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RESUMO:

O presente estudo investigou a relagéo entre a responsabilidade social corporativa (RSC) e
a comparabilidade dos relatorios financeiros das empresas brasileiras listadas na B3 entre
0s anos de 2014 e 2021. O estudo foi desenvolvido utilizando uma abordagem quantitativa,
com estatisticas descritivas e técnicas de analise de dados em painel para avaliar a relagdo
proposta. Um dos principais achados indicou que, apesar de algumas varidveis, como
alavancagem (ALAV), retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), valor de mercado sobre
valor contabil (MTB) e fluxo de caixa operacional (FCO), terem demonstrado influéncia
sobre a comparabilidade dos relatérios, o desempenho geral em RSC, seja ele positivo ou
adverso, ndo mostrou relacdo direta e significativa com a comparabilidade dos relatérios
financeiros. Ao detalhar as dimensdes da RSC, como as areas social, ambiental e de
governancga, observou-se que apenas a dimensdo governanga mostrou uma associagao
marginal com a comparabilidade. Contudo, essa relacdo ndo se sustentou apos corregdes
estatisticas especificas, como para heteroscedasticidade. Os resultados desta pesquisa
foram importantes para a literatura académica e pratica, oferecendo perspectivas sobre a
complexa relacdo entre RSC e comparabilidade dos relatérios financeiros no contexto
brasileiro. Os achados ressaltaram a necessidade de mais estudos para entender as nuances
dessa relacédo, além de fornecer informac@es para gestores, auditores, investidores e outros

stakeholders.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa, Comparabilidade dos Relatorios

Financeiros, Qualidade da Informacédo Contabil.



ABSTRACT:

This study investigated the relationship between corporate social responsibility (CSR) and
the comparability of financial reports of Brazilian companies listed on the B3 from 2014 to
2021. The study was conducted using a quantitative approach, with descriptive statistics
and panel data analysis techniques to evaluate the proposed relationship. One of the main
findings indicated that, despite some variables, such as leverage (ALAV), return on equity
(ROE), market value over book value (MTB), and operating cash flow (CFO), having
shown influence on the comparability of the reports, the overall performance in CSR,
whether positive or adverse, did not show a direct and significant relationship with the
comparability of financial reports. When detailing the dimensions of CSR, such as the
social, environmental, and governance areas, it was observed that only the "governance”
dimension showed a marginal association with comparability. However, this relationship
did not hold after specific statistical corrections, such as for heteroscedasticity. The results
of this research were important for academic and practical literature, offering perspectives
on the complex relationship between CSR and comparability of financial reports in the
Brazilian context. The findings highlighted the need for further studies to better understand
the nuances of this relationship, as well as providing valuable information for managers,

auditors, investors, and other stakeholders.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Financial Report Comparability, Accounting

Information Quality.
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1 INTRODUCAO

1.1  Contextualizagcdo

A tomada de decisdes, em qualquer contexto econdémico, € um processo complexo que
demanda discernimento, avaliacéo criteriosa e a habilidade de optar entre diversas alternativas.
Central a essa dinamica estd a clara compreensdo das opg¢des e oportunidades a disposicao.
Nesse cenario, as informaces financeiras transcendem meros registros numericos; elas atuam
como instrumentos vitais que simplificam comparacgdes, especialmente quando se trata de
decises ligadas ao aporte de recursos em uma entidade, conforme salientado pelo American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA, 1973).

A comparabilidade, sendo uma caracteristica fundamental dos relatorios financeiros,
desempenha um papel essencial ao permitir que os usuarios identifiguem e compreendam tanto
as semelhancas quanto as diferencas entre os itens relatados. Esta caracteristica é considerada
um dos principais pilares da contabilidade (FASB, 2010), impulsionando a regulacéo contéabil
e a criacdo de padrdes internacionais para as praticas contabeis. A utilidade dos relatorios
financeiros esta intrinsecamente ligada ao seu propdsito de auxiliar os usuarios na tomada de
decisdes (FASB, 2010). A comparabilidade dos relatérios financeiros ndo busca a
uniformidade dos dados, mas sim garantir que os usuarios possam identificar semelhancas e
diferencas entre informacdes contabeis de diferentes empresas ou da mesma empresa ao longo
do tempo. Assim, a comparabilidade ndo se refere a mera semelhanca dos dados, mas a
capacidade de contrasta-los de forma clara, permitindo uma analise mais precisa e informada

por parte dos Usuarios.

Originaria de paises desenvolvidos, a responsabilidade social corporativa (RSC) tem
atraido atencdo académica ha anos. Nas Ultimas décadas, uma mudanga na cultura das
organizagdes ocorreu (Michaels & Griining, 2017). As empresas estdo se tornando cada vez
mais conscientes das repercussfes que suas agdes tém na sociedade (Rhou et al., 2016). Isso
influenciou no surgimento da responsabilidade social corporativa (RSC), e consequentemente,
uma serie de préaticas socialmente responsaveis tém atraido a atencdo de numerosos
pesquisadores e outros profissionais (Martinez-Conesa et al., 2017; Wang et al., 2020; Tran &
Adomako, 2020).
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Existem muitas defini¢des de RSC, mas, em esséncia, ela refere-se aos esfor¢cos que as
empresas fazem para garantir o bem-estar de seus grupos de interesse (clientes, fornecedores,
funcionarios, acionistas, etc.), contribuindo para resolver ou mitigar problemas sociais e
ambientais (Adinata, 2019). Tal esforgo é motivado pela responsabilidade das empresas em
relacdo a sociedade, a0 meio ambiente, aos seus proprietarios e investidores (Tibiletti et al.,
2020; Brotons & Sansalvador, 2020). Os gestores corporativos veem a RSC como uma
ferramenta estratégica para construir fidelizacéo de clientes, atrair e reter funcionarios de alta

qualidade e maximizar o valor da empresa (Greening & Turban, 2000).

A responsabilidade social corporativa (RSC) tem ganhado destaque no ambiente
empresarial ao longo dos anos. Uma das principais teorias que discutem essa importancia é a
Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984), que se concentra na responsabilidade das empresas
em atender as expectativas e demandas de diferentes grupos de interesse, como clientes,
fornecedores, funcionarios, investidores e comunidades. Em consonancia com esta perspectiva,
este estudo utiliza a Teoria dos Stakeholders como base teérica para investigar a relagdo entre
a RSC e a comparabilidade dos relatérios financeiros no contexto brasileiro (Nave & Ferreira,
2019).

Estudos anteriores destacaram a influéncia positiva da RSC em diversos aspectos
financeiros das empresas. Por exemplo, evidéncias indicam que a RSC pode reduzir o custo de
capital e as negociacdes internas (El Ghoul et al., 2011; Gao et al., 2014; Ge & Liu, 2015; Goss
& Roberts, 2011), bem como potencializar as classificagdes de crédito e otimizar os niveis de
assuncdo de riscos (Drago, Carnevale & Gallo, 2019; Harjoto & Laksmana, 2018). No entanto,
a conexdo entre RSC e a qualidade dos relatérios financeiros ainda € uma area emergente de
pesquisa. A literatura existente tem se concentrado na associagdo entre o desempenho em RSC
e caracteristicas qualitativas especificas das demonstragdes financeiras. Por exemplo, estudos
exploraram a relacdo da RSC com a relevancia e a representacao fidedigna dos relatorios,
abordando temas como gestao de resultados (Kim, Park & Wier, 2012), risco de queda no preco

das acdes (Kim, Li & Li, 2014) e preciséo das previsoes de resultados da gestdo (Lee, 2017).

Diferentemente de estudos anteriores, como os de Kim, Park e Wier (2012), Kim, Li e
Li (2014) e Lee (2017), que abordam a associacdo entre RSC e medidas de qualidade dos
relatérios, focando na relevancia e representagédo fidedigna das demonstracdes financeiras, a

comparabilidade destaca a capacidade de os usuarios identificarem semelhancas e diferencas
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nas informacgdes contadbeis. Esta caracteristica pode ser observada tanto entre diferentes
entidades quanto ao longo de diferentes periodos contabeis para uma mesma entidade (De
Franco et al., 2011; Endrawes, Feng, Lu & Shan, 2018).

A comparabilidade, enquanto caracteristica qualitativa das demonstracdes financeiras,
tem uma natureza distinta, destacando-se das demais caracteristicas. Embora estudos anteriores
tenham examinado a associacdo entre RSC e determinadas caracteristicas, como relevancia e
representacdo fidedigna, a relacdo entre RSC e comparabilidade ainda € uma &rea pouco
explorada. Esta lacuna sugere a necessidade de investigar se as associacfes previamente
identificadas entre RSC e qualidade dos relatorios persistem ao se considerar a
comparabilidade. Adicionalmente, a luz da Teoria dos Stakeholders, um desempenho positivo
em RSC pode indicar que os gestores tém obrigacGes éticas de atender aos interesses de
diversos stakeholders (Chen et al., 2017; Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984).

Wang et al. (2020) no contexto chinés, indicaram uma relagdo positiva entre RSC e
comparabilidade dos relatérios financeiros. Eles sugeriram que empresas com desempenho
positivo em RSC tendem a fornecer relatorios financeiros mais comparaveis. Uma possivel
razdo para isso pode ser a maior transparéncia e divulgacdo de informacgdes socioambientais
por essas empresas, facilitando a comparacéo das informacdes financeiras (Wang et al., 2020).
No contexto vietnamita, Thuy et al. (2021) identificaram uma associacao entre a divulgacao da
RSC e um melhor desempenho financeiro das empresas, com a comparabilidade dos relatérios
financeiros atuando como um possivel mediador. Esses estudos sugerem a relevancia da
divulgacdo da RSC tanto para a comparabilidade dos relatérios financeiros quanto para o
desempenho financeiro no mercado de agbes vietnamita, embora mais pesquisas sejam

necessarias para uma compreensao mais aprofundada.

A presente pesquisa busca fornecer evidéncias empiricas relevantes sobre a relagao
entre a RSC e a comparabilidade dos relatorios financeiros no contexto brasileiro. Embora
estudos como os de Wang et al. (2020) e Thuy et al. (2021) tenham abordado essa relagdo em
contextos chineses e vietnamitas, respectivamente, existe uma lacuna na literatura em relacéo
ao cenario brasileiro. Vale destacar que, embora a literatura discuta amplamente a relacéo entre
RSC e desempenho financeiro, o foco deste trabalho é especificamente na relacdo entre RSC e

comparabilidade dos relatdrios financeiros.
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1.2 Problema e objetivo de pesquisa

Neste contexto, o presente estudo buscou compreender: Qual o impacto da
responsabilidade social corporativa na comparabilidade dos relatérios financeiros?

Esta pesquisa tem por objetivo investigar a relacdo entre a responsabilidade social
corporativa (RSC) e a comparabilidade dos relatorios financeiros das empresas brasileiras. A
hipotese central desta pesquisa é de que a RSC impacta na comparabilidade dos relatorios
financeiros devido a maior transparéncia e divulgacdo. Com base nisso, 0s objetivos

especificos foram:

» Examinar a associag¢ao entre um desempenho positivo em RSC e a comparabilidade
dos relatdrios financeiros.
* Analisar a relagdao entre um desempenho adverso em RSC e a comparabilidade dos

relatérios financeiros.

1.3 Justificativa e Contribuicgdes

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é cada vez mais reconhecida como uma
finalidade bésica das organizacdes, visando atender as demandas da sociedade e de seus
stakeholders. Nesse sentido, muitas empresas tém investido em agdes que promovam a

melhoria da qualidade social e ambiental (Repaul & Agrawal, 2016).

Apesar dos avancos, esta pesquisa aprofunda a compreensdo do impacto do
desempenho da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) nos mercados emergentes,
aprimorando assim nosso conhecimento nesse campo. O corpo de literatura existente sobre
RSC se concentra principalmente nas nagdes desenvolvidas, particularmente nos Estados
Unidos, 0 que exige a necessidade de pesquisas sobre RSC no contexto dos paises em
desenvolvimento, pois isso pode oferecer informacdes relevantes (Noronha, Tou, Cynthia &
Guan, 2013). Assim, este estudo contribui para a literatura existente ao examinar a correlagéo
entre 0 desempenho da RSC e a comparabilidade dos relatdrios financeiros no contexto

brasileiro.



13

Falta de Evidéncias Empiricas no Brasil: A maioria dos estudos sobre RSC e
comparabilidade tem se concentrado em contextos estrangeiros, deixando uma lacuna
significativa na literatura em relacdo ao ambiente empresarial (Wang et al., 2020; Thuy et al.,
2021). Este estudo fornecerd evidéncias empiricas diretamente relevantes para investidores,

reguladores e outras partes interessadas no Brasil.

Contribuicdo para Reguladores e Formuladores de Politicas: Este estudo fornecera
informacdes valiosas para reguladores contabeis e formuladores de politicas publicas no Brasil,
demonstrando como a RSC pode ou ndo impactar a comparabilidade dos relatérios financeiros.

Isso pode levar a melhores préticas de divulgacdo e padrbes contabeis mais eficientes.

Tomada de Decisdes Informadas: Investidores e outras partes interessadas podem se
beneficiar das conclusdes deste estudo ao tomar decisdes mais informadas sobre empresas que
praticam a RSC. Essas informacGes podem ajudar a identificar empresas que tém relatérios
financeiros mais comparaveis, o que é crucial para avaliar o desempenho financeiro e a

sustentabilidade.

Perspectiva da Teoria dos Stakeholders: A relacdo entre RSC e comparabilidade dos
relatorios financeiros pode ser contextualizada dentro da Teoria dos Stakeholders. Esta teoria
sugere que as praticas de RSC sdo moldadas pelas expectativas e demandas de varias partes
interessadas. Embora esta pesquisa reconheca a importancia dessa perspectiva, a analise dos
resultados foca nos aspectos empiricos da relacdo entre RSC e comparabilidade, sem uma

exploracdo detalhada baseada na Teoria dos Stakeholders.

2. REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1 Responsabilidade Social Corporativa

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é um conceito originario de paises
desenvolvidos, com mais de 60 anos de histdria. Pesquisas acerca deste tema tém se tornado
cada vez mais abundantes, inclusive em mercados emergentes (Thuy et al., 2021). As empresas,
ao longo do tempo, tém sido pressionadas pelos stakeholders a considerar aspectos sociais em

suas operacdes, tornando a RSC cada vez mais relevante (Repaul & Agrawal, 2016).
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O desempenho social corporativo € composto por iniciativas de RSC, que podem ser
positivas ou negativas, e que colocam mais énfase sobre os resultados alcangados (Carroll,
1979). A preocupacdo das empresas com a sociedade remonta a séculos atras, mas a literatura
formal sobre responsabilidade social é mais recente. Carroll (1999) destaca os ultimos 50 anos
do século 20 como "a era moderna da RSC". Embora indicios de RSC possam ser observados
globalmente, a literatura formal tem sido mais evidente nos Estados Unidos. Contudo, Carroll
(1999) reconhece que nogdes relacionadas a RSC podem ter sido desenvolvidas tanto na teoria

como na pratica em outros paises e em diferentes momentos.

A Teoria dos Stakeholders, proposta por Freeman (1984), sugere que as empresas
devem gerenciar e atender as expectativas e interesses de diversos grupos que sao afetados
direta ou indiretamente por suas atividades, tais como acionistas, funcionarios, clientes,
fornecedores, comunidades locais e governo. Essa teoria também indica que a gestéo eficiente
dos relacionamentos com os stakeholders € fundamental para o sucesso e a sustentabilidade
das organizacGes (Mitchell, Agle & Wood, 1997).

Donaldson e Preston (1995) identificaram trés aspectos da teoria dos stakeholders:
descritivo, instrumental e normativo. O aspecto descritivo se refere a maneira como as
organizacOes realmente gerenciam seus relacionamentos com os stakeholders; o aspecto
instrumental se relaciona com a forma como a gestéo dos stakeholders pode levar a resultados
especificos, como melhoria no desempenho financeiro; e o aspecto normativo implica que as

empresas tém deveres morais e éticos em relacdo aos stakeholders.

A teoria dos stakeholders fornece um arcabouco teérico importante para compreender
e analisar a RSC. Esse arcabouco destaca a necessidade de atender as expectativas e interesses
dos diversos grupos afetados pelas atividades empresariais. Herold, Farr-Wharton, Lee e
Groschopf (2018) exploram a interacdo entre pressdes institucionais e de stakeholders,
propondo frameworks para categorizar estratégias de divulgacdo de carbono. Essa abordagem
reflete a complexidade das demandas dos stakeholders em relagcdo a sustentabilidade e
transparéncia. Em um contexto mais amplo, Jonsdottir, Sigurjonsson, Alavi e Mitchell (2021)
introduzem a estratégia de propriedade como um mecanismo de governanga para acdo coletiva
e propriedade responsavel, visando a implementacdo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) da ONU e um framework de governanca ambiental, social e corporativa
(RSC).
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No contexto da RSC, a teoria dos stakeholders é frequentemente utilizada como uma
base tedrica para justificar a responsabilidade das empresas em relagcdo aos seus impactos
sociais e ambientais. Essa teoria sugere que as organizagdes devem atuar de forma a satisfazer
as expectativas e necessidades de seus stakeholders, buscando equilibrar os interesses

econdmicos, sociais e ambientais (Carroll & Buchholtz, 2014).

Clarkson (1995) argumenta que a RSC pode ser entendida como uma resposta das
empresas as demandas e expectativas de seus stakeholders. O gerenciamento eficaz dos
relacionamentos com esses grupos é fundamental para garantir a sustentabilidade e
competitividade das organizagdes. A RSC pode contribuir para a criacdo de valor para 0s
stakeholders, melhorando a reputacéo e a imagem das empresas, aumentando a satisfacdo e a
lealdade dos clientes e funcionarios, e reduzindo os riscos e 0s custos associados a problemas

sociais e ambientais (Harrison & St. John, 1996).

Com o crescente interesse na RSC, a teoria dos stakeholders tem sido aplicada para
analisar a relacdo entre a RSC e o desempenho financeiro das empresas. Diversos estudos tém
investigado essa relacdo, encontrando resultados variados (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003;
Gond, Kang & Moon, 2011). Algumas pesquisas sugerem que a RSC pode levar a melhorias
no desempenho financeiro, enquanto outras indicam que essa relagdo é mais complexa e pode
ser influenciada por diversos fatores, como a estratégia de negdécios, o contexto cultural e
regulatério, e as caracteristicas especificas dos stakeholders envolvidos (Brammer &
Millington, 2008; Aupperle, Carroll & Hatfield, 1985).

A teoria dos stakeholders tem implicacdes para a divulgacdo e comunicacdo das
atividades de RSC das empresas. A literatura sugere que a transparéncia e a divulgacdo
adequada das préaticas de RSC sdo fundamentais para construir e manter a confianca dos
stakeholders e para gerenciar efetivamente suas expectativas (Gray, Kouhy & Lavers, 1995;
Adams, 2002). Nesse sentido, a teoria dos stakeholders pode orientar as empresas na
identificacdo de quais informag0es sdo relevantes para seus diferentes grupos de interesse e na

elaboragéo de relatdrios de sustentabilidade que atendam a essas demandas (GRI, 2018).

A RSC aborda de maneira holistica os quatro pilares da sustentabilidade (econémico,

ambiental, social e temporal - este Gltimo adicionando a governanga como sistema da empresa
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e fator-chave para as partes interessadas), bem como suas interconexdes (Hussain & Ori, 2018;

Budsaratragoon & Jitmaneeroj, 2019).

Finatto (2021) evidéncia que a implementacéo de politicas de governanca corporativa
eleva a reputacdo da empresa, melhorando a credibilidade e a imagem das organizacgdes, além
de trazer vantagens na contratacdo de profissionais devido a boa reputacdo, satisfacdo dos
funcionérios e inovagdo. No que se refere a sustentabilidade, ha diferentes interpretacdes
quanto aos aspectos econdmicos, ambientais e sociais. Uma das abordagens mais utilizadas é
a Triple Bottom Line (TBL), que enfatiza a importancia de contribuir para o desempenho
ambiental, social e econdmico. A TBL também é conhecida como os "trés Ps" (people, planet,
profit), que buscam uma abordagem mais equilibrada para o desenvolvimento sustentavel das

organizacg0es (Jayashree et al., 2021; Elkington, 1997).

A RSC também tem sido associada a criacdo de valor compartilhado, um conceito
desenvolvido por Porter e Kramer (2011). Eles defendem que as empresas podem criar valor
econémico ao mesmo tempo em que resolvem problemas sociais e ambientais. Assim, a criacao
de valor compartilhado se diferencia da filantropia corporativa, que consiste em doagdes as
comunidades sem a perspectiva de retorno econémico. Sendo assim, a adocdo de préaticas de
RSC pode trazer diversos beneficios para as empresas, como maior lealdade dos consumidores,
melhoria na imagem e reputacdo da organizacdo, atracdo e retencdo de talentos e maior
capacidade de inovacdo. Além disso, a RSC pode contribuir para a reducdo de riscos legais,
financeiros e operacionais e aumentar a capacidade da empresa de atrair investimentos (Porter
& Kramer, 2006).

No estudo de Yang e Stohl (2019) sobre os métodos para medir a RSC, a mensuracao
através das dimens@es relacionadas ao RSC é destacada como caracteristica principal desses
métodos. Entre os principais indices estdo KLD, RSCHub, Refinitiv e Newsweek. Neste
estudo, assim como em Naseem et al. (2018), € utilizada a base de dados Refinitiv ESG Score,

gerenciada pela Refinitiv, para analise.

Ao adotar praticas de RSC e integra-las a estratégia empresarial, as empresas podem
obter diversos beneficios. A RSC ndo é apenas uma questdo de ética, mas também uma

estratégia que pode levar a vantagens competitivas. A integracdo da RSC na estratégia de
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negocios pode ajudar as empresas a identificar novas oportunidades de mercado, inovar,

reduzir riscos e melhorar sua reputacdo (McWilliams, Siegel & Wright, 2006).

2.2 Comparabilidade e Responsabilidade Social Corporativa

A comparabilidade é uma caracteristica qualitativa da informacéo contabil que se refere
a capacidade de as informacdes financeiras serem apresentadas de maneira que 0S USUArios
possam identificar semelhancas e diferencas entre os itens relatados. Em termos simples, ao
discutir a comparabilidade dos relatorios financeiros, refere-se a capacidade de comparar as
informacdes financeiras de uma empresa com outra ou de uma empresa ao longo do tempo.
Esta caracteristica é essencial para que os usuarios, como investidores, credores e outros
stakeholders, possam fazer avaliacbes e tomadas de decisdes informadas com base nas

informacdes apresentadas (Barth, Landsman & Lang, 2008).

A comparabilidade garante que transagdes e eventos semelhantes sejam contabilizados
de maneira semelhante por diferentes empresas e em diferentes periodos de tempo. 1sso permite
que os usuarios das demonstrac6es financeiras fagam comparacdes validas e significativas. A
importancia da comparabilidade é ainda mais acentuada no contexto globalizado atual, onde
investidores e outros usuarios das demonstracfes financeiras frequentemente comparam
empresas de diferentes paises e setores (De Franco, Kothari & Verdi, 2011). Narciso e Reina
(2020) reforcam a relevancia da comparabilidade, argumentando que ela ndo apenas influencia
a qualidade das informacdes divulgadas, mas também tem implicagdes diretas no desempenho

financeiro e na tomada de decisdes das empresas.

A adocdo de normas contabeis internacionais, como as IFRS, € vista como uma
estratégia para ampliar a comparabilidade e aprimorar a qualidade das informacdes financeiras
(Nobes & Stadler, 2015). A literatura tem consistentemente investigado a relacdo entre
comparabilidade e qualidade das informacdes financeiras. Barth et al. (2012) e De Franco et
al. (2011) identificaram que a comparabilidade influencia positivamente a qualidade das
informagdes, minimizando a assimetria informativa e fortalecendo a confianca dos

investidores.

A literatura existente sobre comparabilidade tem um foco significativo nas normas

contébeis, em grande parte devido a normatizacdo feita pelo International Accounting
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Standards Board (IASB). A adocdo de normas contabeis financeiras, como as International
Financial Reporting Standards (IFRS), torna possivel a comparacdo do desempenho
econdmico das entidades (Barth, 2013; Kim et al., 2013). Além disso, estudos empiricos
indicam que a comparabilidade reduz os custos no processamento de informagdes e melhora a
qualidade das informacdes disponiveis para os usuarios dos relatorios financeiros (Barth et al.,
2012; De Franco et al., 2011; Zhang, 2018).

No entanto, alcancar a comparabilidade é um desafio. Diversas empresas possuem
praticas contabeis distintas, e fatores econdmicos e institucionais de cada regido podem
influenciar a forma como as informacg6es séo reportadas. Por isso, iniciativas como a adog¢édo
das International Financial Reporting Standards (IFRS) emitidas pelo IASB e a padronizacao
de relatdrios tém sido propostas para ampliar a comparabilidade (Martins & Paulo, 2010).

A comparabilidade é definida como a capacidade das informacdes financeiras serem
apresentadas de maneira que 0s usuarios possam identificar semelhangas e diferencas entre os
itens relatados. Essa caracteristica é essencial para que os stakeholders tomem decisdes
informadas. Existem diferentes abordagens para medir a comparabilidade, e estas podem ser
categorizadas em modelos baseados em inputs e outputs. Enquanto os modelos de inputs focam
nas entradas usadas para produzir informac6es financeiras (como normas contabeis e praticas),
0s modelos de outputs concentram-se nos resultados dessas informagc6es. O modelo de De
Franco et al. (2011), que foi adotado neste estudo, é baseado em outputs. Especificamente, ele
avalia a comparabilidade pela similaridade das informag6es contabeis de diferentes empresas.
Este modelo é particularmente relevante para o estudo em questdo devido a sua énfase nas
normas contabeis e sua relacdo com a RSC. Ribeiro et al. (2016) destacam que, por ser uma
medida baseada em resultados (outputs), a comparabilidade obtida por este modelo é mais

confiavel, solida e menos sujeita a vieses (Ribeiro et al., 2016).

Complementando a discusséo sobre a comparabilidade e sua relevancia, € interessante
observar as evidéncias empiricas recentes. Por exemplo, Thuy et al. (2021) exploraram a
interconexdo entre a divulgacdo da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o
desempenho financeiro das empresas. Eles sugeriram a comparabilidade dos relatorios
financeiros como um elemento mediador crucial nessa relagdo. Em sua analise de 225 empresas
listadas na bolsa de valores do Vietnd de 2014 a 2018, evidenciaram que a transparéncia na

RSC tem uma associacdo positiva com o desempenho financeiro, e essa associagdo é
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amplificada quando os relatorios financeiros sdo comparaveis. Estas evidéncias alinham-se
com teorias consolidadas, como a da Agéncia, dos Stakeholders e da Legitimidade, que
enfatizam a relevancia da RSC na construcdo de uma imagem corporativa solida e na elevacéo

da reputacdo empresarial (Barakat et al., 2016).

Yang e Stohl (2019) argumentam que a mensuracdo efetiva da RSC pode ser
comprometida se as informagdes financeiras ndo forem comparaveis. Empresas que
demonstram um alto compromisso com a RSC geralmente aderem rigorosamente as normas
contabeis, promovendo a comparabilidade (Wang et al., 2020). Contudo, a literatura apresenta
resultados variados sobre o reflexo da RSC no desempenho empresarial, indicando a

complexidade dessa relagcdo (Lin et al., 2009; Reverte et al., 2016; Lange & Washburn, 2012).

De acordo com as descobertas de Wang et al. (2020), empresas com um desempenho
positivo em Responsabilidade Social Corporativa (RSC) demonstraram um alto nivel de
comparabilidade nos relatérios financeiros. Para fins deste estudo, este desempenho em RSC
sera medido de acordo com 0 ESG Score da Refinitiv. Diante desse contexto, surge a hipdtese
de pesquisa de que a comparabilidade dos relatorios financeiros esta relacionada ao

desempenho positivo em RSC das empresas:

H1: A comparabilidade dos relatorios financeiros est4 associada ao desempenho

positivo de responsabilidade social corporativa das empresas.

Por exemplo, Wang et al. (2020) conduziram um estudo com empresas chinesas e
observaram que aquelas com desempenho positivo em RSC apresentaram alta comparabilidade
nos relatorios financeiros. Além disso, pesquisas como as de Gao, Lisic e Zhang (2014) e Ge
e Liu (2015) indicaram que empresas com desempenho positivo em RSC tendem a reduzir seus
custos de capital e a obter classificacdes de crédito mais elevadas, sinalizando maior confianca
por parte dos investidores. Considerando que a comparabilidade é uma das principais
motivacgdes por tras do desenvolvimento de normas contdbeis (FASB, 2010), pode-se especular
que empresas comprometidas com a RSC possam também estar mais inclinadas a adotar

praticas de relatorios transparentes e consistentes (Wang et al., 2020).

Lange e Washburn (2012) sugerem que um desempenho adverso em RSC pode ter

implicacgdes diferentes de um desempenho positivo, afetando a percepgéo e, possivelmente, a
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comparabilidade dos relatérios. Esse contraste se deve, em parte, ao fato de que as pessoas
tendem a reagir de forma mais intensa a noticias negativas do que a noticias positivas (Lange
& Washburn, 2012).

Hoi et al. (2013) evidenciaram que empresas com um desempenho excessivamente
adverso em RSC adotam estratégias agressivas para evitar o pagamento de impostos, indicando
que o desempenho adverso em RSC pode ser reflexo da cultura corporativa, influenciando
praticas de evasao fiscal. Price e Sun (2017) constataram que um desempenho adverso em RSC
tem um impacto negativo consideravel e duradouro no desempenho da empresa. Hsu et al.
(2019) notaram que um desempenho adverso em RSC afeta as avaliacGes dos investidores em
relacdo aos andncios de resultados, enquanto um desempenho positivo em RSC nédo o faz.
Adicionalmente, Wang et al. (2020) revelaram em sua pesquisa que empresas com desempenho
adverso em RSC apresentaram uma associa¢do negativa com a comparabilidade dos relatorios
financeiros. Isso sugere que empresas com um desempenho adverso em RSC possuem
relatérios financeiros menos comparaveis. Por outro lado, a pesquisa indica que empresas com
um desempenho positivo em RSC apresentam uma maior comparabilidade em seus relatorios
financeiros, refletindo uma adesdo mais rigorosa as normas contabeis e uma maior

transparéncia nas informacdes divulgadas.

A partir das discussdes anteriores, emerge a segunda hip6tese de pesquisa:

H2: A comparabilidade dos relatorios financeiros estad negativamente associada ao

desempenho adverso da RSC.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e coleta de dados

Para a realizacdo desta pesquisa, a coleta de dados foi efetuada por meio da plataforma
Refinitiv Thomson Reuters, adotando o ESG Score como métrica principal para avaliar a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) das empresas em estudo. Este indice tem como
principal finalidade auxiliar na anélise e mitigagéo de riscos associados a fatores ambientais,
sociais e de governanca, atuando como um referencial para investidores que priorizam a

responsabilidade social (Refinitiv, 2021).



21

A selecdo da amostra foi realizada de forma intencional, focando nas organizacgdes que
fazem parte da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). O critério de selecdo levou em consideracdo a
disponibilidade de dados para a estimacéo da funcdo contébil no intervalo de 2010 a 2013 e 0
periodo de analise da pesquisa, que compreende os anos de 2014 a 2021. A delimitacdo deste
periodo estd intrinsecamente ligada a implementacdo das Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS) em territério brasileiro, bem como a necessidade de estimar a funcéo
contébil com dados dos trés anos que antecedem o periodo de pesquisa.

Com a introducdo das IFRS no Brasil a partir de 2010, buscou-se elevar a qualidade e
a comparabilidade das informagdes contabeis, facilitando, assim, o ingresso das corporacdes
brasileiras nos mercados internacionais de capitais. Ao focar na anélise do intervalo de 2014 a
2021, a pesquisa visa alcancar resultados confiaveis, minimizando possiveis distor¢oes
oriundas da transicdo para as IFRS no pais e garantindo a integridade dos dados necessarios

para a estimacdo da funcéo contébil, conforme a metodologia proposta.

Baseando-se em estudos anteriores, como os de Narciso e Reina (2022), Choi et al.
(2018) e Yip e Young (2012), as empresas foram categorizadas por setor seguindo o padrdo
North American Classification System (NAICS) nivel 1. A utilizagdo do NAICS visa
estabelecer um padrdo na coleta, analise e divulgacdo dos dados, facilitando sua interpretacdo

e comparacao.

A avaliacdo do desempenho, comprometimento e eficicia de uma organizacdo em
termos de governanca ambiental, social e corporativa (Environmental, Social, and
Governance) é conduzida por meio da pontuacdo da Refinitiv. Thomson Reuters. Essa
avaliagdo é baseada em dados publicamente disponiveis e auditiveis. O banco de dados da
Refinitiv Thomson Reuters categoriza as pontua¢des ESG da empresa em uma escala que varia
de 0 a 100 para o desempenho geral de ESG, bem como separadamente para os trés pilares:
ambiental, social e governanga. A Tabela 1 fornece uma visao geral da faixa de pontuagdo ESG

utilizada para avaliar as praticas de ESG das empresas.
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Tabela 1 — Pontuacéo Refinitiv ESG Score

Faixa de Descrigdo
pontuacao
0a25 Primeiro quartil A pontuacdo dentro dessa faixa indica desempenho relativo

ruim de ESG e grau insuficiente de transparéncia na geracdo de
relatérios publicos de dados materiais de ESG.

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

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

>75a100 Quarto quartil A pontuagdo dentro dessa faixa indica um desempenho
relativo excelente de ESG e alto grau de transparéncia na geragdo
de relatérios publicos de dados materiais de ESG.

Fonte: Elaborado pelo autor

Foram excluidas da amostra empresas que ndo apresentaram pontuacdo no Refinitiv
ESG Score durante o periodo investigado, bem como aquelas que ndo dispunham de, no
minimo, trés anos consecutivos de dados ou que ndo possuiam empresas similares no mesmo
setor. Esta medida de exclusdo assegura a consisténcia e confiabilidade dos resultados
alcancados. Sendo assim, a amostra dos modelos resultou em 69 empresas, com um total de

483 observacdes em um painel desbalanceado.

Adicionalmente, no processo de pré-analise dos dados, identificou-se a necessidade de
tratamento e adequagédo de algumas informacdes. Durante a investigacdo da distribuicdo de
algumas variaveis, identificou-se a presenca de outliers que poderiam distorcer os resultados
das analises. Para mitigar esse efeito, aplicou-se a técnica de winsorizacao nos percentis 1% e
99%. Esta tecnica substitui os valores extremos pelos valores nos percentis definidos,

reduzindo a influéncia de outliers nas analises.
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Tabela 2 — Empresas da Amostra

N° Setor econémico Empresas Obs.
Emp/ano
1 Aluguel e Leasing 3 24
2 Comércio e Varejo 4 27
3 Construcéo 7 44
4 Educacao 2 16
5 Empreendimentos 2 7
6 Industria 24 163
7 Mineracéo e Extracdo 2 16
8 Saude 3 21
9 Telecomunicagdes 4 32
10 Transporte e Armazém 5 32
11 Servigos de utilidade publica 13 101
Total Empresas/observacoes 69 483

Nota: OBS. EMP/ANO refere-se a quantidade de observagdes por empresa por ano.

Fonte: Elaborado pelo autor
3.2 Técnicas de analise de dados

Para validar as hipoOteses propostas a partir dos dados coletados, uma série de técnicas

estatisticas foram empregadas. Estas técnicas sdo detalhadas nas subsecdes seguintes.

3.2.1 Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva foi empregada para compreender as caracteristicas fundamentais
das variaveis em estudo. Esta técnica permite uma analise detalhada da distribuicdo, disperséo
e homogeneidade dos dados (Everitt & Vehkalahti, 2019).

A correlacdo de Pearson foi utilizada para obter insights preliminares sobre as hipoteses
propostas. Este coeficiente varia entre 0 e 1, onde valores proximos de 1 indicam forte relagdo

entre as variaveis, enquanto valores proximos de 0 sugerem fraca ou nenhuma correlacao. Esta
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analise permite verificar a robustez e a relacdo entre as variaveis definidas nas hipoteses de
pesquisa (Benesty et al., 2009; Hair et al., 2014).

Para garantir a precisdo e confiabilidade das estimativas dos coeficientes nos modelos
de regressdo, foi necessario verificar a presenca de multicolinearidade entre as variaveis
independentes. Utilizou-se o Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) como métrica de diagndstico
(Gujarati & Porter, 2009).

3.2.3 Anéalise de Dados em Painel

Os dados coletados neste estudo tém duas dimens@es: espacial, abrangendo varias
empresas, e temporal, cobrindo um periodo de 8 anos. Dada essa estrutura bidimensional,
optou-se por utilizar modelos de regressdo para dados em painel, aplicando a técnica dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). A escolha deste método é justificada pela sua
habilidade em considerar a heterogeneidade inerente as empresas ao longo do tempo,

permitindo uma anélise mais robusta e abrangente.

Foram consideradas trés abordagens de regressdo: Pooled (POLS) - dados em painel
com efeito combinado, EA (efeitos aleatdrios) e EF (efeitos fixos). Estes modelos permitem
levar em conta heterogeneidades especificas dos individuos e oferecem uma representacdo

mais fidedigna da dindmica de mudanca, como destacado por Gujarati e Porter (2011).

Inicialmente, foi estimado um modelo agrupado (POLS) com o objetivo de verificar as
hip6teses de homogeneidade, especificagdo e multicolinearidade. Ferramentas como o Teste
Breusch-Pagan e o fator de inflagcdo de variancia foram empregados para essa verificacdo. Em
sequéncia, foram estimados os modelos EA e EF. A escolha entre essas abordagens foi norteada
por testes especificos: o Teste Breusch-Pagan LM foi utilizado para diferenciar os modelos
POLS e EA, o Teste Hausman para decidir entre EA e EF, e o Teste Chow para contrapor 0s
modelos POLS e EF.

Importante ressaltar que as regressdes realizadas com MQO podem apresentar
problemas como correlacdo serial e heterocedasticidade. A solucdo adotada foi a estimativa de

regressdo com erros padréo robustos, conforme sugerido por Baltagi (2021) e White (1980).



Tabela 3 — Teste estatistico aplicado

Teste
FIV (Fator de

Inflacdo da

Variancia)

Teste de Breusch-

Pagan

Teste de Chow

Teste de

Hausman

Interpretagdo
Medida utilizada para identificar a presenca de multicolinearidade.

Quanto maior o valor de FIV, mais “problematica” serd a variavel.

Avalia a adequacdo dos modelos de efeitos aleatorios em relacdo ao
modelo estimado com os minimos quadrados ordinarios (MQO). Se HO for
rejeitada, o modelo de efeitos aleatérios é preferivel em relagdo ao modelo
estimado por MQO.

Verifica a adequacdo dos modelos de efeitos fixos em relacdo aos
modelos estimados com a abordagem de dadosempilhados (MQO). Se HO for

rejeitada, o modelo de efeitos fixos é mais adequado do que 0 modelo MQO.

Determina se 0 modelo de efeitos fixos ou de efeitos aleatorios sdo mais
adequados. A hip6tese nula indica que os modelos de efeitos aleatdrios oferecem
estimativas dos pardmetros mais consistentes. Caso HO seja rejeitada, conclui-
se que os modelos de efeitos fixos estdo mais adequados.

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 Modelos e variaveis

3.3.1 Mensuracéo da responsabilidade social corporativa

Para mensurar a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), foi empregado o Refinitiv
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ESG Score. Este indice € elaborado a partir de uma ampla gama de dados de ESG, que sdo

compilados por analistas especializados de diversas fontes, incluindo relatérios corporativos
anuais, relatorios de RSE e recursos de ONGs que detalham as atividades de RSC das empresas

(Refinitiv, 2021). O Refinitiv ESG Score é reconhecido por sua robustez e confiabilidade como

indicador de desempenho de ESG, conforme demonstrado por Naasem et al. (2020).

O Refinitiv ESG Score abrange diversas dimensdes de RSC, incluindo questdes

ambientais, sociais e de governanca corporativa, tornando-o um indice abrangente para avaliar

0 desempenho de RSC das empresas (Refinitiv, 2021). Além disso, este indice tem sido

amplamente utilizado em estudos no contexto brasileiro, destacando sua relevancia e

aplicabilidade neste contexto.
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Com base nos dados do Refinitiv ESG Score, o desempenho de RSC sera mensurado
utilizando o modelo proposto por Wang et al. (2020), no qual a média do setor € utilizada como
linha de base para avaliacdo. As empresas cuja pontuacdo excede a média do setor sdo
classificadas como tendo um desempenho positivo, de acordo com a Equagéo 1:

RSCP;, = RSC;, — medRSC,
1)

Onde:

RSCP;; : Denota a diferenca entre a performance de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) da empresa i no ano t e a média do setor no respectivo ano. Esta métrica
atua como uma proxy para avaliar o desempenho de RSC da empresa. Um valor positivo indica
que a performance da empresa supera a média do setor, enquanto um valor negativo sugere que

a performance esta abaixo da média setorial.

RSC;; : € o valor do Refinitiv ESG Score da empresa i no ano t. Este valor é uma métrica
que avalia o desempenho ambiental, social e de governanca (ESG) da empresa, indicando sua

aderéncia a praticas sustentaveis e éticas;

medRSC,: representa a média dos ESG Scores das empresas pertencentes a0 mesmo
setor no ano t. Esta média serve como um indicativo padréo setorial, facilitando a comparacéo

do desempenho ESG de uma empresa especifica em relagcdo as demais no seu setor.

As empresas que apresentam uma pontuacdo inferior a média do setor sdo categorizadas
como tendo um desempenho de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) adverso. A
mensuracao desse desempenho adverso para o ano t, é realizada por meio da seguinte equacao,

denominada Equacgéo 2:

RSCA;; = valorabsoluto(RSC;; — medRSC,)
)

Onde:
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RSCA;; representa a diferenca absoluta entre a performance de RSC da empresa i no
ano t e a média do setor, servindo como uma proxy para o desempenho adverso de RSC. Altos

valores de RSCAit indicam um menor desempenho adverso em relacdo a média do setor.

Nesta pesquisa, é essencial considerar tanto a métrica de desempenho positivo quanto
a de desempenho adverso em Responsabilidade Social Corporativa (RSC). A razdo para isso é
que empresas que superam ou ficam aquém da média setorial podem manifestar padrbes
diferentes quando se trata da comparabilidade de seus relatorios financeiros. Ao fazer essa
distincdo entre desempenho positivo e adverso, esta analise é capaz de oferecer uma visao mais
acurada sobre a relacdo entre a RSC e a comparabilidade desses relatérios. Essa abordagem é

respaldada por estudos recentes, como o conduzido por Wang et al. (2020).

3.3.2 Mensuracéo da comparabilidade dos relatorios financeiros

Seguindo estudos recentes, como de Kim (2023) e Sousa et al. (2021), além de
pesquisas como de Kim, Li, Lu e Yu (2016), Chen et al. (2017), Ribeiro et al. (2016) adota-se
a medigdo de comparabilidade desenvolvida por De Franco et al. (2011). Para aplicar o modelo
proposto por De Franco, Kothari e Verdi (2011) ao contexto brasileiro, foram necessarias
algumas modificacdes. A primeira adaptacéo substancial foi a substitui¢do do lucro operacional
pelo lucro liquido, visto que o conceito de lucro operacional deixou de existir com a adogéao
das Normas Internacionais de Relatério Financeiro (IFRS) no Brasil. Essa alteracdo alinha-se
com as adaptagdes feitas em estudos anteriores, como os de Ribeiro et al. (2016) e Reina et al.
(2019).

Em segundo lugar, opta-se por utilizar dados anuais na nossa estimativa da funcao
contabil, visto que a variavel ESG é disponibilizada de forma anual. Embora essa modificacéo
desvie do modelo original de De Franco, Kothari e Verdi (2011), que usava dados trimestrais,
a literatura sugere que a mudanca de dados trimestrais para anuais néo afeta significativamente
os resultados. Estudos como os de Yip e Young (2012), Lang, Maffett e Owens (2010), Cascino
e Gassen (2015), Brochet, Jagolinzer e Riedl (2013) e Neel (2016) também fizeram uso de
periodos anuais e ndo documentaram qualquer viés significativo na medida de

comparabilidade.
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No que tange a comparabilidade, esta € conceituada como a congruéncia entre 0s
eventos econdmicos espelhados nos relatorios financeiros. Com este proposito, utiliza-se o
retorno por acéo e o lucro liquido como representacdes desses eventos econdmicos. Utilizando
estas métricas, procede-se a uma analise regressiva, fundamentada nos dados referentes aos

quatro anos que antecedem o periodo em estudo, tal como delineado na Equacéo 3:

ROAi: = a; + BRetornoi: + &

(3)

Em que:

ROA:: = Lucro liquido anual sobre o ativo final da empresa i no periodo t;

Retornoit = Retorno médio anual da empresa i no periodo t, calculado com base no
preco de fechamento, ajustado para dividendos e desdobramentos. Esses indicadores foram
calculados individualmente para cada empresa sobre os valores consolidados.

O procedimento subsequente envolveu a estimativa dos parametros das funcdes
contabeis individuais com base nos resultados da Equacédo 3, permitindo assim projetar o ROA
esperado [E(ROA)] de cada empresa (Equacdo 4). Posteriormente, calcula-se 0 ROA esperado
da mesma empresa, mas utilizando os pardmetros estimados das outras empresas do mesmo

setor (Equacdo 5).

E(ROA;;t) = a; + B, Retornoy

(4)
Em que:

E(ROA;;;)= ROA previsto da companhia i com os pardmetros individuais da funcéo

contabil da companhia i e o retorno da companhia i para o ano t.

E(ROAijt) =a; + B}. Retorno;;
()

Em que:
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E(ROA;j;) = ROA previsto da companhia j com os parametros individuais da fungdo

contabil da companhia j e o retorno da companhia i para o ano t.

O objetivo por trés dos procedimentos descritos para as equacdes 4 e 5 era garantir a constancia
do evento econdmico, em que os estimadores de uma empresa fossem utilizados para o evento da outra
empresa. Conforme elucidado por De Franco, Kothari e Verdi (2011), a medida de comparabilidade foi
determinada tomando a média da disparidade entre essas duas fungdes para cada ano, denotada como
[E (RoAiit) — E (RoAijt)]. Dessa forma, a proximidade entre as func¢Bes contabeis de ambas as
empresas pode ser interpretada como um indicativo de elevada comparabilidade entre elas (Yip
& Young, 2012; Ribeiro et al., 2016; Sousa et al., 2020). A partir das equacdes anteriores,
calculamos a média da funcéo contabil por periodo utilizando a Equacéo 6.

1

(6)

Em que,

COMPB;;, = medida de comparabilidade individual relativa da empresa i, baseada na
empresa j;

E(ROA;;)= retorno sobre o ativo previsto da empresa i, com base nos estimadores da
empresa i e 0 retorno da empresa i no periodo t; e

E(ROA);j,= retorno sobre o ativo previsto da empresa i, com base nos estimadores da

empresa j e o retorno da empresa i no periodo t.

A Equacdo 6 proporciona uma medida relativa de comparabilidade, isto é, a
comparabilidade da empresa i em relacdo a empresa j. Alem disso, a média derivada do
COMPB;;, foi multiplicada por um fator de -1, indicando que um valor numérico maior
significa um maior grau de comparabilidade nos relatorios financeiros de uma empresa (YIP;
YOUNG, 2012; RIBEIRO et al., 2016). Para obter uma medida geral de comparabilidade
individual, calculamos a comparabilidade para varias combinagBes possiveis de pares de

empresas pertencentes a mesma classificagéo do setor (Equagéo 7).
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COMPB;j,
compM;, = ——=

(7)

Onde:

COMPM,;, = Medida de comparabilidade individual média da companhia i em relacéo
as companhias pares de mesma classificacdo setorial para o periodo t;

COMPB;;; = Medida de comparabilidade relativa de cada par de companhias
pertencentes a mesma classificagdo setorial para o periodo t;

n = NUmero de combinacdes pares possiveis da companhia i em relacdo as companhias

pertencentes a mesma classificacdo setorial.

O procedimento para medir a comparabilidade relativa e a comparabilidade média
individual seguiu o adotado em pesquisas como Reina et al. (2021), Ribeiro et al. (2016) e
Sousa et al. (2020).

3.3.3 Mensuracdo do efeito da comparabilidade na responsabilidade social

corporativa

A primeira hipétese deste estudo (H1) busca investigar a existéncia de uma relacao
entre a comparabilidade dos relatérios financeiros e o desempenho positivo da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Para avaliar essa hipdtese, adota-se o modelo de

regressao, conforme apresentado na Equacdo 8:

COMPMit = ao + a1RSCPit + a2TAMit + azALAV it + asMTBit + asFCOi: +
aeROEit + a7zBOARDit + asSETORit + adANO:: &it,

(8)
Onde:

COMPM:. é a variavel que representa a comparabilidade, medida conforme o modelo
proposto por De Franco et al. (2011).
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RSCPit: € uma proxy para o desempenho positivo da RSC, determinada pelo valor acima

da média do setor para RSC (conforme definido na Equacéo 1).

A segunda hipotese (H2) do estudo visa examinar a associagdo entre o desempenho
adverso da RSC e a comparabilidade dos relatérios financeiros. Para essa finalidade, utilizamos

a Equacao 9:

COMPMit = ao+ a1RSCAit + aoTAMit + azALAV it + aaMTBit + asFCOit +
aeROEit + a7BOARDit + asSETORit + agANOit + €&it,
(9)

Ressalta-se que a distingdo entre as Equacdes 8 e 9 reside na variavel dependente:
enquanto a primeira foca no desempenho positivo da RSC, a segunda centra-se no desempenho
adverso, representado por RSCA:. Ambas as equagdes sdo fundamentais para entender a
dindmica entre a comparabilidade e a RSC, permitindo analisar as relagdes entre essas variaveis

no contexto empresarial.

3.3.4 Variaveis de controle dos modelos

Com base em estudos anteriores (De Franco et al., 2011; Fang et al., 2015; Francis et

al., 2014; Lee et al., 2016), incluimos diversas variaveis de controle em nossa analise:

Tamanho (TAM): Representa o tamanho da empresa e é incluido pois empresas maiores
podem ter préaticas contabeis mais padronizadas, influenciando a comparabilidade (Collins &
Kothari, 1989). Alavancagem (ALAV): Captura o grau de endividamento da empresa.
Empresas com alta alavancagem podem ter diferentes incentivos para reportar suas finangas
(Souza, Ribeiro & Vicente, 2021). Rela¢do market-to-book (MTB): Esta variavel pode indicar
0 crescimento esperado da empresa e a sua relacdo com a comparabilidade dos relatorios
financeiros. Fluxo de Caixa Operacional (FCO): Representa a salde financeira da empresa e
pode influenciar a forma como as informacfes sdo apresentadas nos relatérios. Rentabilidade
(ROE): Mede a eficiéncia da empresa em gerar lucros e pode ter um impacto sobre a
comparabilidade dos relatdrios financeiros. Tamanho do Conselho Administrativo (BOARD):

O tamanho e composicdo do conselho podem refletir a qualidade da governanca corporativa e
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influenciar decisGes estratégicas relacionadas a divulgacao de informac@es (Krein, Moura &
Magro, 2021). Estas variaveis foram selecionadas por refletirem diferentes aspectos
operacionais e financeiros das empresas brasileiras listadas na B3 (De Franco et al., 2011; Fang
et al., 2015; Francis et al., 2014; Lee et al., 2016; Wang, 2014; De Franco, Hou & Ma, 2019).

No contexto da comparabilidade contabil, diversas variaveis tém sido destacadas na
literatura como influenciadoras dessa métrica. Entre elas, o tamanho da empresa, representado
pela variavel TAM, é frequentemente citado. Empresas de maior porte, devido & sua
visibilidade no mercado, tendem a ser mais observadas por analistas, investidores e 6rgaos
reguladores, potencializando a qualidade contabil e, consequentemente, a comparabilidade
(Wang, 2014; Chauhan e Kumar, 2018).

A inclusdo da variavel alavancagem, representada pela sigla ALAV no modelo serve
ao proposito de regular o impacto potencial da alavancagem de uma empresa na discri¢éo
gerencial em relatorios financeiros, conforme evidenciado por DeFond & Jiambalvo (1994) e
Sweeney (1994). Pesquisas conduzidas por Bao e Lewellyn (2017), bem como Ribeiro e
Colauto (2016) demonstram que empresas com uma quantidade substancial de alavancagem
ou endividamento estdo mais inclinadas a adotar praticas que comprometam a qualidade das
informacdes. Essa inclinacdo indica uma correlacdo negativa entre alavancagem e
comparabilidade. Além disso, empresas com niveis elevados de endividamento podem

exacerbar a assimetria de informacdes, conforme ressaltado por Ribeiro e Colauto (2016).

O potencial de crescimento de uma empresa, representado pela variavel MTB, sugere
que empresas em expansdo podem encontrar desafios na padronizacdo de suas informacgoes
contabeis devido a constante adaptacdo a novos cenarios (Wang, 2014). Esta variavel foi
incluida no estudo, seguindo a orientacdo de Collins & Kothari (1989), para controlar o

possivel efeito que o crescimento da empresa pode ter na comparabilidade.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) é uma métrica crucial que indica a
lucratividade experimentada pelos investidores que alocam seus recursos na empresa. Ele
reflete a eficiéncia com que a gestao utiliza o patrimonio dos acionistas para gerar lucros. Em
contextos em que empresas demonstram um forte desempenho em RSC, espera-se que o ROE
seja impactado, dado que empresas socialmente responsaveis podem atrair investidores mais

éticos e, por consequéncia, ter uma estrutura de capital mais estavel. Além disso, 0 ROE pode
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influenciar a forma como as informacGes sdo apresentadas nos relatérios financeiros,
impactando sua comparabilidade (Easton e Harris, 1991; Ribeiro et al., 2017). Da mesma
forma, o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) é uma métrica fundamental para avaliar a
capacidade da empresa de gerar caixa e € menos propenso a manipulagdes contabeis, tornando-

0 uma medida de transparéncia financeira (Harford, Mansi e Maxwell, 2008).

A Tabela 4 a seguir detalha cada uma dessas variaveis de controle, fornecendo uma

descri¢cdo de como foram operacionalizadas no contexto deste estudo.

Tabela 4 - Variaveis da Pesquisa

Variaveis Descricao Coleta Medida Sinal Referéncias
Esperado
Variavel
Dependente
COMP Comparabilidade Refinitiv ROAIit = ai + + DeFranco et al.
individual média BiRetornoit + it (2011)
Variaveis
Independentes
TAM Tamanho da Logaritmo Logaritmo Opler et al.
empresa natural do  natural do ativo (1999); Lee et
Ativo total do fim do al. (2016)
periodo
ALAV Alavancagem Refinitiv Passivo Total / Lee et al.
Ativo Total (2016); Kim;

Mauer; Sherman
(1998)
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MTB Expectativa de Refinitiv Valor de + Opler et al.
crescimento do Mercado / PL (1999); Lee et
negocio Contabil al. (2016)
BOARD Tamanho do Refinitiv Somatério do + Wang et al.
conselho conselho (2020)

administrativo

ROE Retorno sobre Refinitiv Lucro Liquido + Fama e French
patriménio liquido [Patriménio (2002);
Liquido x 100 Sukmawati &

Garsela (2016)

FCO Fluxo de caixa Refinitiv Lucro Liquido + + Opler et al.
Juros + (1999); Maxwell
Depreciacéo (2008)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dentro do escopo de examinar a influéncia da Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) na comparabilidade dos relatorios financeiros, este estudo utiliza as variaveis
apresentadas na Tabela 4. Seguindo estudos anteriores (De Franco et al., 2011; Fang et al.,
2015; Francis et al., 2014; Lee et al., 2016), incluiu-se variaveis de controle como tamanho
(TAM), alavancagem (ALAV) e a relagdo market-to-book “MTB” (Collins & Kothari, 1989;
Souza, Ribeiro & Vicente, 2021). Adicionalmente, considera-se o fluxo de caixa operacional
(FCO), a rentabilidade (ROE) e o tamanho do conselho administrativo (BOARD) para avaliar
a influéncia na governanca corporativa e nas decisdes estratégicas da empresa (Krein, Moura
& Magro, 2021).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta se¢édo, apresentam-se os resultados obtidos na pesquisa. Inicia-se com a estatistica

descritiva das varidveis consideradas no estudo e a andlise das correlagBes entre elas.
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Posteriormente, detalham-se os resultados derivados dos modelos utilizados, seguidos de testes

para especificar esses modelos e verificar os pressupostos da analise de regresséo.

4.1 Estatisticas descritivas e correlacoes

Inicialmente, foi realizada uma analise exploratéria para compreender o
comportamento das varidveis sob investigacdo. Essa analise descritiva e de correlacdo foi
baseada em teorias e pesquisas anteriores, enfatizando a importancia da comparabilidade dos
relatorios financeiros e sua associa¢do com as praticas de responsabilidade social corporativa
(RSC), conforme apontado por Wang et al. (2020) e Thuy et al. (2021).

Tabela 5- Descritiva das Variaveis

Variavel Minimo | 1°Quartil Mediana Meédia @ 3°Quartil Maximo
COMPM -1.7388 -0.062 -0.033 -0.057  -0.0147 -0.000003
RSC 2.28 39.71 55.23 52.70 67.94 91.04
RSCP 0.205 6.370 12.54 14.10 20.83 39.69
RSCA 0.040 5.039 10.43 14.04 21.40 49.59
BOARD 1.000 7.000 9.000 9.263 11.000 25.000
TAM 7.124 8.986 9.719 9.838 10.650 13.637
ALAV 0.153 0.486 0.611 0.645 0.763 2.086
ROE -146.1 3.861 10.62 11.21 18.96 193.92
MTB -1.32 0.639 1.341 2.086 2.768 9.877
FCO -0.325 0.039 0.074 0.068  0.111 0.281

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis analisadas. A analise foi
estruturada com base em quartis, que consideram 0s niveis inferior, mediana e superior da
variavel dependente, COMPM. A estatistica descritiva revela a distribuicdo das informacdes

para as variaveis em estudo.

A variavel COMPM, que representa a comparabilidade dos relatérios financeiros, exibe
uma media préxima de zero, sugerindo que a amostra é relativamente equilibrada em torno
desta média. Os resultados alcancados para a medida de comparabilidade média (COMPM)
apresentam diferencas nos quartis. Observa-se que o valor minimo para a comparabilidade € -
1.738. A mediana se situa em -0.033 e a média em -0.057. Estes valores indicam uma

distribuicdo que varia entre empresas com comparabilidade mais baixa e mais alta.
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Comparando com estudos anteriores, como o de De Franco et al. (2011) e Ribeiro et al. (2016),
os valores encontrados para a comparabilidade média sao diferentes, sendo estes -2,70 e -2,63,
respectivamente. No entanto, quando comparado a estudo como de Liem (2021) -0.026 e Lima
(2022) -0.0493 os resultados ficam semelhantes. A discrepancia nos resultados pode estar
associada ao periodo analisado e ao numero de empresas consideradas em cada setor no nosso

estudo.

Em relagdo a RSC, o valor médio de 52,70 implica um grau intermediario de
conformidade ou adesdo aos principios RSC pelas corporacdes. Quando comparado ao estudo
de Naasem et al. (2020), o resultado evidencia que a média da varidvel RSC nas empresas
analisadas sdo maiores que as empresas asiaticas (42,32). Apesar de terem valores médios
diferentes, as variaveis RSCPit e RSCAIit sdo proximas, com 14.104 e 14.04110,
respectivamente, indicando um provavel equilibrio quando se compara empresas com
desempenho positivo e adversa dentro do mesmo grupo. Ao comparar esses resultados com o
estudo de Wang et al. (2020), observa-se diferencgas nas tendéncias e padrdes do desempenho
de RSC entre os conjuntos de dados, essa diferenca pode estar associada a questdes geograficas,

visto que a amostra da respectiva pesquisa compde empresas chinesas.

O numero de membros do conselho nas empresas analisadas é de aproximadamente 9,
refletindo a estrutura padrdo de governanca dessas corporac@es. O resultado encontrado esta
de acordo com resultado da pesquisa de Wang et al. (2020), demostrando que o nimero de
membros do conselho em empresas brasileira e chinesas sdo similares. Um conselho com mais
membros pode ser associado a uma maior transparéncia e dialogo entre seus integrantes,
conforme sugerido por Dewasiri et al. (2019). Em relacdo ao tamanho da empresa, a média é
de 9.812, embora seja um numero absoluto, sugere que estamos lidando com empresas de
grande porte. Estudos anteriores evidenciaram que grandes empresas Sa0 mais propensas a

erros e gerenciamento de resultados (Cunha et al., 2017).

A alavancagem, representada pela variavel ALAV, tem uma média de 0,6243
(62,43%), demonstrando um grau moderado de endividamento nas empresas estudadas. Esse
resultado evidencia que as empresas brasileiras presentes nesta amostra trabalham com maior
nivel de alavancagem quando comparado ao estudo de Wang et al. (2020) cujo resultado mostra

uma média de 49,07% no nivel de alavancagem.
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Por fim, o ROE, que indica o Retorno sobre o Patriménio Liquido, apresenta uma média

de 10,624 %, ou seja, para cada real de patrimonio investido pelos acionistas, as empresas

retornam, em média, R$0,10624 como lucro, esse é um indicador importante da eficiéncia com

que a gestdo utiliza o capital dos acionistas para gerar lucros. O MTB (Market-to-Book)

demonstra uma média de 2.0258, revelando que, em média, o valor de mercado das empresas

¢ aproximadamente o dobro do seu valor contdbil. Por fim, o FCO (Fluxo de Caixa

Operacional) tem uma média proxima a 0,07146, sugerindo um fluxo de caixa operacional

positivo para a maioria das corporagoes.

A Tabela 6 apresenta dados comparativos das estatisticas descritivas das variaveis entre

empresas com desempenhos positivos e adversos em RSC.

Tabela 6 - Descritiva Separada por Amostra das empresas Positiva e Adversas

Variavel

COMPM

RSC

BOARD

TAM

ALAV

ROE

N_

RSCP

246

246

246

246

246

246

M_

RSCP

0,0086

668.223,6

986.178,9

101.711,0

0,6545

919.873,8

DP_

RSCP

0,1355

132.145,5

353.022,0

12.913,0

0,2304

294.904,6

N_

RSCA

237

237

237

237

237

237

M_

RSCA

0,0013

380.455,3

864.135,0

949.267,0

0,6349

133.039,0

DP_

RSCA

0,1371

151.245,4

294.908,4

111.419,9

0,3127

443.009,4

DIFERENCA
MEDIA

0,0073

287.768,3

122.043,8

0,6784

0,0195

-410.515,8

P
VALOR

0,5544

3,00E-61

4,31E+09

1,31E+05

0,4363

0,2331
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MTB 246 227.496,0 228.726,3 237  188.895,0 218.722,4 0,3860 0,0586

FCO 246 0,0742 0,0727 237 0,0616 0,1006 0,0125 0,1181

Notas: COMPM representa a comparabilidade dos relatorios financeiros. RSC refere-se a medida de desempenho
em Responsabilidade Social Corporativa. BOARD indica o tamanho do conselho administrativo da empresa,
enquanto TAM corresponde ao tamanho da empresa. ALAV denota a alavancagem da empresa e ROE € a sigla
para "Retorno sobre o Patriménio Liquido", mostrando a lucratividade da empresa em relagcdo ao patriménio
liquido. A relacdo "market-to-book™ é representada por MTB, comparando o valor de mercado da empresa com
seu valor contabil. FCO se refere ao fluxo de caixa operacional, demonstrando a capacidade da empresa de gerar
caixa. As categorias RSCP e RSCA segmentam os dados conforme empresas com desempenho positivo e adverso

em RSC, respectivamente. Fonte: Elaborado pelo autor.

Comecando pela Comparabilidade das Demonstracbes Financeiras (COMPM),
observa-se que as empresas com desempenho positivo em RSC apresentam uma media
ligeiramente superior, embora a diferenca ndo seja estatisticamente significativa. Esta
observacao sugere que a adesdo a praticas de RSC pode ndo ter uma relacdo direta com a

comparabilidade das demonstracdes financeiras.

No que se refere ao desempenho em RSC, h4a uma diferenca entre os dois grupos. As
empresas com desempenho positivo em RSC ostentam uma média consideravelmente mais
alta, indicando um maior compromisso com préaticas sustentaveis e éticas. Esta diferenca pode
ser interpretada como um indicativo de que empresas mais comprometidas com a
responsabilidade social corporativa tendem a ter um desempenho superior em questdes
ambientais, sociais e de governanca. Este resultado vai de encontro ao encontrado por Wang
et al. (2020).

Analisando o tamanho do conselho (BOARD), percebe-se que as empresas com
praticas positivas de RSC tendem a ter conselhos mais amplos. Isso pode sugerir uma
governanga mais robusta e uma maior diversidade de perspectivas no processo decisorio. Em
relacdo ao tamanho da empresa (TAM), as empresas com desempenho positivo em RSC séo,
em média, maiores. Isso pode indicar que empresas de maior porte estdo mais inclinadas ou
tém mais recursos para adotar praticas sustentaveis. Ao examinar o Market-to-Book (MTB),

as empresas com desempenho positivo em RSC tém uma relacgdo ligeiramente mais alta, mas
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a diferenca ndo ¢é estatisticamente significativa. O resultado evidenciado vai de encontro aos
achados de Wang et al. (2020), onde empresas com resultado de adverso de RSC sdo menores

em tamanho do conselho, tamanho da firma e valor de mercado.

Quanto a Alavancagem (ALAV), ambos 0s grupos apresentam niveis semelhantes no
nivel de alavancagem. O Retorno sobre o Patrimdnio (ROE) ndo apresenta diferencas
substanciais entre os grupos, indicando que o desempenho em RSC ndo se traduz
necessariamente em retornos mais altos para os acionistas. Por fim, o Fluxo de Caixa das
Operacoes (FCO) é comparavel entre os dois grupos, sugerindo uma eficiéncia operacional

semelhante entre eles.

Em resumo, a anélise sugere que, enquanto as empresas com praticas positivas de RSC
tendem a ser maiores e possuir conselhos mais amplos, em termos de desempenho financeiro,

ambas as categorias de empresas apresentam caracteristicas semelhantes.

A Tabela 7 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson das variaveis em estudo. Esta
matriz tem como objetivo indicar se duas variaveis possuem uma relagdo direta (correlacdo
positiva) ou inversa (correlacdo negativa). A correlacdo de Pearson é uma métrica que
quantifica a direcdo e a magnitude da relacdo linear entre duas variaveis, conforme discutido
por Gujarati e Porter (2009).



COMPM

RSCP

RSCA

BOARD

TAM

ALAV

ROE

MTB

FCO

COMPM

0.020077069

0.069420390

0.008415431
0.120721214

0.295452559

0.099682656
0.141497708

0.263482624

RSC

0.698997696
0.7315-10344
0.344137253
0.524124622
0.036600358
0.049909792
0.104186298

0.196806807

Tabela 7: Matriz de Correlagédo de Pearson das Variaveis de Estudo

RSCP

NA

0.10805713

0.22333370

-0.07981195

0.12014400

0.01555848

0.15380607

RSCA

-0.28120087

-0.25444213

-0.26351299

-0.10409877

-0.04517204

0.07953247

BOARD

0.391675649

0.009178737

0.078672630

0.004207501

0.020246933

TAM

0.06816808

0.04466780

-0.14890296

0.07682688

Fonte: Elaborado pelo autor.

ALAV

0.088233652

0.062345968

0.563316321

ROE MTB
1
0.04791978 1

0.26019006 = 0.339624180

FCO

40
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A varidvel BOARD, que representa o tamanho do conselho, possui uma correlacéo
moderada com TAM (0,3929). Isso pode indicar que empresas de maior porte tendem a ter
conselhos mais amplos, uma observacdo que estd alinhada com estudos anteriores sobre
governanga corporativa. Segundo Andrade et al. (2009), empresas com conselhos maiores

tendem a ser maiores em termos de tamanho.

A variavel ALAV exibe uma correlacdo negativa moderada com FCO (-0,4652),
indicando que empresas com maior alavancagem tendem a apresentar fluxos de caixa
operacionais reduzidos. Este resultado esta alinhado com as observacdes de Talebnia, Abadi e
Baghyan (2017), que identificaram uma relacdo negativa entre o nivel de alavancagem e o
fluxo de caixa operacional. Adicionalmente, ROE e MTB demonstram uma correlagéo positiva
moderada (0,2460), sugerindo uma relacdo intrinseca entre o retorno sobre o patriménio e a

razdo do valor de mercado.

4.2 Impacto da Responsabilidade Social Corporativa na Comparabilidade dos

Relatérios Financeiros

Com a finalidade de testar o impacto das varidveis independentes sobre a variavel
dependente, foram estimados modelos de regressao para os dados em painel. Os testes foram
realizados utilizando a abordagem Pooled, efeitos fixos (EF) e efeitos aleatdrios (EA).

Para escolher o modelo mais adequado entre efeitos fixos e efeitos aleatdrios, foi
realizado o teste de Hausman, conforme proposto por Hausman (1978). O resultado
(Chi2=10.905, P Valor=0,1428) ndo permitiu rejeitar a hipdtese nula, sugerindo que o0 modelo
de efeitos aleatorios € mais apropriado para a analise. O teste de Breusch-Pagan, introduzido
por Breusch & Pagan (1980), (BP=8.3916, P Valor<0,00377) rejeitou a hipotese de
homogeneidade dos residuos, indicando a presenca de heterocedasticidade. Adicionalmente, o
teste Breusch-Godfrey/Wooldridge ndo indicou autocorrelagdo serial nos residuos
(chisg=1.0003, p-value=0.3172). Dentre as técnicas de estimagcdo, o modelo de efeitos

aleatdrios, conforme discutido por Wooldridge (2010), mostrou-se o mais adequado.

A Tabela 8 descreve os resultados da andlise, focando na hipdtese central desta

pesquisa: a relacdo entre a comparabilidade dos relatorios financeiros e o desempenho positivo
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em RSC das empresas. Para esta analise, optou-se pelo modelo de efeitos aleatorios,

considerado o mais adequado com base nos testes de especificacdo realizados.

Tabela 8 — Resultado da Regressao para as Hipéteses
RESULTADOS DA REGRESSAO

Variavel Dependente:
COMPM
Efeitos Aleatorios Efeitos Aleatdrios Robusto
(Positivas) (Adversas)
RSCP 0.002
(0.001)
RSCA -0.001
(0.001)
BOARD 0.001 -0.002
(0.003) (0.003)
TAM 0.0004 -0.011
(0.010) (0.009)
ALAV -0.227 -0.113™
(0.065) (0.042)
ROE 0.001" 0.001™"
(0.0004) (0.0002)
MTB 0.014™ 0.001
(0.006) (0.005)
FCO -0.470™ +0.313™
(0.195) (0.126)
CONSTANTE 0.144" 0.153"
(0.087) (0.092)
OBSERVAC;()ES 246 237
R? 0.264 0.292
R?AJUSTADO 0.184 0.211
ESTATISTICAF 79.328™ 87.293™
NOTAS: “p<0.1; "p<0.05; ""p<0.01

RSCP refere-se ao desempenho positivo em RSC, RSCA denota o desempenho adverso. BOARD
indica o tamanho do conselho administrativo da empresa. O tamanho da empresa € capturado pela
variavel TAM. A alavancagem financeira da empresa é representada por ALAV. ROE, Retorno sobre
o Patrimdnio Liquido, valor de mercado e o valor contabil da empresa € indicada por MTB. O FCO,
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Fluxo de Caixa Operacional, destaca a capacidade da empresa de gerar dinheiro a partir de suas
operacOes regulares. Fonte: Elaborado pelo autor.

Inicialmente, foi realizada a analise com o modelo que considera o desempenho
positivo em RSC. Observou-se que a varidvel RSCP ndo exibiu uma relacdo significativa com
a comparabilidade. Isso indica que, dentro da amostra selecionada, ndo ha evidéncia suficiente
para afirmar que um desempenho positivo em RSC influéncia a comparabilidade dos relatorios

financeiros. Tal resultado contrasta com as descobertas de Wang et al. (2020).

Em relacdo as variaveis de controle, a variavel ALAV exibiu uma correlacdo negativa
e significativa com a Comparabilidade. Esse resultado sugere que empresas mais alavancadas
tendem a ter menor transparéncia em suas divulgacdes financeiras. Curiosamente, tal
observacdo contrasta com os achados de Lee et al. (2016) e Thuy et al. (2021), que
identificaram uma correlacdo negativa entre ALAV e comparabilidade. A variavel MTB,
associada ao valor de mercado da firma, revelou uma correlacdo positiva e significativa (a 5%)
com a Comparabilidade. Por sua vez, a variavel FCO demonstrou que o fluxo de caixa
operacional possui uma associacao negativa com a comparabilidade dos relatérios financeiros,
sendo significativa a 5%. Esse resultado diverge do estudo de Cheng (2021) que encontrou
associacdo positiva da comparabilidade com FCO. Além disso, o ROE evidenciou que
empresas que registram um maior retorno sobre o patriménio liquido tendem a apresentar
relatérios financeiros com maior comparabilidade. Em contraste, as varidveis BOARD e TAM
ndo mostraram impacto significativo na comparabilidade dos relatorios. Isso sugere que o
tamanho do conselho e a magnitude da empresa ndo sdo fatores determinantes na

comparabilidade dos relatdrios na amostra estudada.

Em resumo, os resultados mostram que, embora algumas variaveis tenham influéncia
na comparabilidade dos relatorios financeiros, a relacdo entre o desempenho em RSC e a
comparabilidade néo se confirmou para a amostra em estudo. Esta falta de relagédo sugere que,
no contexto da amostra analisada, a RSC ndo impacta na comparabilidade dos relatérios
financeiros. No entanto, é fundamental considerar que outros fatores, ndo abordados neste

estudo, possam influenciar essa relagdo. Este estudo realca a necessidade de uma investigacao
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mais aprofundada sobre os determinantes da comparabilidade dos relatorios financeiros,

especialmente no que tange ao papel da RSC.

Para testar a H2, que postula que a comparabilidade dos relatérios financeiros esta
negativamente associada ao desempenho adverso da RSC, foram realizados testes para
determinar o painel mais adequado. Para determinar o modelo mais adequado entre Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatdrios, recorreu-se ao teste de Hausman, conforme proposto por Hausman
(1978). O resultado obtido (chi?=3.2467, p-valor=0.9986) né&o forneceu evidéncias suficientes
para rejeitar a hipotese nula, indicando que o modelo com Efeitos Aleatdrios seria mais
apropriado para esta analise. Adicionalmente, o teste de Breusch-Pagan, introduzido por
Breusch & Pagan (1980), (BP=9.7139, p-valor=0.001829) rejeitou a hipdtese de
homoscedasticidade, evidenciando a presenca de heterocedasticidade nos residuos. O teste
Breusch-Godfrey/Wooldridge, utilizado para verificar a presenca de autocorrelacdo serial nos
residuos, apresentou um resultado de chi-quadrado de 1.8612 com p-valor de 0.1725, ndo

indicando autocorrelacéo serial significativa nos residuos.

Devido a heterocedasticidade detectada pelo teste de Breusch-Pagan, foi necessario
realizar uma correcdo. Assim, o método de Arellano foi empregado para a correcdo de
heterocedasticidade, utilizando-se da fun¢do vcovHC com o tipo "HC3" e agrupando por
grupo. Esta correcdo proporcionou estimativas robustas dos erros padrdo dos coeficientes,
permitindo inferéncias mais confiaveis sobre eles. Apos a correcdo, 0s coeficientes estimados
para 0 modelo de Efeitos Aleatorios foram reavaliados, e as varidveis ALAV e ROE
mantiveram sua significancia estatistica, reforcando sua relevancia na explicacdo da variacdo

da variavel dependente.

Ao analisar a Tabela 8, observou-se no painel "efeitos aleatérios robusto”, que o
resultado encontrado na amostra RSC adversa (RSCA) apresentou uma relacdo positiva e ndo
significativa (a 10%) com a comparabilidade. E relevante notar que, embora a hipGtese 2 ndo
tenha sido confirmada, as variaveis ALAV, ROE e FCO demonstraram ser significativas,

contribuindo com a literatura sobre comparabilidade.

Dentre as variaveis analisadas, ALAV e ROE demonstraram uma relagéo significativa
com a comparabilidade. Especificamente, ALAV mostrou uma relacdo negativa e ROE uma

relacdo positiva, ambas com um nivel de significancia de 1%. Além disso, ao contrario do
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observado nas empresas da amostra com RSC positiva, o fluxo de caixa operacional
(representado pela variavel FCO) exibiu uma associacao positiva com a comparabilidade dos
relatérios financeiros, também com um nivel de significancia de 1%. Este resultado sugere que
empresas com maior retorno sobre o patriménio liquido, conforme indicado pela variavel ROE,

tendem a apresentar uma maior comparabilidade em seus relatorios financeiros.

A variavel BOARD e TAM ndo alcangou significancia estatistica em nenhum dos
modelos, sugerindo que o tamanho do conselho e da firma ndo influencia diretamente a
comparabilidade dos relatorios financeiros para as respectivas empresas. Além disso, a variavel
MTB néo apresentou relacdo com a comparabilidade na amostra adversa de RSC, diferente da

amostra positiva de RSC que teve relagéo positiva.

Em sintese, os resultados indicam que o nivel de RSC das empresas ndo exerceu um
impacto direto sobre a comparabilidade dos relatérios financeiros. Contudo, variaveis como
ALAV, ROE e FCO mostraram-se consistentemente relacionadas a comparabilidade em ambas
as amostras (positiva e adversa). Notavelmente, a varidvel MTB apresentou correlacdo
significativa apenas na amostra com desempenho positivo em RSC. Esses achados realcam a

complexidade dos fatores que influenciam a comparabilidade dos relatérios financeiros.

4.3 | Medida alternativa de comparabilidade dos relatérios financeiros

Estudos anteriores destacam uma caracteristica de pontualidade assimétrica nos ganhos,
indicando que os ganhos reagem de forma mais intensa a mas noticias do que a boas (Ball,
Kothari, & Robin, 2000; Basu, 1997). Esta observacdo pode influenciar a compreensédo sobre
a comparabilidade das demonstracfes financeiras. Em vez de focar apenas na meétrica
convencional de comparabilidade, optei por explorar essa caracteristica assimétrica dos ganhos
como uma métrica alternativa. Para isso, adotei a abordagem proposta por Campbell e Yeung
(2017) e incorporei uma variavel indicadora para lucros liquidos negativos, bem como um
termo de interacdo entre essa variavel indicadora e o retorno da agdo, conforme sugerido por

Wang et al. (2020). A equagdo modelada é:

ROA;; = ai+ F1RETORNOIt + S2NEGit + S3RETORNOit X NEGi
(10)
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Onde NEG é uma variavel indicadora que assume o valor 1 se lucro € negativo e 0 caso

contrario.

A Tabela 9 apresenta os resultados da analise sobre o impacto da RSC sobre a medida

adicional de comparabilidade.

Tabela 9 — Resultado Anélise Adicional

Resultados Andlise Adicional Comparabilidade

Dependente Variavel: ROA_NEG

Modelo Aleatério

Modelo Aleatério

(Positivas) (Adversas)
RSCP -0.0004 (0.0003)
RSCA -0.0003 (0.0003)
BOARD 0.0002 (0.001) 0.001 (0.001)
TAM -0.004 (0.004) -0.006 (0.004)
ALAV -0.026 (0.029) -0.003 (0.017)
ROE -0.0001 (0.0002) 0.0001"" (0.0001)
MTB 0.004™ (0.002) 0.001 (0.002)
FCO 0.329™ (0.136) 0.208™" (0.041)
Constante 0.041 (0.040) 0.021 (0.042)
Observagdes 246 237
R? 0.40411 0.284
Ajustado R? 0.3394 0.203
Estatistica F 149.503*** 84.032™"

Notas:

*p<0.1; "p<0.05; "*p<0.01

Controles de setor e ano foram incluidos, mas ndo sdo mostrados na tabela.

Fonte: Elaborado pelo autor

Nas colunas referentes a RSCP, o coeficiente de RSCP é negativo, mas ndo é
estatisticamente significativo, indicando uma relacdo nédo significativa entre RSCP e a
comparabilidade. Para o0 modelo RSCA, o coeficiente de RSCA também é negativo e ndo
significativo. Além disso, observa-se que o coeficiente para ROE € positivo e significativo ao
nivel de 5% no modelo de RSCA adversos, sugerindo uma relagdo positiva entre o retorno
sobre o patrimdnio liquido e a comparabilidade apenas para empresas com RSC adverso. O

coeficiente para FCO é positivo e significativo em ambos os modelos, indicando uma forte
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relacdo positiva entre o fluxo de caixa operacional e a comparabilidade em ambas as situacdes.
O coeficiente para MTB € positivo com significancia de (5%). Os outros coeficientes, como
BOARD, TAM, ALAV, ndo apresentam significancia estatistica em nenhum dos modelos,
indicando que essas varidveis ndo tém uma relacao clara com a comparabilidade nos contextos

apresentados.

No geral, os resultados indicam que a performance social corporativa, seja ela positiva
ou adversa, ndo parece ter uma relacdo significativa com a comparabilidade dos relatorios
financeiros, reforcando os resultados do teste principal. No entanto, variaveis financeiras como
ROE, FCO e MTB mantém sua relevancia na explicacdo da comparabilidade, o que €
consistente com os resultados da andlise principal. Esta analise adicional oferece uma
perspectiva ampliada sobre como diferentes métricas de comparabilidade podem oferecer

diferentes insights sobre as relacdes entre RSC e comparabilidade.

4.4 | TESTES ADICIONAIS

44.1 | Testes baseados nas categorias individuais de desempenho em

responsabilidade social corporativa (RSC)

Para aprofundar esta andlise sobre a relacdo entre o desempenho em RSC e a
comparabilidade dos relatérios financeiros, concentrou-se em trés dimensdes essenciais de
RSC: social, ambiental e governanca. Esta abordagem foi baseada pela analise realizada por

Wang et al. (2020) em empresas chinesas.

Inicialmente foi realizada a analise aplicando trés modelos de regressdao em painel:
efeitos fixos, efeitos aleatdrios e modelo agrupado. O teste de Hausman indicou o modelo de
efeitos aleatorios como o mais adequado. Nesse modelo, apenas a variavel “"governanca”
apresentou significancia marginal, com um p-valor de 0.0867475. Contudo, a dimenséao
"social" ndo se mostrou estatisticamente significativa. Diante da possivel heteroscedasticidade,
empregamos a corre¢cdo HC1 usando o coeftest. Apds essa corregdo, a variavel "governanca™

perdeu sua significancia estatistica.
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A Tabela 10 apresenta o resultado da analise das variaveis social, ambiental e de

governanca e o impacto na comparabilidade dos relatorios financeiros.

Tabela 10 — Resultado Analise Adicional Variaveis Unicas

Resultado das Regressdes com variaveis Unicas RSC para RSCP e RSCA

COMPM:
(Positiva) (Adversa)

SOCIAL -0.0001 (0.001) -0.0002 (0.001)
GOVERNANCA -0.001 (0.001) -0.0002 (0.0005)
AMBIENTAL -0.001 (0.001) -0.0002 (0.001)
BOARD -0.002 (0.002) 0.002 (0.002)
TAM -0.002 (0.008) 0.011 (0.010)
ALAV 0.231"" (0.071) 0.110™" (0.037)
ROE -0.001 (0.0005) -0.001"" (0.0002)
MTB -0.014™ (0.005) 0.001 (0.004)
FCO 0.465 (0.375) -0.324™ (0.159)
Constant -0.059 (0.078) -0.121 (0.086)

Controles de setor e ano foram incluidos, mas ndo sdo mostrados na tabela.
Notas: “p<0.1; "p<0.05; ™p<0.01
Fonte: Elaborado pelo autor

Ao observar empresas com desempenho positivo em RSC (RSCP), notei que as
categorias "social”, "governanca" e "ambiental" ndo estabeleceram qualquer relacdo com a
comparabilidade dos relatérios financeiros. Isso sugere que, independentemente das variacdes
no desempenho em RSC entre essas empresas, nenhuma das categorias impacta a
comparabilidade. De forma similar, ao analisar empresas com desempenho adverso em RSC
(RSCA), identifiquei 0 mesmo padrdo. As empresas que tém desempenho abaixo da média em
varias categorias de RSC também ndo mostraram relacdo entre as dimensbes "social",

"governanca" e "ambiental” e a comparabilidade dos relatorios.

Em resumo, os achados indicam que, das dimensdes de RSC foram estatisticamente

significativas.
5 | CONSIDERACOES FINAIS
Este estudo teve como objetivo investigar qual o impacto da responsabilidade social

corporativa na comparabilidade dos relatorios financeiros das empresas brasileiras. Para

alcancar o objetivo proposto, foram analisados dados coletados por meio da plataforma
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Refinitiv, utilizando o ESG Score como metrica principal para avaliar a RSC. A amostra
selecionada consistiu em empresas listadas na B3, levando em conta a disponibilidade de dados
entre 2010 e 2013 para a estimacdo da funcéo contabil e o periodo de andlise de 2014 a 2021.
Foi empregada estatistica descritiva e a analise de dados em painel, adotando 0 Modelo de De
Franco et al. (2011) para a mensuracéo da comparabilidade. As hipoteses H1 e H2 propunham
a andlise da associacdo entre a comparabilidade dos relatérios financeiros e o desempenho

positivo e adverso em RSC, respectivamente.

Os resultados da pesquisa indicam caracteristicas especificas da relacdo entre a
responsabilidade social corporativa (RSC) e a comparabilidade dos relatérios financeiros na
amostra estudada. Ao investigar H1, observou-se que a varidvel RSCP, que representa o
desempenho positivo em RSC, ndo atingiu significancia estatistica ao nivel de 10%. Isso sugere
que, diferente do que foi encontrado por Wang et al. (2020), na presente amostra ndao ha
evidéncia clara de uma relacdo direta entre o desempenho positivo de RSC das empresas e a

comparabilidade dos relatdrios financeiros.

Quanto a H2, que afirmava que a comparabilidade dos relatorios financeiros esta
associada ao desempenho adverso de responsabilidade social corporativa das empresas, 0s
resultados demonstram que a hip6tese ndo € confirmada para a amostra em analise. Essa
constatacdo diverge das conclusdes de Wang et al. (2020), indicando que diferentes contextos

e amostras podem ter varia¢cdes na relacdo entre RSC e comparabilidade.

Quando considerada as varidveis independentes, observacdes interessantes surgem. Por
exemplo, empresas mais alavancadas parecem buscar maior transparéncia em suas
comunicacdes financeiras, um resultado que contraria estudos anteriores como os de Lee et al.
(2016) e Thuy et al. (2021). Outras variaveis, como FCO e MTB, também demonstraram
relevancia em nossa analise, ressaltando a importancia de considerar multiplos fatores ao
avaliar a comparabilidade dos relatorios financeiros. Entretanto, nem todas as variaveis se
mostraram relevantes. As variaveis BOARD e TAM, por exemplo, ndo apresentaram impacto

significativo na comparabilidade dos relatérios na amostra estudada.

Ao explorar uma métrica alternativa de comparabilidade, conforme proposto por
Campbell e Yeung (2017), foi possivel constatar que, independentemente da métrica utilizada,

a RSC, seja ela positiva ou adversa, ndo tem uma relagcdo clara com a comparabilidade dos
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relatérios financeiros. No entanto, variaveis financeiras como ROE, FCO e MTB mantém sua

relevancia.

De acordo com a Teoria dos Stakeholders, as empresas ndo sdo apenas responsaveis
perante 0s acionistas, mas também perante um conjunto mais amplo de partes interessadas,
incluindo funcionarios, clientes, fornecedores, comunidade, entre outros (Freeman, 1984). A
RSC surge como uma manifestacdo dessa responsabilidade ampliada, na qual as empresas
buscam alinhar seus objetivos corporativos com as expectativas e necessidades de seus diversos

stakeholders.

Neste contexto, a transparéncia e comparabilidade dos relatérios financeiros podem ser
vistas como ferramentas para comunicar o desempenho e as praticas de RSC da empresa as
partes interessadas. Se a RSC reflete os esfor¢os da empresa para atender as expectativas de
seus stakeholders, entdo é razoavel esperar que tal desempenho influencie a forma como a
empresa comunica suas informagOes financeiras. No entanto, os resultados deste estudo
sugerem que a relacdo entre RSC e comparabilidade dos relatérios financeiros ndo é direta.
Uma possivel explicacdo € que, enquanto as empresas brasileiras estdo cada vez mais
conscientes de suas responsabilidades sociais e ambientais, elas podem ainda estar em processo
de integrar estas consideragdes em suas comunicac6es financeiras de uma forma que afete a

comparabilidade.

E importante destacar que os stakeholders tém diferentes interesses e prioridades. Por
exemplo, enquanto os investidores podem priorizar métricas financeiras, grupos como
comunidades locais ou defensores ambientais podem valorizar mais os indicadores de RSC. A
falta de relacdo encontrada entre RSC e comparabilidade pode sugerir que as empresas estao
tentando equilibrar as demandas variadas de seus stakeholders em suas comunicagdes. Os
resultados sublinham a necessidade de considerar a perspectiva de todos os stakeholders ao
avaliar a comunicacdo corporativa. A relacdo entre RSC e comparabilidade sugere que 0s
padrBes de divulgacdo financeira sdo influenciados ndo apenas pelas praticas de RSC, mas
também por uma série de fatores externos, muitos dos quais sao moldados pelas expectativas

dos stakeholders.

Para a literatura, este estudo adiciona uma dimensao contextual ao cenario brasileiro.

Na pratica, o conhecimento gerado por este estudo oferece informacBes para gestores,
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auditores, investidores, reguladores e membros de governanga corporativa. Para gestores e
membros de governanga, a falta de uma relagéo clara entre RSC e comparabilidade sugere que
as estratégias de comunicacdo corporativa devem ser adaptadas para refletir as demandas
especificas dos stakeholders locais. Para auditores e reguladores, os resultados indicam a
necessidade de considerar o contexto local ao avaliar e estabelecer padrdes de divulgacéo.
Investidores, por sua vez, podem se beneficiar ao compreender que a RSC, por si s6, pode nao

ser um indicador direto da transparéncia financeira em todos os mercados.

Em suma, ao examinar a relacdo entre RSC e comparabilidade dos relatérios financeiros
no Brasil, este estudo ndo encontra influéncia entre ambas. Os achados reforcam a ideia de que
tanto a pratica quanto a pesquisa em RSC e comparabilidade devem ser adaptadas as nuances
locais.

Uma das limitaces deste estudo estd na escolha da proxy utilizada para mensurar a
comparabilidade dos relatorios financeiros. Embora tenha sido adotado o modelo de De
Franco, Kothari e Verdi (2011), optou-se por utilizar o lucro liquido como proxy, em vez do
lucro operacional conforme proposto no modelo original. Essa escolha pode influenciar os
resultados e a interpretacdo da comparabilidade no contexto especifico. Enquanto o modelo é
amplamente reconhecido, a substituicdo do lucro operacional pelo lucro liquido pode ndo
capturar todas as nuances da comparabilidade em diferentes contextos. Além disso, o foco
geografico restrito ao Brasil pode limitar a generalizacdo dos resultados. Assim, sugere-se que
pesquisas futuras considerem a expansdo geografica da analise, abrangendo diferentes
mercados e culturas, para avaliar se as constatacfes deste estudo mantém sua relevancia e

validade em contextos variados.
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