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Resumo

O objetivo deste estudo € andlisar a associagdo entre 0 desempenho da responsabilidade
social corporativa e a comparabilidade dos relatorios financeiros. Para o cdlculo da RSC foi
utilizada a equagdo proposta por Wang (2020), que utiliza o indice ESG da Refinitv e para
mensurar o nivel de comparabilidade dos relatérios financeiros foi utilizado o modelo de De
Franco, Kothari e Verdi (2011) em uma amostra de 39 empresas brasileiras pertencentes ao
segmento Novo Mercado no periodo de 2015 a 2019. Para andlise dos dados utilizou-se a
estatistica descritiva e a regressdo com dados em painel para testar as hipéteses formuladas.
Os resultados indicaram um nivel médio da comparabilidade de 0.0036, demonstrando um
grau de comparabilidade significativo entre as entidades de um mesmo setor. Constatou-se
gue as empresas que apresentaram um nivel adverso de RSC ndo demonstraram ser afetadas
guanto comparabilidade de seus relatérios financeiros, visto que o resultado ndo foi
estatisticamente significativo. Ja para as empresas com resultados positivos de desempenho
de RSC, obteve-se evidéncias de que a responsabilidade socia corporativa (RSC) tem uma
correlacdo negativa e significativa com a comparabilidade das empresas.
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Responsabilidade Social Corporativa e a Comparabilidade dos Relatorios Financeiros
das Empresas do Novo Mercado

Resumo

O objetivo deste estudo € analisar a associagdo entre o desempenho da responsabilidade social
corporativa e a comparabilidade dos relatdrios financeiros. Para o cdlculo da RSC foi utilizada
a equacdo proposta por Wang (2020), que utiliza o indice ESG da Refinitv e para mensurar o
nivel de comparabilidade dos relatorios financeiros foi utilizado o modelo de De Franco,
Kothari e Verdi (2011) em uma amostra de 39 empresas brasileiras pertencentes ao segmento
Novo Mercado no periodo de 2015 a 2019. Para andlise dos dados utilizou-se a estatistica
descritiva e a regressdo com dados em painel para testar as hipéteses formuladas. Os resultados
indicaram um nivel médio da comparabilidade de 0.0036, demonstrando um grau de
comparabilidade significativo entre as entidades de um mesmo setor. Constatou-se que as
empresas que apresentaram um nivel adverso de RSC ndo demonstraram ser afetadas quanto
comparabilidade de seus relatérios financeiros, visto que o resultado nao foi estatisticamente
significativo. J4 para as empresas com resultados positivos de desempenho de RSC, obteve-se
evidéncias de que a responsabilidade social corporativa (RSC) tem uma correlagdo negativa e
significativa com a comparabilidade das empresas.

Palavras-chave:
Responsabilidade Social Corporativa. Comparabilidade dos Relatdrios Financeiros. Qualidade
da Informacao Cont4bil.

1 INTRODUCAO

Segundo Delmas, Etzion e Nairn-Birch (2013) um bom desempenho socioambiental
estd associado a um melhor desempenho financeiro, empresas socialmente responsaveis criam
uma boa reputacido e usufruem de uma melhor relagdo com os stakeholders. Para Pyo e Lee
(2013) estudos sobre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) s@o importantes para os
investidores, tendo em vista que um bom desempenho de RSC reduz a assimetria informacional,
podendo ajudar a diminuir o problema de selecao adversa enfrentados pelos investidores menos
informados. Pesquisas recentes ainda demonstram uma preocupacdo do mercado com o
comportamento socialmente responsavel das firmas (Bhandari & Javakhadze, 2017; Schuster
& Klann, 2019).

Nas tltimas duas décadas houve um aumento na quantidade de estudos relacionados a
tematica de RSC, isso se deve ao fato da RSC estar associada a sustentabilidade das firmas
(Freguete, Nossa & Funchal, 2015). A RSC pode ser definida como o compromisso ético da
entidade em atuar de forma responsdvel nos aspectos econdmicos, sociais € ambientais,
reconhecendo os interesses de seus stakeholders (Kansal, Joshi & Batra, 2014).

No contexto brasileiro, essa demanda por questdes de RSC tem ganhado destaque. De
acordo com Freitas e Criséstomo (2021) houve um aumento no interesse de se mensurar o
desempenho de RSC das empresas através de algum indice ou ranking. Esta preocupagdo esta
ligada ao crescente interesse dos investidores em questdes relacionadas a responsabilidade
social.

No mercado aciondrio brasileiro houve a criacdo do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), indice que visa criar um ambiente compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentdvel, estabelecendo critérios para avaliacio da RSC das empresas
brasileiras que apresentam melhor performance nos aspectos de RSC (Crisostomo & Oliveira,
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2016; Freitas & Criséstomo, 2021). Conforme Souza, Botinha e Lemes (2016), a integracdo
dos mercados financeiros fez com que investidores de qualquer pais pudessem realizar
investimentos em qualquer lugar do mundo. Dessa forma, destaca-se que ter relatérios com
bases comparaveis entre as empresas de diversos paises torna a informacao mais Util, pois essas
informacdes servirdo como base para diversos investidores.

Neste contexto, torna-se relevante investigar se a RSC impacta os diversos aspectos da
qualidade da informacdo contébil. Entretanto, poucos estudos exploraram essa relagdo da RSC
e da qualidade dos relatérios financeiros (Degenhart, Mazzuco & Klann, 2017). Entre as
caracteristicas qualitativas da qualidade da informacgdo contdbil tem-se a comparabilidade.
Segundo Santos e Cavalcante (2014) a possibilidade de haver comparabilidade das informacdes
contdbeis entre os paises foi uma das motivacdes para adocdo da International Financial
Reeporting Standards (IFRS).

Estudos anteriores como de Endrawes, Feng, Lu e Shan (2020) argumentam que a
comparabilidade tem um aspecto unico relacionado a qualidade dos relatdrios financeiros,
quando comparada a relevancia, representacao fidedigna, tempestividade e compreensibilidade.
Pois a comparabilidade permite ao usudrio comparar as similaridades e diferencas dos itens dos
relatdrios financeiros de empresas de um mesmo setor.

Wang, Zhang e Xu (2020) analisaram a associacao entre a RSC e a comparabilidade dos
relatdrios financeiros somente em empresas chinesas. No cendrio brasileiro ndo ha evidéncias
do impacto da responsabilidade social corporativa sobre o nivel de comparabilidade dos
relatdrios financeiros. Diante desse contexto, este estudo busca responder a seguinte questao de
pesquisa: Qual a associacdo entre a comparabilidade dos relatérios financeiros e o
desempenho da responsabilidade social corporativa? O objetivo desta pesquisa € analisar a
associacao entre o desempenho da responsabilidade social corporativa e a comparabilidade dos
relatérios financeiros em 39 empresas listadas no segmento Novo Mercado B!, no periodo de
2015 a 2019.

Este estudo contribui ao complementar a literatura que investiga sobre RSC, ao
adicionar evidéncias sobre os efeitos da responsabilidade social corporativa (RSC), no contexto
brasileiro, visto que a demanda por informagdes de qualidade e que reduz a assimetria
informacional tem crescido nos ultimos anos, notadamente apds os grandes escandalos
corporativos de 2002 (Camfferman & Wielhouwer, 2019). Ademais, este estudo também
contribui por testar as premissas relacionadas a qualidade dos relatérios financeiros sob a
perspectiva da caracteristica qualitativa de melhoria relacionada a comparabilidade dos
relatorios financeiros.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Comparabilidade dos relatérios financeiros

A comparabilidade dos relatérios financeiros € uma caracteristica qualitativa da
informacdo contdbil que possibilita aos usudrios identificar as semelhancas e diferencas
existentes entre os itens. Para investigar a comparabilidade de empresas de um mesmo setor €
necessario obter informacdes de pelo menos duas empresas, por isso a comparabilidade € a
caracteristica qualitativa que necessita de pelo menos duas empresas para ser util (FASB, 2010).
Segundo Souza, Botinha e Lemes (2015) a comparabilidade € ttil para tomada de decisdes dos
usudrios, visto que através dela as informagdes podem ser comparadas entre relatdrios,
periodos, setores e paises. De modo geral, para uma tomada de decisdo existe uma comparagao
entre as melhores alternativas econdmicas dentro dos relatérios financeiros, onde tem-se
resultados que ndo devem ser avaliados isoladamente (Wang, 2014).
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Segundo Ribeiro, Carmo, Favero e Carvalho (2016), um dos problemas enfrentado em
pesquisas sobre comparabilidade encontra-se na falta de um modelo para analisar o nivel de
comparabilidade, pois somente a divulgacdo dos relatérios ndo garante que as informacdes
sejam compardveis. Pesquisas anteriores que tratam sobre o tema utilizam como métrica para a
mensuracdo da comparabilidade as escolhas das politicas contdbeis (inputs), essas medidas
partem do pressuposto que quanto mais similares forem as escolhas contdbeis entre as firmas,
maior serd o nivel de comparabilidade dos seus relatérios. Para De Franco, Kothari & Verdi
(2011) medidas baseadas em escolhas contdbeis apresentam desafios, na coleta dos dados e na
ponderacdo da importancia de cada escolha contabil.

Entretanto, estudos empiricos recentes vem apresentado métricas para analisar a
comparabilidade baseado em outputs (Barth, Landsman, Lang & Williams, 2012; De Franco,
Kothari & Verdi, 2011; Kim, Kraft & Ryan, 2012). Ainda que existam diferengas nos modelos
propostos, as pesquisas evidenciam que a comparabilidade pode reduzir custos na aquisicao de
informacdes e aumentar a qualidade da informacao.

De Franco et al. (2011) desenvolveram um modelo de mensuracdo da comparabilidade
das empresas (baseado em outputs), denominado como similaridade da funcio contabil que se
utiliza do lucro e do retorno para comparar as empresas. Uma das vantagens na utilizacao de
métodos baseados em outputs, sao a maior confiabilidade na coleta dos dados, menor viés do
pesquisador e maior robustez no tratamento estatistico (Ribeiro et al., 2016).

Diversas pesquisas tem utilizado o modelo de De Franco et al. (2011) para examinar o
impacto da comparabilidade nas informagdes contdbeis, tais como a de Yip e Young (2012)
que examinaram se a adocdo obrigatéria das normas de relatérios financeiros (IFRS)
melhoraram a comparabilidade da informagao contdbil em 17 paises Europeus. Como resultado,
eles evidenciaram que a convergéncia contabil impulsionou a melhora na comparabilidade das
empresas. Ribeiro et al. (2016) avaliou o impacto do movimento de flexibiliza¢do regulatéria
contdbil sobre a comparabilidade dos relatdrios financeiros em empresas brasileiras. Os
resultados obtidos nesta pesquisa comprovam empiricamente que uma maior flexibilizagdo
regulatéria ndo diminui a comparabilidade. Reina, Lemes e Reina (2021) avaliaram a influéncia
da comparabilidade dos relatérios financeiros na transferéncia de informagdes, tendo em vista
os efeitos dos antncios de resultado das empresas. Seus resultados indicam que a
comparabilidade dos relatorios serve como uma forma de monitoramento dos padrdes
divulgados pelas empresas.

No que tange a identificacdo dos efeitos da comparabilidade, também h4 estudos que
utilizam o modelo De Franco et al. (2011) como o de Kim, Li, Lu e Yu (2016) que examinaram
o impacto da comparabilidade dos relatérios financeiros como fonte de informacdo para os
gestores. Os resultados encontrados sugerem que a comparabilidade favorece o monitoramento
dos investimentos quanto aos recursos corporativos utilizados pelos gestores, além disto, foi
encontrado que a medida que a comparabilidade aumenta, as reservas de caixa da empresa
passam a valer mais para os acionistas externos. No contexto brasileiro Narciso e Reina (2022)
investigaram os efeitos da comparabilidade dos relatérios financeiros nos cash holdings das
empresas brasileiras. Como principal resultado foi encontrado um efeito positivo e significativo
da comparabilidade nos cash holdings, indicando que as empresas com maiores niveis de
comparabilidade mant€ém maiores propor¢des de caixa.

2.2 Responsabilidade social corporativa e desenvolvimento das hipéteses

A Responsabilidade Social Corporativa tem chamado a atencdo de académicos,
pesquisadores, organizacdes sem fins lucrativos e organizagdes governamentais. Com a
globalizacdo veio o aumento da importancia de se ter estratégias que impulsionem o
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crescimento da empresa, melhorando sua imagem para com os stakeholders (Kansal, Joshi &
Batra, 2014). A RSC é o comprometimento da entidade em contribuir de forma sustentdvel para
com a sociedade, esta contribui¢cdo vem sendo integrada através de préticas empresariais que
buscam o crescimento sustentdvel das empresas, com isso as companhias vem divulgando cada
vez mais informacdes relacionadas a RSC (Freguete et al, 2015). Ahn e Park (2016) também
esclarecem que praticas sustentdveis de RSC facilitam a sobrevivéncia da empresa no longo
prazo.

A teoria dos stakeholders enfatiza que as empresas devem ajustar suas estratégias para
atender as demandas de todas as partes interessadas. Assim, a entidade consegue crescer com
equilibrio tanto na parte econdmica quanto na social (Naseem, Shahzad, Asim, Rehamn &
Nawaz, 2020).

No contexto brasileiro, estudos como de Criséstomo e Oliveira (2016) analisaram os
determinantes de RSC das empresas brasileiras que aderiram ao Indice de Responsabilidade
Corporativa. Em suas anélises, usaram o modelo Logit em uma amostra de 1649 empresas. Os
resultados evidenciaram que a RSC ndo € vista como uma prioridade para os acionistas
ordinarios.

Benlemhlih e Bitar (2016) examinaram a relagcdo entre RSC e eficiéncia do investimento
em uma amostra com mais de 3000 empresas americanas. O resultado encontrado evidencia
que um alto envolvimento com RSC aumenta a eficiéncia do investimento da empresa. Amar e
Belgacem (2018) verificaram se a adocao de praticas de RSC pelas empresas tem relagdo com
a legibilidade das divulgacdes anuais de performance pelos gestores. Como resultado
encontraram que empresas socialmente responsaveis apresentam préticas de divulgacdo mais
transparentes. Sendo o desempenho positivo mensurado de acordo com o nivel de envolvimento
das empresas com questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa. Utilizou-se, assim
como Naseem et al. (2020) o indice Environmental, Social and Governance (ESG) gerenciado
pela Refinitv como pardmetro para mensurar o desempenho de RSC das empresas.

Para Wang et al. (2020) empresas com melhor desempenho de RSC apresentam maiores
chances de cumprir os padrdes contdbeis. Sendo assim, o presente estudo espera que as
empresas que apresentam um desempenho positivo de RSC evidenciem relatorios financeiros
com maior nivel de comparabilidade. Visto que a comparabilidade € um dos principais motivos
para o desenvolvimento dos padrdes contdbeis, com a capacidade de refletir as semelhancas
existentes nos relatérios financeiros (Zhang, 2018; FASB, 2010). Portanto, tem-se como
primeira hipétese de pesquisa:

HI: A comparabilidade dos relatorios financeiros estd associada aos resultados positivos de
desempenho de RSC.

Adicionalmente, em sentido oposto ao desempenho positivo existe o desempenho
considerado adverso que pode ser considerado um indicativo de menor transparéncia por parte
das empresas, podendo influenciar negativamente a reputacao da entidade (Lange & Washburn,
2012). Lange e Washburn (2012) indicam que um desempenho de RSC adverso teria um efeito
oposto mais impactante do que o desempenho positivo de RSC sobre a performance e reputacao
das empresas. Para Koh e Tong (2013) o desempenho adverso de RSC sinaliza uma baixa
integridade e ética da gestao, resultando em um aumento no incentivo da gestdo manipular os
lucros. Segundo Hsu, Koh, Liu e Tong (2019) empresas com desempenho social adverso de
RSC demonstram uma baixa qualidade na divulgacdo e persisténcia do lucro, diferente das
empresas com desempenho positivo. Para Wang et al. (2020) firmas com desempenho adverso
tendem a ter relatdrios financeiros de menor qualidade quando comparadas as outras empresas.
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Nesse contexto, tem-se argumentos tedricos e empiricos sobre os possiveis efeitos de um
desempenho adverso de RSC. Com isso, formula-se a segunda hipdtese de pesquisa:

H2: A comparabilidade dos relatorios financeiros estd associada negativamente com o
desempenho adverso da RSC das empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Seleciao de dados e amostra

Os dados foram coletados na plataforma Thomson Reuters Refinitiv. Sendo os dados de
RSC retirados do indice ESG INDEX. Este indice tem como objetivo ajudar a reduzir e avaliar
os riscos referente a fatores ambientais, sociais e governamentais, servindo como um indicador
para investidores socialmente responsdveis (Refinitv, 2021).

A amostra foi constituida pelas empresas integrantes do Novo Mercado no periodo de
2015 a 2019. Assim, como nos trabalhos de Narciso e Reina (2022); Choi et al. (2018); Yip,
Young (2012) as empresas foram classificadas por setor de acordo com a classifica¢do nivel 1
do North American Classification System (NAICS). O NAICS tem como objetivo proporcionar
uma base de dados que padronize a coleta, analise e divulgacdo dos dados pelos usudrios.

Semelhante aos estudos anteriores, foram retiradas da amostra as empresas pertencentes
ao segmento financeiro devido as diferencas existentes no setor. Além disso foi excluido o setor
de “Mineracao e Extragao” devido a discrepancia apresentada em relagdo a mensuracao da
comparabilidade. Por fim, foram excluidas as empresas que ndo tinham todos os dados
disponiveis, visto que o indice utilizado foi langado em 2013 e a comparabilidade necessita de
mais de 1 empresa para seu calculo.

Apo6s as exclusdes obteve-se uma amostra final composta por 39 empresas, tendo um
total de 195 observagodes, sendo o periodo proposto de 5 anos para andlise. As empresas
presentes sao pertencentes aos respectivos setores: “Construcao”; “Educacional”; “Imoéveis”;
“Industria”; “Informacao”; “Transporte e Armazém”; “Utilidade Publica” e “Varejo”.

3.2 Mensuracao da responsabilidade social corporativa

O nivel médio de RSC do setor sera considerado a linha ténue como base da avaliacao.
Empresas com pontuagdo acima da média do setor serdo consideradas com desempenho
positivo, empresas com pontuacdo abaixo serdo consideradas com desempenho negativo. O
desempenho serd medido por meio da Equacio 1.

RSCPit = RSCit — médiaRSCt (1)

Em que: RSCit representa a performance da firma i no ano t; médiaRSCt é a performance
média das empresas do mesmo setor no ano #; e, RSCPit representa a proxy para desempenho
que pode ser positivo ou negativo.

Para mensurar se a empresa tem um desempenho adverso de RSC no ano ¢, serd utilizada
a Equacdo 2.

RSCAit = valorabsoluto(RSCit — médiaRSCt) (2)
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Em que: RSCAit representa a proxy para desempenho adverso de RSC mensurado pelo valor
absoluto entre a performance total do RSC e a média do setor. Altos valores de RSCAit indicam
um menor efeito adverso.

3.3 Mensuracao da comparabilidade dos relatérios financeiros

A comparabilidade dos relatdrios financeiros foi mensurada por meio do modelo
proposto por De Franco et al. (2011). Entretanto, na aplicacdo do modelo proposto foram
realizadas adaptacOes para o cdlculo da comparabilidade, sendo uma delas a estimagdo da
funcdo contédbil com dados anuais no lugar dos trimestrais. Estudos anteriores como de Reina,
Lemes e Reina (2021), Neel (2016), Yip e Young (2012) também utilizaram dados anuais, nao
sendo encontrado problema de viés no célculo da comparabilidade.

Sendo a comparabilidade definida como a similaridade entre os eventos econdmicos nos
relatdrios financeiros. Serd utilizado retorno por agdo e lucro liquido como proxy para os
eventos econdmicos, rodando uma regressdo com base nos udltimos 3 anos antes da data
mensurada, dado pela Equagao 3.

ROA;; = a; + [; Retorno; + € 3)

Em que: ROAIt = Lucro liquido anual sobre o ativo final da empresa i no periodo t; e Retornoit
= Retorno médio anual da empresa i no periodo z. As informacdes sobre 0 ROA e o Retorno
foram coletados na plataforma Refinitiv. Apés estimar os dados das funcdes, foi necessario
estimar o [E(ROA)] de cada empresa com os estimadores de outras firmas, com base na
Equacdo 4.

E(ROA;) = a; + B;Retornoy, 4

Em que: o E(ROALit) € o retorno sobre o ativo esperado da empresa i com base em estimadores
da empresa i e o retorno da empresa i no periodo t.

Por ultimo foi calculado o E(ROA) das outras empresas com os estimadores de outras
companhias do mesmo setor, pela Equacdo 5.

E(ROA;) = @; + B;jRetornoy, (5)

Com as equagdes anteriores foram obtidos estimadores de uma empresa baseado nos
estimadores de outra empresa pertencente ao mesmo setor. Posteriormente foi calculada a
comparabilidade da empresa por meio da Equacdo 6. Assim, quanto mais proximas forem as
func¢des, maior serd a comparabilidade entre as empresas.

1
Compb;jy = —,+ Yt 4 |E(ROA;) — E(ROA;; )| (6)

Em que: Compbj;; € a medida de comparabilidade individual relativa da empresa i baseada na
empresa j; E(ROA;;) representa o retorno sobre ativo previsto da empresa i com base nos
estimadores da empresa i € o retorno da empresa i no periodo #; e E(ROAijt)é o0 retorno sobre o

ativo previsto da empresa i com base nos estimadores da empresa j € o retorno da empresa i no
periodo t.

O cidlculo do Compbjj;, tem como objetivo medir as distdncias médias entre os
indicadores de duas empresas ou mais em um mesmo setor. Apos a equacao (6) foi realizado o
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célculo da medida de comparabilidade individual com as empresas do mesmo setor para
obtencao da comparabilidade por setor por meio da Equagdo 7.

Compb;je

COMPM;; = (7)

Em que: COMPM;, € a medida de comparabilidade individual de cada companhia em relagdo as
empresas do mesmo setor; e, Compbj;; € a medida de comparabilidade relativa de cada par de
empresas e n € o niumero de firmas que foram comparadas.

Para De Franco et al. (2011), quanto mais préximo de zero for a medida COMPMit,
maior serd o nivel de comparabilidade dos relatérios financeiros individual da empresa, em
comparag¢do as demais empresas que pertencem ao mesmo Setor.

3.4 Mensuracao do efeito da comparabilidade na responsabilidade social corporativa

Para testar a hip6tese Hi, utilizou-se o modelo de regressao representado pela Equacao
8, com objetivo de verificar a associagdo do desempenho positivo da RSC com a
comparabilidade dos relatdrios financeiros.

COMPMlt = ao + alRSCPit + azTAMit + a3ALAVit + a4MTBit + asFCOit +
agROE;, + a;BOARD;, + agSETOR; + &, (8)

Sendo COMPM;; a varidvel de comparabilidade mensurada de acordo com o modelo
proposto por De Franco et al. (2011) e RSCP;; a proxy para desempenho positivo de RSC
estabelecido de acordo com o valor superior da RSC média do setor (equagdo 1). Dessa forma,
RSCP;; se torna a principal varidvel de interesse, que reflete o desempenho positivo de RSC das
empresas.

Para testar a hip6tese Hz, utilizou-se o modelo de regressao representado pela Equacao
9, com o objetivo de verificar a associacdo entre o desempenho adverso da RSC e a
comparabilidade dos relatorios financeiros.

COMPM;, = ay + ayRSCA;, + a,TAM;, + azALAV,, + a,MTB;, + asFCO;, +
aoROE;, + a;BOARD;, + agSETOR;, + &, 9)

Tendo como diferenca do modelo anterior a utilizagao da varidvel RSCA;; no lugar da
varidvel RSCP;; para investigar o desempenho adverso de RSC. Assim, espera-se como
resultado um coeficiente negativo para RSCA;;.

Seguindo estudos anteriores (De Franco et al., 2011; Reina et al., 2019; Wang et al.,
2020) realizou-se a inclusdo de algumas varidveis de controle. As varidveis de controle
utilizadas nos modelos para verificar a associagdo entre a comparabilidade dos relatérios
financeiros e a Responsabilidade Social Corporativa estdo descritas na Tabela 1.

Tabela 1: Variaveis utilizadas no estudo

Tamanho (TAM): representa o logaritmo natural do valor de mercado da empresa i no periodo t.

Alavancagem (ALAYV): representado pela divisdo da divida bruta pelo ativo total.

Market-to-Book (MTB): relacdo entre o valor de mercado dos ativos dividido pelo valor contabil do patrimdnio
liquido.

Fluxo de Caixa (FCO): representado pelo fluxo de caixa divido pelos ativos totais.




ANBAD

XLVI Encontro daANPAD - EnANPAD 2022
On-line- 21 - 23 de set de 2022 - 2177-2576 versao online

Setor (SETOR): sendo o setor econdmico da empresa.

Retorno sobre Patriménio (ROE): representando pelo retorno sobre o patrimdnio.

Board: representado pelo nimero de conselheiro de administrag@o.

RSCP: representado pela diferenca positiva entre a pontuagdo de RSC e a média de RSC do setor.

RSCA: representado pela diferenca negativa entre a pontuagio de RSC e a média de RSC do setor.

Fonte: Elaborada pelo autor.
4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 2 apresenta a medida de comparabilidade para cada setor econdmico
investigado.

Tabela 2 — Estatistica descritiva da comparabilidade por setor econdomico

Desvi

COMPM Contagem Média Mediana paejz";()) Minimo Maximo
Construcdo 30 0,0192 -0,0104 0,2860 -0,2737  1,3367
Educacio 10 0,0031  0,0062 0,0156 -0,0280  0,0279
Iméveis 15 -0,0033  -0,0001 0,0675 -0,1718  0,1564
Industria 50 0,0038  0,0178 0,0604 -0,1650  0,1491
Informacio 10 0,0118  0,0044 0,0659 -0,0861  0,1674
Transporte/Armazém 15 -0,0126  -0,0368 0,0594 -0,1083 00,0806
Utilidade Publica 40 0,0014  0,0028 0,0390 -0,0703  0,1236
Varejo 25 -0,0010 0,0108 0,0462 -0,0961  0,0721
Total 195 0,0224  -0,0052 0,6400 -0,9994 21138

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na andlise por setores temos o setor de varejo que apresentou uma média de
comparabilidade de (-0,0010), enquanto o setor de informacao apresentou a maior média com
valor de (0,0118). Em relagcao ao valor minimo, o setor que apresentou o menor valor foi o de
construcdo (-0,2737), este mesmo setor também apresentou o maior valor maximo que foi de
(1,3367).

A Tabela 3 reporta as estatisticas descritivas de 195 observacdes obtidas de 39 empresas
das variaveis utilizadas nos modelos (6) e (7).

Tabela — 3 Estatistica descritiva das variaveis utilizadas

Desvio
Contagem Média Mediana _ padrio Minimo  Maximo

RSC 195 51,6988 53,8948 20,3245 2,4700 88,9545
COMPM 195 0,0036 0,0044 0,1208 -0,2737 1,3367

medRSC 195 50,7571 52,9000 10,9227 28,9400 87,6700
RSCP 98 13,0355 10,5885 10,3141 0,2385 35,4869
RSCA 97 13,8526 11,1800 12,0366 0,0904 49,8500
BOARD 195 8,6205 9,0000 2,6476 1,0000 18,0000
TAMANHO 195 23,3452 23,3525 0,8431 21,3833 25,5622
MTB 195 2,9332 1,9132 3,2072 -0,3829 25,1161
FCO 195 0,0629 0,0711 0,1562 -1,1487 1,0720
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ROE 195 0,0390 0,1062 0,4761 -3,3381 2,5861

ALAVANCAGEM 195 0,6657 0,6509 0,3376 0,1653 3,5137
Fonte: Dados da Pesquisa.

O valor médio obtido para a varidvel de Comparabilidade (COMPM) ¢ de 0,0036. O
valor apresentando indica que empresas de um mesmo setor apresentam um alto nivel de
comparabilidade quando analisadas em pares. A pontuacdo média de desempenho do RSC
encontrada é de 51,69 em toda a amostra. Para as varidaveis de controle, o valor médio de
alavancagem das empresas é de 0,66, indicando que a propor¢do de financiamento € um pouco
maior do que a metade do ativo da empresa. O indicador ROE cuja finalidade é medir a
capacidade da empresa gerar valor para seus investidores, utilizando seus recursos proprios teve
valor médio de apenas 0,03, com valor mdximo de 2,58 ¢ minimo de -3,33. Em média, a
quantidade de conselheiros por empresa € de aproximadamente 9.

A Tabela 4 evidencia a estatistica descritiva das empresas que tiveram um desempenho
positivo e adverso no quesito RSC.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das variaveis das empresas com resultado positivo

Desvio
Varidveis Contagem Média Mediana Padrao Minimo Miximo
RSC 98 65,172 66,998 13,129 30,077 88,954
COMPM 98 -0,014 -0,001 0,066 -0,260 0,167
RSCP 98 13,035 10,589 10,314 0,239 35,487
BOARD 98 9,000 9,000 2,605 2,000 18,000
TAM 98 23,584 23,620 0,840 21,650 25,562
MTB 98 2,889 1,719 3,064 0,065 19,999
FCO 98 0,059 0,060 0,072 -0,279 0,217
ROE 98 0,032 0,113 0,348 -2,214 0,614
ALAV 98 0,659 0,662 0,160 0,165 0,969
Estatistica descritiva das variaveis das empresas com resultado adverso
Desvio
Varidveis Contagem Média Mediana padrao Minimo Maiximo
RSC 97 38,086 39,133 16,972 2,470 70,920
COMPM 97 0,022 0,013 0,156 -0,274 1,337
RSCA 97 13,853 11,180 12,037 0,090 49,850
BOARD 97 8,237 8,000 2,649 1,000 17,000
TAM 97 23,104 23,116 0,778 21,383 25,356
MTB 97 2,978 1,997 3,361 -0,383 25,116
FCO 97 0,067 0,077 0,210 -1,149 1,072
ROE 97 0,046 0,101 0,579 -3,338 2,586
ALAV 97 0,672 0,633 0,452 0,180 3,514

Fonte: Dados da Pesquisa.

A variavel dependente COMPM apresentou diferencas, sendo que, empresas
consideradas positivas tiveram uma média de -0,014, ja as empresas adversas apresentaram uma
média de 0,022, esse resultado indica que as empresas positivas apresentam um melhor nivel
de comparabilidade. Quanto a proxy para RSC, houve um valor médio de 13,03 em empresas
positivas, com valor minimo de 0,23 e maximo de 35,48. Enquanto empresas adversas

9
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apresentaram um valor minimo de 0,09 e maximo de 49,85, sendo que quanto maior este valor,
mais adverso € o nivel de Responsabilidade Social Corporativa. Quanto as varidveis de
controles: TAM, MTB, FCO, ROE e ALAV obtiveram valores bem préoximos em ambas as
amostras.

Na Figura 1 apresenta-se a correlagdo de Pearson entre as variaveis.

Pearson's 043 ALAVANCAGEM
Carrelation

[ | 037 005 BOARD

1.0 0.5 0.0 05 1.0 021 014 017 TAMANHO

058 004 -008 03 MKV
008 034 003 012 -01 COMPM

027 021 -01 017 004 03 RSCP

= * =

062 | 0.07 047 027 028 015 0.42
oy o ... RSC

e =

028 03 -012 034 016 -0.04 -025% 0.1
z = ROE

= =

068 054 03% 0.01 [046 016 -0.05 -0.41 025 FCO

e e e e e *
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*p=0.05* p=0.01, and ** p < 0.001

Figura 1. Correlacio de Pearson Positivas
Fonte: Dados da Pesquisa

A varidvel com maior correlagdo com a comparabilidade foi a varidvel tamanho que
teve um coeficiente de correlacdo de 0,34 com 1% de significancia. Ja a proxy RSCP
apresentou uma correlagdo negativa de 0,27 para com a comparabilidade.

A Figura 2 evidencia a correlacdo de Pearson com a base das empresas com RSC

adversa.
Pearson's 008 pgea
Caorrelation
[ | 004 003 A AVANCAGEM
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-0.19 -0.19 032 -0.1 g

#

067 -0.18 -027 -0.14 0.03
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0.41 058 -023 -0.21 -0.09
= == = * . RSC

025 051 04 -0.12 SUSEY-0.01 -0.08 Frp

H e e e

019 013 04 016 -017 -022 0.07 -0.21
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043 026 036 016 013 -023 -0.27 -0.12 -013
K = BOARD

* * =
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*p=0.05*p=0.01and = p=0.001

Figura 2. Correlagdo de Pearson Negativas
Fonte: Dados da Pesquisa

A varidvel RSCA ndo apresentou significancia quando comparada a comparabilidade,
enquanto a varidvel BOARD apresentou uma correlacdo negativa de 0,27 com 1 % de

10
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significancia. Ressalta-se que além do teste de correlacdo de Pearson foi realizado o teste de
Variance Inflation Factor (VIF), sendo os valores obtidos pelo teste inferiores a 5. Sugerindo
assim, conforme Fivero e Belfiore (2017) e Souza, Ribeiro e Vicente (2021) que nenhum dos
modelos estdo com problemas de multicolineariedade.

4.2 Resultados das regressoes

A Tabela 5 apresenta os resultados da estimativa da hipdtese Hi, examinando a
associacdo entre o desempenho positivo de RSC e a comparabilidade dos relatérios financeiros.
Para verificar o melhor método de painel, foram estimados os modelos com abordagem pooled,
de efeitos fixos e efeitos aleatérios. Para escolha da técnica mais adequada dentre as opgdes
apresentadas na Tabela 5 foram realizados os testes de especificacdo de Chow, Breuch-Pagan
e Hausman.

De acordo com os testes realizados a hipétese nula de Chow (F=1.0007, p-valor=
0.4725) nao foi rejeitada, este teste visa apresentar o melhor modelo dentre o fixo e empilhado,
sendo neste caso o0 modelo empilhado o mais indicado. Posteriormente, realizou-se os testes de
Hausman (chisq =9.6141, p-valor = 0.2115) e Breuch-Pagan (chiq =4.1181, p-valor=0.04243)
sendo a hipétese nula rejeitada no teste de Breuch-Pagan. Dessa forma, o teste que mais se
adequou foi o de efeitos aleatdrios, sendo rejeitados os modelos pooled e fixo. O teste de
Breuch-Pagan possibilitou estimar que o modelo de efeitos aleatérios mostra-se mais
consistente, rejeitando a hipétese nula (Ho: Empilhados; Hi: efeitos Aleatérios) de que o modelo
empilhado seja o mais adequado. Como forma de verificar a homoscedasticidade do modelo,
foi realizado o teste de Breuch-Pagan para homoscedasticidade, sendo constatado a um p-valor
= 0.06073 de que o modelo ndo apresentava heterocedasticidade, prosseguindo com a analise
pelo modelo de efeitos aleatdrios.

Tabela 5 — Resultado do modelo de regressao das empresas positivas com setores

Variavel Dependente

COMPM
Efeito do Painel Fixo Empilhado Aleatorio

RSCP -0.004™ -0.002™ -0.002*
(0.002) (0.001) (0.001)

ROE -0.019 -0.021 -0.021
(0.039) (0.025) (0.025)

ALAV 0.078 0.167" 0.167"
(0.145) (0.067) (0.067)

MTB -0.007 -0.006 -0.006
(0.007) (0.004) (0.004)

TAM 0.057 -0.002 -0.002
(0.036) (0.010) (0.010)

FCO 0.388 0.164 0.164
(0.282) (0.189) (0.189)

BOARD 0.0002 -0.003 -0.003
(0.004) (0.003) (0.003)

Educacional 0.082™ 0.082"
(0.035) (0.035)

Iméveis/Leasing 0.046" 0.046"

11
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(0.028) (0.028)
Industria 0.078"™" 0.078"
(0.026) (0.026)
Informacgao 0.111* 0.111*
(0.044) (0.044)
Transporte e Armazém 0.001 0.001
(0.041) (0.041)
Utilidade Publica 0.076™" 0.076"
(0.027) (0.027)
Varejo 0.083™ 0.083*
(0.033) (0.033)
Constante -0.077 -0.077
(0.218) (0.218)
Observagoes 98 98 98
R? 0.142 0.363 0.363
R? Ajustado -0.301 0.256 0.256
Estatistica F 1.508 (df = 7; 64) 3.381" (df = 14; 83) 47337
Nota: *p<0.1; “p<0.05; **p<0.01

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com o painel aleatdrio, observou se uma influéncia negativa de -0.002 com
5% de significancia estatistica entre a RSCP e a comparabilidade.

Em relagdo as varidveis de controle, observa-se uma relacdo positiva entre alavancagem
e COMPM, apresentando um coeficiente de 0.167 com indice de significancia de 5%, resultado
que vai em sentido oposto ao encontrado por Wang et al (2020).

Neste painel utilizou-se os setores como dummy para averiguar a influéncia na varidvel
dependente. Segundo De Franco et al. (2011) controlar o setor pode ser necessario como forma
de atenuar possiveis problemas na mensuracdo da comparabilidade. Como resultado foi
identificado que os setores de educacdo e varejo apresentam um nivel de significancia de 5%,
com correlacdo positiva de 0.082 e 0.083 respectivamente. Os setores de utilidade publica e
industrias apresentaram ainda uma correlacdo positiva de 0.076 e 0.077 a um nivel de
significancia de 1%. Desta forma, os resultados empiricos para a hipétese 1, evidenciam uma
associacdo negativa e significativa entre as empresas com desempenho positivo da RSC e a
comparabilidade dos relatérios financeiros. Sugerindo que as empresas com desempenho
positivo de RSC tendem a ter uma menor comparabilidade dos relatdrios financeiros.

Posteriormente, realizou-se a regressdo sem as dummies de setor como forma de
averiguar se os setores estavam influenciando no resultado. Na Tabela 6 sdo apresentados os
resultados encontrados.

Tabela 6 — Resultado do modelo de regressao das empresas positivas sem setores

Variavel Dependente

COMPM
Efeitos do Painel Fixo Empilhado Aleatorio
RSCP -0.004™ -0.002" -0.002™
(0.002) (0.001) (0.001)

12
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ROE -0.019 -0.048™ -0.042"
(0.039) (0.024) (0.025)
ALAVANCAGEM 0.078 0.115" 0.122"
(0.145) (0.063) (0.067)
MTB -0.007 -0.004 -0.005
(0.007) (0.004) (0.004)
TAMANHO 0.057 0.017* 0.018"
(0.036) (0.009) (0.010)
FCO 0.388 0.378* 0.369™
(0.282) (0.152) (0.165)
BOARD 0.0002 -0.001 -0.001
(0.004) (0.003) (0.003)
Constant -0.479™ -0.482™
(0.193) (0.215)
Observagdes 98 98 98
R? 0.142 0.237 0.192
R2 Ajustado -0.301 0.177 0.129
Estatistica F 1.508 (df = 7; 64) 3.990"" (df = 7; 90) 21.425™"
Notas: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Fonte: Dados da Pesquisa.

Com a finalidade de testar H; sem as dummies de setor, estimou-se o modelo de
regressao novamente. Para tanto, foram realizados os testes de Chow, Breuch-Pagan e
Hausman. Em todos os testes a hipétese nula nio foi rejeitada, sendo o modelo empilhado o
mais adequado quando retiradas as dummies.

De acordo com o painel empilhado a proxy para desempenho positivo (RSCP) continuou
apresentando uma correlagdo negativa de -0.002, entretanto o nivel de significancia foi ainda
maior, sendo ele de 1%. Quando retiradas as dummies a variavel de controle ALAV passou de
5% de significancia para 10%. Neste painel mais varidveis se tornaram explicativas, sendo elas:
ROE, TAM e FCO. A variavel de controle Tamanho apresentou uma correlagcdo positiva de
0.017 a um nivel de significancia de 10%. Segundo Zhang (2018) e Ribeiro et al. (2016) a
variavel tamanho possui relagdo com a medida de comparabilidade. J4 as varidveis ROE e FCO
apresentaram a um nivel de significincia de 5% uma correlacido negativa de -0.048 e positiva
de 0.378, respectivamente.

Em resumo, ambos os modelos apresentaram uma correlacdo negativa entre a proxy
RSCP e a comparabilidade. No entanto, o tal resultado ndo corrobora ao encontrado por Wang
et al. (2020), que identificou uma correlagdo positiva entre RSCP e comparabilidade.

A Tabela 7 apresenta os resultados identificados para a hipétese Hz, cujo objetivo se da
em evidenciar se a comparabilidade dos relatdrios financeiros estd associada negativamente
com o desempenho adverso da RSC das empresas. Para tanto, foram realizados os testes de
Chow e Breuch-Pagan e Hausman. Tendo como resultado a ndo rejeicao da hipdtese nula do
teste de Breuch-Pagan (chiq = 0.24444 p-valor = 0.621), evidenciando assim que o modelo
empilhado € mais adequado do que o aleatdrio. Todavia, pelo teste de Chow obteve-se a rejeicao
da hipétese nula de que o modelo empilhado é a melhor escolha quando comparado ao modelo
fixo (F=2.1125, p-valor = 0.01409).
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Quanto ao resultado do teste de Hausman, confirmou-se que o modelo fixo seria a
melhor opcao (p-valor = 0.0000). Apds a escolha pelo modelo fixo foram verificados possiveis
problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade. O modelo escolhido ndo apresentou
problemas de autocorrelacio quando avaliado a um nivel de significancia de 5% (Breush-
Godfrey/Wooldrige, p-valor = 0.1075). Entretanto, houve problema de heterocedasticidade
(Breuch-Pagan, p-valor = 0.01047), sendo necessdria a utilizacio de um modelo final
considerando erros-padrio robustos quanto a heterocedasticidade.

Tabela 7 - Resultado do modelo de regressao das empresas adversas

Variavel Dependente

COMPM
Efeito do Painel Fixo Empilhado Aleatério Modelo Final
RSCA 0.003 0.001 0.001 0.003
(0.002) (0.001) (0.001) (0.002)
ROE 0.021 -0.016 -0.016 0.021
(0.025) (0.023) (0.023) (0.035)
ALAV 0.037 0.241* 0.240™ 0.037
(0.073) (0.035) (0.036) (0.072)
MTB -0.006 -0.0117 -0.0117 -0.006
(0.012) (0.006) (0.006) (0.011)
TAM -0.095 -0.008 -0.008 -0.095
(0.067) (0.019) (0.019) (0.071)
FCO 0.647°" 0.283™ 0.287" 0.647"
(0.117) (0.082) (0.082) (0.222)
BOARD -0.007 -0.006 -0.006 -0.007
(0.011) (0.006) (0.006) (0.011)
Constant 0.087 0.084
(0.423) (0.429)
Observagoes 97 97 97 97
R? 0.388 0.404 0.397 0.388
R2 Ajustado 0.067 0.358 0.350 0.067
Estatistica F 5.698"\;‘\3()df =7 8.635*;9()df =7 58 707"
Notas: “p<0.1; “p<0.05; “*p<0.01

Fonte: Dados da Pesquisa.

No modelo final clusterizado, constatou-se associagdo positiva entre RSCA e COMPM
porém nao foi significativa, sendo assim, houve a rejei¢do da hipétese 2 de que empresas com
um nivel adverso de RSC tivessem associa¢do negativa com a comparabilidade. Quanto as
variaveis dependentes, somente a varidvel FCO se mostrou significativa, apresentando um
indice de significancia de 1% com correlacdo positiva em 0.647 para com a comparabilidade.
Neste modelo também foram utilizados os setores como dummies, porém eles foram omitidos
no modelo fixo e modelo fixo clusterizado. Apds a realizagdo dos testes no modelo sem a
dummy de setores, foram encontrados resultados similares ao modelo final com setores. Assim
sendo, os resultados encontrados no presente estudo nio estdo de acordo com o encontrado no
estudo internacional realizado por Wang (2020) em empresas chinesas, que constatou que
empresas com RSC adverso teriam um menor nivel de comparabilidade.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo analisar a associacdo entre a comparabilidade dos
relatdrios financeiros e o desempenho da responsabilidade social corporativa das empresas
participantes do Novo Mercado, sendo o periodo investigado entre 2015 e 2019. Para o cédlculo
da comparabilidade foi utilizado o modelo de De Franco et al. (2011), e para o cdlculo da RSC
foi utilizada a equacdo proposta por Wang (2020), que utiliza o indice ESG da Refinitv.

Os resultados evidenciam uma associacdo negativa de -0,2% entre as empresas que
foram consideradas com um desempenho positivo de RSC. J4 as empresas que apresentaram
um nivel adverso de RSC ndao demonstraram ser afetadas quanto a comparabilidade de seus
relatdrios financeiros, visto que o resultado ndo foi estatisticamente significativo. Em relacdo a
comparabilidade dos setores houve um maior nivel de comparabilidade nos setores de varejo e
utilidade publica (-0.0010 e -0.0014). Ja os setores com menor nivel de comparabilidade foram
os de construcao e transporte/armazém (0.0192 e -0.0126).

A primeira hipétese do estudo teve como objetivo testar se a comparabilidade dos
relatérios financeiros estd associada aos resultados positivos de desempenho de RSC.
Utilizando o modelo de regressao de dados em painel, constatou-se que a RSC tem influéncia
no nivel de comparabilidade das empresas. Entretanto, o resultado encontrado evidencia um
coeficiente negativo e significativo na varidvel RSCP. Portanto, a hipétese 1 foi confirmada,
apresentando indicios de que empresas com desempenho de RSC positivo podem apresentar
uma menor comparabilidade. Em contrapartida, a hipdtese 2 teve como objetivo verificar se a
comparabilidade dos relatorios financeiros esta associada ao desempenho adverso de RSC. Para
isso foi utilizado o modelo de painel fixo clusterizado. Entretanto, a hip6tese testada nao foi
confirmada, visto que ndo houve significancia no resultado encontrado. Sendo a varidvel de
controle FCO a tnica com significincia estatistica no modelo, apresentando uma correlacao
positiva de 0.647 com a comparabilidade.

Apesar disso, os resultados contribuem ao complementar a literatura que investiga sobre
responsabilidade social corporativa e comparabilidade das informagdes contdbeis, ao apresentar
evidencias no contexto brasileiro. Resultados esses que contrapdem os encontrado por Wang et
al. (2020), e complementam os estudos realizados por Amar e Belgacem (2018); Kotchen e
Moon (2012); Naseem et al. (2020).

Quanto as limitagdes identificadas neste estudo, houve uma amostra com restri¢do de
empresas devido a necessidade de se ter pelo menos 2 empresas de um mesmo setor para o
célculo da comparabilidade. Além disso, utilizou-se um indice (ESG Index) relativamente novo
para coleta das informagdes de RSC, restringindo o nimero de empresas analisadas. Diante
disso, sugere-se para futuros estudos a utilizacio de uma amostra com maior nimero de
empresas, ressaltando a importancia do nivel de responsabilidade social corporativa e qualidade
da informagdo contabil para os usudrios.
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