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Resumo

O avango das agendas ambientais, sociais e de governanga (ASG) — environmental, social e
governance (ESQG), intensificou a demanda por transparéncia socioambiental no mercado de
capitais, ampliando o uso dos relatorios de sustentabilidade como instrumento formal de
disclosure corporativo. No Brasil, até a entrada em vigor da obrigatoriedade do Relatorio de
Informacdes Financeiras de Sustentabilidade (RIFS), a publicagdo desses relatorios ocorria em
ambiente predominantemente voluntario, ainda que sob crescente pressao institucional. Nesse
contexto, este estudo investiga os determinantes da publicacdo de relatdrios de sustentabilidade
pelas empresas brasileiras listadas na B3, bem como os fatores associados a primeira adog¢ao
do reporte no periodo pré-obrigatoriedade. A amostra ¢ composta por 281 empresas nao
financeiras, no intervalo de 2016 a 2024. Foram estimados dois modelos de regressao logistica:
o primeiro examina a probabilidade recorrente de publicacdo; o segundo analisa os
determinantes da adog¢do inicial. Os resultados indicam que o porte e o desempenho financeiro
estdo positivamente associados a publicacdo recorrente, enquanto a alavancagem apresenta
relagdo negativa. No modelo de primeira adogao, o porte e a menor idade da empresa mostram-
se determinantes significativos, ao passo que a sensibilidade setorial ndo apresenta associacao
estatisticamente relevante. As evidéncias sugerem que a decisdo de divulgar relatorios de
sustentabilidade, no periodo voluntario, configurou comportamento estratégico associado a
caracteristicas estruturais das organizagdes, em linha com a Teoria da Legitimidade e com a
literatura sobre autossele¢ao no disclosure ESG. O estudo contribui ao deslocar o foco analitico
das consequéncias do disclosure para seus determinantes, oferecendo evidéncias relevantes
para compreender o comportamento corporativo no contexto de transi¢ao regulatoria brasileira.
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1. INTRODUCAO

O avanco das agendas ambientais, sociais € de governanga (ASG) — environmental,
social e governance (ESG), tem redefinido as expectativas impostas as organizagdes no ambito
dos mercados de capitais. A crescente demanda por transparéncia socioambiental decorre tanto
de pressdes institucionais quanto de exigéncias de investidores, reguladores e demais
stakeholders, demandam informacdes ndo financeiras como parte integrante da avaliacao do
desempenho corporativo. Nesse contexto, os relatorios de sustentabilidade emergem como um
instrumento formal de divulgagdo das praticas e estratégias empresariais relacionadas a
responsabilidade socioambiental (Christensen, Serafeim e Sikochi, 2022; Raimo et al., 2021).

Sob a perspectiva da Teoria da Legitimidade, a divulgagdo de informagdes
socioambientais constitui um mecanismo por meio do qual as organizag¢des buscam alinhar suas
acOes as expectativas sociais dominantes, assegurando a manutencao de sua legitimidade
perante o ambiente institucional (Dowling & Pfeffer, 1975; Deegan, 2002). Estudos reforcam
que o disclosure ambiental e social pode ser interpretado como resposta estratégica a pressoes
normativas, coercitivas e miméticas (DiMaggio & Powell, 1983; Meyer & Rowan, 1977), sendo
utilizado tanto como instrumento substantivo quanto simbolico de legitimagao (Durand, Hawn
& loannou, 2019). No contexto brasileiro, evidéncias indicam que a divulgacdo socioambiental
pode se intensificar diante de eventos criticos ou ameagas a legitimidade organizacional
(Alencar, Durso & Cunha, 2025), refor¢ando o carater estratégico dessas divulgagoes.

A literatura recente tem avangado na analise dos relatorios de sustentabilidade sob
diferentes enfoques. Parte dos estudos concentra-se na avaliagdo da qualidade e do alinhamento
das divulgacdes aos padrdes internacionais, como a Global Reporting Initiative (GRI) (De
Villiers, La Torre & Molinari, 2022; Silva et al., 2025). Outros trabalhos examinam o uso
estratégico da linguagem e possiveis praticas de impression management nos relatorios
(Neokleous & FElmarzouky, 2025; Lima & Mascena, 2025), bem como distor¢des
comunicativas associadas ao discurso corporativo (Inocéncio & Févero, 2022). Ha ainda
pesquisas que investigam os efeitos do reporte de sustentabilidade sobre desempenho financeiro
e valor da firma (Sobhan, Sobhan & Uddin, 2025; Gupta, 2026), a relagao entre disclosure e
gerenciamento de resultados (Deconto et al., 2025) e os determinantes da asseguracio externa
dos relatérios (Alkhataybeh et al., 2025).

Embora esses estudos ampliem a compreensdo acerca das consequéncias e
caracteristicas dos relatérios de sustentabilidade, observa-se que a maior parte da literatura
concentra-se na qualidade, no contetdo ou nos efeitos econdomicos das divulgacdes ja
realizadas. Menor atencdo tem sido dedicada a investigacdo empirica dos fatores que
influenciam a propria decisdo de publicar ou ndo publicar relatérios de sustentabilidade,
especialmente em mercados emergentes. Mesmo revisdes sistematicas sobre relato integrado e
sustentabilidade (Velti, 2021) indica que os determinantes organizacionais e de governanga
ainda demandam maior aprofundamento empirico em diferentes contextos institucionais.

No Brasil, embora iniciativas da B3 e aprimoramentos regulatérios tenham estimulado
a ampliagdo da transparéncia socioambiental, a publicacdo de relatorios de sustentabilidade
permaneceu, por longo periodo, de natureza predominantemente voluntdria. Esse cenério
comegou a se alterar com a institucionalizagdo dos padrdes internacionais emitidos pelo
International Sustainability Standards Board (ISSB), especialmente as normas IFRS S1 e IFRS
S2, que estabeleceram diretrizes estruturadas para a divulgacdo de informagdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade e riscos climaticos. A incorporagdo desses padroes ao ambiente
regulatério brasileiro, por meio da criacdo da Comissao Brasileira de Pronunciamentos de
Sustentabilidade (CBPS) e da edigdo da Resolucdo CVM n° 193/2023, instituiu o Relatério de
Informagdes Financeiras de Sustentabilidade (RIFS), tornando obrigatoria sua divulgacao a
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partir de 2026. Essa mudanga marca a transicdo de um regime essencialmente voluntario para
um modelo mandatério de reporte.

A fase anterior a obrigatoriedade, entretanto, oferece contexto particularmente relevante
para analise empirica. Em ambiente de crescente intensifica¢ao institucional, mas ainda sem
imposi¢do normativa formal, a decisdo de publicar relatérios de sustentabilidade refletia
predominantemente escolhas estratégicas das organizagdes. Assim, compreender os fatores que
influenciaram a adogdo do reporte nesse periodo permite identificar os incentivos estruturais e
as pressoes institucionais que antecederam a regulacao obrigatoria, contribuindo para o debate
sobre legitimidade, transparéncia e comportamento corporativo no mercado brasileiro.
Adicionalmente, estudos internacionais apontam para a existéncia de viés de autossele¢dao na
divulga¢do ESG (environmental, social, Governance), sugerindo que a decisdo de publicar
relatorios de sustentabilidade ndo ocorre de forma aleatéria, mas esta associada a caracteristicas
especificas das organizagdes (Agovino, Cerciello & Taddeo, 2026).

Diante desse cenario, emerge a seguinte questdo de pesquisa: quais fatores
influenciam a probabilidade de publicacio de relatorios de sustentabilidade pelas
empresas brasileiras listadas na B3? E, adicionalmente, quais fatores influenciam a
probabilidade de as empresas divulgarem tais relatorios pela primeira vez?

O objetivo do estudo consiste em investigar, por meio de modelos de regressao logistica,
os determinantes organizacionais, financeiros e setoriais associados a decisao de publicacio dos
relatorios de sustentabilidade, bem como examinar os fatores relacionados ao momento da
adogao.

O lapso temporal investigado ¢ entre 2016 e 2024 e cobre o periodo em que a Instrucdo
CVM 552/2014 passou a exigir informagdes mais estruturadas no Formulario de Referéncia e
que antecede a obrigatoriedade da divulgacao de relatorios de sustentabilidade imposta pela
Resolugdo CVM 193. Assim, este estudo examina os determinantes da publicagdo de relatérios
de sustentabilidade em um ambiente predominantemente voluntario, ainda que inserido em um
contexto de crescente regulacdo. Essa delimitagdo temporal permite investigar os incentivos
organizacionais € comportamento estratégico na fase em que as empresas comecavam a ser
impelidas a publicagdo, dada a necessidade de legitimacdo e crescente coer¢do a partir da
Instrug¢ao CVM 552/2014. Deste modo, o estudo contribui para compreender as caracteristicas
dos adotantes iniciais que operavam para se mostrarem legitimados pela divulga¢do voluntaria.

Ao examinar a decisao binaria de publicar ou ndo publicar relatorios de sustentabilidade
em um mercado emergente, este estudo contribui para a literatura ao deslocar o foco analitico
das consequéncias do disclosure para seus determinantes. Especificamente, ao distinguir entre a
adogdo inicial e a publicagdo recorrente dos relatorios, a pesquisa aprofunda a compreensdo do
disclosure voluntario sob a 6tica da legitimidade organizacional e das pressdes institucionais que
moldam o comportamento das empresas ao longo do tempo. Ademais, ao incorporar variaveis
relacionadas ao desempenho financeiro, estrutura de capital e as caracteristicas organizacionais
das empresas, a pesquisa amplia o debate empirico sobre os fatores que condicionam a
transparéncia socioambiental no mercado brasileiro.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Legitimidade e a Sustentabilidade Empresarial

A Teoria da Legitimidade j4 vem sendo discutida desde a década de setenta e estuda as
interagdes entre o homem, organizagdes ¢ o ambiente (Meyer & Rowan, 1977). Dowling e
Pfeffer (1975) consolidaram a ideia de que as instituicdes empresariais precisam alinhar suas

acdes as normas e valores sociais para manter a legitimidade. Ashfort e Gibbs (1990)
discorreram sobre a necessidade que as organizacdes tinham de ter legitimidade para atrair
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apoio de seus publicos. A Teoria da Legitimidade tem amplamente divulgado que as
organizagdes necessitam de equilibrar as pressdes institucionais e a eficiéncia econdmica com
intuito de garantir a continuidade (Liu, et al. 2023).

Estudos tém demonstrado que empresas que somente gerenciam sua legitimidade quando
ocorrem ameacas institucionais que comprometem a sua continuidade, tendem a adotar essas
praticas de maneira simbdlica ou superficial, buscando limitar seus efeitos sobre a eficiéncia
organizacional (Durand, Hawn, & Ioannou, 2019; Cormier, Magnan, & Van Velthoven, 2005;
DiMaggio & Powell, 1983; Meyer & Rowan, 1977).

O maior dos imbroglios que envolve a Teoria da Legitimidade estd na repercussio
externa dos acontecimentos perante o governo, entidades setoriais e 0rgdos profissionais de
contabilidade que passaram a demonstrar expressivo interesse na parte contabil que envolve os
aspectos ambientais e sociais (Deegan, 2002). Principalmente assuntos envolvendo questdes
ambientais que promovem grandes impactos na sociedade ocasionando mudanga de
comportamento dos consumidores pela op¢ao em adquirir produtos mais sustentaveis (Deegan,
2002; Sancovschi & Silva, 2006; Pellegrino & Lodhia, 2012).

Para atender as demandas por questdes ambientais, sociais € de governancga, as empresas
passaram a divulgar, de forma voluntaria, os relatorios de sustentabilidade. Esses relatorios tém
como objetivo identificar, mensurar e tornar publico o desempenho socioambiental das
organizagdes. Com a finalidade de estimular sua divulgacao, a BM&FBOVESPA (atual B3)
emitiu um Comunicado Externo recomendando que, a partir de 2012 (ano-base 2011), as
empresas listadas informassem no Formulario de Referéncia se elaboram Relatério de
Sustentabilidade ou Relato Integrado, indicando onde o documento pode ser acessado ou, caso
ndo o publiquem, apresentando as devidas justificativas. Essa iniciativa, conhecida como
“Relate ou Explique” contribuiu para ampliar a transparéncia das informacdes e estimular a
adocdo gradual dessa pratica (Ricardo, Barcellos & Bortollon, 2017).

A divulgacdo de informagdes ESG vai ao encontro das expectativas por maior
transparéncia dos diversos stakeholders e pode ser compreendida como um instrumento de
legitimidade organizacional. Sob os pressupostos da Teoria da Legitimidade, a divulgagao ESG
para atender as expectativas sociais ¢ uma estratégia por meio da qual as empresas buscam sua
continuidade (Patten, 1992; Deegan, 2002). A literatura tem destacado que uma forma usada
pelas empresas para preservar a legitimidade ¢ a evidenciacdo de boas praticas sociais e
ambientais realizadas em seus relatérios de sustentabilidade, mostrando a sociedade que a
empresa esta buscando atender as expectativas das partes interessadas com o envolvimento da
organiza¢do com o meio ambiente. O relatério anual de sustentabilidade ¢ um meio utilizado
pelas empresas para divulga¢do e evidenciacdo de informagdes socioambientais (Eugénio,
2010). Por meio deste documento, a empresa estabelece um canal de comunicagao com suas
partes, reforcando sua posi¢do de legitimidade (Alencar, Durso & Cunha, 2025).

Freguete Nossa e Funchal (2015) apontam que as praticas de Responsabilidade Social
Corporativa contribuem para a legitimagdo da empresa perante a sociedade, evidenciando uma
imagem positiva da organizacdo como maneira de melhorar sua reputagdo perante seus
stakeholders. O uso dos relatorios de sustentabilidade como um instrumento de legitimidade
organizacional ¢ refor¢ado por Benvenuto, Aufiero & Viola, (2023). Os autores argumentam
que as empresas sdo pressionadas por expectativas sociais e pelo escrutinio publico que
comprometem sua legitimidade, de modo que o fraco desempenho socioambiental induz a
divulgacdo voluntéria e seletiva para melhorar sua reputagdo e se manterem legitimas.

2.2 Transi¢ao do disclosure voluntario para o mandatorio no Brasil

Historicamente, a divulgacgao de relatérios de sustentabilidade no Brasil desenvolveu-se

sob regime predominantemente voluntdrio, ainda que progressivamente influenciado por
iniciativas regulatérias. A Instrug¢do CVM 552/2014 ampliou o detalhamento de informacgdes
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ndo financeiras no Formulério de Referéncia, mas ndo imp0s a obrigatoriedade de publicacao
de relatorios estruturados.

A inflexdo normativa ocorre com a institucionalizacdo dos padrdes emitidos pelo
International Sustainability Standards Board (ISSB), especialmente as normas IFRS S1 e [FRS
S2. No contexto brasileiro, a criacio da Comissdo Brasileira de Pronunciamentos de
Sustentabilidade (CBPS), por meio da Resolucao CFC n° 1.670/2022, e a edigdao da Resolucao
CVM n° 193/2023 consolidaram a incorporagdo desses padrdes ao ordenamento nacional,
instituindo a obrigatoriedade do Relatério de Informagdes Financeiras de Sustentabilidade
(RIFS) para companhias abertas a partir de 2026 (CFC, 2022; CVM, 2023).

2.3 Relatorio de Sustentabilidade: estudos anteriores

Perante o aumento das preocupagdes da sociedade em relagdo as questdes ambientais,
sociais e econOmicas, as empresas passam a ser pressionadas pelas partes interessadas a ter que
demonstrar desempenho satisfatorio nestas trés dimensdes. Nesse contexto, o relatorio de
sustentabilidade torna-se instrumento por meio do qual essas informagdes e resultados sao
divulgados (Borges Junior, 2019).

Embora a literatura tenha avangado na analise das consequéncias econOmicas e da
qualidade das divulgagdes socioambientais, a propria decisdo de publicar um relatério de
sustentabilidade configura um evento estratégico antecedente. A adogao do reporte ndo ocorre
de forma automatica ou homogénea, mas resulta de escolhas organizacionais influenciadas por
incentivos econdmicos, pressoes institucionais e caracteristicas estruturais. Assim, investigar
os fatores que condicionam essa decisdo ¢ essencial para o avango da literatura sobre
transparéncia socioambiental.

Dessa forma, a literatura empirica tem identificado um conjunto de fatores associados a
probabilidade de divulgacao de relatorios de sustentabilidade, evidenciando que a decisdo de
publicar ndo ocorre de forma homogénea entre as organizacdes. Entre os determinantes
organizacionais mais recorrentes, destaca-se o porte da empresa, frequentemente associado a
maior visibilidade publica, maior exposicao ao escrutinio de investidores e stakeholders e maior
disponibilidade de recursos para implementagdo de praticas estruturadas de reporte (Hasan,
Hussainey & Aly, 2022; Maama & Gani, 2022). Empresas de maior dimensdo tendem a
enfrentar maior pressdo reputacional e, consequentemente, maior incentivo a transparéncia
socioambiental.

O desempenho financeiro também figura como varidvel relevante na explicacao do
disclosure voluntario. Organizagdes com melhores resultados econdmicos podem dispor de
maior capacidade para absorver os custos associados a elaboragdo dos relatorios, além de
possuirem incentivos reputacionais para sinalizar responsabilidade corporativa ao mercado
(Raimo et al., 2021). De acordo com Orazalin e Mahmood (2020), firmas lucrativas tendem a
divulgar mais informagdes sobre sustentabilidade para legitimar suas operagdes. De forma
complementar, a estrutura de capital e o nivel de alavancagem podem influenciar a decisao de
divulgar, especialmente em contextos nos quais a transparéncia atua como mecanismo de
redu¢do de assimetria informacional perante credores e investidores (Kumar et al, 2021; Fahad
e Nidheesh 2020). Ao sofrerem pressdao por niveis mais altos de endividamento, as empresas
podem ter sua legitimidade questionada, empenhando-se em evidenciar suas agdes ESG para
atender as expectativas dos credores (Ali et al, 2021).

Para além das caracteristicas econdmicas internas, determinantes institucionais e
setoriais desempenham papel significativo na decisdo de publicacdo. Empresas inseridas em
setores ambientalmente sensiveis ou sujeitos a maior escrutinio regulatorio tendem a apresentar
maior probabilidade de adocdo de praticas de disclosure socioambiental (De Villiers, La Torre
& Molinari, 2022; Benvenuto, Aufiero & Viola, 2023). Evidéncias indicam ainda que eventos

www.congressousp.fipecafi.org



(0)
2 6 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
USP International research and practice

Conference on Accounting

criticos ou ameagas a legitimidade organizacional podem intensificar a divulgagdo, refor¢ando
seu carater estratégico como instrumento de manutencao da legitimidade perante o ambiente
institucional (Alencar, Durso & Cunha, 2025).

A maturidade da empresa também ¢ considerada entre os fatores que influenciam a
divulgagdo de informag¢des ESG. Conforme Kumar et al (2021) a Teoria da Legitimidade sugere
que a idade da empresa estd positivamente relacionada ao reporte de sustentabilidade pelas
companhias. Enquanto empresas mais antigas, familiarizadas com ambiente institucional
reconhecem que a divulgacdo ESG gera boa reputagdo, empresas mais jovens, para se
estabelecerem. divulgam informagdes para serem reconhecidas (Kumar et al 2021; Fahad &
Nidheesh, 2020).

Nesse contexto, a decisdo de divulgar relatorios de sustentabilidade pode ser
interpretada como resposta estratégica a um conjunto de pressdes econdmicas € institucionais.
Estudos recentes apontam, inclusive, para a existéncia de viés de autossele¢do na divulgagao
ESG, sugerindo que a adocao do reporte ndo ocorre de forma aleatoria, mas esta associada a
caracteristicas especificas das organizagdes (Agovino, Cerciello & Taddeo, 2026). Tal
argumento implica que a decisdo de publicar constitui evento estratégico antecedente,
condicionando analises posteriores sobre qualidade ou impactos economicos do disclosure.

Modelos de regressao logistica e probit tém sido amplamente empregados para examinar
essa decisdo binaria de adogdo, permitindo identificar os fatores associados a probabilidade de
divulgacdo (Hasan et al., 2022; Chung, Bayne & Birt, 2024). Assim, a analise dos determinantes
da publicacdo de relatdrios de sustentabilidade revela-se fundamental para compreender o
comportamento estratégico das empresas em ambientes nos quais o disclosure permanece, ao
menos parcialmente, voluntario.

Portanto, trabalhos anteriores sobre a divulgacdo de relatorios de sustentabilidade tém
avancado na identificacdo dos fatores que influenciam a decisdo de adogcdo do disclosure
socioambiental em diferentes contextos institucionais. Estudos conduzidos em mercados
desenvolvidos e emergentes apontam, de forma recorrente, que caracteristicas organizacionais,
financeiras e setoriais exercem influéncia significativa sobre a probabilidade de publicacao dos
relatorios. Varidveis como porte, desempenho econdmico, estrutura de capital e exposicdo a
pressoes institucionais figuram entre os determinantes mais frequentemente testados. Além
disso, evidéncias recentes sugerem que a decisdo de divulgar ndo ocorre de maneira aleatoria,
mas reflete processos de autossele¢do e posicionamento estratégico das empresas. A Tabela 1
sintetiza os principais estudos empiricos que investigaram os determinantes da divulgagdo de
relatorios de sustentabilidade, destacando o contexto analisado, o método empregado e os
fatores identificados como estatisticamente significativos.

Tabela 1 - Estudos anteriores que analisam a probabilidade de divulgacdo de relatorios de sustentabilidade

, . Variavel Principais
Autor(es) Ano Pais Método Dependente Determinantes
. . icaca + +
Hasan et al. 2022 Paquistao Logit Pubhca(’;a.o do Porte (+), ROA (%),
relatério Governanga (+)
. o . ~ r . Porte (+), Setor sensivel
Maama & Gani | 2022 | Africa Oriental Regressio Indice de disclosure

(+), Tobin's Q (+)
De Villiers et al. | 2022 | Internacional Painel Qualidade do relatorio Setor sensivel (+)
Regime regulatorio (+),

Chung et al. 2024 | Hong Kong Logit Divulgagdo ESG Fetrutura acionAria

Alencar et al. 2025 Brasil Painel Disclosure ambiental Eventos criticos (+)

Agovino et al. 2026 Europa Probit Divulgagdo ESG Autosselg §a0, Pr.e 880€8
institucionais

Fonte: elaborado pelos autores (2026).
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Para atender os objetivos desta pesquisa procedeu-se a um estudo descritivo,
quantitativo e documental. A amostra ¢ composta por empresas brasileiras, listadas na base
LSEG (anteriormente Refinitiv), exceto empresas financeiras, conforme classificacio da
LSEG, em fung¢ao das particularidades de seus planos de contas, caracterizando-se, dessa forma,
como uma amostra ndo probabilistica.

A exclusao das empresas financeiras resultou em amostra inicial de 330 empresas com
observacdes compreendidas entre os anos de 2016 a 2024. O lapso temporal justifica-se em
virtude da Instru¢ado CVM 552/2014, que obrigou as empresas, a partir de 2016, a informarem
de forma detalhada, nos respectivos Formularios de Referéncia, sobre a divulgacdo de
informacodes socioambientais. Apos a exclusdao dos dados faltantes, a amostra final resultou em
281 empresas.

Considerando o objetivo de identificar os fatores determinantes da publicagao de
relatorios de sustentabilidade pelas empresas da amostra, a variavel dependente ¢ a publicacao
dos relatorios (PUBLICA). Esta € uma varidvel binaria dicotomica, para a qual foi atribuido 1
no caso de relatério publicado e 0, caso contrario. Esta varidvel compde o Modelo 1 e foi
coletada manualmente a partir dos Formularios de Referéncia.

Propdem-se como fatores determinantes para a publica¢do dos referidos relatorios as
variaveis tamanho (ATIVOLN), medida pelo logaritmo natural do Ativo Total, o setor
(SECTOR), dummy setorial conforme classificacdo do LSEG, a idade da firma (AGE), medida
pelo logaritmo natural dos nimeros dos anos desde a fundacgao, a alavancagem (LEV), medida
pela razdo entre passivos e ativos.

Considerando que até 2025 a publicagdo dos relatérios de sustentabilidade nao era
obrigatoria, investigou-se também os determinantes do momento da adogdo. Para tanto, definiu-
se a variavel dicotomica ADOTA, que assume valor 1 quando a empresa nao divulga relatorios
em t-1 (PUBLICA=0) e passa a divulgar no periodo t (PUBLICA=1), e 0 nos demais casos. A
variavel ADOTA figura como varidvel dependente do Modelo 2. A Tabela 2 apresenta a
descrigao das variaveis do estudo.

Tabela 2 - Descri¢do das Varidveis
Variavel Descricao Referéncias
PUBLICA  Variavel binaria dicotdmica, sendo 1 para empresas que Proposi¢do da pesquisa
publicaram no referido ano e 0, caso contrario. A variavel foi
extraida dos Formularios de Referéncia.

ADOTA Variavel binaria dicotdmica, sendo 1 no primeiro ano em que Proposi¢do da pesquisa
PUBLICA=1, condicionado a PUBLICA=0 em t—1; ADOTA=0
nos anos anteriores a ado¢do. Observagdes posteriores a adogdo
foram excluidas da amostra do Modelo 2.

ATIVOLN Tamanho da Empresa medido pelo logaritmo natural dos ativos Maama e Gani (2022)

SECTOR  Variavel binaria dicotomica, sendo 1 para setores Benvenuto, Aufiero e Viola
ambientalmente sensiveis, conforme classificagao de Juca et al (2023)
(2024) e 0 para os demais setores
AGE Logaritmo natural do tempo de existéncia da empresa Fahad e Nidheesh (2020);
Kumar et al (2021)
ROA Retorno sobre o ativo medido pela razao entre lucro liquido e Orazalin e Mahmood (2020)
ativo Raimo et al., 2021
LEV Alavancagem medida pela razdo entre passivo total e ativo total. ~ Kumar et al.(2021);Fahad e
Nidheesh (2020); Menassa ¢
Dagher (2019)

Fonte: elaborado pelos autores (2026).
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As variaveis dependentes para os dois modelos sdo bindrias dicotomicas, o que justifica
a utilizacdo do modelo /logit, adequado para estimar a probabilidade de ocorréncia de
determinado evento Y, conforme o comportamento de varidveis explicativas (Favero &
Belfiori, 2017). Considerando o objetivo de investigar os fatores determinantes para a
publica¢do dos relatorios de sustentabilidade pelas empresas brasileiras listadas na B3, propde-
se o Modelo 1:

Modelo 1
Pr(PUBLICA; = 1)

= A(By + BLATIVOLN;, + B,ROA;. + BsAGE;. + B4LEV;, + BsSECTOR; + Z ytYEAR,
t
+ Uu;
Em que ui representa a heterogeneidade ndo observada especifica da empresa.

Em relagdo ao objetivo complementar que busca examinar os fatores determinantes para
a primeira publicacdo dos relatorios de sustentabilidade das empresas da amostra, propde-se o
Modelo 2:

Modelo 2
Pr(ADOTA;, = 1)

= A(By + BLATIVOLN;, + B,ROA;; + BsAGE;, + B,LEV,, + BsSECTOR; + Z ytYEAR,
t

Em que a variavel PUBLICA ¢ dicotdmica e assume valor 1 caso a empresa i publique
relatorio de sustentabilidade no ano t e 0 caso contrario. Também ¢ dicotomica a variavel
ADOTA, sendo 1 no primeiro ano em que PUBLICA=1, condicionado a PUBLICA=0 em t—1;
ADOTA=0 nos anos anteriores a ado¢ao. ATIVOLN ¢ o logaritmo do total de ativos, ROA, o
retorno sobre o total de ativos e AGE, o logaritmo natural da idade da empresa desde a fundagao.
A variavel LEV, ¢ a razdo entre passivo total e ativo total e SECTOR, indica os setores
ambientalmente sensiveis. YEAR indicam sdo efeitos fixos de ano

A estimacdo do modelo de regressdo logistica foi precedida pela andlise de
multicolinearidade entre as varidveis explicativas, por meio da matriz de correlagdo, a fim de
verificar possiveis problemas de associa¢do elevada entre os regressores. Em seguida, os
coeficientes foram estimados pelo método da méxima verossimilhanga, procedimento padrao
para modelos logisticos. Posteriormente, foi gerada a matriz de classificacdo, com o objetivo
de avaliar o ajuste e o desempenho preditivo do modelo, bem como foi verificada a adequagao
do ponto de corte adotado para classificacdao das observagdes. A Tabela 3 apresenta a Matriz de
Classificacao gerada para a estimacao do Modelo 1 e a Tabela 4 apresenta esses resultados para

0 Modelo 2.
Tabela 3- Classificacdo do Modelo de Regressao Logistica 1, considerando o ponto de corte (cutoff) = 0,50
Conforme cutoff Classificacdo conforme % parcial de classificag¢@o correta do
determinado observado modelo
Publica Nao publica
(Y=1) (Y=0)
Publica (Y=1) 834 249 834/1.057=78,90%
Nao Publica (Y=0) 223 795 795/1.044=76,15%
Total 1.057 1.044 (834+795)/(1.057+1.044) = 77,53%

Fonte: dados da pesquisa
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A partir da Matriz de Classificagdo verifica-se que o modelo apresentou uma taxa global
de acerto de 77,53%, considerando o cutoff de 0,50, indicando poder preditivo adequado. A
sensibilidade do modelo foi de 78,90%, evidenciando que, entre as 1.057 observagdes em que
houve publicacao de relatério, 834 foram corretamente classificadas. A especificidade foi de
76,15%, demonstrando que, das 1.044 observa¢des sem publicagdo, 795 foram corretamente
identificadas. Esses resultados indicam equilibrio entre a capacidade de identificacdo de
eventos positivos e negativos.

Tabela 4 - Classificacdo do Modelo de Regressdo Logistica 2, considerando o ponto de corte (cutoff) = 0,10

Conforme cutoff Classificagdo conforme % parcial de classificag@o correta do
determinado observado modelo
Adota (Y=1) Nao Adota
(Y=0)
Adota (Y=1) 88 369 88/114=77,19%
Nao Adota (Y=0) 26 676 676/1.045= 64,69%
Total 114 1.045 (88+676/114+1.045) =65,92%

Fonte: dados da Pesquisa

Para a Matriz de Classificacdo do Modelo 2, o cutoff foi ajustado para 0,10. A defini¢do
do ponto de corte foi analisada com base na curva de sensibilidade e especificidade. Neste
ponto, a sensibilidade se mantém elevada sem comprometer excessivamente a especificidade.

A capacidade discriminatoria do modelo foi avaliada por meio da curva ROC. A érea
sob a curva (AUC) foi de 0,7875, indicando boa capacidade de discriminagdo entre empresas
que realizaram primeira ado¢ao e aquelas que ndo realizaram. Esse resultado sugere que o
modelo apresenta desempenho satisfatorio, mesmo considerando a baixa prevaléncia do evento
na amostra. Apo6s as validagdes, procederam-se os testes estatisticos para a definicdo da
especificagdo mais adequada dos modelos. Inicialmente, estimou-se o0 Modelo 1 nas versdes
logit pooled e logit com efeitos aleatdrios, sendo essa ultima considerada a mais apropriada
com base nos critérios estatisticos observados.

Em seguida, foi realizado o teste de Hausman com o objetivo de comparar os
estimadores de efeitos fixos e efeitos aleatorios. Contudo, o teste apresentou inconsisténcia
estatistica quanto a adequacdo entre os modelos. Tal ocorréncia poderia estar associada a
presenca de varidveis invariantes no tempo, como a variavel SECTOR, que sdao omitidas no
modelo de efeitos fixos, podendo comprometer a comparabilidade dos modelos e a validade do
teste. Mesmo com a exclusdo desta variavel, o modelo de efeitos fixos se mostrou inconclusivo.
Adicionalmente, verificou-se que a estimagao por efeitos fixos resultou na exclusdo de mais da
metade das observagdes da amostra (1235 observagdes excluidas).

Conforme destacado por Favero (2017), os modelos de efeitos fixos tém como principal
objetivo identificar as causas das alteragdes na variavel dependente decorrentes de mudangas
ocorridas dentro de cada individuo ao longo do tempo. No presente estudo, a varidvel
dependente PUBLICA apresentou comportamento persistente ao longo do periodo analisado.
Assim, a estimacdo por efeitos fixos restringiu-se apenas as empresas que alteraram seu status
de divulgacao, excluindo aquelas sem variagao temporal. Diante dessa caracteristica estrutural
dos dados, optou-se por priorizar a estimacdo com efeitos aleatorios, que permite o
aproveitamento integral da amostra e melhor captura das diferengas estruturais entre as
empresas.

Para o Modelo 2 que analisa os determinantes para a primeira publica¢ao de relatorios
de sustentabilidade, os testes indicaram o estimador Pooled como o mais adequado. Conforme
destacado por Favero (2017), o modelo pooled logit pode ser aplicado em dados em painel
desde que se utilize corre¢do nos erros-padrdo para controlar a possivel correlacdo das
observagoes pertencentes a mesma unidade ao longo do tempo. No presente estudo, como as
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empresas sdo observadas em multiplos periodos, adotou-se a estimacao por regressao logistica
pooled com erros-padrao robustos clusterizados por empresa, em linha com essa recomendacao
metodologica. Adicionalmente, foram incluidos efeitos fixos de ano, com o objetivo de
controlar variagdes comuns no tempo, como crises econdmicas, que possam influenciar
simultaneamente todas as empresas da amostra. A proxima se¢do apresenta os resultados.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Resultados para o Modelo 1

Inicialmente, sdo apresentados os dados referentes ao Modelo 1 que buscam identificar
os fatores determinantes para a publicacao dos relatorios de sustentabilidade. Destaca-se que os
dados formam um painel desbalanceado. O setor ao qual a empresa integra ¢ uma das variaveis
do estudo que busca identificar se setores ambientalmente sensiveis contribuem para determinar
que as empresas publiquem informac¢des ESG. Tabela 5 apresenta a distribuicdo da amostra
conforme os setores.

Tabela 5 - Distribuicdo da amostra conforme os setores modelo 1

Setor Freq. Percentual Acumulado
Servigos de Comunicacao 89 4,24 4,24
Consumo Discricionario 612 29,13 33,37
Consumo Basico 160 7,62 40,98
Energia* 54 2,57 43,55
Saude 118 5,62 49,17
Industriais* 419 19,94 69,11
Tecnologia da Informagdo 56 2,67 71,78
Materiais* 195 9,28 81,06
Imobiliario 134 6,38 87,43
Utilidades Publicas* 264 12,57 100,00
Total 2.101 100,00

Fonte: dados da pesquisa
* setores classificados como ambientalmente sensiveis

Verifica-se concentracdo mais expressiva nos setores de Consumo Discriciondrio
(29,13%) e Industriais (19,94%), seguidos por Utilidades Publicas (12,57%) e Materiais
(9,28%). Em conjunto, esses quatro segmentos representam parcela significativa da amostra,
evidenciando predominancia de empresas inseridas em setores tradicionalmente relevantes no
mercado de capitais brasileiro. Observa-se que 44,36% das observagdes pertencem a setores
classificados como ambientalmente sensiveis (Energia, Industriais, Materiais e Utilidades
Publicas). Essa proporcao ¢ relevante para a anélise empirica, uma vez que tais setores tendem
a estar mais expostos a pressoes regulatorias, sociais e ambientais, o que, sob a perspectiva da
Teoria da Legitimidade, pode intensificar incentivos a divulgacdo de informacdes
socioambientais.

Complementarmente a analise da distribui¢@o setorial, torna-se relevante examinar as
caracteristicas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos econométricos, a fim de
compreender o perfil econdmico-financeiro e estrutural das empresas que compdem a amostra.
A andlise das estatisticas descritivas permite identificar padrdes iniciais de comportamento,
dispersao e amplitude dos dados, além de fornecer indicios preliminares acerca da variabilidade
das variaveis explicativas e da propria variavel dependente. A Tabela 6 apresenta as medidas
de tendéncia central, dispersdo e valores extremos das varidveis consideradas no estudo.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas das variaveis do estudo
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Variaveis Média Desvio-Padrio Min Mediana Max
PUBLICA 0,5030938  0,5001095 0 1 1
SECTOR 0,4435983  0,4969269 0 0 1
ATIVOLN 21,98474 1,885654 13,2656 22,0001 27,7486
ROA 0,0157632  0,1428179 -0,622758  0,03526 0,418859
AGE 2,558466 0,92717 0 2,77259 4,82831
LEV 0,1774916  0,1807929 0,016515 0,131832  1,23903

Fonte: dados da pesquisa

Os resultados apresentados na Tabela 6 evidenciam que aproximadamente 50,3% das
observacgdes correspondem a empresas que publicaram relatdrio de sustentabilidade no periodo
analisado, indicando que, mesmo em ambiente predominantemente voluntario, a pratica de
disclosure socioambiental j4 se encontrava relativamente difundida entre as companhias
listadas. A variavel SECTOR demonstra que 44,36% das observagdes pertencem a setores
classificados como ambientalmente sensiveis, reforcando a relevancia de examinar a influéncia
de pressoes institucionais e reputacionais, conforme argumentado pela Teoria da Legitimidade
(Dowling & Pfeffer, 1975; Deegan, 2002) e pela Teoria Institucional (DiMaggio & Powell,
1983).

O tamanho das empresas, medido pelo logaritmo do ativo total (ATIVOLN), apresenta
média elevada e baixa dispersao relativa, sugerindo predominancia de organizagdes de maior
porte, caracteristica frequentemente associada a maior visibilidade ptblica e maior propensao
ao disclosure (Hasan et al., 2022; Maama & Gani, 2022). O ROA médio positivo indica
desempenho econdomico favordvel, ainda que com elevada variabilidade, o que ¢ consistente
com a literatura que associa desempenho financeiro a capacidade de investimento em praticas
voluntarias de transparéncia (Raimo et al., 2021).

A idade média das empresas sugere amostra composta majoritariamente por firmas
consolidadas, aspecto relevante a luz da literatura que relaciona maturidade organizacional a
manuten¢do de legitimidade institucional. Por fim, o nivel médio de alavancagem indica
heterogeneidade na estrutura de capital, variavel cuja influéncia sobre o disclosure pode refletir
tanto incentivos de reducdo de assimetria informacional quanto restrigdes financeiras, conforme
discutido na literatura. Em conjunto, as estatisticas descritivas corroboram a pertinéncia das
varidveis selecionadas para examinar os determinantes da publicacdo dos relatorios de
sustentabilidade no contexto brasileiro. A Tabela 7 apresenta os coeficientes estimados, seus
respectivos erros-padrio, estatisticas z e niveis de significancia.

Tabela 7 - Modelo 1: Efeitos aleatorios

MODELO 1

PUBLICA Coeficiente DP zZ P>z
ATIVOLN 4,014059  0,349717 11,48 0.000
ROA 3,547962  1,213909 2,92 0,003
AGE 2,134687  0,469019 4,55 0,000
LEV -3,868617  2,278319 -1,70 0,090
SECTOR 0,123599  0,915908 0,13 0,893
Constante -92,125770  8,269029 -11,14 0,000
N 2.101

Wald chi2(5) 149,20

Prob > chi2 0,0000

RHO 0,933726  0,014667

Fonte: Dados da pesquisa

O modelo mostra-se globalmente significativo (Wald > = 149,20; p < 0,01), indicando
que o conjunto das varidveis explicativas contribui para explicar a probabilidade de publicag¢do

www.congressousp.fipecafi.org



(0)
2 6 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
USP International research and practice

Conference on Accounting

dos relatorios de sustentabilidade. O parametro rho (0,933726) sugere presenga relevante de
heterogeneidade entre as empresas, justificando a ado¢do do estimador com efeitos aleatorios.

As variaveis explicativas foram fundamentadas na Teoria da Legitimidade,
considerando que caracteristicas organizacionais como porte, idade e desempenho financeiro
podem influenciar a decisdo de divulgar relatérios de sustentabilidade como estratégia de
obten¢do e manutengao da legitimidade perante a sociedade, reduzindo pressdes externas e
riscos decorrentes do escrutinio publico.

Os resultados indicam que o porte da empresa (ATIVOLN), a idade (AGE) ¢ a
rentabilidade do ativo (ROA) sdo estatisticamente significativas ao nivel de 1%, evidenciando
que empresas maiores, mais antigas € mais lucrativas apresentam maior probabilidade de
publicar relatorios de sustentabilidade.

Em consonancia com estudos anteriores (Kumar et al., 2021; Menassa & Dagher, 2019),
o porte da empresa mostrou-se um determinante relevante da divulgacdao de relatorios de
sustentabilidade, reforcando o argumento de que empresas maiores estdo mais sujeitas a
pressdes sociais e, consequentemente, tendem a ampliar praticas de transparéncia
socioambiental.

Em relagdo a idade da empresa, os resultados encontrados divergem dos achados de
Menassa e Dagher, (2019), mas estdo alinhado com os estudos de Kumar et al. (2021) e Fahad
e Nidheesh (2020), ao evidenciar uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre
idade e publicagdo de relatorios de sustentabilidade. Esse resultado sugere que as praticas ESG
tendem a se consolidar ao longo do tempo, de modo que empresas mais antigas apresentam
maior nivel de maturidade institucional e organizacional no que se refere a divulgacdo de
informagdes ndo financeiras, quando comparadas as empresas mais jovens. A experiéncia
acumulada, aliada a internalizacdo gradual das demandas sociais e regulatérias, contribui para
o aprimoramento das praticas de reporte socioambiental.

Os fatores financeiros testados apresentaram resultados estatisticamente significativos.
O retorno sobre os ativos (ROA) mostrou-se significativo ao nivel de 5%, enquanto a
alavancagem apresentou significancia marginal ao nivel de 10%. Em relagdo ao desempenho,
observa-se uma associacdo positiva entre ROA e a probabilidade de publicagdo de relatérios de
sustentabilidade. Esse resultado diverge dos achados de Menassa e Dagher (2019) e Kumar et
al. (2021), que identificaram relagdo negativa ou ndo significativa entre desempenho e
divulgacdo. Contudo, no contexto brasileiro analisado neste estudo, o efeito positivo esta
alinhado com Orazalin e Mahmood (2020), ainda que esses autores tenham utilizado o Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE) como proxy de lucratividade.

A associagdo positiva entre desempenho financeiro e publicacdo de relatorios ESG
sugere que empresas mais lucrativas tendem a divulgar informagdes nao financeiras como
forma de sinalizar solidez, refor¢ar sua reputacao e se diferenciar perante seus stakeholders. A
relagdo negativa entre alavancagem (LEV) e publicacdo destoa dos estudos de Ali et al (2021)
e pode indicar que niveis elevados de endividamento impdem restri¢des financeiras que limitam
investimentos em praticas ESG e a consequente divulgacao de informacgdes nao financeiras. O
setor (SECTOR), categorizado neste estudo como ambientalmente sensivel ou ndo, nao
apresentou significancia estatistica.

4.2 Resultados para o Modelo 2
Para investigar os fatores associados a primeira publicacio do relatorio de
sustentabilidade, estimou-se o Modelo 2 por meio de regressdo logistica pooled com erros-

padrao robustos clusterizados por empresa, incluindo efeitos fixos de ano. Essa especificacao
permite examinar a probabilidade de adocdo inicial em ambiente ainda predominantemente
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voluntario, capturando decisdes estratégicas anteriores a obrigatoriedade regulatoria. A Tabela
8 apresenta a distribui¢do da amostra do Modelo 2 conforme os setores econdmicos.

Tabela 8 - Distribui¢do da amostra conforme os setores modelo 2

Setor Freq. Percentual Acumulado
Servigos de Comunicagdo 57 4,92 4,92
Consumo Discricionario 407 35,12 40,03
Consumo Bésico 60 5,18 4521
Energia * 38 3,28 48,49
Saude 51 4,40 52,89
Industriais * 262 22,61 75,50
Tecnologia da Informacdo 35 3,02 78,52
Materiais * 67 5,78 84,30
Imobiliario 107 9,23 93,53
Utilidades Publicas * 75 6,47 100,00
Total 1.159 100,00

Fonte: dados da pesquisa
* setores classificados como ambientalmente sensiveis

A Tabela 8 apresenta a distribui¢do setorial da amostra utilizada no Modelo 2, composta
por 1.159 observacgdes referentes aos periodos anteriores ou correspondentes a primeira adocao
do relatdrio de sustentabilidade. Observa-se que o setor de Consumo Discricionario permanece
como o mais representativo (35,12%), seguido por Industriais (22,61%) e Imobilidrio (9,23%).
Em comparagdo com a Tabela 5 (Modelo 1), verifica-se aumento proporcional da participagao
do setor de Consumo Discricionario (de 29,13% para 35,12%) e do setor Industrial (de 19,94%
para 22,61%), enquanto setores como Utilidades Publicas apresentam reducdo relativa (de
12,57% para 6,47%).

No que se refere aos setores classificados como ambientalmente sensiveis (Energia,
Industriais, Materiais e Utilidades Publicas), eles representam aproximadamente 38% da
amostra do Modelo 2, propor¢ao inferior a observada no Modelo 1 (44,36%). Essa redugao
relativa sugere que a primeira adog¢do do relatdrio de sustentabilidade ndo esteve concentrada
exclusivamente em setores tradicionalmente mais expostos a impactos ambientais ou a maior
escrutinio regulatorio.

Sob a perspectiva da Teoria da Legitimidade (Dowling & Pfeffer, 1975; Deegan, 2002)
e da Teoria Institucional (DiMaggio & Powell, 1983), seria esperado que setores
ambientalmente sensiveis apresentassem maior propensdo a adocdo do disclosure
socioambiental como resposta a pressdes coercitivas e normativas. Entretanto, a distribui¢ao
observada indica que a decisdo inaugural de publicagdo parece ter se disseminado também entre
setores menos intensivos em impactos ambientais, como Consumo Discricionario, Saude e
Servigos de Comunicagao.

Tal evidéncia dialoga com estudos que apontam para o carater estratégico e nao aleatorio
do disclosure ESG, inclusive sob a l6gica de autosselecdo organizacional (Agovino, Cerciello
& Taddeo, 2026). A Tabela 9 apresenta as medidas de tendéncia central, dispersdo e valores
extremos das variaveis consideradas no Modelo 2.

Tabela 9 - Estatisticas descritivas das variaveis do Modelo 2

Variaveis Média Desvio-Padrao  Min Mediana Max
ADOCAO1 0,0983607 0,2979302 0,00 0,00 1,00
SECTOR 0,3813632 0,4859311 0,00 0,00 1,00
ATIVOLN 21,0284 1,520772 13,656 21,2086 24,717
ROA -0,0101602 0,17566 -0,716933  0,020778 0,534289
AGE 2,567293 0,9806042 0,00 2,77259 4,82831
LEV 0,203604 0,2159606 0,011703 0,136251 1,33368
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Fonte: dados da pesquisa

A varidavel dependente ADOCAOI apresenta média de 0,098, indicando que
aproximadamente 9,8% das observagdes correspondem a eventos de primeira ado¢do. Esse
percentual reduzido confirma a baixa prevaléncia do evento na amostra, caracteristica esperada
em modelos que capturam decisdes inaugurais de disclosure voluntario. A variavel SECTOR
apresenta média de 0,381, indicando que cerca de 38% das observagdes pertencem a setores
ambientalmente sensiveis. Essa proporcao ¢ inferior a observada no Modelo 1, sugerindo que a
primeira adocdo ndo esteve concentrada exclusivamente em setores de maior impacto
ambiental.

O tamanho médio das empresas (ATIVOLN) permanece elevado, refor¢cando a
predominancia de organizacdes de grande porte na amostra. Esse padrio ja sugere,
preliminarmente, possivel papel relevante do porte como determinante da adog¢ao inicial, em
linha com a literatura que associa visibilidade organizacional a propensao ao disclosure (Hasan
et al., 2022; Maama & Gani, 2022).

O ROA médio ¢ ligeiramente negativo (-0,010), com elevada dispersao, indicando
heterogeneidade no desempenho financeiro das empresas no momento da decisdo inaugural.
Diferentemente do Modelo 1, o desempenho ndo se mostra, descritivamente, tdo robusto na
amostra de adocdo inicial, o que pode sugerir que a primeira publicagdo ndo depende
exclusivamente de rentabilidade elevada.

A idade média das empresas permanece proxima a observada no Modelo 1, indicando
predomindncia de firmas maduras. Contudo, a variabilidade da variavel AGE sugere
coexisténcia de empresas jovens e consolidadas na amostra, o que se torna relevante a luz da
hipotese de que organizagdes mais jovens podem utilizar o disclosure como mecanismo de
construcao de legitimidade.

Por fim, a alavancagem média (0,203) ¢é ligeiramente superior a observada no Modelo
1, indicando maior exposicdo a capital de terceiros na subamostra de adogdo inicial. Essa
caracteristica pode influenciar a interpretagdo econométrica posterior sob a oOtica da Teoria da
Agéncia e da relacdo entre risco financeiro e transparéncia.

Essas constatagcdes dialogam com a literatura sobre disclosure voluntario, que
argumenta que a adoc¢do inicial tende a refletir decisdes estratégicas internas e processos de
autosselecdo organizacional (Agovino, Cerciello & Taddeo, 2026), e nao exclusivamente
coercdo setorial. Além disso, sob a Teoria da Legitimidade (Dowling & Pfeffer, 1975; Deegan,
2002), empresas podem utilizar a primeira divulgagdo como instrumento de construcao
reputacional, especialmente em momentos de transic¢ao institucional.

Com o objetivo de identificar os fatores associados a decisao inaugural de publicacio
do relatdrio de sustentabilidade, estimou-se o Modelo 2 por meio de regressao logistica com
efeitos aleatdrios e erros-padrao robustos. A Tabela 10 apresenta os coeficientes estimados,
estatisticas z e niveis de significancia.

Tabela 10- Modelo 2: Determinantes da primeira adog¢do do relatdrio de sustentabilidade

Modelo 2
ADOTA1 Coefficient erro-padrao z P>z
robusto

ATIVOLN 0,6544857 0,9505360 6,89 0.000
ROA 1,6102350 0,8621889 1,87 0,062
AGE -0,2741802 0,0938143 -2,92 0,003
LEV -2,5121900 2,2125650 -1,14 0,256
SECTOR 0,1360549 0,2185676 0,62 0,534
Constante -14,9303400 2,0981490 -7,12 0,000
Ano

2017 -1,697772 0,6705186 -2,5300 0,011
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2018 -1,325437 0,575649 -2,3000 0,021
N 1.034
Wald chi2(5) 83,66
Prob > chi2 0,0000

Fonte: dados da pesquisa

O coeficiente positivo e altamente significativo (f = 0,6545; p < 0,001) indica que
empresas maiores apresentam maior probabilidade de realizar a primeira publicagdo do
relatorio de sustentabilidade. Esse resultado ¢ consistente com a literatura internacional que
identifica o porte como um dos determinantes mais robustos do disclosure ESG (Hasan et al.,
2022; Maama & Gani, 2022; Heliyon, 2023).

Sob a perspectiva da Teoria da Legitimidade (Dowling & Pfeffer, 1975; Deegan, 2002),
organizagdes de maior visibilidade enfrentam maior escrutinio publico e, portanto, tendem a
utilizar o reporte socioambiental como mecanismo de sinalizagdo e gestdo reputacional.

O resultado também reforca a hipotese de autosselecao discutida por Agovino, Cerciello
e Taddeo (2026), segundo a qual empresas com caracteristicas estruturais favoraveis sao mais
propensas a aderir voluntariamente ao disclosure.

O coeficiente do ROA ¢ positivo e marginalmente significativo (= 1,6102; p = 0,062),
indicando evidéncia moderada de que empresas com melhor desempenho financeiro
apresentam maior propensao a primeira adocdo. Esse achado esta alinhado com estudos que
associam maior rentabilidade a capacidade de absorver os custos do reporte e a utilizagdao
estratégica do disclosure como sinalizacdo de qualidade (Raimo et al., 2021). Empresas mais
lucrativas podem utilizar o relatdorio como instrumento de refor¢o reputacional, enquanto
organizagdes com desempenho inferior podem evitar exposi¢ao adicional.

A variavel AGE apresenta coeficiente negativo e significativo (B =-0,2741; p = 0,003),
sugerindo que empresas mais jovens possuem maior probabilidade de realizar a primeira
publicacao. Esse resultado sugere que a adogdo inicial pode estar associada a estratégias de
construcdo de legitimidade por organizacdes em fase de consolidacdo. Sob a Teoria
Institucional (Meyer & Rowan, 1977; DiMaggio & Powell, 1983), empresas mais jovens podem
adotar praticas de disclosure para acelerar sua aceitacdo no campo organizacional e sinalizar
alinhamento com padrdes contemporaneos de governanca.

A variavel LEV ndo se mostrou estatisticamente significativa (p = 0,256), indicando que
o nivel de endividamento ndo influencia, de forma robusta, a decisdo inaugural de divulgacao.

Esse resultado indica que a primeira ado¢do pode ndo estar diretamente associada a
pressoes de credores, diferentemente do que parte da literatura de teoria da agéncia poderia
prever. Isso pode indicar que, no periodo voluntdrio analisado, o disclosure esteve mais
relacionado a incentivos reputacionais do que a exigéncias contratuais.

A variavel setorial também ndo apresentou significancia estatistica (p = 0,534). Esse
resultado € relevante, pois sugere que a primeira ado¢ao ndo esteve concentrada exclusivamente
em setores ambientalmente sensiveis. Esse achado refor¢a a interpretagdo de que, no periodo
pré-obrigatoriedade, a decisdo inaugural foi predominantemente estratégica e ndo apenas
reativa a pressdes ambientais diretas. Ele dialoga com a ideia de que o disclosure voluntario
pode funcionar como mecanismo de diferenciacdo competitiva, € ndo apenas de resposta a
riscos setoriais.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo investigar os fatores determinantes da publicagcdo de
relatorios de sustentabilidade pelas empresas brasileiras listadas na B3, bem como examinar os
elementos associados a primeira adogdo do reporte no periodo pré-obrigatoriedade regulatoria.
Ao analisar o intervalo entre 2016 e 2024 (fase caracterizada por ambiente predominantemente
voluntério, porém com crescente intensificacao institucional) a pesquisa buscou compreender
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se a decisdo de divulgar relatorios de sustentabilidade decorreu de pressdes setoriais, incentivos
econdmicos ou caracteristicas estruturais das organizagoes.

Os resultados do Modelo 1 indicam que o porte, o desempenho financeiro e a idade das
empresas estdo positivamente associados a probabilidade recorrente de publicacdo dos
relatdrios de sustentabilidade, enquanto a alavancagem apresenta relagdo negativa. A variavel
setorial, por sua vez, ndo se mostrou estatisticamente significativa. Esses achados sugerem que
a manutencdo do disclosure socioambiental esteve relacionada, sobretudo, a capacidade
econdmica ¢ a consolidagdo organizacional das empresas, mais do que exclusivamente a
exposicdo ambiental do setor.

No que se refere a primeira ado¢ao (Modelo 2), os resultados revelam que empresas
maiores e relativamente mais jovens apresentaram maior probabilidade de iniciar a divulgagdo
do relatorio de sustentabilidade. O desempenho financeiro apresentou significancia marginal,
enquanto alavancagem e sensibilidade setorial ndo se mostraram determinantes estatisticamente
relevantes. Esse conjunto de evidéncias indica que a decisdo inaugural de publicagdo constituiu
um evento estratégico, influenciado por caracteristicas estruturais internas e possivelmente
associado a construgdo de legitimidade e posicionamento reputacional no mercado.

Do ponto de vista tedrico, os resultados reforgam os pressupostos da Teoria da
Legitimidade ao evidenciar que o disclosure voluntario pode ser interpretado como mecanismo
de alinhamento as expectativas sociais e institucionais. Ao mesmo tempo, os achados dialogam
com a literatura sobre autossele¢do na divulgagdao ESG, sugerindo que a adog¢ao do reporte ndo
ocorreu de forma aleatoria, mas esteve associada a atributos organizacionais especificos, como
porte e estrutura econdmica. Assim, o estudo contribui ao deslocar o foco analitico das
consequéncias do disclosure para seus determinantes, especialmente em mercado emergente
em transicao regulatoria.

Em termos praticos e regulatorios, os resultados oferecem subsidios relevantes para
compreender o comportamento das empresas brasileiras no periodo anterior a obrigatoriedade
do Relatorio de Informagdes Financeiras de Sustentabilidade (RIFS), instituido pela Resolugao
CVM n° 193/2023. Ao evidenciar que a adogao inicial foi predominantemente estratégica e nao
exclusivamente setorial, o estudo sugere que a futura fase mandatéria poderda reduzir a
heterogeneidade na decisdao de divulgar, deslocando o debate para a qualidade, profundidade e
conformidade do reporte.

Como limitagdes, reconhece-se que a andlise concentrou-se em empresas nao
financeiras listadas na B3 e utilizou varidveis predominantemente quantitativas, o que pode nao
capturar integralmente fatores qualitativos relacionados a governanga, cultura organizacional
ou estrutura do conselho. Ademais, o periodo analisado encerra-se antes da entrada em vigor
da obrigatoriedade, impossibilitando comparacdes diretas entre regimes voluntario e
mandatorio.

Para pesquisas futuras, sugere-se investigar os efeitos da obrigatoriedade sobre a
qualidade e comparabilidade das divulga¢des, bem como examinar se os determinantes
identificados no periodo voluntario persistem em ambiente coercitivo. Estudos comparativos
internacionais e analises qualitativas sobre processos decisdrios internos também podem
aprofundar a compreensao dos mecanismos subjacentes a adog¢ao do disclosure ESG.
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