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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar as caracteristicas associadas a asseguracdo do Relato
Integrado (RI) em companbhias listadas na B3, antes e depois da sua obrigatoriedade no Brasil.
Para atingir o objetivo, examina-se uma amostra de 26 empresas que publicaram o RI, de forma
ininterrupta, no periodo de 2016 a 2022, abarcando, portanto, o periodo anterior e posterior a
obrigatoriedade da asseguracdo. Os procedimentos de andlise envolveram estatisticas
descritivas, correlagdo e regressdo logistica. Os resultados revelaram que, mesmo antes da
obrigatoriedade da asseguragdo, pelo menos 50% das empresas da amostra asseguravam o Rl e
que a asseguragdo se consolidou a partir de 2021, em mais de 80% da amostra. A asseguragcao
¢ limitada e realizada com base na NBC TO 3000. Verificou-se que a rentabilidade, o setor, a
regulacdo do setor e o desempenho ESG sdo caracteristicas associadas a asseguragdo do RI.
Isso implica que a asseguracdo do RI pode ser incentivada a partir dessas caracteristicas das
empresas, ou produzir algum efeito econdmico, por meio da legitimagao de suas préticas e/ou
mimetismo dos setores. O estudo oferece contribuicdes préticas, uma vez que os agentes do
mercado (investidores, credores, analistas etc.) podem verificar se a elaboracao e consequente
asseguracdo do RI estdo associadas a efeitos econdmicos, bem como denotam aspectos da
gestdo estratégica das empresas. Na perspectiva académica, o estudo contribui para a ampliagdo
da literatura acerca do disclosure e da evolucdo da asseguracdo dos relatérios de
responsabilidade social corporativa, particularmente no que se refere ao RI, por meio de uma
investigacao longitudinal com empresas de setores diversos.

Palavras-chave: Relato Integrado. Asseguracdo. Disclosure.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the characteristics associated with the assurance of
Integrated Reporting (IR) in companies listed on B3, before and after its mandatory nature in
Brazil. To achieve this objective, a sample of 26 companies that published IR uninterruptedly
from 2016 to 2022 was examined, therefore covering the period before and after the mandatory
nature of assurance. The analysis procedures involved descriptive statistics, correlation and
logistic regression. The results revealed that, even before the mandatory nature of assurance, at
least 50% of the companies in the sample assured IR and that assurance was consolidated from
2021 onwards, in more than 80% of the sample. Assurance is limited and carried out based on
NBC TO 3000. It was found that profitability, sector, sector regulation and ESG performance
are characteristics associated with the assurance of IR. This implies that IR assurance can be
encouraged based on these characteristics of companies, or produce some economic effect,
through the legitimization of their practices and/or mimicry of sectors. The study offers
practical contributions, since market agents (investors, creditors, analysts, etc.) can verify
whether the preparation and consequent assurance of IR are associated with economic effects,
as well as denote aspects of the strategic management of companies. From an academic
perspective, the study contributes to the expansion of the literature on disclosure and the
evolution of assurance of corporate social responsibility reports, particularly about IR, through
a longitudinal investigation with companies from different sectors.

Keywords: Integrated Reporting. Assurance. Disclosure.



1 INTRODUCAO

As informagdes sociais e ambientais passaram a ser publicadas pelas empresas de maneira
voluntéria por meio de relatérios que sdo longos, complexos e sem conexdo com as tradicionais
demonstracdes financeiras (de Villiers; Rinaldi; Unerman, 2014). P nesse contexto surgiu o RI
para melhorar as fragilidades existentes e propor as divulgacdes de forma mais concisa,
coerente e asseguradas, facilitando a tomada de decisdo dos investidores, além de atender aos
interesses dos demais stakeholders, sendo adotado por lideres em seus setores. (Frias-Aceituno;
Rodriguez-Ariza; Garcia-Sanchez, 2013).

O RI surge com a proposta de integrar aspectos financeiros, econdmicos, sociais e de
governan¢a em um unico relatdrio, e trazer discussdes envolvendo perspectivas futuras da
empresa (Rupley; Brown; Marshall, 2017). O RI também revela a possibilidade de conectar
informacdes e combinar uma ampla gama de capitais, alguns que antes eram considerados
irrelevantes nos relatérios usuais, a exemplo do capital natural (Baboukardos; Rimmel, 2016).
O RI ndo € somente a integracdo entre os diversos relatorios existentes, mas sim, uma
convergéncia entre sistemas de gestdo organizacional e comunicag@o corporativa, que agrega a
dimensdo econdmica, social e ambiental, ou seja, permite agregar e interligar fluxos de caixa,
sociedade e natureza, respectivamente (Carvalho; Kassai, 2014)

Dada a importincia que o RI tem recebido no Brasil e no mundo, a confiabilidade das
informacdes nele divulgadas torna-se essencial. Os relatérios de sustentabilidade das
companhias abertas que usam a estrutura conceitual do Relato Integrado no Brasil estio,
obrigatoriamente, sujeitos a asseguracao limitada por auditor independente a partir de 2021, de
acordo com a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) por meio da Resolu¢cdo CVM 14/2020.

Conforme Velte e Stawinoga (2017), a investigacdo empirica sobre a asseguracdo de
relatérios de responsabilidade social corporativa (RSC) tem aumentado rapidamente no que diz
respeito a maior sensibilizagdo para fornecer informacdes as partes interessadas. Na literatura
nacional, observa-se que os estudos acerca da asseguracdo dos relatorios de sustentabilidade e
do RI tém se concentrado em analisar: (i) os principais critérios que norteiam os auditores nessa
pratica (Zaro; Pastre; Alberton, 2015; Silveira; Alberton; Vicente); (ii) os fatores que podem
influenciar a presenca das grandes firmas de auditoria contdbil no mercado de asseguracio
externa no Brasil (Silveira; Van Bellen; Ribeiro, 2021); (iii) a evolu¢do da asseguracdo
independente (Correa et al., 2023); e (iv) os determinantes da asseguragdo (Luna, 2019; Silveira
et al., 2019). Contudo, observa-se que os estudos anteriores se limitam a setores ou segmentos

de listagem especificos, bem como ndo avaliaram o aspecto da obrigatoriedade da asseguracao.



Nesse contexto, identifica-se a oportunidade de avaliar a asseguracdo do RI, antes e
depois da sua obrigatoriedade no Brasil, bem como as caracteristicas que possam estar
associadas a essa asseguracdao. Com isso, o objetivo deste estudo € analisar as caracteristicas
associadas a asseguracdo do RI em companhias listadas na B3, antes e depois da sua
obrigatoriedade no Brasil. Para atingir o objetivo, examina-se uma amostra de empresas que
publicaram o RI, de forma ininterrupta, no periodo de 2016 a 2022, abarcando, portanto, o
periodo anterior e posterior a obrigatoriedade da asseguracao.

Esta pesquisa se justifica por fornecer evidéncias descritivas sobre a asseguracdo dos RI
das empresas brasileiras listadas na B3, assim como pelas possiveis contribuicdes em ambito
pratico e académico. O estudo oferece contribuicdes préticas, ao verificar como as empresas
tém se comportado acerca da elaboracdo e asseguracdo do RI, além de demonstrar as
caracteristicas e eventuais semelhangas ou diferencas entre as empresas analisadas. Em outras
palavras, com este estudo, os agentes do mercado (investidores, credores, analistas etc.) podem
verificar se a elaboracdo e consequente asseguracdo do RI estdo associadas a efeitos
econdmicos, bem como denotam aspectos da gestdo estratégica das empresas. Na perspectiva
académica, o estudo contribui para a ampliacdo da literatura acerca do disclosure e da evolucao
da asseguracdo dos relatorios de RSC, particularmente no que se refere ao RI, por meio de uma

investigacdo longitudinal com empresas de setores diversos.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Relato Integrado e asseguraciao

Desde sua criagao em 2010, o RI ganhou espago rapidamente no ambito empresarial,
pois se apresenta com o intuito de inovar e agregar variados temas, antes esquecidos pelas
empresas e, até mesmo, por seus stakeholders (de Villiers; Rinaldi; Unerman, 2014). Um dos
avancos no sentido de adotar a estrutura do RI como um padréo de relatérios de informacdes
financeiras de sustentabilidade foi a criagdao do International Sustainability Standards Board
(ISSB) pela International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS Foundation), que
tem como objetivo a elabora¢do de normas de divulgacdo de sustentabilidade comparaveis e
consistentes em ambito global (Kassai et al., 2023).

No Brasil, hd incentivos para adocdo do RI, tanto por parte de érgios reguladores do

setor publico quanto privado. O Tribunal de Contas da Unido (TCU), em 2018, adotou o RI



para prestacdo de contas anuais, por meio da Decisdo Normativa TCU 170/2018, passando a
exigir que todas as entidades da administracdo publica federal, direta ou indireta, elaborem o
relatério de gestdo, obrigatoriamente, no formato do RI. No ambito das organizacdes privadas,
o Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS) foi criado para
acompanhar a implementacdo das normas do ISSB e garantir a adequagdo das empresas as
exigéncias de divulgacdo de informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade (Kassai et
al., 2023).

As normas para divulgacao de informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade
utilizam a estrutura do RI. A CVM contribui com o engajamento das empresas nesse processo
de divulgacdo, por meio da Resolugcdo CVM 193/2023, que estabelece a ado¢ao do padrao
internacional do ISSB para elaboragdo e divulgacio do relatorio de informacgdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade, de forma voluntdria, a partir dos exercicios sociais iniciados
em ou apos 01/01/2024, e de forma obrigatdria, nos mesmos termos, a partir de 01/01/2026.

No RI, o pensamento integrado visa melhorar a qualidade das informacdes, dando
énfase a conectividade, relevancia estratégica, concisdo e orientagcdo ao futuro (Freitas; Freire,
2017). A materialidade envolve os temas que o relatério deve abordar, inclui questdes de
significativos impactos econdmicos, ambientais € sociais para organizacao, ou questdes que
possam influenciar, substancialmente, as avaliacdes e decisdes de stakeholders. Os relatérios
devem focar no que € material, tendo como base que as empresas precisam dar aten¢do as
questdes criticas trazidas por suas partes interessadas, sendo estas validadas pela alta gestao e,
posteriormente, incorporadas a estratégia do negécio (Ricci; Grecco; Geron, 2021).

A materialidade € traduzida em temas que sdo essenciais, que podem afetar,
substancialmente, a andlise e a decisdo dos leitores do relatério sobre a capacidade de a
organizacdo criar e preservar valor (CPC, 2020). O trabalho realizado para a construcio da
materialidade parte do principio de que os temas apontados devem ser o eixo central do Rl e
que as questdes criticas apontadas pelos seus stakeholders, ou publico de interesse, devem ser
levadas em consideragdo e ser incorporadas a estratégia do negdcio (Ricci; Grecco; Geron,
2021).

Dados esses aspectos, torna-se importante atestar a confiabilidade das informagdes
divulgadas no RI, o que pode ser feito por meio de uma asseguracdo. Asseguracao refere-se ao
processo de verificacdo externa, que visa atribuir confiabilidade e transparéncia as informagdes
contidas nos relatérios de sustentabilidade acerca da finalidade e do desempenho do negdcio
(Perego; Kolk, 2012). Alberton, Pastre e Zaro, 2015, explicam que, com o objetivo de validar

e transparecer confiabilidade das informagdes, os auditores realizam os trabalhos de



asseguracdo, que sdo uma metodologia de avaliacdo dos relatérios de sustentabilidade,
resultando na emissdo de um relatério de asseguracdo das informacdes neles prestadas. A
asseguracao tem resultado no aprimoramento dos relatérios para a transparéncia das atividades
organizacionais em relacdo a sustentabilidade.

Contudo, a asseguracdo dos relatérios voluntédrios, como o RI, também foi voluntaria
por um longo periodo, tornando-se obrigatéria no Brasil somente a partir do exercicio de 2021,
conforme a Resolucio CVM 14/2020. Ackers e Eccles (2015) defendem a asseguracdo
obrigatéria dos relatérios de RSC, uma vez que, na Africa do Sul, as praticas voluntdrias de
asseguracao resultaram em uma aplicacio inconsistente, prejudicando a capacidade das partes
interessadas de compreender a natureza e o ambito dos trabalhos de asseguracao.

Organismos internacionais desenvolveram abordagens distintas para a realizagdo da
asseguracdo dos relatérios de sustentabilidade. As normas mais utilizadas sao a ISAE 3000,
emitida pelo International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), e a AA1000AS,
elaborada pela AccountAbility, ambas publicadas em 2003 (Brown; de Jong; Levy, 2009). No
Brasil, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), por meio da Resolu¢do CFC n° 1.160/2009,
aprovou a NBC TO 3000, que € equivalente a norma internacional ISAE 3000. A referida norma
dispde sobre trabalhos de asseguracdo aplicdveis na verificacao de informacdes ndo financeiras
como, por exemplo, o relatério de sustentabilidade.

Os auditores independentes devem seguir as disposi¢des da NBC TO 3000, além de
outras normas pertinentes, conforme aplicavel. A norma atribui o termo “Trabalho de
Asseguracdo Razoavel” para os trabalhos que resultam em um nivel de risco razoavelmente
baixo e possibilita a emissdo de uma conclusao positiva, enquanto o “Trabalho de Asseguracao
Limitada” resulta em um nivel de risco do trabalho aceitavel para as circunstancias, porém mais
elevado do que os trabalhos de Asseguracdo Razodvel, possibilitando, apenas, a emissdo de
uma conclusao negativa, ou seja, indicando que o auditor independente nao possui evidéncias
de distor¢des relevantes nas informagdes sujeitas a Asseguracdo Limitada.

A NBC TO 3000, assim como a ISAE 3000, ndo determina que os relatérios tenham
formato padrao, mas elementos basicos, como: titulo, que indique claramente do que se trata o
relatério de asseguracdo emitido; destinatdrio, identificando a parte ou as partes a quem o
relatorio de asseguracdo € dirigido; identificacdo do objeto e descricao das informagdes sobre
esse objeto; identificacdo dos critérios; limitagao inerente que seja significativa; declaracao de
que o trabalho foi realizado de acordo com a NBC TO 3000; resumo do trabalho realizado;

conclusdo do profissional independente; data do relatério de asseguracao; e nome da firma e do



auditor independente responsdvel técnico, nimeros de seus respectivos registros profissionais
e local de emissao do relatdrio.

Segundo Perego e Kolk (2012), as praticas de asseguracdo dos relatérios de
sustentabilidade desempenham um papel relevante no desenvolvimento da responsabilidade
para com a sustentabilidade. Os autores indicaram a falta de andlises que demonstrem como a
asseguracdo dos relatorios de sustentabilidade tem sido difundida ao longo do tempo, em
diferentes contextos nacionais, dos diversos tipos de prestadores de garantia, e quais padrdes
sdo utilizados.

Conforme Gomes (2012), nota-se um aumento na garantia das informagdes contidas nos
relatérios de sustentabilidade por entidades externas em relacdo ao aumento das exigéncias das
partes interessadas ao nivel do desempenho sustentdvel. Em 2011, o levantamento da visao
global das empresas no mundo, que recorrem a verificacdo externa dos relatérios de
sustentabilidade, feito pela KPMG, demonstrou que o Brasil ocupa a 14* posi¢ao, evidenciando
que as empresas brasileiras publicam e auditam as informagdes relativas a sustentabilidade. Isso
aumenta a necessidade de uma maior uniformidade sobre o formato do relatério, normas

utilizadas e procedimentos de avaliacdo e auditoria (Gomes, 2012).

2.2 Estudos anteriores e elaboracio das hipéteses

Com o crescimento da divulgacdo e asseguracdo de relatérios de sustentabilidade,
diversos estudos vém sendo desenvolvidos para avaliar as caracteristicas das empresas que
possam estar associadas a asseguracdo desses relatorios. Park e Brorson (2005) avaliaram 28
empresas suecas por meio de entrevistas, identificando a pratica de asseguracdo ou ndo dos
relatérios de sustentabilidade, bem como entrevistas aos prestadores destes relatérios de
asseguracdo. De forma geral, empresas que adotam a pratica consideram-na benéfica, percebida
pela garantia dada a terceiros de suas informag¢des. Empresas que ndo adotam, atribuem ao alto
custo e a falta de evidéncia de real aumento de credibilidade com sua emissdo (Park; Brorson,
2005).

Pacheco e Souza (2008) investigaram oito empresas catarinenses com agdes negociadas
na B3 integrantes do Novo Mercado, no ano de 2008. O objetivo foi identificar se as empresas
pesquisadas estdo interessadas em divulgar informagdes socioambientais, seguindo normas
especificas, e se estas sdo objeto de auditoria independente. Os achados evidenciaram que
apenas metade das empresas analisadas publicam relatério de sustentabilidade e que ndo houve

submissdo a auditoria independente devidamente certificada. Os autores constataram que a



quantidade de informagdes socioambientais publicadas pelas empresas € significativa, porém,
¢ necessdria uma padronizacdo das publicagdes e uma maior qualidade e transparéncia das
informacdes divulgadas pela empresa.

Perego e Kolk (2012) desenvolveram um estudo exploratério com as 250 maiores
empresas, segundo o Fortune Global Ranking, em um periodo de 10 anos, para identificar a
evolucdo da adocdo da asseguracdo nos relatérios de sustentabilidade pelas empresas
multinacionais. Os resultados apontam que houve uma evolucao na qualidade dos relatérios de
sustentabilidade, indicando varia¢des por pais, por setor de atividade e pela adogdo de sistemas
de gestdo ambiental.

Ruhnke e Gabriel (2013), com base na Teoria da Agéncia, verificaram os fatores
determinantes da procura pela garantia externa voluntaria em empresas da Alemanha, Holanda
e Gra-Bretanha. Os fatores investigados correspondem ao tamanho da empresa, dispersao de
participacao aciondria, niveis de aplicagdo da Global Reporting Initiative (GRI), departamento
de sustentabilidade, experiéncia com emissao de relatérios de sustentabilidade, pais, setor, ROA
e alavancagem financeira. Os resultados demonstraram significancia para os niveis de aplicagdo
do GRI, departamento de sustentabilidade e tamanho da empresa, confirmando que os custos
de agéncia desempenham um papel importante na decisao de procurar a verificagao externa dos
relatorios de sustentabilidade.

Zaro, Pastre e Alberton (2015) investigaram quais os critérios que norteiam os auditores
na emissdo dos relatérios de asseguracdo constantes nos relatérios de sustentabilidade das
empresas que compdem a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 2013. Os
autores constataram que 69% das empresas adotaram a pratica de asseguracao, das quais 71%
delas sao feitas por empresas de auditoria independente, visto que as normas mais utilizadas
pelas prestadoras de garantia foram a NBC TO 3000, seguida da AA1000AS. De maneira
complementar, esse estudo caracterizou as empresas quanto ao seu nivel de Governanga
Corporativa, constatando que 90% das empresas que tem os seus relatorios de sustentabilidade
assegurados se enquadraram nas caracteristicas especificas impostas por regulamentos da
Bolsa, e que 50% delas pertenciam ao Novo Mercado. Com base nesses resultados, os autores
ressaltam a preocupacdo das empresas em assegurar seus relatorios de sustentabilidade como
uma forma de assumir a responsabilidade socioambiental e o compromisso de transparéncia
com as partes interessadas.

De acordo com Silveira et al. (2019), por mais que as empresas divulguem informacdes
sobre sustentabilidade, a asseguracdo ainda € algo que ndo € praticado pela maioria das

empresas. Ainda segundo os autores supracitados, as empresas atuantes em setores regulados e



com maiores praticas de sustentabilidade estdo mais aderentes a asseguracdo dos RI. Além
disso, a asseguracdo € realizada, em sua maioria, por empresas de auditoria, e o padrdo mais
seguido para a elaboracdo dos relatérios é o da GRI.

Silveira, Alberton e Vicente (2017), agregando as evidéncias encontradas por Hasan,
Roebuck e Simnett (2003), Deegan, Cooper e Shelly (2006) e Gomes (2012), teve como
objetivo descrever o estado da arte da asseguracdo externa dos relatérios de sustentabilidade
das empresas que compdem o ISE 2016. A autora demostrou que o contetido dos relatérios de
asseguracao externa varia conforme o escopo da garantia, das solicitacdes feitas pelas empresas
auditadas e das preferéncias do assegurador da garantia. Mostrou, também, que a maioria dos
trabalhos de asseguracdo se concentrou em validar os normativos e o nivel de aplicacdo dos
indices socioambientais utilizados pelas empresas na construcio dos relatérios de
sustentabilidade.

Luna (2019) demonstrou que o mercado estd atento as praticas empresariais em torno
da questdo socioambiental, e que os investidores valorizam mais as empresas que prezam por
maior transparéncia das informacOes desta natureza. Ainda de acordo com Luna (2019), é
possivel afirmar que a prética da divulgacdo e verificacdo de informacdes socioambientais
geram ganhos econOmico-financeiros para as empresas € incorporam sua gestao estratégica.

Silva (2021) apresentou que a asseguracdo de relatérios voluntdrios estd evoluindo,
assim como a adocio do RI pelas empresas, denotando-se a expansdo do campo para mais
pesquisas e para a atuacdo da auditoria contdbil e ambiental. Os principais resultados da
pesquisa de Silva (2021) sdo que cerca de 65% das empresas que compde a carteira ISE 2020
publicam seu relatério anual de sustentabilidade ou integrado, seguindo o framework do RI, e
destas, 85% realizam a asseguracdo, de forma limitada, utilizando-se, em sua maioria, a
normativa NBC TO 3000.

Silveira, Van Bellen e Ribeiro (2021) concluiram, com seu estudo, que cada vez mais o
mercado estd exigindo melhores praticas socioambientais das empresas, que por sua vez,
demonstram preocupacdo com seus stakeholders, por meio das publicacdes de relatérios
voluntédrios, como o Relato Integrado, bem como sua respectiva asseguracao.

Com base nas varidveis utilizadas e diante dos resultados e das principais conclusdes
dos estudos elencados, elabora-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H1 — o tamanho da empresa estd associado a asseguracdo dos RI publicados por
companhias listadas na B3.

H2 — a rentabilidade estd associada a asseguracdo dos RI publicados por companhias

listadas na B3.



H3 — a alavancagem estd associada a asseguracdo dos RI publicados por companhias
listadas na B3.

H4 — a governanga corporativa estd associada a assegura¢do dos RI publicados por
companhias listadas na B3.

HS — o setor da empresa estd associado a asseguracao dos RI publicados por companhias
listadas na B3.

H6 — a regulacdo do setor estd associada a asseguracdo dos RI publicados por
companhias listadas na B3.

H7 — o desempenho ESG estd associado a asseguragdo dos RI publicados por
companhias listadas na B3.

Com base nos estudos anteriores, a presente pesquisa pretende identificar se os 7 fatores

expostos acima estdo associados com a asseguracao dos RI publicados por companhias listadas

na B3.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Trata-se de um estudo descritivo, com abordagem quantitativa e procedimentos de
pesquisa documental e banco de dados. A amostra da pesquisa € composta por 26 empresas que
publicaram o RI, de forma ininterrupta, no periodo de 2016 a 2022, englobando, dessa forma,
um periodo anterior a obrigatoriedade de asseguragdo (2016 a 2020) e um periodo posterior a
obrigatoriedade (2021 e 2022). Essa delimitac@o possibilita, tanto uma avaliacdo da evolucdo
da asseguracdo como também, das caracteristicas que possam estar associadas a asseguragao.

Para andlise da evolucdo da asseguracao, sdo avaliados os seguintes elementos: (i) RI
assegurado ou ndo; (ii) empresa de asseguracdo; (iii) nivel de asseguragcdo e (iv) normas
adotadas. A varidvel dependente asseguracao (ASSEG) para o modelo estatistico € uma dummy,
sendo 1, caso o RI tenha sido assegurado no periodo, e 0 caso nao tenha asseguragdo. As
caracteristicas analisadas (varidveis independentes) sdo as constantes do Quadro 1, todas

referentes ao final de cada ano (2016 a 2022):

Quadro 1 — Caracteristicas economicas (variaveis independentes)

Variaveis Indicador Construto Interpretacao Autor(es)
Silveira et al. (2019);
. . Luna (2019);
Tamanho LN Ativo Logaritmo Natural Tamanho da empresa Silveira; Van Bellen;

(TAM) do Ativo total Ribeiro, 2021
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Silveira et al. (2019);
L. Luna (2019);
Rentabilidade Retf)rno sobre Lucrp Liguido / Retorno sobre o Ativo Silveira; Van Bellen;
o ativo (ROA) Ativo Total o
Ribeiro, 2021
Cap lt?ll de Representatividade do Silveira et al. (2019);
Terceiros / . . i
Alavancagem Alavancagem (Passivo + capital de terceiros em Luna (2019);
(ALAV) A relag@o ao capital total a Silveira; Van Bellen;
Patrimonio disposicdo da empresa Ribeiro, 2021
Liquido) POSIE P :
Setor da
Setor atividade Dummy para cada Andlise das empresas por Luna (2019); Silveira
econdmica setor setor de atividade et al. (2019)
(SETOR)
Setor regulado
ou nao Du:;zsyé tiin%(;o Silveira, Alberton e
Setor regulado rep ulado e 1 para Regulacdo do setor Vicente (2017);
(REG) & P Silveira et al. (2019)
setor regulado
Segmento de Dummy ., s.e ndo 0 . N Silveira, Alberton e
; = Tradicional, Nivel de transparéncia .
Governanga listagem Nivel 1.2: 1 = (Governanca Corporativa) Vicente (2017);
(GOV) = g4 Lotp Silveira et al. (2019)
Novo Mercado
Por analogia ao
estudo de Silveira et
Desempenho score ESG Score conforme a Desempenho ambiental, al. (2019), como
ESG (ESG) LSEG ESG scores social e de governanca listagem em indices
especificos (ISE,
1CO2)

Fonte: elaboracdo prépria, com base nos autores citados.

Os procedimentos de andlise dos dados envolvem estatisticas descritivas, correlacdo e

regressao logistica. O modelo utilizado na regressao logistica é representado na Equacao 1.

ASSEG = 0 + pl TAM;+ 2 ROA;; + p3 ALAV; + p4 SETOR;; + 5 REGi: + p6 GOVj; +
p7 ESG i+ €i

Equagdo (1)
Em que:
ASSEG, dummy, sendo 1, caso o Rl tenha sido assegurado no periodo, e 0 caso ndo tenha
asseguragao;
b1 TAM, 2 ROA, p3 ALAV, p4 SETOR; p5 REG; 6 GOV; p7 ESG, sdo as caracteristicas
econdOmicas descritas no Quadro 1, que representam as variaveis independentes, da empresa (i)
no ano (7);
L0 € o intercepto do modelo;

¢i é o termo de erro.
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O periodo de 2016 a 2022 engloba todas as empresas com os dados necessdrios ao
estudo publicamente disponiveis até a data da coleta (maio/2024). A base de dados da LSEG
foi escolhida para coleta dos scores ESG, assim como das demais varidveis, devido a

acessibilidade. As informacdes dos segmentos de listagem (GOV) foram coletadas da B3.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Perfil das empresas quanto a asseguracao dos Relatos Integrados

Na Tabela 1 observa-se a evolucdo da asseguragdo do RI no periodo de 2016 a 2022.

Tabela 1 — Evolucao da asseguracio do Relato Integrado de 2016 a 2022

Ano Relato Integrado Frequéncia %0
2016 Nao assegurado 11 42,3
Assegurado 15 57,7

2017 N3ao assegurado 11 42,3
Assegurado 15 57,7
2018 Nao assegurado 13 50,0
Assegurado 13 50,0

2019 Nao assegurado 10 38,5
Assegurado 16 61,5

Nao assegurado 6 23,1

2020 Assegurado 20 76,9
N3ao assegurado 2 7,7

2021 Assegurado 24 92,3
Nao assegurado 1 3,8
2022 Assegurado 22 84,6
Sem informagdo 3 11,5

Fonte: elaboracédo prépria.

Em relacdo a Tabela 1, observa-se estabilidade entre os anos de 2016 e 2017 e uma
reducdo, no ano de 2018, do niimero de empresas com RI assegurados, passando a aumentar,
no periodo de 2019 a 2021, quando a asseguracdo comegou a ser exigida das empresas que
divulgam o RI, em 2022 a comparacdo foi prejudicada, pelo fato da ndo apresentacdo das
informacdes de todas as empresas utilizadas como amostra. A evolucdo da asseguracdo do RI
no Brasil tornou-se significativa e relevante com o passar dos anos, com o aumento da demanda
por transparéncia e responsabilidade corporativa. Além disso, nota-se que no periodo de 2016
a 2022 houve um crescimento 46,62% das empresas da amostra com asseguracao, sinalizando
um maior empenho das companhias em atender este critério.

A partir da coleta dos RI, observou-se que a maioria das asseguracdes foram realizadas

por empresas de auditoria independente que adotam a norma NBC TO 3000, assim como
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identificado nos estudos de Zaro, Pastre ¢ Alberton (2015) e Silveira, Alberton e Vicente
(2017). Outro aspecto observado € que, em todos os pareceres, a asseguracao foi limitada. Os
procedimentos aplicados em um trabalho de asseguracdo limitada sdo menos extensos do que
os de asseguracdo razodvel, indo ao encontro do que Silveira, Alberton e Vicente (2017)
demonstraram, isto é, que as informagdes dos relatérios dessas empresas podem ter uma maior

margem de erro.
4.2 Analise descritiva da amostra e das variaveis
A amostra é composta por empresas que pertencem a nove setores distintos, de acordo

com a classificacdo dada pela B3, sendo que 16 empresas integram setores regulados e 50%

estdo listadas no Novo Mercado, como pode ser visto na Tabela 2.

Tabela 2 — Caracterizacio da amostra

Governanca Corporativa Frequéncia %
Novo Mercado 13 50,0
Outros 13 50,0
Total 26 100,0
Setor Frequéncia %
Utilidade Publica 8 30,8
Financeiro 6 23,1
Bens Industriais 3 11,5
Materiais Bésicos 3 11,5
Consumo Nio Ciclico 2 7,7
Comunicacdes 1 3,8
Consumo Ciclico 1 3,8
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 1 3,8
Tecnologia da Informacao 1 3,8
Total 26 100,0
Regulaciio do setor Frequéncia %
Regulado 16 61,5
Nao Regulado 10 38,5
Total 26 100,0

Fonte: elaboragao prépria

Conforme demonstrado na Tabela 2, mais de 50% do total de empresas da amostra estao
presentes em apenas dois setores: Utilidade Publica e Financeiro. Além do mais,
aproximadamente 61% das empresas sdo oriundas de setores regulados, tais como, utilidade
publica, financeiro, comunicacdes e petrdleo, gas e biocombustiveis. Ainda de acordo com a
Tabela 2, do total das empresas da amostra, 13 fazem parte do Novo Mercado, mesma
quantidade que Zaro, Pastre e Alberton (2015) trouxeram em seu estudo. Esse segmento de
listagem se compromete a adotar praticas de transparéncia e responsabilidade para garantir a

qualidade das informacdes aos usudrios.
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Na Tabela 3 s@o apresentadas as estatisticas descritivas das demais varidveis analisadas.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis no periodo de 2016 a 2022

N Minimo Maximo Média Desvio padrao
TAM 182 16,00 28,47 23,91 2,5563
ROA 182 -0,22 0,93 0,05 0,0805
ALAV 182 0,05 0,98 0,38 0,2094
ESG 145 34,71 92,25 66,08 13,4637

Fonte: elaboracdo prépria. Notas: TAM = tamanho da empresa (In ativo); ROA = retorno sobre o Ativo; ALAV
= alavancagem; ESG = score ESG; N = nimero de observacdes.

Em relacdo a Tabela 3, € possivel depreender que a amostra é composta por grandes
empresas, dados os valores atribuidos a varidvel tamanho (TAM). Quanto ao ROA, que de-
monstra a eficiéncia operacional das empresas, encontra-se, na amostra e periodo estudado,
retornos negativos e positivos, com média de 5%. No que tange a alavancagem, observa-se
empresas altamente endividadas (98% de passivos exigiveis em relacdo ao capital total a dis-
posicdo da empresa), porém, uma alavancagem média de 38%.

Por fim, os scores ESG, que sao atribuidos por agéncias de classificac@o de risco e em-
presas especializadas em andlise ESG, variam significativamente nessa amostra, com uma mé-
dia de 66,08, indicando um desempenho ESG de moderado a alto entre as empresas analisadas,
conforme a metodologia adotada pela LSEG. Importante destacar que nem todas as empresas
da amostra possuiam score ESG no periodo, dado o nimero de observagdes menor em relagdo

as demais variaveis.

4.3 Caracteristicas associadas a asseguracao do Relato Integrado

N

Para verificar as caracteristicas associadas a asseguracdo foi realizada a correlacdo,

conforme matriz de correlagdo apresentada na Tabela 4.

Tabela 4 — Matriz de correlacio

ASSEG GOV ___SETOR _REG ___TAM __ROA ___ALAV _ ESG
ASSEG !

GOV "(’)14550 !

aox 4w

we GG g

o B G o

o BB Je

ALAV 030 ,249"™ -,122 -,213" -,390™ -,052 1
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,691 ,001 ,101 ,004 ,000 ,487
ESG ,376™ -,305™ -,045 ,202" ,263™ -,098 -,239" 1
,000 ,000 ,587 015 ,001 ,239 ,004

Fonte: elaboracdo propria. Notas: ASSEG = asseguragdo do RI; GOV = governanca corporativa; SETOR = setor
de atividade economica; REG = setor regulado ou ndo regulado; TAM = tamanho da empresa; ROA = retorno
sobre o Ativo; ALAV = alavancagem; ESG = score ESG. * A correlacio € significativa ao nivel de 0,05 (2
extremidades). ** A correlacdo € significativa ao nivel de 0,01 (2 extremidades).

As caracteristicas econOmicas score ESG e Tamanho da Empresa demostraram
correlacdo positiva, sugerindo que empresas com melhores scores ESG e empresas maiores
tendem a ter maior asseguracao do RI. A Governanca Corporativa possui correlagdo negativa
sugerindo que, empresas com maior nivel de governanga corporativa possuem menor
asseguracdo. Ja as demais caracteristicas analisadas ndo apresentaram correlacio significativa
com a asseguracdo do RI. a governanca tem resultados estatisticamente significantes com
tamanho, alavancagem e ESG; e o tamanho apresentar relacio significativa com as varidveis
ROA, Alavancagem e ESG.

No intuito de analisar melhor os indicios de associacOes encontrados entre as
caracteristicas analisadas e a asseguracdo do RI das empresas no periodo, realizou-se uma

andlise de regressao logistica, cujos resultados podem ser visualizados na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados para a analise de regressao logistica

Variaveis Beta Erro padriao Sig.
Constante -8,874 7,565 0,241
GOV 0,057 0,596 0,923
SETOR -0,473 0,162 0,004*
REG 1,486 0,819 0,070%**
TAM 0,279 0,268 0,299
ROA 13,185 6,513 0,043**
ALAV 0,109 1,819 0,952
ESG 0,074 0,022 0,001*
N 144 e
Cox & Snell R? 0283 e
Qui-Quad. (sig.) 0,817 (d.f. = 8; Estat. Qui-Quad.: 4,429)

Fonte: elaboracdo propria. Notas: varidvel dependente: ASSEG = asseguragdo do RI; GOV = governanca
corporativa; SETOR = setor de atividade econdmica; REG = setor regulado ou ndo regulado; TAM = tamanho da
empresa; ROA = retorno sobre o Ativo; ALAV = alavancagem; ESG = score ESG; N = nimero de observagdes;
Qui-Quad.(sig.) = significancia para o teste de Qui-Quadrado; * significativo ao nivel de 1%; ** significativo ao
nivel de 5%; *** significativo ao nivel de 10%.

Na Tabela 5, observa-se que a estatistica qui-quadrado indica que alguns dos
coeficientes foram estatisticamente diferente de zero, ao nivel de 5%, o que também pode ser
constatado pela andlise individual dos niveis de significancia que acompanham cada um dos
coeficientes. Em outras palavras, os resultados do modelo como um todo evidenciam que as

variaveis ESG (score ESG), SETOR (Setor de Atividade Econdmica), ROA (Retorno sobre o
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Ativo) e REG (Setor Regulado ou Nao Regulado) apresentaram relacdo significativa com a
varidvel dependente (ASSEG).

Dessa forma, hd indicios que essas caracteristicas estdo associadas positivamente a
asseguracdo do RI das empresas analisadas, o que oferece suporte para ndo rejeitar as hipdteses
H2, HS5, H6 e H7. Por outro lado, as caracteristicas Tamanho da Empresa, Alavancagem e
Governanga Corporativa ndo parecem estar associadas a asseguragcao do RI, de acordo com os
resultados da regressdo. Assim, as hipéteses H1, H3 e H4 sdo rejeitadas.

Para melhor compreensao, apresenta-se o Quadro 2, que resume as conclusdes sobre as

hipéteses da pesquisa.

Quadro 2 — Conclusdes sobre as hipoteses da pesquisa
Hipoteses Conclusoes

H1 — o tamanho da empresa estd associado a asseguragdo dos RI publicados por companhias Rejeitada
listadas na B3.

H2 — arentabilidade estd associada a assegurac@o dos RI publicados por companhias listadas | Nao rejeitada
na B3.

H3 —a alavancagem estd associada a assegurac@o dos RI publicados por companhias listadas Rejeitada
na B3.
H4 — a governanga corporativa estd associada a assegura¢do dos RI publicados por Rejeitada

companbhias listadas na B3.

HS — o setor da empresa esta associado a asseguracdo dos RI publicados por companhias N3ao rejeitada
listadas na B3.

H6 — a regulacdo do setor estd associada a asseguracdo dos RI publicados por companhias | Nao rejeitada
listadas na B3.

H7 — o desempenho ESG estd associado a asseguracdo dos RI publicados por companhias | Nao rejeitada
listadas na B3.

Fonte: elaborag@o prépria com base nos resultados da pesquisa.

Esses resultados assemelham-se aos encontrados por Silveira et al. (2019) no que tange
ao setor, bem como, por analogia, a listagem no ISE, uma vez que esta tltima pode representar
um melhor desempenho quanto aos aspectos ambientais, sociais e de governanga, o que, no
presente estudo, € retratado pelo score ESG. Também vao encontro do estudo de Luna (2019)
e Silveira et al. (2019), no que se refere a Alavancagem (endividamento), e ao estudo de
Silveira, Alberton e Vicente (2017) e Silveira et al. (2019), no que se refere a Governanga
Corporativa (listagem no Novo Mercado), uma vez que tais caracteristicas ndo se mostraram
significativas. Finalmente, contraria os achados de Silveira et al. (2019) quanto a Rentabilidade
e Luna (2019), quanto a Rentabilidade e ao Tamanho, e é semelhante, no caso dessa ultima

caracteristica, ao que encontraram Silveira et al. (2019).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar as caracteristicas associadas a asseguracdo do RI em
companhias listadas na B3, antes e depois da sua obrigatoriedade no Brasil. Os resultados
revelaram que, mesmo antes da obrigatoriedade da asseguracdo, pelo menos 50% das empresas
da amostra asseguravam o RI e que a asseguragdo se consolidou a partir de 2021, em mais de
80% da amostra. Esse resultado revela que, mesmo se tratando de uma asseguragdo limitada,
as empresas listadas que elaboram o RI parecem estar atendendo ao que prevé a CVM,
notadamente considerando a exigéncia de asseguracdo razoavel dos relatorios de informagdes
financeiras relacionadas a sustentabilidade a partir de 2026.

No que diz respeito aos possiveis determinantes da asseguracdo, verificou-se que a
rentabilidade, o setor, a regulacdo do setor e o desempenho ESG sao caracteristicas associadas
a asseguracdo do RI. Isso implica que a asseguracdo do RI pode ser incentivada a partir dessas
caracteristicas das empresas, ou produzir algum efeito econdomico. Em outras palavras, pode ser
que as empresas estejam procurando legitimar suas praticas perante os stakeholders e, com isso,
manter ou aumentar a rentabilidade e o desempenho ESG. Ademais, pode ser que a asseguracao
do RI seja um mimetismo dos setores, ou seja, as empresas de um mesmo setor (regulado ou
ndo) tendem a realizar a asseguracdo para ndo incorrer em custos politicos, decorrentes de
praticas divergentes. De outro modo, a assegura¢do do RI depende do tamanho, da alavancagem
e da governanca corporativa das empresas.

Importante destacar que os estudos anteriores analisaram a asseguracao dos relatorios
de sustentabilidade, os quais podem ter seguido o framework do RI ou ndo, diferentemente desta
pesquisa, que focou, exclusivamente, nos RI elaborados de acordo com o framework, conforme
declarado pelas empresas em seus Formuldrios de Referéncia arquivados na CVM. Essa
circunstancia, aliada a outros aspectos, tais como, tamanho da amostra, periodo de andlise e, até
mesmo, forma de obtencdo das varidveis (fonte consultada ou construto utilizado) podem ser
possiveis explicacdes para diferengas entre os resultados deste estudo e outros correlatos.

Esta pesquisa apresenta algumas limitagdes. Os achados estdo delimitados ao periodo
abrangendo sete anos (2016 a 2022), desses, cinco anos antes da exigéncia de asseguragao do
RI e dois anos apds a obrigatoriedade. Os resultados também se limitam a amostra analisada,
uma vez que a op¢ao por um estudo longitudinal, envolvendo apenas empresas que publicaram
o RI ininterruptamente ao longo do periodo citado, restringiram a quantidade de empresas

observadas.
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Para futuros estudos, sugere-se analisar outras varidveis, para comparar outras possiveis
associacdes e correlacdes, como por exemplo, as varidveis relacionadas as empresas de
auditoria e tempo de listagem em bolsa de valores. Também podem ser realizados estudos que
utilizem periodos iguais pelos quais as empresas apresentam ou ndo a obrigatoriedade de
asseguracdo, quando as empresas fazem a op¢do pela divulgacdo voluntdria. Além disso,
sugere-se uma pesquisa com todas as empresas que publicaram o RI em algum ano, a partir de

2013, o que levara a um estudo com um nimero maior de empresas.
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