de provisdes em detrimento de
outras variaveis independentes, o estudo busca examinar a associacdo especifica entre as
praticas contabeis e o desempenho ESG, buscando compreender a relagao entre a gestdo de

passivos € o compromisso das empresas com aspectos ambientais, sociais e de governanca.

2.5 Estudos Anteriores e Elaboracio das Hipoteses

Estudos relacionados ao disclosure ESG atrelado ao desempenho e os reflexos do
reconhecimento de provisdes foram levantados para construir e sustentar o objetivo desta
pesquisa.

Tendo em vista que o desempenho ESG (score) ¢ decorrente da transparéncia das
empresas (divulgagdo) quanto as suas praticas ambientais, sociais e de governanga, ¢ esperado
que ele esteja relacionado ao desempenho econdmico-financeiro e vice-versa. Essa relacdo pode
ser explicada, por exemplo, por Flores et al. (2019), quando afirmam que as informagdes nao
financeiras (ambientais, sociais e de governanga) podem ser consideradas como pré-financeiras,
ou seja, se traduzem em desempenho financeiro no futuro. Por outro lado, Jost, Kroenke e Hein
(2021), ao avaliarem a relacdo causa-efeito entre desempenho e divulgacdo, encontraram
indicios de que as empresas, ao apresentarem melhor desempenho no mercado, tendem a
mostrar melhores feitos sustentaveis (o que correspondera a um maior score ESG).

Os estudos revisados na literatura nacional e internacional apresentam diferentes
enfoques na relagdo entre sustentabilidade, divulgacdo corporativa e desempenho financeiro.
Nesse sentido, Pinheiro ef al. (2022) focaram na divulga¢do ambiental de empresas brasileiras
e holandesas, apontando que empresas brasileiras tendem a ser mais transparentes em suas
divulgacdes ambientais e que fatores como vendas, valor de mercado, tamanho e idade da firma
se relacionam positivamente com essa divulgacao, enquanto lucros e ativos mostraram uma
relacdo negativa. Em contraste, Gongalves, Anjos e Freitas (2019) ndo encontraram influéncia
da RSC sobre o desempenho financeiro das empresas listadas na B3.

A discrepancia nos resultados pode ser atribuida a algumas nuances metodoldgicas entre
os estudos, como a constituicdo da amostra, o método adotado e o periodo avaliado. Pinheiro
et al. (2022) analisaram empresas brasileiras e holandesas listadas no ranking Forbes 2015,
considerando o periodo de 2015 a 2017. Em contrapartida, Gongalves, Anjos e Freitas (2019)

contemplaram uma amostra composta apenas por empresas brasileiras do mesmo setor inseridas
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no projeto piloto do Relato Integrado, durante o periodo de 2013 a 2017. Essa distingdo na
abordagem, na composi¢do da amostra e nos intervalos temporais analisados pode ter
contribuido significativamente para os resultados distintos desses estudos.

Outro estudo que buscou analisar as empresas brasileiras listadas na B3 foi o
desenvolvido por Borges Junior (2019), que constatou que aquelas que publicam relatérios de
sustentabilidade tendem a apresentar médias superiores para medidas de desempenho, tamanho
e alavancagem, indicando uma associa¢do positiva entre a publicacdo do relatério de
sustentabilidade e essas variaveis. Ao passo que Pereira ef al. (2020) encontraram uma relagao
positiva e significativa entre o desempenho social corporativo e o desempenho financeiro
corporativo nas duas direcdes de causalidade, mas observaram que a divulgacdo de relatérios
de sustentabilidade nao intensificou ou alterou essa relacao.

Em contrapartida, Patten (2002) observou uma relagdo negativa entre a divulgacao
ambiental e o desempenho das empresas dos EUA, sugerindo que empresas em industrias
menos sensiveis a0 meio ambiente sdo mais afetadas pela divulgagdo ambiental em comparagao
com as empresas em industrias ambientalmente sensiveis, ou seja, a divulgacao de informagdes
ambientais tem um impacto diferenciado dependendo do setor industrial ao qual uma empresa
pertence. Empresas em industrias menos sensiveis ao meio ambiente, ou seja, aquelas cujas
operagdes ndo estdo diretamente ligadas a questdes ambientais, podem ser mais afetadas pela
divulgacao de informacdes sobre praticas ambientais do que aquelas em industrias que sdao
naturalmente mais atentas as questdes ambientais.

Isso ocorre porque as empresas em setores menos sensiveis ao meio ambiente
geralmente ndo sdo tradicionalmente avaliadas ou monitoradas com tanta intensidade em
relagdo as suas praticas ambientais. Quando essas empresas comecam a divulgar informagdes
relacionadas ao meio ambiente, isso pode causar um impacto maior no mercado, pois € uma
novidade e pode influenciar a percepgdo dos investidores, analistas e consumidores sobre sua
postura ambiental.

Por outro lado, as empresas em industrias ambientalmente sensiveis ja sdo amplamente
reconhecidas por sua influéncia no meio ambiente e geralmente estdo sujeitas a
regulamentagcdes mais estritas e a expectativas mais altas em relagdo as suas praticas
sustentaveis. Portanto, a divulgacdo de informagdes ambientais por essas empresas pode ter um
impacto menor ou mais esperado, uma vez que o mercado ja tem uma consciéncia prévia sobre
seu papel e suas responsabilidades ambientais.

Por sua vez, Raimo et al. (2021) revelaram que empresas com maior transparéncia na

divulgacdo ESG se beneficiam do acesso a recursos financeiros de terceiros em melhores
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condi¢des, enquanto Buallay (2019) destacou que a divulgagdo sustentavel pode ter efeitos
positivos no desempenho de mercado, mas impactos negativos no desempenho financeiro e
operacional das instituicdes financeiras. Esses estudos apresentam resultados diversos,
demonstrando, tanto associagdes positivas entre divulgacdo ambiental e desempenho, quanto
associacdes negativas e, até mesmo, a auséncia de influéncia direta da RSC no desempenho
financeiro.

Os determinantes do disclosure revelam-se como elementos cruciais na compreensio da
transparéncia corporativa; dessa forma, ao explorar as nuances desses fatores, ¢ possivel adentrar a
analise das provisoes, cujo impacto se manifesta na estruturacao e na prestagao de contas das empresas.
Dessa forma, ao considerarem as provisdes, Neves ¢ Bonfim (2021) analisaram uma amostra de
391 empresas, onde foi possivel observar que apenas 25% das empresas da amostra nao
contabilizaram nenhum tipo de provisdo. Em termos gerais, os autores verificaram que 260
empresas tiveram provisdes trabalhistas, 233 reconheceram provisdes civeis, 207
contabilizaram provisdes tributarias e 20 apresentaram provisdes ambientais. Além disso,
encontraram que no setor de comércio foram reconhecidas provisdes nas esferas civeis,
trabalhistas e tributarias e que as provisdes ambientais sao frequentes em setores com atividades
consideradas potencialmente poluidoras e/ou que utilizam recursos naturais.

Nesse sentido, apesar de Neves e Bonfim (2021) ndo avaliarem o contexto do ESG eles
fazem um reporte a respeito do comportamento das provisdes, sendo esta uma das varidveis
avaliadas neste estudo. Portanto, os autores citados oferecem suporte para condugdo do presente
estudo, auxiliando na andlise da relacdo entre provisdes e desempenho ESG, uma vez que
permite identificar a distribui¢ao e o panorama das provisdes em empresas brasileiras de capital
aberto. Além disso, a associagdo das provisdes ambientais com setores de atividades
consideradas poluentes ou que envolvem recursos naturais, conduz a reflexdes sobre a
importancia de se analisar o impacto ambiental e relagdo entre as provisdes e as métricas ESG,
contribuindo para a compreensdo do impacto dessas provisdes no panorama geral do
desempenho ESG das empresas.

Em relacdo a qualidade e evolu¢do da evidenciagdo dos passivos contingentes e
provisdes, Cunha e Ribeiro (2016) e Pacheco ef al. (2022) constataram que, apesar da evolugao,
ainda ha divergéncias em se divulgar conforme exigem o CPC 25 e o IAS 37. Este fato pode
estar atrelado ao ndo cumprimento dos padrdes de evidenciagdo ou, até mesmo, devido as
empresas ndo apresentarem passivos a serem evidenciados.

Oliveira, Minatto e Borba (2022) dedicaram-se a avaliar os efeitos da reclassificacao de

passivos contingentes no desempenho economico-financeiro dos clubes de futebol brasileiros,
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durante o periodo de 2011 a 2018, ao passo que Borges e Rover (2022) analisaram as
caracteristicas das provisdes e dos passivos contingentes e o reflexo da reconfiguracao das
contingéncias nas companhias abertas brasileiras listadas na B3. Estes estudos demonstraram
que os passivos contingentes, ao se realizarem, trazem efeitos significativos para a lucratividade
e a rentabilidade. Portanto, a possibilidade de realizacdo dos passivos contingentes, apesar de
ndo estarem reconhecidos no Balanco Patrimonial, pode trazer impactos econdmico-
financeiros.

Por outro lado, Fonteles et al. (2013), Pinto ef al. (2014) e Acar e Ozkan (2017)
avaliaram os fatores que influenciam a divulgacdo de passivos contingentes e provisdes, bem
como as consequéncias dessa divulgacao. Nesse sentido, Fonteles et al. (2013) observaram que
as variaveis: setor, segmento, tamanho, rentabilidade e liquidez estdo diretamente interligados
ao nivel de evidenciagdo das provisdes, ao passo que Acar e Ozkan (2017) denotaram que o
tamanho do conselho de administragdo influencia no reconhecimento das provisdes, uma vez
que empresas com conselho de administracdo maior tendem a apresentar maiores indices de
provisdo. Pinto et al. (2014) reportaram que o lucro por acdo, endividamento e provisdo por
acao apresentam uma relagdo positiva com disclosure de provisdes.

Silva, Aratijo e Santos (2018) fizeram uma avaliagdo do grau de conformidade entre a
rentabilidade e o disclosure de provisdes e passivos contingentes ambientais das empresas de
alto potencial poluidor listadas na B3, e constataram que nem sempre as empresas mais
rentaveis sdo as que apresentam um maior nimero de divulgagdes sobre provisdes € passivos
contingentes. Essa constatagao foi obtida, ao considerar a variavel independente rentabilidade,
a qual apresentou um coeficiente negativo e com significancia estatistica, portanto, denota-se
uma relagdo indireta entre a rentabilidade e a varidvel dependente divulgacao, sugerindo, dessa
forma, que empresas mais rentaveis divulguem menos informacdes.

Ribeiro et al. (2019) investigaram se a ocorréncia de passivo ambiental, reconhecido
pelas empresas no balango (provisdo), estd positivamente associada ao nivel de disclosure
ambiental das empresas do setor de energia elétrica listadas na B3. As autoras citadas
encontraram a existéncia de uma relagdo positiva entre o nivel de disclosure e as varidveis:
tamanho, rentabilidade e a presenga no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), e que as
empresas que reconheceram provisdo ambiental tinham inclinagdo em apresentar maior nivel
de disclosure ambiental.

Em outra perspectiva, Silva, Rover e Ferreira (2022) avaliaram os fatores que
influenciam no montante evidenciado de passivos ambientais por empresas brasileiras listadas

na B3, classificadas como potencialmente poluidoras, por meio da utilizagdo das informagdes
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contidas nas demonstragdes contabeis e notas explicativas do periodo de 2017 a 2019. Este
estudo contemplou uma amostra de 182 empresas e os resultados inferiram que as institui¢des
com mais contingéncias ambientais sdo aquelas que possuem mais passivos ambientais.
Salienta-se que a varidvel de controle, tamanho da empresa, mostrou-se positivamente
relacionada com o maior disclosure de passivos ambientais.

A evidenciagdo de provisdes e contingéncias também foi relacionada com a qualidade
da informagdo contabil, medida pelo valor empresarial e pela persisténcia dos lucros. Santos et
al. (2023) tiveram esse objetivo e concluiram que as provisdes € os ativos contingentes podem
ser influentes para a qualidade da informagdo contabil e importantes para analise dos
shareholders quanto aos lucros subsequentes, isso porque, os resultados apontaram associagao
entre provisoes e lucros persistentes e entre ativos contingentes e redugdo dos lucros. Em outras
palavras, as provisdes tendem a gerar alerta aos resultados financeiros e confianga para os
shareholders, diante da transparéncia empresarial, ao passo que os ativos contingentes, apesar
de sinalizarem um cendrio otimista, pode ndo ser um fator de interesse para stakeholders mais
conservadores, pelo risco de ocultar cenarios pessimistas.

Como pode ser visto, embora haja diversos estudos que abordaram as provisdes, assim
como aqueles que discorreram sobre o disclosure voluntario de ESG e RSC, seus fatores
determinantes e consequéncias econdmicas, hd uma lacuna no que tange a relacdo entre o
reconhecimento de provisdes € o desempenho ambiental, social e de governanca das
companhias. Observa-se que os estudos mencionados testaram as relagdes entre as variaveis
econdmicas, scores ESG e provisdes, contudo, de maneira segregada e, muitas vezes,
limitando-se a setores especificos e apresentando resultados contraditorios.

O construto dessa pesquisa envolve a intersecdo entre as praticas contabeis de
reconhecimento de provisdes, que refletem a responsabilidade financeira das empresas, e as
métricas ESG, que capturam o impacto ambiental, social e de governanca das operagdes
corporativas. Ao se pensar na relevancia de informagdes em torno do disclosure de RSC,
vinculado as praticas ESG, verifica-se uma oportunidade para identificar as possiveis relacdes
inerentes as provisoes € o desempenho ESG e, assim, analisar se as empresas que divulgam a
pratica de a¢des de RSC e, consequentemente, apresentam score ESG, estdo contribuindo para
evitar ou minimizar os riscos ambientais, legais e sociais, representados pelas provisdes.

Nessa perspectiva, Ruiz-Blanco, Romero e Fernandez-Feijoo (2021) e Yu, Van Luu e
Chen (2020) discorrem sobre a pratica de empresas em divulgarem, de forma exagerada, o seu
desempenho ESG, uma vez que esses dados nem sempre passam por um processo de auditoria,

comprometendo, assim, a confiabilidades das informagdes. Os autores citados afirmam que ¢
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necessario reportar as informagdes condizentes com a realidade, destacando a importancia em
se ter transparéncia € governanga corporativa para se obter uma divulgacao de confianga frente
as praticas e desempenho interligados ao ESG. Em outras palavras, parece ser contraditorio
uma empresa ter Otimo desempenho ESG quando héd elevado montante de provisdes
reconhecidas.

Essa aparente dicotomia levanta questdes sobre a consisténcia entre a narrativa ESG
divulgada e as praticas da empresa. A alta quantidade de provisdes reconhecidas pode sugerir
desafios significativos, como passivos ambientais, riscos sociais imprevistos ou deficiéncias na
governanga corporativa, contradizendo a imagem ESG que a empresa busca retratar. Esse
cenario aponta para a necessidade de uma anélise critica das métricas ESG, considerando ndo
apenas a quantidade, mas também a natureza e¢ a origem das provisdes reconhecidas. Essa
abordagem mais abrangente possibilita ampliar as interpretagcdes € promover uma compreensao
da relacdo entre o reconhecimento de provisdes e o desempenho ESG das empresas,
contribuindo para uma avaliacao mais holistica e informada das praticas de sustentabilidade no
cenario corporativo.

No contexto deste estudo, a Teoria do Disclosure emerge como base para compreensao
em torno da interagdo entre o reconhecimento de provisdes e o desempenho ESG. A teoria do
disclosure, em sua esséncia, refere-se a pratica de divulgar informagdes, por parte das empresas,
uma iniciativa voltada a estabelecer transparéncia.

Como ressaltado por Verrecchia (2001), a verdadeira divulgagdo de informagdes ¢
fundamentada na premissa dos altos custos judiciais e na potencial erosdao do nome da empresa,
associada a manipula¢do de informagdes. Healy, Huntton e Palepu (1999) identificam dois
fatores adicionais que contribuem para a confiabilidade do disclosure voluntario: a reputagdo
dos gestores e o risco de processos judiciais. No entanto, o desafio persiste, uma vez que a falta
de auditoria nas divulga¢des ESG pode limitar a integridade dessas informagdes, sublinhando
a importancia de abordagens metodologicas cuidadosas ao interpretar e utilizar dados
voluntérios para andlises. Em geral, a compreensdo de que o disclosure voluntéario de hoje se
tornard o disclosure obrigatorio de amanha, conforme destacado por Houlthausen e Watts
(2001), pode mitigar incentivos para manipulagdo, mas a auséncia de auditoria ainda representa
uma limitagdo para a confiabilidade da divulgacdo voluntaria de praticas ESG.

Pelo exposto, depreende-se que empresas com provisdes reconhecidas tenham uma
tendéncia em divulgar mais as praticas ambientais, sociais € de governancga, no sentido de uma

compensagdo ou legitimagdo perante a sociedade e/ou o mercado. Com isso, ¢ esperado que
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tais empresas tenham um melhor desempenho ESG. Sendo assim, apresenta-se as quatro

primeiras hipoteses do estudo:

H1: o reconhecimento de provisoes esta positivamente relacionado ao desempenho ESG das
companhias brasileiras listadas na B3

H?2: o reconhecimento de provisoes esta positivamente relacionado ao desempenho ambiental
das companhias brasileiras listadas na B3.

H3: o reconhecimento de provisoes estd positivamente relacionado ao desempenho social das
companhias brasileiras listadas na B3.

H4: o reconhecimento de provisoes esta positivamente relacionado ao desempenho de

governanca das companhias brasileiras listadas na B3.

Adicionalmente, ¢ possivel apurar as provisdes ambientais e aquelas que sao
consideradas sociais, como no caso das provisoes previdenciarias (ou trabalhistas), civeis e de
beneficios a empregados. Desse modo, pode-se relacioné-las com os scores ambiental e social,
respectivamente, partindo da mesma expectativa de que quanto maior o montante reconhecido
desses tipos de provisdes, maior serd o desempenho (score) ambiental e social, como previsto

nas hipoteses a seguir:

HS5: o reconhecimento de provisoes ambientais esta positivamente relacionado ao desempenho
ambiental das companhias brasileiras listadas na B3.
HG6: o reconhecimento de provisoes sociais esta positivamente relacionado ao desempenho

social das companhias brasileiras listadas na B3.

Nao hé suporte tedrico ou na literatura para promover uma segregacao ou um agrupamento
de determinados tipos de provisao que se caracterizariam como de governanca, uma vez tal
dimensdo envolve elementos relativos a gestdo e transparéncia. Nesse sentido, entende-se que
a hipotese H4 supre, em linhas gerais, a andlise almejada neste estudo. Na sequéncia sao
apresentados os procedimentos metodoldgicos que envolvem a coleta dos dados e seu

tratamento, de modo a possibilitar o teste das hipoteses, bem como o alcance do objetivo.

3  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Desenho da pesquisa
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O score ESG reflete o desempenho ambiental, social e de governanga das empresas. A
pesquisa, portanto, avaliou o comportamento do score ESG e das provisées ao longo do tempo;
quantificou as provisdes reconhecidas pelas empresas pelo valor monetario, por dummy e pela
materialidade quanto ao Ativo e relacionou-as ao score ESG.

Esta pesquisa é caracterizada como descritiva quanto ao objetivo, com abordagem
quantitativa e procedimento técnico que envolve banco de dados (dados secundarios, obtidos
de Demonstragdes Contabeis publicamente disponiveis). A Figura 1 ilustra o desenho da

pesquisa.

Figura 1 — Desenho da pesquisa

Problema de pesquisa:

Foco de
pesquisa: Qual a relagdo entre o reconhecimento de provisdes e o
desempenho ambiental, social e de governancga das
o Disclosure companhias abertas
w8 Score ESG
2 8 Provisées
oo
s 2. OBJETIVOS
w2 )
o ol Abord d . . -
< o ordagemde Relacionar o reconhecimento de provisdes e o desempenho
g .© pesquisa: ambiental, social e de governanga das companhias abertas
(NN] - e
=9 Quantitativa brasileiras
l_
PROCEDIMENTOS
Quantos aos
objetivos Procedimentos técnicos: Banco de dados
Descritiva

Técnica de analise: Regressdao com dados em painel

RESULTADOS

Fonte: Elaboragdo propria.

3.2 Populacao

A populagdo da pesquisa contempla as companhias abertas brasileiras listadas na B3,
no periodo de 2014 a 2022, que apresentam score ESG na base Refinitiv, totalizando 97
companhias. A justificativa para determinag¢do do periodo estudado estd embasada em avaliar
dados publicamente disponiveis e, somente a partir do ano de 2014 houve divulgagdo do score
ESG.

A escolha pela base da Refinitiv deve-se a acessibilidade e pelo fato de as pontuagdes

ESG serem projetadas para medir o desempenho, o comprometimento e a eficacia ESG relativos
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de uma empresa. Os dados sdo atualizados semanalmente, incluindo o recalculo das pontuacdes
ESG. Em determinado momento, as pontuagdes sao marcadas como definitivas para todos os
anos historicos, excluindo os cinco mais recentes. Dessa forma, as pontuagdes definitivas
permanecem inalteradas, mesmo que haja alteragcdes nos dados subjacentes, devido a

reformulacdes da empresa ou corregdes de dados (Refinitiv, 2022).

3.3 Coleta de dados

Os dados foram coletados mediante o acesso a base Refinitiv, a qual deixa explicito que
a pontuacdo ESG ¢ obtida conforme a avaliacdo dos dados publicamente disponiveis e
auditaveis, disponibilizados pelas empresas. Os temas principais, avaliados para ponderacao
dos célculos, sdo alocados em categorias, seguindo os trés pilares do ESG (ambiental, social e
governanga). Para tanto, a pontuacdo do pilar ESG ¢ uma soma relativa dos pesos das
categorias, que variam por setor, para as categorias ambientais e sociais. Para governancga, os
pesos permanecem os mesmos em todos os setores (Refinitiv, 2022). No Quadro 3 sdo expostos

os temas avaliados para pontuagao.

Quadro 3 — Classificagdo dos pilares - conforme categorias, temas e pontos de dados

Pilares Categorias Temas

emissoes

desperdicio

Emissao —
biodiversidade

sistema de gestdo ambiental

inovagdo de produto

Ambiental Inovacgao
receitas verdes, P&D e despesas de capital

agua

energia

Uso de Recursos
embalagem sustentavel

cadeia de abastecimento ambiental

igualmente importante para todos os grupos do setor,

Comunidade um peso médio de 5 atribuido a todos
Direitos Humanos direitos humanos
| marketing responsavel
Socia il
Responsabilidade pelo qualidade do produto
produto

dados privados
diversidade e inclusdo

Trabalhadores

desenvolvimento de carreira e treinamento
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condi¢des de trabalho

satde e seguranga

estratégia de RSC

Estratégia de RSC - -
relatorio ESG e transparéncia

estrutura (independéncia, diversidade, comités)

Governanga Gestao -
compensagio

direitos dos acionistas

Acionistas —
defesas de aquisigdo

Fonte: Elaborado conforme a base de dados Refinitiv (2022).

Ao verificar o Quadro 3, observa-se que cada letra que compde o acronimo apresenta
tematicas a serem avaliadas dentro das empresas. Dessa forma, com base nos temas abordados
em cada categoria, inclui-se os pontos de dados com divulgacdo suficiente, os quais sdo
utilizados como proxy. Os temas e pontos de dados apresentam uma relagdo um-para-um,
portanto, ha um ponto de dado identificado por tema (Refinitiv, 2022).

Logo, o célculo dos pesos das categorias ¢ um processo detalhado e estruturado,
essencial para a avaliagdo geral. Para normalizar os pesos das categorias entre 0 e 100, critérios
sdo considerados, como por exemplo, quando uma categoria possui multiplos temas e seus
respectivos pontos de dados, a metodologia de pontuagdo pondera a média de cada ponto de
dados por grupo da industria para determinar o peso da categoria. Inicialmente, os pesos padrao
comegam em cinco pontos, que representam a mediana, variando de 1 a 10 com base na
distribuicdo dos pontos do grupo industrial (Refinitiv, 2022).

Para categorias ambientais e sociais, a ponderacao ¢ derivada de uma combinagdo entre
as medianas da industria e transparéncia. Por exemplo, a categoria comunidade recebe peso
igual em todos os grupos industriais, refletindo sua importancia uniforme. Ja na governanga, os
pesos sdao determinados ndo por temas, mas sim pelos pontos de dados subjacentes. Com trés
categorias nesse pilar, o total de pontos de governanga ¢ 15, sendo calculado o peso de
magnitude para governanca com base nesse total. Algumas categorias, como despesas de P&D
"ambientais" e marketing responsavel, tém pesos padrao de um devido a falta de disponibilidade
de dados em alguns grupos industriais, ndo cumprindo os limites de transparéncia estabelecidos.
Esse método detalhado ¢ aplicado para assegurar a consisténcia na atribuicdo de pesos as
categorias, considerando a relevancia e disponibilidade dos dados em cada contexto industrial

(Refinitiv, 2022).
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Nesse sentido, ap6s a realizagdo paramétrica e efetivagcdo dos calculos, torna-se possivel
agrupar as companhias de acordo com a faixa de pontuagao ESG obtida, conforme representado

no Quadro 4.

Quadro 4 — Classifica¢do Pontuagdo ESG — Base Refinitiv

Pontuacao Quartil Descricio

A pontuacdo dentro dessa faixa indica desempenho relativo ruim de
0a25 Primeiro quartil ESG e grau insuficiente de transparéncia na geragao de relatorios
publicos de dados materiais de ESG.

A pontuagdo dentro dessa faixa indica um desempenho relativo
>25a50 Segundo quartil satisfatorio de ESG e grau moderado de transparéncia na geracdo de
relatdrios publicos de dados materiais de ESG.

A pontuacdo dentro dessa faixa indica um desempenho relativo bom
>50a75 Terceiro quartil de ESG e grau médio de transparéncia na geragdo de relatorios
publicos de dados materiais de ESG.

A pontuagdo dentro dessa faixa indica um desempenho relativo
>175a 100 Quarto quartil excelente de ESG e alto grau de transparéncia na geragdo de relator
ios publicos de dados materiais de ESG.

Fonte: Elaborado conforme a base de dados Refinitiv (2022).

Constata-se que as companhias listadas no primeiro quartil ndo apresentam um valor
significativo de praticas incrementais nas diretrizes do ESG. A partir do segundo quartil, ¢
notavel que as empresas apresentam uma certa relevancia em termos de divulgagdo e
desempenho de ESG, logo pondera-se que uma pontuagdo estendida entre 25 e 50 pontos
apresenta um desempenho satisfatorio. Quando apresenta uma nota compreendida entre 50 e 75
pontos hd um bom desempenho e, por fim, ao sinalizar a marca de 75 a 100 pontos, verifica-se
uma exceléncia de execugdo e geragao de relatorios ESG.

Por meio da plataforma Economatica, foram coletadas informagdes referentes ao valor
das provisdes, setor de atuagdo, governanga corporativa, rentabilidade, alavancagem e ativo
total das empresas selecionadas. Ressalta-se que as informacdes relativas a essas varidveis
foram extraidas diretamente da plataforma Economatica, sem a necessidade de consulta as
Demonstracdes Contabeis e/ou Notas Explicativas.

O periodo analisado compreendeu os anos de 2014 a 2022, sendo que algumas empresas
nao registraram provisdes em todos os anos, no entanto, a presenga de provisoes em pelo menos
um ano foi suficiente para inclusao na pesquisa. Além disso, algumas empresas nao forneceram
informagdes sobre o valor de certas provisdes em determinados anos.

As provisdes evidenciadas foram: Provisao Previdenciaria (PPREV); Provisao Civel
(PCIVI), Provisao para Garantia (PGARA), Provisao para Reestruturagao (PREES), Provisao
Ambiental (PAMBI), Provisao para Impostos (PIMPO) e Provisdo para Beneficios a
Empregados (PBENE).
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Destaca-se que houve a avaliagdo do score ESG de forma global e segregada em suas
dimensdes, visto que oferece uma visao abrangente e integrada das praticas e desempenho de
uma empresa nos aspectos ambiental, social e de governanca. No entanto, ao analisar
pontuagdes segregadas para cada um desses aspectos, € possivel identificar areas especificas
dentro de uma organizagao. Esta abordagem detalhada pode ampliar as reflexdes sobre como o
reconhecimento de provisoes afeta o desempenho ESG em empresas listadas no Brasil.

O Quadro 5 elenca as variaveis utilizadas nos modelos econométricos. Além da variavel
de interesse, foram tomadas variaveis identificadas na literatura como determinantes do nivel
de disclosure e que, portanto, podem impactar o desempenho ESG. Denota-se que para a
variavel rentabilidade, foram utilizados 2 indicadores o0 ROA e o ROE. Ao utilizar ambos os
indicadores em um estudo sobre o reconhecimento de provisdes e o desempenho ESG, torna-se possivel
obter uma visdo mais abrangente ¢ detalhada do impacto das praticas contabeis no desempenho
financeiro e na percepgao de sustentabilidade da empresa. O ROE pode mostrar como o reconhecimento
de provisodes influencia diretamente a rentabilidade em relagdo ao capital dos acionistas, enquanto o
ROA pode indicar como essa pratica afeta a efici€ncia operacional da empresa em relacdo aos ativos
totais. Combinar esses indicadores pode fornecer uma compreensdo mais completa do impacto do

reconhecimento de provisdes no contexto do desempenho ESG e financeiro da empresa.

Quadro 5 — Variaveis a serem utilizadas nos modelos econométricos

. Tipo de . Efeito
Variavel Vagizivel Proxy Sigla Esperado Autores
Drempetic, Klein e Zwergel
(2019); Crespi e Migliavacca
Desempenho (2020); Sharma Panday e Dagwal
ESG Dependente Score ESG ESG N/A (2020); Elafify (2021); Rahman e

Alsayegh (2021); Abdi, Li e
Camara-Turull (2022); Martins e

Cunha (2022)
Dzlssé?grf; 1110 Dependente Score ambiental ENV
Desempenho | Dependente . Crespi e Migliavacca (2020);
social P Score social SOC N/A Abdf Li ¢ Camara. Turull Ezozz);
Desempenho | Dependente Score de Martins e Cunha (2022)
de GOV
governanga
governanga
Valor monetario Ribeiro et al. (2019); Neves e
Independente da provisdo PROVT Bonfim (2021); Borges e Rover
reconhecida pela (2022); Oliveira, Minatto e Borba
empresa i no ano ¢ (2022);
Dummy de valor
Proviss "1" para empresa i @
OVROS | Independente | quepossui | ppoy Ribeiro ef al. (2019)

provisdo no ano t;
e "0" caso ndo
apresente provisao
Representatividade | PROVT _

do valor total de AT

Ribeiro ef al. (2019)
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provisdo da
Independente | empresa i no ano f,
em relagdo ao
valor total do ativo
da empresa i no ¢,
expresso em
percentual
Murcia e Santos (2009); Rover et
al. (2012); Fernandes (2013); Dal
Magro et al. (2015); Rufino e
Machado (2015); Consoni ¢
Colauto (2016); Ricardo,
Logaritmo Natural Barcellos e Bortolon (2017);
Tamanho Controle do Ativo AT ) Borges Junior (2019); Drempetic,
Klein e Zwergel (2019); Crespi ¢
Migliavacca (2020); Sharma,
Panday ¢ Dangwal (2020);
Elafify (2021); Rahman e
Absayegh (2021); Pinheiro et al.
(2022)
Rover et al. (2012); Consoni ¢
Colauto (2016); Silva, Aragjo e
Controle Lucro Liquido / ROA ) Santos (2018); Borges Junior
Ativo (2019); Sharma, Panday e
Dangwal (2020); Rahman e
Rentabilidade Absayegh (2021)
Murcia e  Santos  (2009);
Lucro Liquido / Fernandes (2013); Dal Magro et
Controle Patrimonio ROE ) al. (2015); Rufino e Machado
Liquido (2015); Ricardo, Barcellos e
Bortolon (2017); Elafify (2021)
Murcia e Santos (2009); Rover et
al. (2012); Dal Magro et al.
(2015); Consoni e Colauto
(2016); Souza ¢ Almeida (2017);
Controle Passivo / Silva, Araujo e¢ Santos (2018);
Alavancagem Patriménio ALAV ) Borges Junior (2019); Crespi ¢
Liquido Migliavacca (2020); Sharma,
Panday e Dangwal (2020);
Elafify (2021); Rahman e
Absayegh (2021)
Vetgr de varidveis Patten (2002); Murcia e Santos
. dum{?‘y que (2009); Consoni e Colauto
1dentifica 08 (2016); Ricardo, Barcellos e
Setor Controle setores de atuagdo SETOR &) B .
ortolon (2017); Souza e
correspondentes Almeida  (2017); Panday e
das companhias da
Dangwal (2020)
amostra
"ll)"ummy de Valor. Murcia e  Santos  (2009);
_ bara empresa 1 Fernandes (2013); Consoni e
Governanga listada no Novo Colauto (2010); Ricardo
. Controle Mercado no ano t; SEG (+) ’ ’
Corporativa non listacem Bgrcellos e Bortolon (2017);
¢V para & Silva, Araujo e Santos (2018);
em outros Ribeiro ef al. (2019)
segmentos

Fonte: Elaborag@o propria. N/A = ndo se aplica. Notas: ESG = environmental (ambiental) — social — governance
(governanga); ENV = environmental (ambiental); SOC = social; GOV = governance (governanga); PROVT =
provisao; PROV_D = provisao por dummy; PROVT AT= provisdo em relagdo ao ativo; AT = ativo; ROA =return
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on assets (retorno sobre o ativo); ROE = return on equity (retorno sobre o patrimoénio liquido); ALAV=
alavancagem; SEG = segmento de listagem.

Apos a determinagao das varidveis, foram estabelecidos os procedimentos de analise de

dados.

3.4 Procedimentos de analise dos dados

Os dados foram analisados por estatisticas descritivas e regressao com dados em painel,
por meio do software Stata. A metodologia de regressao de dados em painel ¢ uma abordagem
estatistica amplamente utilizada na analise de dados longitudinais, pois permite estudar as
diferengas entre as variaveis em cada periodo e analisar a evolugdo temporal de um fenomeno.
O objetivo principal dos modelos de regressdo de dados em painel € analisar o comportamento
de uma variavel dependente (Y), que pode ser quantitativa ou qualitativa, com base no
comportamento de variaveis explicativas (Favero, 2016). Como tiveram dados ausentes ao
longo dos anos para determinadas empresas, utilizou-se o painel desbalanceado.

O modelo econométrico genérico para os testes realizados € representado na equagao:

1o
ESGi poy = By + BLPROV . + G- AT; ¢ + By ROA;  + BLROE;  + B ALAV; . + B SEG; ¢ Z ¥i# SETGRJ'

Jj=1

g | p

+ Z B, + ANO, + £,

r=2014

Em que:

ESG i,t+1: representa o valor de ESG para a empresa i no periodo de tempo #+1.
b0, b1, 52, 53, p4, B35, p6: sdo coeficientes que representam a relagdo entre ESG i,¢+1 e cada

variavel independente:

PROYVi,t: € o valor do lucro para a empresa i no periodo de tempo z.

ATi,t: é o valor dos ativos totais para a empresa i no periodo de tempo z.

ROAi,t: € o retorno sobre os ativos para a empresa i no periodo de tempo .

ROEi,t: ¢ o retorno sobre o patrimonio liquido para a empresa i no periodo de tempo ¢.
ALAVit: é a alavancagem para a empresa i no periodo de tempo .

SEGi,t: € o valor do tamanho da empresa i no periodo de tempo ¢.

Além disso, a equacdo possui duas somatorias:
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. A primeira somatoria, ]1:01 yj. STORj, indica uma soma ponderada das varidveis relacionadas
a governanca (STORj) multiplicadas por seus respectivos coeficientes (yy).

. A segunda somatoria, »,2%%%,, 6t.ANOt, indica uma soma ponderada dos anos (ANOt)
multiplicados por seus respectivos coeficientes (6t).

Por fim,ei,t representa o termo de erro aleatorio, que captura todos os fatores nao
incluidos no modelo que afetam ESGi,#+1 e ndo sdo observaveis ou mensuraveis.

Essa equacao de regressao ¢ utilizada para entender como as variaveis independentes
estao associadas ao ESG das empresas, com base nos seus valores ao longo do tempo.

Para tratar problemas decorrentes da heterocedasticidade e da autocorrelagdo, os
modelos foram estimados com erros padrdo-robustos. O uso do comando vce(robust), que ¢é
implementado ao final do modelo estimado através do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), ¢ um procedimento crucial na analise de regressdo. Para que a regressao
por MQO seja confiavel, é necessario satisfazer certos pressupostos, entre os quais se destaca
a homocedasticidade. O emprego do comando vce(robust) ¢ uma abordagem comum e eficaz
para corrigir a presenga de heterocedasticidade nos dados. Esse comando estd associado a
utilizagdo do método de Huber-White, que permite a estimagdo de erros-padrdo robustos,
ajustados para lidar com a heterocedasticidade presente nos residuos. Importante notar que a
aplicacdo do método de Huber-White impacta diretamente as estimativas dos erros-padrao e,
consequentemente, as estatisticas t associadas, mas nao afeta as estimativas dos parametros,
como discutido por Favero e Belfiore (2017).

Os outliers foram tratados mediante o procedimento winsorize (winsorizagdo) até o
limite de 0,025. Como forma de verificar se os modelos estimados na pesquisa estio sujeitos a
problemas de multicolinearidade, foi empregado o Fator de Inflagdo da Variancia (VIF).

Reitera-se que, no processo de execucao do modelo de regressdo, foram observados e
atendidos determinados pressupostos essenciais (verificar se a distribuicdo dos residuos segue
uma distribui¢do normal; verificar se os residuos sdo independentes entre eles, ou seja, se ndo
ha uma correlagdo e se as variancias sao independentes).

A verificacdo da normalidade na distribui¢do dos residuos foi conduzida em
conformidade com o nimero de observagdes que, no estudo, totalizaram 526. O uso do teorema
central do limite na estatistica foi considerado como justificativa para a presuncdo de
normalidade, dada a tendéncia de maior observagao resultar em uma distribui¢ao normal. Em

relagdo a heterocedasticidade, procedimentos recomendados por Favero (2016) foram adotados,
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empregando-se a estimagdo dos pardmetros com erros padrdes robustos, indicando a presenga
de variancias discrepantes.

Os coeficientes do modelo foram estimados utilizando o método dos minimos
quadrados ordinarios, com os dados empilhados, enquanto o tipo de modelo em painel
escolhido se pautou pela parcimonia, optando-se por ndo realizar testes para identificar efeito
fixo, aleatorio ou dados empilhados. A exclusdo do efeito fixo foi fundamentada na presenca
de variaveis invariantes ao longo do tempo, garantindo maior consisténcia na analise. Embora
o estudo tenha apresentado poucos valores faltantes, evidenciou-se a natureza desbalanceada

do painel utilizado. Os resultados sdo apresentados e discutidos na proxima secao.

4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas

Na Tabela 1 evidencia-se os setores, as provisdes € o nivel de governanga corporativa

a partir das 526 observagdes obtidas na pesquisa.

Tabela 1 — Total de observagdes por setor, provisdes e nivel de governanga corporativa

Observagdes por Setor Frequéncia Percentual
Bens industriais 56 10,6
Comunicagdes 25 4,8
Consumo ciclico 107 20,3
Consumo nao ciclico 52 9,9
Financeiro 40 7,6
Materiais basicos 54 10,3
Petroleo gas e biocombustiveis 22 42
Satde 28 53
Tecnologia da informagao 12 2,3
Utilidade publica 130 24,7
Total 526 100,0
Observacoes por provisao

Sem provisido 29 5,5
Com provisido 497 94,5
Total 526 100,0
Observagdes por nivel de governanca corporativa

Outros segmentos 146 27,8
Novo mercado 380 72,2
Total 526 100,0

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa

Os dados revelam que o setor de utilidade publica € o que possui 0 maior numero de
observagoes (130), representando cerca de 24,7% do total. Isso pode ser atribuido ao fato desse
setor ter uma tendéncia em gerar impactos ambientais e sociais significativos devido a natureza

de suas operagdes, como geracao de energia, tratamento de dgua e gestdo de residuos. Logo,
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denota-se uma tendéncia por parte das empresas desse setor em serem mais rigorosas em
termos de governanca e transparéncia. Além disso, o setor de utilidade publica esta sujeito a
regulacdes especificas, o que pode influenciar nas politicas de provisionamento. No que diz
respeito as provisdes, a maioria das observagdes, 94,5% do total, possui provisdes, ou seja, a
maior parte das empresas apresentaram essa informacao durante o periodo de 2014 a 2022.
Com relagdo as observagdes por nivel de governancga corporativa, os dados apontam que o novo
mercado ¢ o nivel predominante, representando 72,2% das observagdes. Isso pode demonstrar
um interesse das empresas em adotar praticas mais transparentes € responsaveis em seus
negocios.

Na Tabela 2 ¢ possivel observar as estatisticas descritivas referentes aos tipos de

provisoes encontradas nas empresas no periodo em analise.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das observagdes por tipo de provisdo

Provisoes Minimo Maximo Média Desvio padrio
PPREV ,00 2.563.658,47 181.950,81 360.477,65
PCIVI ,00 5.641.418,31 151.182,26 513.789,89
PGARA ,00 553.161,40 10.056,20 60.393,74
PREES ,00 18.913,19 227,67 1.748,26
PAMBI ,00 954.492,28 26.854,65 100.619,52
PIMPO ,00 21.178.270,77 339.818,97 1.488.015,93
PBENE ,00 2.524.936,07 96.741,96 378.505,20
PROVCP ,00 37.664.469,36 435.007,34 2.897.866,57
PROVLP ,00 157.189.041,34 2.473.518,92 12.182.395,75
PROVT ,00 213.465.360,00 3.715.358,76 16.336.946,43
PROVT AT ,00 0,52 0,05 0,06

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa. Notas: PPREV = provisdes previdenciarias; PCIVI =
provisdes civeis; PGARA = provisdes para garantias; PREES = provisdes para reestruturagio; PAMBI = provisdes
ambientais; PIMPO = provisdes para impostos; PBENE = provisdes para beneficios a empregados; PROVCP =
provisdes de curto prazo; PROVLP = provisdes de longo prazo; PROVT = montante total de provisoes;
PROVT_AT =total de provisdes em relagdo ao Ativo (%); valores em milhares de Reais, corrigidos pela inflagéo,
exceto para PROVT _AT; N = 526.

Dentre as diferentes provisdes, denota-se que a Provisdo para Impostos (PIMPO)
apresenta o maior valor, podendo ser justificada por litigios envolvendo as obrigagdes fiscais,
como, por exemplo, o pagamento de impostos sobre o lucro das empresas. Por outro lado, a
Provisdo para Reestruturagao (PREES) exibe o menor valor, o que pode ser explicado pelo fato
de que essas provisdes em geral sdo reconhecidas e mensuradas em resposta a mudangas no
ambiente operacional e estratégico de uma empresa. Nesse sentido, compreende-se que as
empresas analisadas passaram por poucos processos de reorganizagdo ou reestruturacao,
refletindo, portanto, no valor de suas provisdes. Em seguida encontra-se a Provisdo para
Garantias (PGARA), esse resultado pode estar respaldado no fato de que, as empresas podem

apresentar uma tendéncia de confiar na qualidade de seus produtos e servigos, resultando em

uma expectativa menor de necessidade de reparos, substitui¢des ou compensagdes futuras para
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clientes.

Outro fator que pode influenciar no valor dessas provisoes, esta interligado no prazo de
garantias, pode ser que as empresas optem em reduzir esse periodo, devido ao histérico de
baixos indices de acionamento, o que pode refletir em um valor menor de provisdes. A Provisdo
de Longo Prazo (PROVLP) destaca-se por apresentar a maior média entre as categorias. Em
termos de dispersao dos dados, a Provisdo de Curto Prazo (PROVCP) mostra o maior desvio
padrdo. Isso sugere que as observagoes, nesta categoria, apresentam uma maior variabilidade
em relacdo a média, o que pode ser atribuido a incertezas ou flutuagdes nas obrigagdes de curto
prazo.

A andlise das informagdes referentes ao total de provisdes em relacdo ao ativo (%)
revela uma faixa relativamente baixa de valores, atingindo um valor maximo de 0,52% e média
de 0,05%. Esses resultados podem ser justificados pelo fato de a pesquisa englobar grandes
empresas, nas quais as provisoes ficam diluidas em rela¢do ao tamanho do ativo.

Na Tabela 3 visualiza-se as estatisticas descritivas das variaveis de controle, bem como

o score ESG total e por categoria (ambiental, social e de governanca).

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das observagdes por caracteristicas corporativas e scores ESG

|Varia’1veis Minimo Maximo Média Desvio padrio
AT 33,84 571.801.026,42 43.013.471,20 60.996.160,73
ROA -81,49 23,60 4,11 8,00
ROE -165,77 70,37 7,37 30,61
ALAV 0,00 1.553,97 221,55 259,42
ESG 1,03 91,06 51,34 20,57
ENV 0,00 95,90 46,47 27,39
SOC 1,50 96,72 53,76 23,19
GOV 0,83 94,86 52,98 21,77

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa. Notas: AT = Ativo, em milhares de Reais; ROA =
Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ALAV = Alavancagem; ESG = score ESG;
ENV = score ambiental; SOC = score social; GOV = score de governanga; N = 526; variaveis winsorizadas,
exceto o Ativo, aqui apresentado em milhares de Reais.

Ao observar os valores dos ativos das empresas, denota-se que hd uma dispersao, o que
pode sugerir uma grande variedade de tamanho das empresas envolvidas na pesquisa. Em se
tratando do ROA, os dados indicam que, em geral, as empresas obtiveram resultados positivos,
no entanto, pelo desvio padrao, pode-se identificar uma diversidade nas performances e a
presenca de empresas com rentabilidade negativa em relacdo ao ativo. No que se refere ao
ROE, a média de 7,37% indica que ha uma tendéncia de as empresas apresentarem uma
rentabilidade positiva sobre seu patriménio liquido, no entanto, o desvio padrdo de 30,61%
revela uma dispersao nos resultados, sugerindo que algumas empresas obtiveram um ROE

expressivo, enquanto outras enfrentaram desafios. A alavancagem média de 221,55%
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demonstra um nivel consideravel de endividamento, mas o desvio padrao expressivo sugere
que algumas empresas possam estar altamente alavancadas, enquanto outras operam com
menos dividas.

Sintetiza-se que a dispersao dos dados aponta para uma heterogeneidade no tamanho
das empresas incluidas na pesquisa, sugerindo uma gama diversificada de organizagdes
avaliadas. Essa variedade pode influenciar a interpretagdo dos resultados, uma vez que
empresas de diferentes portes podem ter impactos distintos nos indicadores financeiros. Em
relagdo ao ROA, a presenca de empresas com rentabilidade negativa indica que ha
organizagdes com desempenho inferior, mesmo que a média geral seja positiva. Esse aspecto
sugere a existéncia de empresas enfrentando desafios significativos na geragdo de lucro em
relacdo aos seus ativos, o que pode ter implicagdes tanto operacionais quanto estratégicas.

Ja no que diz respeito ao ROE, a alta dispersdo nos resultados revela que algumas
empresas obtiveram um retorno sobre o patrimdnio liquido expressivo, enquanto outras
enfrentaram dificuldades em atingir uma rentabilidade satisfatoria. Essa disparidade nos
resultados do ROE pode indicar diferencas substanciais na eficiéncia na utilizacdo do
patrimonio liquido entre as empresas, levando a diferentes niveis de lucratividade e eficacia na
gestao financeira.

Os scores ESG, ambiental, social e de governanga apresentam uma variagao
consideravel entre suas pontuagdes minimas e maximas. Isso indica que ha uma diversidade de
praticas e desempenhos entre as empresas analisadas. Além disso, observa-se que a média do
score ESG (51,34), € positiva e esta acima do ponto médio (50 pontos) da escala utilizada pela
Refinitiv. Isso sugere que as empresas analisadas tendem a ter praticas e politicas alinhadas
com critérios de sustentabilidade, responsabilidade social e boa governanga.

Observa-se uma média positiva para os scores ambiental, social e de governancga, sendo
0 score ambiental (46,47) esta abaixo do ponto médio da escala da Refinitiv. Além disso, o
score ambiental apresenta o maior desvio padrdo, refletindo variabilidade nas praticas
ambientais adotadas pelas empresas, possivelmente relacionada a diferentes graus de
compromisso com a sustentabilidade e politicas verdes. O score social tem a maior média,
indicando melhor desempenho nas praticas sociais. O score de governanga tem desvio padrao
moderado, sugerindo maior uniformidade nas praticas de governanga corporativa nas empresas
analisadas. Apesar das variagdes, valores proximos ao maximo nos scores indicam bom
desempenho em questdes ambientais, sociais e de governanga por algumas empresas.

Além disso, infere-se que a andlise das estatisticas descritivas revelou valores minimos

de zero, tanto para alavancagem quanto para o pilar ambiental entre as observagdes
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relacionadas as caracteristicas corporativas e aos scores ESG das empresas estudadas. O valor
minimo zero para alavancagem sugere a possivel auséncia de endividamento ou a adogao de
estratégias financeiras conservadoras por parte de algumas empresas na amostra, refletindo-se
em um nivel insignificante ou auséncia total de dividas. Quanto ao pilar ambiental, o valor
minimo zero indica a possibilidade de dados ausentes ou a falta de divulgacao de praticas ou
politicas ambientais especificas adotadas por algumas empresas, sugerindo uma potencial falta
de énfase na divulgacdo de suas iniciativas ambientais.

Os quartis de pontuagdo do score ESG na Refinitiv representam uma estratificacdo das
empresas em diferentes categorias, com base em seus desempenhos ambientais, sociais e de
governanga. Ao dividir o conjunto de empresas em quatro partes iguais, os quartis oferecem
uma visdo estruturada e comparativa das pontuac¢des ESG.

O primeiro quartil, abrangendo as pontuagdes mais baixas de ESG, sugere um
desempenho relativamente ruim em comparacdo com as demais empresas. O segundo quartil
indica um desempenho satisfatorio, enquanto o terceiro quartil evidencia um desempenho bom
e o quarto quartil, representando as pontuagdes mais altas, reflete um desempenho excelente
das empresas em suas praticas ambientais, sociais ¢ de governanga. Essa segmentagdo em
quartis permite uma andlise mais granular e facilita a compreensdo da distribuicdo das
empresas em relacdo as métricas ESG, possibilitando comparacdes entre seus respectivos
desempenhos, conforme descrito na base Refinitiv. A Tabela 4 evidencia a relacao entre as 526

observagoes realizadas neste estudo com os quartis.

Tabela 4 — Relagdo entre o n° de observacdes ¢ os quartis de desempenho ESG da base Refinitiv

Quartil Descricao N° de Observacoes
1° Desempenho relativo ruim 69
2° Desempenho relativo satisfatorio 166
3° Desempenho relativo bom 230
4 Desempenho relativo excelente 61

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa.

Evidencia-se que a maior parte das observagdes ficaram concentradas no 3° quartil, ou
seja, empresas com desempenho ESG relativo bom. Esse resultado revela que as empresas que
apresentam provisoes estdo reportando bom desempenho ESG (bom score ESG), isto ¢, pode
ser um indicio de que o reconhecimento de provisdes esta positivamente relacionado ao

desempenho ambiental, social e de governanca.

4.2 Relacao entre o reconhecimento de provisoes e o desempenho ESG
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Durante a execucao dos testes estatisticos para trés modelos distintos (Tabelas 7, 8 € 9),
uma matriz de correlacdo foi gerada para analisar as relagdes entre as variaveis. Os resultados
obtidos revelaram que os coeficientes de correlagdo préximos a +1 indicam uma associagao
positiva robusta entre as varidveis, enquanto valores proximos a -1 sugerem uma associacao
negativa. Por outro lado, coeficientes proximos a 0 refletem a auséncia de correlacdo entre as
variaveis. Importante notar que asteriscos foram utilizados para indicar significancia estatistica,

atingindo um limite de 10%, conforme evidenciado na Tabela 5.

Tabela 5 — Matriz de correlag@o entre as variaveis dependentes, independentes e de controle

Varidvel ESG ENV SOC GOV PROVT PROVT AT PROV_D
ESG 1,00

ENV 0,86* 1,00

SOC 0,92*  0,75* 1,00

GOV 0,66*  031*  046* 1,00

PROVT 0,33*  037%  025*% 0,17* 1,00

PROVT AT 0,08 007 004 0,11* 0,19% 1,00

PROV D 0,13*  0,11*  0,08* 0,16 0,19* 0,06 1,00
AT 0,19*  022*  020* 0,01 0,29* -0,68* 0,07
ROA 0,09  0,13* 0,10+ -0,04 -0,05 -0,02 -0,04
ROE 0,10 0,15  0,11*  -0,05 0,07 -0,03 -0,06
ALAV 007  011* 004 001 0,09* 0,02 0,06
SEG 0,01  -0,09% -002 0116*  -042* -0,07 0,15%

Fonte: Elaboragao propria. Notas: ESG = score ESG; ENV = score ambiental; SOC = score social; GOV = score
de governanga; PROVT = provisdo total; PROVT_AT = provisdo total em relag@o ao ativo; PROV_D = provisao
por dummy; AT = Ativo; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ALAV =
Alavancagem; SEG = Segmento de listagem; * significativo a 10%.

As correlagdes apresentadas na Tabela 5 fornecem indicativos sobre as relagdes entre
as variaveis do estudo. Notavelmente, observa-se uma associa¢do significativa entre as
variaveis ESG e seus componentes individuais (ambiental, social e governanga), o que era
esperado dada a natureza interdependente desses indicadores. Isso sugere uma consisténcia
interna nos scores ESG e reforca a ideia de que empresas com pontuagdes mais altas em ESG
tendem a ter pontuacdes elevadas em suas dimensdes constituintes.

Ha correlacdes positivas significativas entre os scores ESG, Ambiental (ENV), Social
(SOC) e Governanga (GOV) com as provisdes (PROVT), embora essas correlagdes nao sejam
extremamente altas, sugerindo uma relagdo moderada entre a sustentabilidade percebida e as
provisdes.Ao observar as correlacdes entre as provisdes e outras varidveis, fica evidente que as

provisdes estdo mais fortemente correlacionadas com o tamanho do ativo (AT), especialmente
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a provisdo total em relacdo ao ativo (PROVT _ AT). Essa correlagdo é expressiva e positiva,
indicando que quanto maior o tamanho do ativo, maior tende a ser a provisao total em relacao
a esse ativo. Essa relagdo pode ser interpretada como uma potencial estratégia de gestdo de
riscos e responsabilidade financeira em empresas maiores.

Além disso, as correlagdes das provisdoes (PROVT, PROVT AT, PROVT D) com os
retornos financeiros (ROA e ROE) sdo relativamente baixas e negativas, o que sugere uma
possivel relagdo inversa entre as provisdes contdbeis e a rentabilidade financeira. Isso pode
indicar que o reconhecimento de provisdes elevadas pode impactar negativamente o
desempenho financeiro das empresas.

No entanto, ¢ valido ressaltar que as correlagdes, embora fornegam indicios, ndo
estabelecem relagdes causais diretas entre as variaveis. Elas apenas mostram associagdes entre
os dados observados. Portanto, essas correlagdes fornecem uma base para o modelo
econométrico, sugerindo possiveis dire¢des de impacto entre as variaveis, mas a andlise mais
aprofundada por meio do modelo é necessaria para confirmar tais relagdes e identificar
possiveis fatores de influéncia.

Destaca-se que houve a decisdo de manter o Fator de Inflagdo de Variancia (VIF) médio
em torno de 2.00, visto que esse valor é considerado baixo de acordo com a literatura. E
importante ressaltar que a detec¢do de multicolinearidade ¢ comumente estabelecida com VIF
acima de 5. Assim sendo, no contexto especifico, uma das estratégias para reduzir o VIF seria
a exclusdo de uma das variaveis relacionadas a rentabilidade, como ROA ou ROE, dos
modelos. Contudo, considerando a similaridade e relevancia dessas métricas para a analise
empreendida, a manutencdo de ambas ¢ justificavel, uma vez que sua interdependéncia tende
a impactar o aumento do VIF. Assim, a op¢do por ndo remover nenhuma dessas variaveis visa
preservar a integralidade das informacdes relevantes para o escopo da analise.

A utilizacdo conjunta do ROA e do ROE em um mesmo modelo permite uma avaliagdo
mais abrangente e detalhada do desempenho financeiro das empresas. Enquanto o ROA avalia
a eficiéncia operacional da empresa em gerar lucro em relagao aos ativos totais, 0 ROE mensura
a rentabilidade em relacdo ao patrimonio liquido dos acionistas, o que fornece diferentes
perspectivas sobre o uso dos recursos e a gestdo financeira da empresa. Diante dessa
perspectiva, o presente estudo respaldou-se na produgdo cientifica de Buallay (2019) o qual
propds conectar as trés dimensodes da sustentabilidade (ESG) com diferentes indicadores de
desempenho empresarial em um mesmo modelo, atrelando o desempenho operacional, medido
pelo retorno sobre os ativos (ROA) e o desempenho financeiro, medido pelo retorno sobre o

patrimdnio liquido (ROE).
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A relagdo entre as provisdes, mensuradas pelo valor monetario, € o desempenho ESG
revela aspectos sobre a gestdo financeira e a responsabilidade corporativa das empresas,

conforme evidenciado na Tabela 6.

Tabela 6 — Provisdes mensuradas pelo valor monetério e o desempenho ESG

Variavel ESG ENV SOC GOV
PROVT 1,09E-06 1,18E-06 1,27E-07 2,11E-06™"
AT 5,87 7,84 7,31 041
ROA 0,20 0,22 0,27 0,07
ROE 0,02 0,08 0,02 -0,04
ALAV 5,92E-04 6,33E-03" -9,60E-04 -3,70E-03
SEG 10,49™" 7,85 9,68 15,57
Constante -52,61™ -89,93"* -67,34™" 31,33
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
Obs. 526 526 526 526
VIF médio 2,00 2,00 2,00 2,00
R? 0,29 0,34 0,28 0,15

Fonte: Elaboragdo propria. Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; PROVT
= provisdo total; AT = Ativo; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patrimonio Liquido; ALAV
= Alavancagem; SEG = Segmento de listagem; ESG = score ESG; ENV = score ambiental; SOC = score social;
GOV= score de governanga; VIF = Fator de Inflagdo de Variancia.

Na Tabela 6, verifica-se que o tamanho da empresa apresenta relagdo positiva com o
desempenho ESG. Em outras palavras, compreende-se que empresas maiores tendem a
apresentar scores ESG mais altos, ou seja, melhor desempenho ESG. Ao se avaliar os aspectos
de forma separada, denota-se que o tamanho da empresa apresenta uma relagdo positiva com o
desempenho ambiental e social. Isso pode ser atribuido ao fato de que organizacdes maiores,
geralmente, possuem mais recursos financeiros, tecnologicos e humanos para investir em
praticas sustentaveis e responsaveis ambientalmente e socialmente. Portanto, o tamanho da
empresa pode servir como um indicador de seu comprometimento com o desempenho
ambiental e social.

A rentabilidade, medida pelo retorno sobre o Ativo (ROA), assim como a alavancagem,
demonstra relagdo positiva somente com o desempenho social. O nivel de Governanga
Corporativa, representado pelo segmento de listagem, mostra relagdo positiva com o
desempenho ESG, ambiental, social e de governanca. A alavancagem tem relagcdo positiva,
apenas, com o desempenho ambiental. Por sua vez, empresas mais alavancadas sdo as que
apresentam melhor desempenho ambiental, mas ndo parecem ser aquelas com melhor

desempenho ESG, social e de governanga.
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Esses achados corroboram os estudos acerca dos determinantes do disclosure, mais
especificamente, dos determinantes do ESG, tais como, Drempetic, Klein e Zwergel (2019),
Crespi e Migliavacca (2020), Sharma Panday e Dagwal (2020), Elafify (2021), Rahman e
Alsayegh (2021), Abdi, Li e Camara-Turull (2022), os quais encontraram que varidveis como
tamanho da empresa, rentabilidade e alavancagem estao relacionadas com o disclosure ESG ou
scores ESG. Em contrapartida, contraria, parcialmente, os resultados de Ribeiro et al. (2019)
no que tange a Governanga Corporativa, uma vez que as autoras citadas encontraram que
pertencer ao segmento do Novo Mercado ndo tem efeito significante sobre o score de
divulgacdo ambiental.

No que tange as varidveis de interesse, o total de provisdes demonstrou exercer efeito
positivo somente no score de governanca, sustentando a hipotese H4 para esta forma de
mensuracdo das provisdes. Isso significa que empresas com montante de provisdes
reconhecidas tendem a ter melhor desempenho de governanca, ou seja, tendem a ter mais agdes
ligadas a transparéncia, responsabilidade e ética. Uma explicagdo para este resultado pode estar
atrelada ao fato de que as empresas com elevado montante de provisdes reconhecidas busquem
minimizar os riscos e litigios, divulgando mais acdes relativas as finangas, estrutura
organizacional, processo de tomada de decisdes, implementacdo de politicas eficazes para lidar
com corrupg¢ao e adogao de padrdes éticos a serem seguidos, inclusive, por seus colaboradores.
As demais hipoteses ndo foram suportadas por resultados estatisticamente significativos para
essa forma de mensuragdo das provisoes.

Na Tabela 7, elucida-se a representatividade das provisdes comparativamente ao Ativo
total e sua relacdo com o desempenho ESG. O objetivo ¢ verificar se existe uma associacdo
significativa entre essas variaveis, auxiliando na compreensdao da representatividade das

provisdes em relagdo ao tamanho do ativo das empresas no periodo analisado.

Tabela 7 — Provisdes em relag@o ao ativo e o desempenho ESG

Variavel ESG ENV SOC GOV
PROVT AT 34,21 59,70 11,57 33,28
AT 6,88™" 8,91™ 7,42 2,39
ROA 0,17 0,17 0,26" 0,02
ROE 0,03 0,10" 0,02 -0,04
ALAV 6,34E-04 6,54E-03" -8,96E-04 -3,87E-03
SEG 9,80™" 7,27 9,65™ 13,99
Constante -69,09"" -108,28"" -69,42" 0,17
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim

Obs. 526 526 526 526
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VIF médio 1,69 1,69 1,69 1,69
R? 0,29 0,35 0,28 0,14
Fonte: Elaborag@o propria. Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%;
PROVT_ AT = provisao total em relacdo ao ativo; AT = Ativo; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno

sobre o Patrimdnio Liquido; ALAV = Alavancagem; SEG = Segmento de listagem; ESG = score ESG; ENV =
score ambiental; SOC = score social; GOV = score de governanga; VIF = Fator de Inflacdo de Variancia.

Os resultados apresentados na Tabela 7 apontam que, para a variavel de interesse, o
indicador resultante da provisao dividido pelo ativo demonstra exercer efeito positivo
estatisticamente significativo no score ESG e, ao avaliar de forma isolada, para o score
ambiental. Nesse sentido, denota-se que, ao avaliar as provisdes mensuradas pelo valor
monetario o montante total de provisdes apresenta significancia para o score governanga, ao
passo que, ao avaliar as provisoes em relagdo ao ativo, ndo se identifica uma significancia para
esse mesmo score e sim para o score ESG de formal global e para o desempenho ambiental.

Esses resultados destacam a importancia de considerar ndo apenas o montante das
provisdes, mas também a magnitude, para que assim se possa compreender o seu possivel
impacto no desempenho ESG.

Observa-se que o tamanho da empresa apresenta relagdo positiva com o desempenho
ESG, assim como tem significancia ao avaliar os scores de forma individual nos pilares:
ambiental, social e governanca. Outra particularidade, observada nesse modelo econométrico,
consiste na avaliacdo do ROE, que apresentou significancia para o score ambiental.

No entanto, pondera-se que os resultados apresentados na Tabela 7, ao se considerar as
variaveis ROA, alavancagem e governanga corporativa, apresentaram O mesmo
comportamento identificado na Tabela 6. Em outras palavras, ao utilizar uma medida relativa
de provisdes, o resultado segue na linha de sustentacao das hipdteses H1 e H2.

Finalmente, pondera-se que a existéncia de provisdes reconhecidas pode influenciar o
desempenho ESG de uma empresa. Nesse sentido, a Tabela 8 foi gerada a partir de um modelo
econométrico que utilizou uma varidvel dummy para representar a presenca ou auséncia de
provisdes em uma determinada empresa i no ano ¢. Essa variavel assumiu o valor "1" para as
empresas que possuiam provisdes e "0" para as empresas que ndo apresentaram provisoes no

periodo analisado. Os resultados podem ser visualizados na Tabela 8.

Tabela 8 — Existéncia de provisdes € o desempenho ESG

Variavel ESG ENV SOC GOV
PROV_D -2,92 -5,97 -5,73 3,45
AT 7,00™" 9,13 7,58 2,33"
ROA 0,18 0,20 0,27 0,04

ROE 0,01 0,07 0,02 -0,05
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ALAV 2,74E-04 5,89E-03" -1,17E-03 -4,02E-03
SEG 9,85™ 7,45 10,17 13,38
Constante -66,96"" -104,15™ -66,44™ -0,77
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
Obs. 526 526 526 526
VIF médio 1,67 1,67 1,67 1,67
R? 0,28 0,34 0,28 0,13

Fonte: Elaboragao propria. Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; PROV_D
= provisdo total por dummy; AT = Ativo; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio
Liquido; ALAV = Alavancagem; SEG = Segmento de listagem; ESG = score ESG; ENV = score ambiental; SOC
= score social; GOV = score de governancga; VIF = Fator de Inflagdo de Variancia.

O modelo econométrico aplicado permitiu analisar a relacdo entre a presenca de
provisdes e outras variaveis de interesse, possibilitando avaliar seu impacto e significncia
estatistica. Observa-se que nao houve relagdes estatisticamente significativas quando
considerada a variavel de interesse, provisao total por dummy. Logo, a existéncia ou ndo de
provisoes reconhecidas, medida pela dummy de provisdo, ndo estd relacionada com o
desempenho ESG, ambiental, social e de governanga, impossibilitando inferéncias acerca das
hipoteses para esta forma de mensuracao das provisdes.

Os resultados dessas analises contrariam, parcialmente, os achados de Ribeiro et al.
(2019), que confrontaram as provisdes ambientais com o score de disclosure ambiental. As
autoras citadas encontraram que empresas com provisdo ambiental no balango tendem a
divulgar mais informacdes ambientais, que a grandeza da provisdo ambiental importa menos
que sua presenca no score de disclosure e que a dummy de provisao ambiental foi a segunda

variavel mais relevante para explicar o nivel de disclosure ambiental.

4.3 Relacgdo entre o reconhecimento de provisoes e os pilares ESG

Na sequéncia, foram analisadas as relacdes entre as categorias de provisdes e os pilares
que constituem a sigla ESG, concentrando-se nos aspectos ambientais e sociais. As provisdes
ambientais foram relacionadas ao pilar (desempenho) ambiental. Por sua vez, as provisdes
sociais, que, neste estudo, englobam as provisdes previdencidrias, civeis e de beneficios a
empregados, foram relacionadas ao pilar (desempenho) social.

Para esse proposito, foram definidas seis variaveis, que derivam das variaveis genéricas
de provisoes apresentadas no Quadro 5 da secdo 3.3. Foram consideradas variaveis especificas
para as provisdes ambientais: PAMBI, que representa o valor bruto das provisdes ambientais;

PAMBI AT, que reflete a relagdo entre PAMBI e o Ativo Total; e PAMBI D, uma dummy,
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recebendo valor 1 para observagdes com provisao ambiental e zero para aquelas que nio tém
esse tipo de provisdo. Em paralelo, a variavel, denominada PROVS, corresponde a soma dos
valores brutos das provisdes enquadradas como sociais. Além disso, foram introduzidas as
varidveis PROVS AT, que expressa a relacdo entre PROVS e o Ativo Total da empresa, e
PROVS D, uma variavel dummy, que assume valor 1 para observagdes com provisao social e
zero para as demais. Essas variaveis foram definidas a fim de proporcionar uma avaliagao mais
detalhada das provisdes, possibilitando uma compreensdo de como tais aspectos se relacionam
com o desempenho ambiental e social das empresas em estudo.

Ao se considerar as provisdes ambientais, constituiram variaveis independentes de
interesse separadamente em trés modelos (provisao ambiental mensurada pelo valor monetario;
provisdao ambiental em relagdo ao ativo e existéncia de provisdo ambiental avaliada por dummy)
e, para os trés modelos, a variavel dependente foi o score ambiental. Os resultados das relagdes

entre as provisoes ambientais ¢ o desempenho ambiental podem ser observados na Tabela 9.

Tabela 9 — Provisdes ambientais e desempenho ambiental

Variavel ENV ENV ENV
PAMBI -8,03E-05™

PAMBI_AT -16,91

PAMBI_D 5,78™
AT 9,01™ 8,96™" 8,77
ROA 0,19 0,20 0,22
ROE 0,07 0,07 0,07
ALAV 4,84E-03 6,07E-03" -7,80E-03™
SEG 6,75 6,81" 7,36™"
Constante -107,14™ -106,96™ -105,71"*
Ano Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim
Obs. 526 526 526
VIF médio 1,68 1,66 1,69

R? 0,34 0,34 0,34

Fonte: Elaboragao propria. Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; PAMBI
= provisdes ambientais; PAMBI AT = provisdes ambientais em relagdo ao Ativo; PAMBI D = provisdo total por
dummy; AT = Ativo; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ALAV =
Alavancagem; SEG = Segmento de listagem; ENV = score ambiental; VIF = Fator de Inflagdo de Variancia.

Infere-se que as provisdes ambientais, quando mensuradas pelo seu valor bruto,
apresentaram relagdo negativa com o score ambiental. Por outro lado, quando mensuradas pela
dummy, a relagdo encontrada foi positiva. A razao entre provisdes ambientais € o ativo total nao
foi estatisticamente significativa.

A variacdo nos resultados das provisdes ambientais sugere uma sensibilidade na relagdo
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entre o reconhecimento dessas provisdes e o desempenho ambiental. A interpretacdo negativa,
ao se considerar o valor bruto, pode estar associada a eventuais despesas ou passivos
ambientais., ou seja, em algumas situagdes as empresas podem inflar seus nimeros e criar
reservas excedentes para cobrir impactos ambientais futuros, o que pode afetar negativamente
o desempenho ambiental da companhia. Ja a interpretagdo positiva, quando avaliada pela
variavel dummy, pode indicar que a mera divulgacdo ou reconhecimento de tais provisoes
ambientais, mesmo sem um valor monetdrio explicito, reflete uma postura transparente e
comprometida da empresa com questdes ambientais, impactando positivamente seu score nesse
aspecto. Nesse sentido, a HS deve ser aceita parcialmente.

Os resultados do presente estudo corroboram com os achados de Ribeiro et al. (2019),
reforcando que empresas que adotam provisdes ambientais tém uma tendéncia a demonstrar um
nivel mais elevado de divulga¢do ambiental. Assim sendo, os estudos convergem na
constatacdo de que a presenga de provisdes ambientais esta associada positivamente com um
maior comprometimento das empresas em divulgar informacdes sobre questdes ambientais.
Assim sendo, empresas que reconhecem provisdes ambientais podem estar mais inclinadas a
demonstrar seu comprometimento com questdes sustentaveis ¢ ambientais por meio da
divulgacdo proativa de suas atividades e impactos. Isso pode refletir uma estratégia para
transmitir confianca aos stakeholders, como investidores, consumidores e orgaos reguladores,
demonstrando um alinhamento aos principios éticos € ambientais, o que pode favorecer a
reputagdo e a imagem corporativa perante o publico e o mercado.

Observa-se que nos trés modelos econométricos analisados para a provisdo ambiental,
verificou-se uma relacdo positiva entre o tamanho e o desempenho ambiental das empresas.
Esta associagdo pode estar respaldada no fato que empresas de maior porte frequentemente
possuem recursos financeiros mais significativos, o que lhes permite investir em praticas e
tecnologias mais avancgadas voltadas para questdes ambientais. Além disso, a dimensdo das
organizagdes muitas vezes esta relacionada a sua visibilidade e a pressao publica, fazendo com
que busquem uma postura mais proativa em relagdo as questoes ambientais para preservar sua
reputagdo e imagem corporativa. Adicionalmente, companhias de maior porte podem ter
estruturas mais complexas, o que as leva a adotar politicas e estratégias mais formalizadas para
o gerenciamento de impactos ambientais, contribuindo para um desempenho superior nessa
area. Esses fatores combinados podem explicar a relacao positiva identificada entre o tamanho
das empresas e seu desempenho ambiental.

Em se tratando, do ROA e do ROE nao foram observadas significancias estaticas para

os modelos. A falta de evidéncia estatistica impede a conclusdo sobre se as empresas mais
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rentaveis, ao reconhecerem provisdes ambientais, tém uma inclinagdo maior para divulgar
informacdes relacionadas ao seu desempenho ambiental. Esse resultado indica que a
rentabilidade, medida pelo ROA e ROE, pode nao estar diretamente associada a disposi¢ao das
empresas em divulgar suas praticas e politicas ambientais, destacando a complexidade na
compreensdo da relagdo entre aspectos financeiros e ambientais nas estratégias de divulgagao
corporativa. Esses achados vao de encontro com as constatagdes de Silva, Aratjo e Santos
(2018), assim como, Barcellos e Bortolon (2017), que identificaram em seus estudos nao haver
uma relacdo entre rentabilidade e o nivel de disclosure.

Infere-se também que ao avaliar estes modelos, a alavancagem mostrou uma significancia
estatistica em relacdo ao desempenho ambiental, especialmente ao considerar a provisao
ambiental em relacdo ao ativo e a provisdo total por meio de uma variavel dummy. Essa
constatagdo pode ser justificada por alguns fatores, tais como o fato da alavancagem financeira,
que representa o uso de recursos financeiros externos pela empresa, ter a capacidade de
influenciar diretamente em suas praticas ambientais. Ademais, empresas com maior
alavancagem podem estar mais propensas a adotar estratégias de sustentabilidade, uma vez que
a gestdo ambiental eficiente muitas vezes demanda investimentos substanciais. Além disso, a
pressdo dos stakeholders, a regulamentacdo governamental e a propria conscientizacdo das
organizagdes sobre a importancia da responsabilidade ambiental podem motivar empresas
alavancadas a incorporarem praticas mais aprimoradas de gestdo ambiental, mostrando que o
reconhecimento de provisao ambiental pode refletir no desempenho ambiental.

Denota-se que a significancia estatica observada para o nivel de governanga corporativa
sugere que empresas listadas em niveis mais elevados de governanca e que reconhecem
provisdes ambientais t€ém uma tendéncia maior a divulgar informag¢des ambientais voluntarias.
Assim sendo, as instituigdes com melhores praticas de governanga frequentemente adotam
politicas mais transparentes e comprometidas com a divulgagdo de informacdes nao financeiras,
como questdes ambientais, como parte de suas estratégias de comunicagdo e de relacionamento
com stakeholders. A pressdo exercida por investidores, reguladores e a propria sociedade por
maior transparéncia em relagdo as praticas sustentaveis pode motivar empresas com alto nivel
de governanga a adotarem uma postura mais ativa na divulgacao de suas atividades ambientais.
Além disso, essas empresas costumam ter estruturas de controle mais solidas e processos
internos mais robustos, o que facilita a coleta, o0 monitoramento e a divulgagao de informagoes
ambientais. Portanto, a significancia estatistica entre o nivel de governanca e a divulgacdo

voluntdria de informagdes ambientais reforca a nog¢do de que a transparéncia e a
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responsabilidade corporativa estdo intrinsecamente ligadas a praticas avangadas de governanga,
promovendo uma maior divulgacao de informagdes relacionadas ao meio ambiente.

As provisdes sociais constituiram varidveis independentes de interesse separadamente
em trés modelos (provisdo social mensurada pelo valor monetario; provisao social em relagao
ao ativo e existéncia de provisao social avaliada por dummy). Nos trés modelos, a varidvel

dependente foi o score social. Os resultados obtidos podem ser vistos na Tabela 10.

Tabela 10 — Provisdes sociais e desempenho social

Variavel SOC SOC SOC
PROVS 6,29E-06™"

PROVS_AT 151,17"

PROVS D 6,02
AT 6,65™" 7,57 7,40™
ROA 0,30 0,29 0,27
ROE 0,03 0,03 0,02
ALAV 1,30E-03 3,46E-04 1,21E-03
SEG 10,85™ 10,05™ 9,68
Constante -58,70™ -73.24™ -72,70™
Ano Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim
Obs. 526 526 526
VIF médio 1,81 1,68 1,67

R? 0,29 0,29 0,29

Fonte: Elaboragdo propria. Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; PROVS
= provisoes sociais; PROVS AT = provisdes sociais em relagdo ao Ativo, PROVS_D = proviséo total por dummy;
AT = Ativo; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patrimonio Liquido; ALAV = Alavancagem;
SEG = Segmento de listagem; SOC = score social; VIF = Fator de Inflagdo de Variancia.

Como demonstrado na Tabela 10, os resultados indicaram que as provisdes sociais, para
as trés formas de mensuragdo, mantém relagdo positiva e significativa com o score social. Tais
resultados sugerem que h4 uma relagdo entre o reconhecimento de provisdes sociais € o
desempenho social, indicando que as provisdes previdencidrias, civeis e de beneficios a
empregados tém uma influéncia positiva no desempenho social das empresas.

A observacdo de uma significancia estatistica positiva entre as provisdes sociais € 0
desempenho social sugere uma relagdo direta entre o reconhecimento dessas provisdes € a
divulgacdo de informagdes no pilar social por parte das empresas. Esse resultado pode ser
interpretado como um esfor¢o de legitimar as agdes corporativas, onde o reconhecimento das
provisdes sociais, possuindo implicacdes financeiras, impulsiona uma maior divulgacdo de
informagdes sobre os beneficios oferecidos a sociedade. Pode-se considerar essa pratica como

uma forma de compensac¢do, onde embora existam litigios decorrentes de questdes sociais, as



56

empresas buscam destacar e enfatizar os beneficios que proporcionam a comunidade.

Ao se considerar a variavel tamanho, visualiza-se uma influéncia significativa e positiva
do em todos os modelos de reconhecimento de provisdes sociais. Assim sugere-se que empresas
de maior porte, ao possuirem provisdes sociais, tendem a divulgar um nivel mais elevado de
informacdes sociais. Essa relagdo justifica-se pelo fato que as empresas maiores geralmente
possuem recursos financeiros e estruturais mais amplos, o que pode facilitar a implementagao
de politicas e praticas que promovam a transparéncia em relagdo as questdes sociais. Além
disso, organizacdes de grande porte tendem a ser mais visiveis e atraem uma maior aten¢ao do
publico e de investidores, o que pode incentivar uma postura mais proativa na divulgagao de
informagdes sociais para preservar sua imagem e reputacdo corporativa.

A constatagdao da significancia estatica do ROA em relagdo ao reconhecimento de
provisdes sociais indica que empresas mais rentaveis, associadas ao reconhecimento dessas
provisoes, tendem a divulgar um maior volume de informacdes sociais. Esses resultados foram
sustentados, nos trés modelos de econométricos. Nesse sentido, aponta-se que as empresas com
maior rentabilidade financeira podem estar mais inclinadas a adotar estratégias de divulgacao
social como parte de seus esfor¢os para melhorar sua reputagdo e transparéncia corporativa,
atraindo assim investidores, clientes e outros stakeholders. Além disso, a boa performance
financeira pode indicar uma gestdo mais eficaz e estdvel, permitindo que tais empresas
dediquem mais recursos para a divulgagdo e praticas relacionadas ao lado social do negdcio.
Esse alinhamento entre rentabilidade e divulgacdo social pode ser interpretado como uma
estratégia para garantir a sustentabilidade a longo prazo da empresa, utilizando as praticas
sociais como um fator competitivo e diferencial no mercado. Assim, a observagdo da
significancia estatistica entre ROA e o reconhecimento de provisdes sociais corrobora a relagdo
entre desempenho financeiro e divulgagdo de informagdes sociais.

Ao passo que o ROE nao apresentou significancia estatistica em nenhum dos modelos
analisados. Essa falta de evidéncia estatistica impede a conclusdo sobre se as empresas mais
rentaveis, ao reconhecerem provisdes sociais, tém uma inclinagdo maior para divulgar
informacdes relacionadas ao seu desempenho social. Isso sugere que o ROE pode nao ser um
indicador sensivel o suficiente para capturar a relagdo entre a rentabilidade das empresas e sua
divulgacdo social quando associada ao reconhecimento de provisdes sociais.

A andlise da alavancagem em relagdo ao reconhecimento de provisdes sociais revelou
resultados divergentes nos diferentes modelos considerados. No modelo que avalia o valor total
da provisdo social, ndo foi possivel identificar uma associacdo estatisticamente significativa

entre alavancagem e o reconhecimento dessas provisdes. Entretanto, ao considerar o
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reconhecimento da provisdo social em relagdo ao ativo, constatou-se que empresas mais
alavancadas tendem a divulgar mais informacgdes sociais. Esse achado pode ser interpretado
devido a possibilidade de que empresas com maior endividamento, ao reconhecerem provisoes
sociais em relagdo aos seus ativos, possam perceber a importancia estratégica de demonstrar
comprometimento com questdes sociais para manter a confianga dos stakeholders.

No entanto, ao avaliar a provisdo social total por meio de uma variavel dummy,
observou-se uma significancia estatistica negativa. Esse resultado pode indicar que, quando a
variavel dummy ¢ utilizada de forma dicotdmica para representar a presenca ou auséncia de
provisdes sociais, empresas mais alavancadas podem ter uma tendéncia a divulgar menos
informagdes sociais. Isso pode ser justificado pelo fato que empresas altamente alavancadas
podem enfrentar uma maior pressdo por parte de credores e investidores para manter um
equilibrio financeiro sélido, priorizando o pagamento de dividas e a garantia de retorno do
capital investido.

Nesse contexto, a divulgacdo de informagdes sociais, mesmo quando associada ao
reconhecimento de provisdes sociais, pode ser percebida como uma alocagdo de recursos que
ndo esta diretamente relacionada a geragcdo de lucro ou a redugdo de passivos, podendo,
consequentemente, ser vista como secundaria em comparagdo com as demandas financeiras
imediatas da empresa. Adicionalmente, em cenarios de maior alavancagem, as empresas podem
adotar uma postura mais conservadora, minimizando a divulgacdo de informagdes adicionais
que possam aumentar a percepcao de riscos ou fragilidades financeiras, preferindo uma
abordagem mais restrita quanto a divulga¢do de questdes sociais que ndo sdo estritamente
exigidas por regulamentacdes ou contratos de financiamento. Essa postura mais cautelosa e
focada na gestdo financeira pode levar as empresas altamente alavancadas a limitar a divulgagao
de informagdes sociais ao utilizar a variavel dummy, buscando assegurar uma imagem de
solidez financeira e atender prioritariamente as expectativas dos credores e investidores.

Quanto a governanga, embora ndo tenha sido avaliada separadamente, sua significancia
estatica para os trés modelos refor¢a a importancia da boa gestao corporativa. A relagao positiva
entre as provisdes sociais € o desempenho social pode ser justificada pela natureza dessas
provisdes, que abrangem responsabilidades relacionadas as areas trabalhistas, civeis e aos
beneficios dos colaboradores. O investimento nessas esferas ndo apenas atende a exigéncias
regulatdrias, mas também evidencia o comprometimento das empresas com o bem-estar dos
funcionarios e das comunidades, promovendo um impacto social positivo. Assim, o resultado
H6 aceito nos modelos econométricos ressalta a importancia do reconhecimento das provisoes

sociais para fortalecer o desempenho social das organizagdes, apontando para a necessidade
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continua de praticas de governanga que priorizem o cumprimento de obrigagdes sociais e
trabalhistas para além das exigéncias normativas.

Portanto, quando as empresas reconhecem e registram as provisdes relacionadas a obrigagdes
sociais, como questoes trabalhistas, civeis e beneficios para funcionarios, isso esta associado a um
melhor desempenho em aspectos sociais. O reconhecimento dessas provisdes ¢ considerado como um

indicativo de comprometimento das empresas em relagdo ao bem-estar de seus colaboradores e

comunidades, impactando positivamente sua performance no ambito social.

4.4 Conclusoes acerca das hipoteses do estudo

Diante dos resultados obtidos, no Quadro 6, apresenta-se um resumo sobre as hipoteses

do estudo.

Quadro 6 — Resumo das hipdteses

., Modelos Significancia ~
Hipoteses o P Conclusio
Estatistica
Valor total de provisdes
(PROVT) Nao
H1: o reconhecimento de Significativa | 54 se avaliar as provisdes em relagio
provisdes esta p rovi.sées emrelagdo ao o . ao ativo houve significancia
positivamente relacionado Ativo (PROV_AT) Significativa | estatistica positiva, mostrando que o
ao desempenho ESG das reconhecimento de provisdes esta
companbhias brasileiras — " positivamente relacionado com o
. Existéncia ou ndo de
listadas na B3. - ~ desempenho ESG
provisdes Nao
(dummy) Significativa
Valor total de provisdes Nao
) (PROVT) Significativa ) )
H2: o reconhecimento de ao se avaliar as provisdes em relagdo
provisdes esta . ; o ) ao ativo houve significancia
positivamente relacionado | P TOVISOES €m relagdoao | Significativa | egtatistica positiva, mostrando que o
ao desempenho ambiental Ativo (PROV_AT) reconhecimento de provisdes esta
das companhias brasileiras positivamente relacionado com o
listadas na B3. C oA ~ ~ desempenho ambiental
Existéncia oundo de Nao
provisoes Significativa
(dummy)
Valor total de provisdes - Nao ao realizar a testagem através dos
H3: o reconhecimento de (PROVT) Significativa trés modelos econométricos,
provisodes esté observou-se que nao houve
positivamente relacionado significancia estatica em nenhum
ao desempenho social das | proyisses em relagdo ao Nio deles para essa hipotese, portanto,
companhias brasileiras Ativo (PROV_AT) Significativa nao se pode constatar que ha rel.a(;éo
listadas na B3. entre o reconhecimento de provisdes
relacionado ao desempenho social




Existéncia ou ndo de
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(dummy)

provisdes Nao
(dummy) Significativa
Valor total de provisdes Significativa
(PROVT)
. ao se avaliar as provisdes
H4: o reconhecimento de P .
ovisdes estd mensuradas pelo valor total verifica-
osi ti\?amen te relacionado ProvisGes em relagdo ao Nao se que houve significancia estatistica
p Ativo (PROV_AT) Significativa positiva, mostrando que o
ao desempenho de . 2 ,
. reconhecimento de provisdes esta
governanga das companhias o :
o . positivamente relacionado com o
brasileiras listadas na B3.
Existéncia ou nio de desempenho de governanga
provisdes Nao
(dummy) Significativa
Valor total de provisdes
ambientais (PAMBI) Nao
Significativa | a9 se avaliar as provisdes ambientais
HS5: o reconhecimento de mensuradas por dummy verifica-se
provisdes ambientais esta Provisdes ambientais que houve significancia estatistica
positivamente relacionado em relagdo ao Ativo Nao positiva, mostrando que o
ao desempenho ambiental (PAMBI_AT) Significativa reconhecimento de provisdes
das companhias brasileiras ambientais esta positivamente
listadas na B3. relacionado com o desempenho
— po ambiental
Existéncia ou ndo de
provisdes ambientais Significativa
(dummy)
Valor total de provisdes Significativa
sociais (PROVYS)
. ao se avaliar as provisdes sociais
H6: o reconhecimento de . PX
Fovisdes sociais est . o o ) através dos trés modelos
ogitivamente relacionado Provisoes sociais em Significativa | econométricos verifica-se que houve
20 e e relagdo ao Ativo significancia estatistica positiva,
DS o (PROVS_AT) mostrando que o reconhecimento de
companbhias brasileiras . . o , .
. provisoes sociais esta positivamente
listadas na B3. .
relacionado com o desempenho
Existéncia ou nio de social
provisdes sociais Significativa

Fonte: Elaboragao propria.

Denota-se que os resultados obtidos para cada hipotese podem ser influenciados por

diversos fatores que refletem a complexidade do ambiente empresarial e as relagdes entre o

reconhecimento de provisdes e o desempenho ESG das empresas listadas na B3.

A significancia de H1, que sugere uma relacdo positiva entre o reconhecimento de

provisdes ¢ o desempenho ESG, pode ser justificada pela crescente conscientizacao das

empresas sobre a importancia da responsabilidade socioambiental e de boas praticas de

governanga, influenciando diretamente suas politicas contdbeis e o registro de provisdes. Isso
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implica que o reconhecimento de provisdes exerce efeito no desempenho ESG, sugerindo que
empresas que reconhecem e contabilizam adequadamente suas provisdes apresentam uma
probabilidade de demonstrar melhores praticas ESG. Similarmente, a significancia de H2, que
aponta uma relagdo positiva entre reconhecimento de provisdes e desempenho ambiental,
ressalta a priorizagdo das questdes ambientais nas politicas contabeis das empresas.

Por outro lado, a ndo significancia de H3, que sugeria uma relagdo positiva entre
reconhecimento de provisdes e desempenho social, pode indicar que o reconhecimento de
provisdes ndo afeta diretamente ou influencia o desempenho social das empresas. Isso poderia
sugerir que os  aspectos sociais ndo sdo tdo sensiveis aos critérios contabeis para o
reconhecimento de provisdes € que podem estar fortemente associados a outros fatores ou

indicadores financeiros. No entanto, ressalta-se que a H3 ndo foi suportada, a partir dos
resultados obtidos nos trés modelos econométricos, os quais consideraram as provisdes em
nivel geral, sem agrupa-las em: provisao ambiental, provisdo social e provisao de governanca.

Portanto, ao se realizar testes estatisticos, especificamente para a tipologia provisdo
social, onde para esse grupo considerou-se as provisdes de carater trabalhista, civeis e de
beneficios, observou-se haver uma relagio positiva entre a provisdo social e o pilar social ao se
considerar o valor total da provisdo social, a provisdo social em relacdo ao ativo e a provisao
social por dummy, nesse sentido, aponta-se uma significancia para H6.

Logo, ao avaliar a H6 observa-se que o modelo 1 considera o valor total da provisao
social e apresenta uma relagdo positiva com o desempenho social, isso sugere que empresas
que destinam um montante maior para suas provisdes sociais tém maior propensao a demonstrar
um desempenho social positivo. Isso pode ser justificado pela atengdo e comprometimento
dessas empresas com questoes sociais. Em se tratando do modelo 2, o qual relaciona a provisao
social em relacdo ao ativo, verifica-se que a relagdo positiva pode indicar que empresas que
dedicam uma parcela significativa de seus recursos para acdes sociais tendem a ter um
desempenho social mais elevado, evidenciando um compromisso constante e proporcional aos
seus ativos. Por fim, no Modelo 3, considera a provisdo social por dummy (variavel binaria),
apresenta uma relagao positiva, o que pode sugerir que empresas que estabelecem uma categoria
especifica ou estratégia de alocacdo para suas provisdes sociais, independentemente de outras
variaveis, t€m maior probabilidade de exibir um desempenho social superior.

Quanto a Hipotese 4 ha significancia estatica, indicando uma relagdo positiva entre
reconhecimento de provisdes e desempenho de governanga, portanto, empresas com melhores
praticas de governancga tendem a ter politicas contdbeis mais robustas e transparentes, incluindo

o reconhecimento adequado de provisdes, refletindo, assim, uma associagdo entre a qualidade
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da governanga e as praticas contabeis adotadas.

Ao se avaliar as provisdes ambientais mensuradas por dummy com o pilar ambiental,
verifica-se uma relacao positiva, o que permite a sustentacao da Hipotese 5. Portanto, acredita-
se que as empresas podem estar indicando um compromisso proativo com questdes ambientais,
refletindo em uma postura de transparéncia e responsabilidade, onde as organizagdes estido
dispostas a reconhecer e provisionar recursos para potenciais impactos ambientais.

Conclui-se que os resultados obtidos, confirmam os estudos correlatos a Teoria do
Disclosure, demonstrando que empresas maiores, mais rentaveis e endividadas e listadas em

nivel mais alto de Governanga Corporativa tendem a divulgar mais informagdes voluntarias.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi relacionar o reconhecimento de provisdes e o desempenho
ambiental, social e de governanga nas companhias abertas brasileiras listadas na B3 no periodo
de 2014 a 2022.

Observou-se que variaveis tradicionalmente empregadas em estudos acerca dos
determinantes do disclosure, tais como, tamanho, rentabilidade, alavancagem e nivel de
Governanca Corporativa, representado pelo segmento de listagem, apresentaram relagdo
positiva estatisticamente significativa com o desempenho ESG e/ou com pelo menos uma de
suas dimensdes de desempenho (ambiental, social e de governanga) nos trés modelos
econométricos utilizados. Esses resultados confirmam os estudos que abordam a Teoria do
Disclosure, demonstrando que empresas maiores, mais rentaveis e endividadas e listadas em
nivel mais alto de Governanga Corporativa tendem a divulgar mais informagdes voluntarias,
que, neste estudo, refletem melhor desempenho ESG, ambiental, social e de governanca.

Um dado interessante € que 94,5% das observagdes possuem algum tipo de provisao
reconhecida no periodo. Esse dado ressalta a importancia de avaliar o reconhecimento de
provisdes e seu impacto no desempenho financeiro das empresas. Apesar disso, para as
empresas da amostra, o reconhecimento de provisdes ndo parece ser um fator determinante de
maior divulga¢do voluntaria, medida, neste estudo, pelo score ESG.

Algumas explicagcdes para estes resultados podem estar ligadas a fatores, como:
ambiente institucional do pais, mercado de capitais emergente, periodo ainda curto para uma
avaliacdo consistente, por parte das organizacgdes, dos aspectos relativos a sustentabilidade

corporativa, auséncia de enforcement, por meio de regulagdo e/ou asseguracao para os relatorios
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de divulgacdo voluntaria, busca por outras agdes que minimizem os riscos ¢ litigios nos
negdcios, sem que, necessariamente e temporariamente, reflitam efetivamente o desempenho
ESG, maior preocupacio com os reflexos financeiros presentes e futuros das provisdes etc.

Os resultados deste estudo corroboram com as conclusdes de Santos et al. (2023), que
também identificaram que as provisdes tendem a gerar alertas em relacdo aos resultados
financeiros. Essa constatagdo refor¢a a importancia de uma gestao adequada das provisdes para
garantir a transparéncia e a sustentabilidade financeira das empresas.

Ao se analisar os trés modelos econométricos, observou-se consisténcia nos resultados
das variaveis de controle (tamanho, ROA, alavancagem e governanga corporativa). Assim
sendo, essas varidveis exibiram significancia estatistica em relacdo aos diferentes aspectos de
desempenho. Pontua-se que o tamanho apresentou significancia estatistica para o desempenho
ESG, desempenho ambiental, social e de governanga nds trés modelos. Em se tratando do ROA
a sua significancia estatica ocorreu para o desempenho social, nas trés situagdes. Por outro lado,
ao se considerar, a alavancagem verifica-se significancia estatica no desempenho ambiental.
Enquanto, a governanga corporativa, revelou significancia estatica para o desempenho ESG,
ambiental, social e de governanga.

Portanto, as variaveis de controle, como tamanho da empresa, rentabilidade (ROA),
alavancagem e governanga corporativa, parecem influenciar a relacdo entre a varidvel
independente (neste estudo, a provisdo) e a variavel dependente (o desempenho ESG). Isso
sugere que essas varidveis de controle estdo associadas estatisticamente com o desempenho
ESG e podem impactar a relacdo entre as varidveis de interesse. No entanto, embora estas
variaveis possam influenciar essa relagdo, sua presenga e relevancia ndo garantem por si sO a
validacdo completa ou a robustez dos resultados.

As analises das variaveis de controle (tamanho, ROA, ROE, alavancagem e governanga
corporativa) em relacdo as provisdes ambientais e sociais revelaram semelhangas e diferencas
significativas nos resultados. A varidvel tamanho e governanga corporativa demonstraram uma
relagdo positiva e estatisticamente significativa tanto para as provisoes ambientais, quanto para
as provisdes sociais em todos os modelos analisados.

Averiguou-se que para 0 ROA houve uma divergéncia: para a provisdo ambiental, ndo
houve significincia estatistica, enquanto para a provisdo social, mostrou-se positivamente
significativo em todos os modelos, indicando que empresas mais rentaveis estdo propensas a
divulgar mais informagdes sociais, mas sem influéncia direta na divulgacao de informagdes

ambientais.
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Ao passo que o ROE, por sua vez, ndo apresentou significancia estatistica em nenhum
dos modelos para ambas as provisoes, sugerindo a auséncia de relacdo entre a rentabilidade
patrimonial e o reconhecimento ou divulgacdo de informac¢des ambientais e sociais. A
alavancagem trouxe resultados contrastantes: para a provisao ambiental, mostrou significancia
positiva em relagdo ao reconhecimento em relagdo ao ativo, auséncia de significancia para o
valor total e significancia negativa para o modelo que avalia a provisdo total por dummy,
enquanto para a provisao social, ndo apresentou significancia em nenhum dos modelos.

Os achados contribuem de diversas maneiras. No cenario pratico, oferecem informagdes
para gestores e contadores, auxiliando em decisdes sobre o reconhecimento de provisoes e
incentivando préticas transparentes de divulgacdo. No ambito académico, o estudo preenche
uma lacuna, ao fornecer evidéncias empiricas sobre a relagdo entre o reconhecimento de
provisdes e as caracteristicas corporativas e ndo somente considerando os aspectos de
divulgagdo das provisdes. Além disso, amplia o debate académico, no contexto contabil e
financeiro, ao examinar a influéncia das variaveis consideradas determinantes do disclosure e
do desempenho ESG (scores ESG) sobre as provisdes, que, em esséncia, representam passivos
(riscos) de diversas naturezas, como ambientais, sociais e regulatorios.

Socialmente, o estudo pode contribuir para a responsabilidade ambiental e social, ao
considerar empresas com avaliacdo de seu desempenho ESG. As empresas tém sido
incentivadas a adotar praticas mais sustentaveis e éticas, beneficiando tanto a sociedade, quanto
o meio ambiente. Também estimula a transparéncia e a prestacdo de contas, fortalecendo a
confianga de stakeholders, como investidores e consumidores, ao compreenderem que 0s
fatores ambientais, sociais € de governanga, considerados ndo-financeiros, produzem efeitos
financeiros.

Como limitagdes deste estudo, verifica-se que os resultados sdo baseados em uma
amostra especifica de empresas listadas na B3 com score ESG, dentro de um periodo
determinado, o que inviabiliza a generalizagdo das conclusdes para outros contextos. Além
disso, as variaveis utilizadas podem nao capturar todos os possiveis determinantes do
desempenho ESG, o que sugere a necessidade de considerar outras varidveis em pesquisas
futuras.

A complexidade inerente a correlagdo entre o reconhecimento de provisdes de
governanga € seu impacto no desempenho governamental permanece como um desafio
inexplorado devido a lacuna existente na literatura. Logo, a auséncia de um respaldo literario
definido para identificar quais provisdes podem ser alinhadas e atribuidas como governanga

dificulta a anélise direta de sua influéncia.
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Portanto, esta falta de clareza conceitual limita a capacidade de estabelecer uma relagao
entre o reconhecimento de provisdes e a eficacia das praticas de governanga, destacando a
necessidade de uma investigacdo mais aprofundada para preencher essa lacuna e compreender
melhor o papel dessas provisdes no contexto da governanca. Ressalta-se também que para
avangar nesse campo de pesquisa, seria interessante expandir a analise para incluir empresas de
outros paises ou mercados, a fim de verificar se os resultados obtidos sdo consistentes em
diferentes contextos. Ademais, explorar outras métricas ESG e examinar como elas podem ser
influenciadas pelo reconhecimento de provisdes poderia enriquecer ainda mais a compreensao

das relagdes entre praticas sustentaveis e contabilidade.
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