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Introducdo

O Relato Integrado deve resultar em um relatério conciso sobre como a estratégia, a governancga, o desempenho e as perspectivas organizacionais levam a
geracdo de valor em determinado periodo de tempo (1IRC, 2013). Além de serelacionar com o valor da empresa e a previsibilidade dos lucros, o relato
integrado pode se relacionar com a qualidade dos lucros, que figura entre as métricas importantes da qualidade da informag&o.

Problema de Pesquisa e Objetivo

O objetivo deste estudo é compreender arelacdo entre a adogdo ao Relato Integrado e a qualidade dos lucros na conjuntura brasileira. Paraisso, buscou-se
calcular accruals discricionarios como proxy ao gerenciamento de resultados e identificar quais empresas adotam Relato Integrado. Ainda, foi examinado sea
performance ESG possui efeito mediador entre a divulgaggo de relatérios integrados e maiores niveis de qualidade dos lucros.

Fundamentacdo Tedrica

As evidéncias quanto aincorporagédo do conceito de pensamento integrado na gestdo ainda € limitada (Obeng et a., 2020), sendo assim nosso estudo para
entender melhor a qualidade dos lucros, principalmente atrelada a redugéo do gerenciamento de resultados das empresas € uma andlise importante para
investidores, analistas e reguladores. Principal mente compreendendo as caracteristicas brasileiras.

Metodologia

A metodol ogia consiste numa andlise de dados em painel, entre 2017 e 2020, com as 200 maiores empresas brasileiras em relagéo ao tamanho do ativo,
coletados na base de dados Economética. Informagdes sobre a adogdo ou ndo adogéo ao Relato Integrado, dados financeiros e performance ESG também
complementam a andlise. Accruals discricionarios foram calculados a partir do Modifield Jones model (Dechow et d., 1995).

Anélise dos Resultados

Os resultados ndo demonstraram de forma isolada relag@o estatisticamente significantes entre a adogéo ao Relato Integrado e qualidade dos lucros. No Brasil,
isso pode ocorrer devido suas caracteristicas institucionais, como baixo enforcement em relagdo a média mundial. Porém, ao andisar a performance ESG
como mediador entre o Relato Integrado e a qualidade dos lucros, encontrou-se relagdo positiva e estatisticamente significante

Conclusdo

Isso pode indicar que essas empresas estéo produzindo mudangas internas quanto a transparéncia de informag&o, também é esperado que elas sofram menos
pressdo para apresentar resultados de curto prazo, por atrair acionistas com horizonte temporal de longo prazo.
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RELATO INTEGRADO E QUALIDADE DOS LUCROS: UMA ANALISE NO
CENARIO BRASILEIRO

Resumo

O objetivo deste estudo ¢ compreender a relacdo entre a adocdo ao Relato Integrado e a
qualidade dos lucros na conjuntura brasileira. Para isso, buscou-se calcular accruals
discricionarios como proxy ao gerenciamento de resultados e identificar quais empresas
adotam Relato Integrado. Ainda, foi examinado se a performance ESG possui efeito
mediador entre a divulgacao de relatdrios integrados e maiores niveis de qualidade dos
lucros. A metodologia consiste numa analise de dados em painel, entre 2017 € 2020, com
as 200 maiores empresas brasileiras em relacao ao tamanho do ativo, coletados na base
de dados Economatica. Informagdes sobre a ado¢do ou ndo adocdo ao Relato Integrado,
dados financeiros e performance ESG também complementam a analise. Accruals
discricionarios foram calculados a partir do Modifield Jones model (Dechow et al., 1995).
Os resultados ndo demonstraram de forma isolada relacdo estatisticamente significantes
entre a adog¢ao ao Relato Integrado e qualidade dos lucros. No Brasil, isso pode ocorrer
devido suas caracteristicas institucionais, como baixo enforcement em relagdo a média
mundial. Porém, ao analisar a performance ESG como mediador entre o Relato Integrado
e a qualidade dos lucros, encontrou-se relagdo positiva e estatisticamente significante.
Isso pode indicar que essas empresas estdo produzindo mudangas internas quanto a
transparéncia de informagao, também ¢é esperado que elas sofram menos pressdo para
apresentar resultados de curto prazo, por atrair acionistas com horizonte temporal de
longo prazo.

1 — Introducio

A maximizag¢do das riquezas geralmente ¢ um objetivo fundamental das empresas
espalhadas pelo mundo dos negdcios, entretanto, devem se preocupar com o impacto e
resultados sociais, ambientais e econdmicos decorrentes de sua atuacao (Moser & Martin,
2012). Diante disso, houve uma convergéncia global para que as empresas divulgassem
informacodes sobre a responsabilidade corporativa em seus relatorios, visando melhorar
consideravelmente a qualidade da informagao contabil (Grey et al.,1996). No decorrer do
tempo, discussdes no ambiente empresarial e académico foram desencadeadas sobre
como aumentar a qualidade das informagdes ndo financeiras apresentadas pelas
entidades, com suas divulgagdes passando por diversos formatos e modelos direcionados
a transparéncia das atividades, riscos e resultados abrangidos pela entidade (Moser &
Martin, 2012).

Em conjunto com as pressdes exercidas por grupos de partes interessadas, muitas
iniciativas surgiram no meio corporativo para auxiliar as empresas a realizar divulgacoes
que contemplassem a responsabilidade corporativa de maneiras mais adequada. Uma
delas ¢ o Relato Integrado <RI>, norteado pelo IIRC (International Integrated Reporting
Council). Este relatério ¢ um documento conciso sobre como a estratégia, a governanga,
o desempenho e as perspectivas organizacionais levam a geragdo de valor em
determinado periodo de tempo (IIRC, 2013).

Além de se relacionar com o valor da empresa e a previsibilidade dos lucros, o
relato integrado pode se relacionar com a qualidade dos lucros, que figura entre as



métricas importantes da qualidade da informagao. Segundo Dechow et al. (2010), lucros
de maior qualidade fornecem mais informacdes sobre a performance financeira
empresarial que sao relevantes para a tomada de decisdo especifica tomada por um
tomador de decisao especifico. A qualidade dos lucros, apesar de sua importancia, pode
ser reduzida a partir de praticas corporativas que colocam em xeque seu conceito de
qualidade. Uma dessa praticas ¢ o gerenciamento de resultados contdbeis, que ocorre
quando gestores de uma empresa utiliza de julgamentos discriciondrios ou nao
discricionarios para manipular relatorios e transagdes contabil-financeiras, enganando o
usudrio da informagdo quando ao real desempenho empresarial ou interferir em
transagdes contratuais (Fasan et al., 2016). Na atual literatura contabil, encontra-se
frequentemente a ocorréncia de dois tipos principais de resultados: baseado em
competéncia e baseado em atividades econdmicas reais (Mio et al., 2020).

O objetivo principal deste estudo ¢ compreender qual a relagdo entre a adogdo as
praticas do IIRC com a qualidade dos lucros contdbil na conjuntura brasileira. Para atingir
o objetivo proposto, buscou-se calcular os accruals discricionarios como proxy para o
gerenciamento de resultados. Bem como, identificar quais empresas fazem uso de relato
integrado em suas divulgacdes corporativas, dentro de um intervalo de anos especifico.
Adicionalmente, procurou-se entender se 0 ESG Score atua como efeito mediador entre
a divulgacdo corporativa de relatorios integrados e niveis mais altos de qualidade dos
lucros.

A metodologia consiste em um teste de dados em painel, entre 2017 e 2020, cuja
amostra contemplou as 200 maiores empresas brasileiras em relagao ao tamanho do ativo,
coletadas na base de dados Economatica. A adocao voluntaria ao RI foi encontrada a
partir da pesquisa em ambiente virtual nos sites das empresas € os dados financeiros e
ESG Score coletados a partir da base de dados Refinitiv. Os accruals discricionarios
foram calculados a partir do Modifield Jones model (Dechow et al., 1995).

Os resultados ndo demonstraram relagdo estatisticamente significante entre a
adogao ao RI e qualidade dos lucros de forma isolada. Contudo, ao analisar a performance
ESG como mediador da adogao ao RI e qualidade dos lucros, encontra-se relagdo negativa
e estatisticamente significante. A adoc¢ao do RI nao ¢ suficiente para melhorar a qualidade
dos lucros, todavia pode diminuir a pressdo da gestdo para praticas de curto prazo, desde
que se associe a uma melhor performance de sustentabilidade.

Este estudo se justifica, pela escassez de evidéncia relativa aos beneficios da
adocdo do relato integrado, dado que essa iniciativa ¢ nova em comparacao com balango
social, relatorio de sustentabilidade e outras iniciativas de CSR. Teoricamente,
conseguimos verificar um potencial efeito da adoc¢ao do relato integrado tanto em relagao
a beneficios financeiros como performance de sustentabilidade e gestdo de stakeholders.
Ja foram documentados beneficios em relagdo ao aumento do valor da empresa, melhora
na previsao do analista e redugao do custo de capital proprio e custo de divida relacionada
a adogdo do relato integrado (Barth et al., 2017; Bernardi & Stark, 2018; Flores et al.,
2019; Zaro, 2019).

As evidéncias quanto a incorporagdo do conceito de pensamento integrado na
gestdo ainda ¢ limitada (Obeng et al., 2020), sendo assim nosso estudo para entender
melhor a qualidade dos lucros, principalmente atrelada a reducao do gerenciamento de



resultados das empresas ¢ uma analise importante para investidores, analistas e
reguladores.

A relevancia de estudar o ambiente institucional Brasileiro ¢ demonstrada pelo
destaque internacional que o Brasil tem no engajamento com iniciativas de
responsabilidade social corporativa. Especificamente, em relagdo ao relato integrado, o
estudo desenvolvido pelo IFAC (2020) pode-se observar que o Brasil, ao compara-lo com
amédia de divulga¢des de RI no mundo, figura entre os paises que mais divulga RI, sendo
que 36% das 50 maiores empresas do Brasil ja adotaram o RI em suas divulgagdes e a
média mundial corresponde a 16%.

2 — Revisao de Literatura e Desenvolvimento de Hipoteses

2.1 Relato integrado e responsabilidade corporativa

A responsabilidade corporativa foi estruturada em resposta as demandas da
sociedade e projetada como uma reag@o aos impactos ambientais e sociais decorrentes da
atividade econdmica (Lana et al., 2017; Renneboog et al., 2008). Nao ¢ oportuno que a
maximizacao da riqueza dos sdcios seja a inica preocupacao que cinja as empresas, no
entanto, ¢ imprescindivel que se preocupem com os impactos e resultados sociais,
ambientais e econdmicos (Gray et al., 1996). Diante disso, o reporte das informagdes nao
financeiras relacionadas a sustentabilidade e a qualidade de tais informagdes foram
ganhando destaque em discussdes, tanto no ambiente empresarial quanto no ambiente
académico, buscando direcionar as empresas a transparéncia sobre suas atividades, riscos
e resultados (Zaro, 2021).

Esfor¢cos em conjunto surgiram propondo iniciativas para auxiliar as empresas a
abordar o desenvolvimento sustentdvel e a realizar divulgagdes de responsabilidade
corporativa adequadas. Um deles foi o GRI (Global Reporting Initiative) que, a partir de
sua criacao em 2005, identificou-se aumento na quantidade de empresas que elaboravam
relatdrios anuais que englobam informagdes financeiras e nao-financeiras (KPMG, 2015).
Outra iniciativa foi o Relato Integrado <RI>, propondo incentivar as entidades a adotarem
um processo de relatar considerando a conectividade e interdependéncia de fatores
financeiros e ndo financeiros, para demonstrar como a empresa gera valor ao adequar
todo o processo de produgdo informacional (IIRC, 2013).

O principal documento que norteia a aplicagdo do Relato Integrado ¢ a estrutura
conceitual internacional para relato integrado, publicada pelo 6rgdo The International
Integrated Reporting Council — IIRC. Esse framework apresenta os principios
fundamentais para a elaboragdo deste relatorio, sendo flexivel para que toda e qualquer
empresa consiga implementa-lo e, ainda, estabelece os elementos minimos que a empresa
deve apresentar para se enquadrar como reportante de relato integrado (IIRC, 2013).

A criacdo do relato integrado visa incentivar as organizagdes a realizar uma
reestruturacado das suas divulgagdes, através da adocao do processo denominado
“pensamento interligado” (Haji & Anifowose, 2016). Ou seja, que a tomada de decisdo
de toda a organizagdo, nos mais diversos niveis, considere todos os aspectos e impactos
relevantes da decisao. Para isso, considerando a conectividade e interdependéncia, foram



criadas seis capitais: financeiro, manufaturado, social e de relacionamento, humano,
intelectual e natural (IIRC, 2013). O Relato Integrado tem ganhado notoriedade com o
tempo e, mais ainda, com o anuncio da intencdo de fusdo do IIRC (International
Integrated Reporting Council) com o SASB (Sustainability Accounting Standard Board)
para criar o Value Reporting Foundation, realizado no final de 2020. Bem como, no ano
de 2021, com a celebracdo dos 10 anos de criagdo do IIRC, juntamente com a divulgacao
da primeira revisdo na Estrutura Conceitual Basica Internacional para Relato Integrado.

Com sua implementagdo, espera-se que as informagdes sobre relato integrado
sejam estruturadas e apresentadas de forma mais alinhada, minimizando a assimetria
informacional nos diversos relatorios produzidos pela empresa, e implantando o
pensamento de longo prazo (PWC, 2013). Ainda, espera-se que haja maior clareza em
termos de monetizacdo dos aspectos relacionados a sustentabilidade da organizacao,
buscando refletir relagdes e interdependéncias nos aspectos sociais, ambientais, entre
outros, tornando possivel o fornecimento de mais informacdes aos usuarios para projecao
da performance empresarial futura (Haller & van Staden, 2014). E importante salientar
que os beneficios decorrentes das divulgagdes integradas podem apresentar diferengas de
intensidade de acordo horizonte de curto ou longo prazo do investidor. Conforme
Serafeim (2015), investidores que visam o longo prazo tendem a manter ac¢des de
empresas que divulgam perspectivas no longo prazo, consequentemente utilizam mais os
relatos integrados para captarem informacgdes para tomada de decisao.

2.2 Earnings quality e earnings management

A qualidade da informagao ¢ uma busca incansavel na contabilidade em todo
ambito mundial, pois, de acordo com o CPC 00 (R2), os relatorios contabil-financeiros
fornecem informagdes sobre o desempenho financeiro e recursos econdmicos da
entidade, especificamente sobre ativos, passivos, patrimdnio liquido, receitas e despesas
durante determinado periodo de tempo. Para que se tenha qualidade, a informagado
contabil deve ser util, possuir relevancia e representar de forma fidedigna a realidade
econOmica e patrimonial de uma empresa. Além disso, a qualidade da informacao se eleva
ao permitir que estas sejam comparaveis, verificaveis, tempestivas e compreensiveis
(CPC, 2019). Sendo a contabilidade moldada por fatores econdmicos e politicos a
harmonizacdo das normas e praticas contabilisticas ¢ uma consequéncia da crescente
integracdo entre mercados e politicas (Lourenco e Branco, 2015).

A qualidade dos lucros, Earnings Quality, ¢ uma das formas de avalia¢do presente
na literatura contabil que permite analisar se a informagao contébil esta sendo produzida
e divulgada com qualidade. Uma vez que o resultado contabil figura entre as principais
medidas contabeis de desempenho empresarial. Diante disso, apos fazer a revisao de mais
de 300 estudos com caracteristicas ou atributos dos lucros, Dechow et al. (2010) entendem
que ha qualidade dos lucros quando estes possuem a capacidade de fornecer mais
informacdes sobre as reais caracteristicas do desempenho financeiro de uma empresa,
observando sua relevancia para a tomada de decisao dos usudrios dos relatdrios contabeis.
Esta defini¢ao ¢ complementada por trés caracteristicas fundamentais, sendo: a qualidade
dos lucros depende da relevancia das informagdes para a decisdo; a qualidade de
determinada quantia de lucros relatados depende se ela ¢ informativa sobre as finangas da



empresa; € a qualidade dos lucros ¢ determinada em conjunto pela relevancia do
desempenho financeiro subjacente para a decisao e pela capacidade do sistema contabil
de medir tal desempenho, sugerindo que a qualidade pode ser avaliada com relagdo a
qualquer decisao que dependa de uma representagdo informativa do desempenho
financeiro.

Neste cenario, uma pratica contabil vem sendo utilizada no meio empresarial,
dando margem para que a qualidade dos lucros seja deteriorada e, por consequéncia, a
qualidade da informacao afetada em conjunto. O gerenciamento de resultados, conhecido
como Earnings Management, pode ser entendido como uma pratica contdbil que ocorre
quando gestores de uma entidade utilizam de julgamentos discriciondrios ou ndo
discricionarios para manipular relatdrios e transacdes contébil-financeiras. O objetivo de
tal manipulacao ¢ de enganar o usuario da informacgao contabil quanto ao real desempenho
econdmico empresarial ou para interferir em resultados de transagdes contratuais que
dependam do relato de tal informagao (Fasan et al., 2016).

O gerenciamento de resultados pode ser direcionado a modificar as medidas de
lucro e os indices econdmico-financeiros da entidade, modificando o contetido das
informacgdes contabeis, levando a perda de credibilidade das informacgdes e perda de
utilidade para a tomada de decis@o dos agentes de mercado, uma vez que, por ser uma
acdo oportunista, o gerenciamento de resultados deve ser visto como um fator de reducao
da qualidade da informacao (Healy & Wahlen, 1999). Ainda, as investigacdes de Healy
& Wahlen (1999) sugerem que o gerenciamento de resultados pode ocorrer pela
influéncia nas percepcdes do mercado acionario, pelo aumento da remuneragdo da
administracao, pela redugdo da probabilidade de violacao de contratos de empréstimos e
pela prevencao da intervencao regulatoria.

A literatura contdbil documenta dois tipos principais de gerenciamento de
resultados, o baseado em competéncia e o baseado em atividades econdmicas reais. O
primeiro tipo ocorre quando os gerentes utilizam os valores de receitas ou despesas em
periodos anteriores ou futuros para melhorar a visibilidade do resultado relatado no
periodo atual. Por sua vez, o baseado em atividades reais pode ocorrer quando os gerentes
cronometram as receitas ou ajustam as despesas de forma discricionaria para atender as
metas de ganhos atuais (Mio et al., 2020; Fasan et al., 2016).

Ao observar estudos anteriores, Mio et al. (2020) sugerem que o gerenciamento
de resultados € uma pratica contabil orientada no curto prazo corporativo em geral quando
¢ observado a luz da teoria da agéncia, pois ambos os tipos de gerenciamento de
resultados tendem a ser reverterem com o decorrer do tempo, caracterizando assim essa
ocorréncia como um comportamento de resultados miope.

A administragdo de uma entidade se comunica com usuarios dos relatorios
financeiros por meio da definicdo de padrdes de linguagem, agregando valor desde que
os relatorios financeiros retratem as diferencgas na posicao ¢ desempenho econdémico de
maneira oportuna e confidvel. Contudo, os padrdes permitem com que os gerentes
exercam julgamento nos relatorios, através do conhecimento sobre o negocio. Essa
situacdo abre brechas oportunas para o gerenciamento de resultados, pois a auditoria ndo
¢ perfeita e os gestores podem usar métodos e estimativas imprecisas para calcular a
posi¢do econdmica empresarial. E importante salientar que o gerenciamento de resultados



ocorre de forma diferente da fraude, pois sao feitos dentro dos limites da legislagdao
contabil (Healy & Wahlen, 1999).

2.3 Hipoteses

A literatura anterior sugere que a qualidade das informagdes contabeis
provavelmente sera aprimorada a partir da adogao ao IIRC (IIRC, 2013; Eccles & Krzus,
2010; Barth et al., 2017). A divulgacao detalhada de relato integrado oferece mais clareza
sobre o fluxo de caixa esperado para a tomada de decisdao, podendo ser vinculada a
relatdrio de alta qualidade (Barth et al., 2017). Uma das formas encontradas na literatura
de mensurar a qualidade da informagao contabil ¢ a mensuracao da qualidade dos lucros,
pois o lucro contabil ¢ uma das principais medidas para medir o desempenho de uma
empresa (Dechow et al., 2010; Defond, 2010). Nesse aspecto, Zhou et al. (2017) relatam
uma relacdo negativa entre a qualidade do Relato Integrado e o erro de previsdo do
analista, sugerindo que tal relacdo deve-se a redu¢do do nivel de assimetria informacional.
De modo parecido, Bernardi e Stark (2018) relatam uma relagdo positiva entre o Relato
Integrado e a precisdo das previsdes do analista, sugerindo que isso se deve ao tipo de
ambiente e as divulgacdes de governanca consideradas na preparacdo de relatorios
integrados.

Consistentes com as publicagdes do IIRC (2013) e Eccles et al. (2010), as
empresas adotantes do IIRC devem fornecer uma divulgacdo mais detalhada de
informacdes, contendo um nivel de integragdo que melhore a qualidade da informagao
contabil. Os relatorios integrados fornecem um contexto melhor para o entendimento ao
considerar informag¢des nao financeiras e ao analisar de forma holistica tais informagdes,
fazendo com que esses atributos venham a garantir maior clareza e integridade dos
relatorios (IIRC, 2013; Zhou et al., 2017). Como a integridade e a clareza de informagdes
sao atributos de alta qualidade, a adogao ao IIRC devera aumentar o nivel de qualidade
dos lucros. Portanto, formulamos a primeira hipotese da seguinte forma:

H 1 A divulgacao de relatorios integrados se correlaciona positivamente com niveis mais
altos de qualidade dos lucros

Em primeiro lugar, a alta performance de CSR (Corporative Social
Responsability) esta ligado a um melhor envolvimento das partes interessadas, limitando
a probabilidade de comportamento oportunista de curto prazo, sendo o ESG um
importante mecanismo para salvaguardar as partes interessadas diante do risco (Benabou
e Tirole, 2010; Eccles et al., 2012; Srivastav e Hagendorff). Como resultado, essa
performance reduz, em geral, os custos de contrata¢do (Jones, 1995). Em segundo lugar,
as empresas com melhor desempenho de RSC sdo mais propensas a divulgar suas
atividades de RSC ao mercado (Dhaliwal et al., 2011) para sinalizar seu foco de longo
prazo e se diferenciar entre as demais (Benabou e Tirole, 2010). Os relatorios de RSC
criam um ciclo de feedback positivo: (1) aumenta a transparéncia em torno do impacto
social e ambiental das empresas e de sua estrutura de governanga corporativa; e (2) pode
alterar o sistema de controle interno que melhora ainda mais a conformidade com os
regulamentos e a confiabilidade dos relatorios divulgados. Portanto, o aumento da
disponibilidade e qualidade das informagdes reduz a assimetria informacional entre a
empresa e os investidores (por exemplo, Botosan, 1997; Khurana e Raman, 2004; Hail e



Leuz, 2006; Chen et al, 2009; El Ghoul et al., 2011), levando a restri¢des de capital mais
baixas (Hubbard, 1998).

Quanto ao Relato Integrado, espera-se que suas informacdes sejam estruturadas e
apresentadas de forma mais alinhada, que minimize a assimetria informacional e que
venha a implantar o pensamento de longo prazo, bem como, espera-se que haja maior
clareza dos aspectos relacionados a sustentabilidade da organizagdo (Haller & Van
Staden, 2014; PWC, 2013). Nesse aspecto, o engajamento das partes interessadas e da
transparéncia aumentada por meio de relatorios de CSR, em conjunto as praticas
provenientes da adogao ao IIRC e a sua implicagdo na melhora da qualidade dos lucros,
formulamos a segunda hipdtese da seguinte forma:

H 2 A performance ESG tem efeito mediador na relagdo entre a divulgagao de relatérios
integrados e melhores niveis de qualidade dos lucros.

3 - Metodologia

A amostra utilizada neste estudo contemplou empresas brasileiras de capital
aberto que negociam suas acoes na B3, abrangendo todos os setores econdmicos, exceto
o setor financeiro em razao das caracteristicas especificas de demonstracao contabil
destinadas a este setor. Ao utilizar a base de dados Economadtica para listagem, as
empresas foram ranqueadas, do maior valor ao menor valor, de acordo com o tamanho de
seu ativo e, assim, considerou-se as 200 maiores empresas listadas no periodo de 2017 e
2020.

A respeito do Relato Integrado, fez-se necessario consultar o ambiente virtual de
relagdo com investidores nos sites de todas as 200 empresas ranqueadas, obtendo 56
empresas que adotam o IIRC em seus relatorios. Ao acessar o ambiente de relagdo com
investidores, procurou-se informacdes no corpo textual dos relatorios anuais divulgados
para comprovar a adogdao ao IIRC. Na ocorréncia de duvidas quanto aos relatorios
observados, foram enviadas perguntas ao correio eletronico das respectivas empresas.
Ainda, as demais empresas ndo adotantes ao IIRC também foram consideradas como base
para comparagao.

Os dados financeiros € 0 ESG Score foram coletados a partir da base de dados
Refinitv (antiga Eikon Thomson Reuters database), resultando na observagdao de 165
empresas para a analise.

A literatura contabil geralmente documenta dois tipos de estratégias de
gerenciamento de resultados: aqueles baseados em competéncia e aqueles de atividades
econOmicas reais. Em meio aos testes, foi observado que mudangas substanciais nos
componentes de competéncia em comparagao com os componentes de fluxo de caixa dos
lucros podem indicar a pratica de gerenciamento de resultados (Dechow et al., 1995).

Neste estudo, para o tipo de estratégia de gerenciamento de resultados, adotou-se
aquele baseado em competéncia, através do calculo dos accruals discricionarios de
desempenho, de forma parecida com a investigacdo de Fasan et al. (2016) e Mio et al.
(2020). Para tanto, foi utilizado o Modifield Jones Model (Dechow et al., 1995) como
proxy para accruals discricionarios, conforme Equagao 1, sendo um dos métodos mais
utilizados na literatura para dividir os accruals totais em discricionarios € nao
discricionarios.
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onde: TA representa o total de accruals; Assetsi.1 € o total de ativos do ano
anterior; AVendas ¢ a mudanga nas vendas do ano t-1 para o ano y; AREC ¢ a variagao
nas contas a receber liquidas no ano t-1 para o ano t; PPE ¢ o imobilizado bruto no ano t;
e Industry ¢ uma varidvel dummy para cada setor da amostra.

Como técnica de analise de dados, foi escolhida o modelo de dados em painel.
Segundo Marques (2000), a principal vantagem da utilizagdo de modelos de dados em
painel refere-se a possibilidade da medicdo separada dos efeitos gerados por conta de
diferencas existentes entre cada observagdao. Concomitante a Marques (2000), o estudo
de Favero (2013) entende que dados em painel possibilitam ao pesquisador avaliar a
relacdo de alguma varidvel de desempenho e diversas variaveis preditivas, permitindo a
elaboracdo de inferéncias sobre as eventuais diferencas entre individuos e, ao longo do
tempo, sobre a evolugao daquilo que se pretende estudar. Para andlise dos dados,
empregamos o modelo multivariado apresentado na Equagao 2:

DA = :BO + :81]le + ﬁZESGl] + B3IR * ESGU + ﬁ4lSiZ€ij + leeverageij + ﬂGROAl]
+B,L0OSS;j + Bgindustry; + Boyear; + ¢; (2)

Onde: IR = variavel indicadora igual a 1 para adogao de relatorio integrado, 0 caso
contrario; ESG = ESG Score do Refinitiv; LSize = logaritmo natural do ativo total,;
Leverage = Passivo dividido pelo total de ativos; ROA = lucro liquido dividido pelo ativo
total; LOSS = dummy indicando anos de prejuizo.

4 — Apresentacio e Analise de Dados

4.1 Analise descritiva

Na andlise descritiva, sao utilizados métodos de estatistica descritiva para
organizar, resumir ¢ descrever os aspectos importantes de um conjunto de caracteristicas
observadas ou comparar tais caracteristicas entre dois ou mais conjuntos (Reis e Reis,
2002).

A tabela 1 apresenta a frequéncia das empresas adotantes ou nao adotantes de
Relato Integrado, dividida em Painel A e Painel B. O Painel A retrata a frequéncia de
empresas por setor econdmico, identificando quais sdo adotantes ou nao adotantes de RI.
Nota-se que a adogd@o ao IIRC ¢ mais observada nos setores de industria (com 26,67% em
relacdo ao total das empresas), servicos de utilidade ptblica (20,32%), comércio de varejo
(10,63%) e imdveis, aluguel e leasing (10,16%). Vale ressaltar que os setores indicados
anteriormente contemplam, em mesma ordem, os maiores numeros de empresas
observadas durante o periodo determinado da amostra.

Ainda na Tabela 1, o Painel B também apresenta os adotantes e ndo adotantes de
RI, contudo com a frequéncia de empresas elencadas por ano. Foi descoberto que as



observagdes entre o periodo de 2017 a 2020 ndo tiveram grande mudanca em termos
percentuais. Apesar de novas terem aderido ao RI, bem como empresas que nao aderiram
e tornaram-se parte das empresas listadas na B3, o aumento percentual entre os anos
estudados foi de 1,58%.

Tabela 1: Frequéncia das empresas adotantes ou nao adotantes de RI
Painel A: Frequéncia de empresas por setor, identificando adotantes ou nao
adotantes de RI

Relato
Integrado

NAICS Sector Name NAO SIM Total %

Accommodation and Food Services 8 0 8 1.27
Ié[(%llmmlstra‘uve and Support and Waste 4 0 4 0.63
Agriculture, Forestry, Fishing and Hunt 8 4 12 1.9
Arts, Entertainment, and Recreation 4 0 4 0.63
Construction 20 4 24 3.81
Educational Services 16 4 20 3.17
Health Care and Social Assistance 20 4 24 3.81
Information 18 7 25 3.97
Manufacturing 108 60 168 26.67
Mining, Quarrying, and Oil and Gas Extr 4 12 16 2.54
Other Services (except Public Administr 3 0 3 0.48
Professional, Scientific, and Technical 4 4 8 1.27
Real Estate and Rental and Leasing 56 8 64 10.16
Retail Trade 39 28 67 10.63
Transportation and Warehousing 20 17 37 5.87
Utilities 74 54 128  20.32
Wholesale Trade 7 11 18 2.86
Total 413 217 630 100

Painel B: Frequéncia de empresas por ano, identificando adotantes ou nao
adotantes de RI

Ano NAO SIM Total %

2017 99 53 152 24.13
2018 104 54 158 25.08
2019 104 54 158 25.08
2020 106 56 162 25.71
Total 413 217 630 100

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas, que permite a visualizagdo de um
panorama inicial sobre o comportamento das varidveis de forma individual. No N ¢
apresentado o numero de variaveis que tem valor, sendo que em todas as variaveis ha 630
observagoes, exceto o ESG Score que tem somente 301, devido a limitagdo no alcance do



seu calculo nas empresas brasileiras listadas. Mean corresponde a média das observagoes
e SD diz respeito ao desvio padrao calculado. Min e Max sao os valores minimos e
maximos encontrados nas observagoes.

E importante salientar que a média de LDa corresponde a 10,33% com desvio
padrdo de 1,2%, informagdo que sera util para constatar se hé relacdo estatisticamente
significante nas as hipoteses formuladas. As empresas apresentam o ESG Score médio de
47,77% com desvio padrao de 23,22%, sugerindo que a uma grande variagdo entre as
notas, principalmente ao observa-se os minimos € maximos. A alavancagem média das
empresas também mostra grande variacdo ao observarmos sua média e desvio padrdo,
sendo respectivamente 61,44% e 17,71%. Além disso, foi observado minimo de 12,84%
de alavancagem e méaximo de 95,6%.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

(1) (2) 3) “4) ()
VARIABLES N mean sd min max
Tapyasset 630  -33,931 77,673 -220,988 466,624
Pyasset 630 0.000900  0.000969  4.00e-06 0.00736
Sarvpyassets 630 37,999 140,886 -508,837 927,453
Ppepyassets 630 286,120 308,464 158.9 3.473e+06
LDa 630 10.33 1.203 5.901 12.53
ESG 301 47.77 23.22 1.010 90.05
LSize 630 21.51 1.219 19.21 25.54
Leverage 630 61.44 17.71 12.84 95.60
ROA 630 3.513 5.623 -14.31 21.82
LOSS 630 0.200 0.400 0 1
Number of Analysts 630 4.976 4.565 0 15

4.2 Relato Integrado, earnings quality e o efeito mediador do ESG Score

Na tabela 3 s3o apresentados os resultados da analise de dados em painel
estruturado para atender as hipoteses formuladas nesta pesquisa. No modelo 1, buscou-se
testar o relacionamento entre a adogdo voluntaria ao RI por empresas brasileiras ¢ a
qualidade dos lucros contabeis. O modelo 2, de forma parecida ao modelo anterior, testa
a relacdo da adogao ao RI e a qualidade dos lucros, adicionando ao modelo o numero de
analistas como uma variavel de controle (indicando que quanto melhor a empresa tem
informacodes de analistas, mais provavel ¢ que os investidores sejam mais informados),
com o objetivo de entender qual ¢ a cobertura de analistas das empresas que adotam o RI.
No modelo 3 foi testado o efeito mediador do ESG Score, entendido como a performance
de sustentabilidade das empresas, na relacao da adog¢ao ao RI e a qualidade dos lucros,
atendendo ao enunciado da H2.

Nota-se que os accruals discriciondrios ¢ a métrica que ira se relacionar com as
variaveis, ao passo que a reducdo dessa métrica significa maior qualidade dos lucros.
Sendo assim, na tabela 3, espera-se uma relagdo negativa entre os accruals discricionarios
e o RI, consequentemente significando uma relacdo positiva entre o RI e a qualidade dos



lucros. De mesmo modo, espera-se uma relagao positiva do ESG Score como mediador

entre o RI e a qualidade dos lucros.

Tabela 3: Analise de dados em Painel — Accuals Discricionarios, RI e ESG

(1 (2) 3)
VARIABLES DA 1 DA 1 DA 1
RI 0.113 0.132 0.460**
(0.0943) (0.0984) (0.201)
ESG 0.00217
(0.00237)
IR * ESG -0.00816*
(0.00426)
LSize -0.0713%** -0.0570%** -0.0174
(0.0269) (0.0215) (0.0397)
Leverage 0.00546** 0.00507** 0.00932%**
(0.00226) (0.00219) (0.00235)
ROA 0.0244*** 0.0250%*** 0.0458***
(0.00824) (0.00878) (0.0159)
LOSS 0.497%** 0.491*** 0.722%**
(0.135) (0.132) (0.165)
Number of Analysts -0.00852 -0.0358*
(0.00782) (0.0208)
Constant 11.69%** 11.45%%*%* 10.43%**
(0.608) (0.613) (0.949)
Observations 630 630 301
Number of year 4 4 4
Industry FE YES YES YES
Year FE YES YES YES

Robust standard errors in parentheses
**%k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

No modelo 1 ¢ no modelo 2 foram utilizadas 630 observagdes. Foi identificado
que, em ambos modelos, ndo houve uma relagdo estatisticamente significante entre a
adocao voluntaria de RI e os accruals discricionarios, sendo assim, nao foi identificada
relagdo com a qualidade dos lucros. Apesar disso, quando atentamos a Alavancagem, a
empresas com maior ROA e Prejuizo, pode-se dizer que ha maior probabilidade de
observar accruals discricionarios, permitindo maior observagdao de praticas de
gerenciamento de resultados.

Para o modelo 3 foram utilizadas somente 301 observagdes, uma vez que a
variavel ESG Score cobre um numero reduzido de empresas listadas, limitando as
observagoes no periodo. A relagdo entre a interacao das empresas que adotam RI e tém
maior performance ESG apresenta-se de forma negativa com os accruals discricionarios.
Essa relacdo ¢ significativamente significante a um nivel de significancia de 10%. Ou
seja, a cada 1 ponto que aumenta o ESG Score, o log dos accruals discricionarios sofrem
a variagdo de 0,00816, chegando a 0,7348 para a empresa com o maior ESG Score



(0,00816*90,05). Isso sugere que as empresas com alta performance ESG e adotantes ao
RI tém menor probabilidade gerenciar resultados contabeis.

As variaveis Alavancagem, ROA e Prejuizo, permanecem positivamente
relacionados aos accruals discricionarios no modelo 3, ou seja, nessas trés variaveis €
possivel conferir aumento nos indices. Entretanto, compreendendo que o tamanho da
empresa e o numero de analistas influencia para uma melhora na informagao contébil, ou
seja, reduz o gerenciamento de resultados tende a ser diminuido de acordo com maiores
quantidades de analistas e quanto maior a empresa.

Os resultados desta pesquisa corroboram parcialmente com os resultados
encontrados por Obeng et al. (2020) na qual, ao utilizar uma amostra global, o estudo
identificou uma relacdo positiva entre a adocdo de relato integrado e a qualidade dos
lucros. Esses resultados divergem das evidéncias apresentada nesta pesquisa. Isso pode
ser explicado pelas caracteristicas institucionais do Brasil, que podem influenciar a
probabilidade de uma adesdao completa a iniciativa e a melhora na transparéncia
informacional da empresa.

Quando observamos os resultados da interacao entre a adogao do relato integrado
e a performance ESG das empresas, nossos resultados corroboram com Obeng et al.
(2020), indicando que a adogao positiva do relato integrado e da qualidade ¢ mediada pela
performance de sustentabilidade. Ou seja, as empresas que adotam relato integrado e tem
melhor performance ESG apresentaram uma relagdo positiva com a qualidade dos lucros.

5 — Conclusao

A responsabilidade corporativa foi estruturada em resposta as demais da
sociedade por divulgacdes de informacdes que contemplem os impactos sociais,
ambientais e economicos decorrentes da atividade de uma empresa. O relato integrado foi
uma forma de divulgacdo que surgiu para atender tal demanda, por quanto sua
estruturagao apresenta informacgodes financeiras e nao financeiras. Este relatorio, além de
possibilitar a estimacao do valor da empresa e da previsibilidade dos lucros, também se
relaciona com a qualidade dos lucros. O lucro contabil figura entre as principais métricas
de qualidade das informagdes contabeis, podendo sua deterioragao ser calculada a partir
da existéncia de gerenciamento de resultados.

Este estudo examina a relacdo entre a adocdo voluntéria ao relato integrado e a
qualidade dos lucros contabeis em empresas brasileiras listadas na B3. Bem como,
examina se 0 ESG Score atual com efeito mediador entre a divulgagdo integrada e maiores
niveis de qualidade dos lucros.

Para isso, foi feita uma analise de dados em painel, entre 2017 e 2020, com as 200
maiores empresas brasileiras em relagao ao tamanho do ativo. Procurou-se informagdes
sobre a ado¢ao ou nao ao RI e sobre dados financeiros e ESG Score.

Os resultados sugerem que ndo ha relacdo estatisticamente significante entre a
adog¢do ao RI e o gerenciamento de resultados de forma isolada. Nao obstante, ao analisar
a performance ESG como mediador na proposta, encontrou-se relagdo negativa e
estatisticamente significante. Ou seja, os resultados nao demonstraram relagdo
estatisticamente significante entre a adog@o ao RI e gerenciamento de resultados, de forma



isolada, no cenario de empresas brasileiras. Isso pode acontecer em razdo de
caracteristicas institucionais do Brasil, como em enforcement abaixo da média mundial,
se analisada a variavel de for¢a de lei do banco mundial, bem como, por ndo dispor de
um mercado de capitais com visdo voltada aos stakeholders (Dhaliwal et al., 2012;
Dhaliwal et al., 2014; Hong et al., 2014; Zaro et al., 2020)

Contudo, ao analisar a performance ESG como mediador da adog¢dao ao RI e
qualidade dos lucros, encontra-se relacdo negativa e estatisticamente significante. Sendo
assim, observamos que empresas adotantes ao Relato Integrado e com melhor
performance de sustentabilidade apresentaram melhor qualidade dos lucros. Isso pode
indicar que essas empresas estao tomando esta iniciativa para produzir mudangas internas
quanto a transparéncia das informagdes da empresa, também ¢ esperado que essas
empresas sofram menos pressao para apresentar resultados de curto prazo (Mio et al.,
2020; Fasan et al., 2016), por atrair uma base de acionistas com horizonte temporal de
longo prazo (Serafeim, 2015).

Para concluir, este estudo chama a atengdo para pesquisas futuras sobre o relato
integrado quanto a sua importancia para o aumento na qualidade da informag¢ao contabil
e como ela se desencadeia no pensamento académico e no mercado. Também, ¢
importante a utilizacdo de amostras de outros paises ou a nivel internacional,
contemplando mais observagdes que se mostrou limitado neste estudo. Outras
caracteristicas também podem ser introduzidas ao estudo para que se verifique a
possibilidade de mediagdo entre o relato integrado e a qualidade dos lucros contébeis.
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Apendice A — Definicdo de Variaveis e Origem

Variaveis Definicio Origem
Variavel dependente:
TAw  _ povp— L , AVendas — AREC A informagdo foi coletada da Thomson
DA Ativosit—q Ativosi;—q Ativosii—q Reuters Eikon.
18, —FPE L 4 Industry, + AD ¢ o ’lqgarltmo' natural dos accruals
Ativosit— discricionarios estimado pelo modelo
modificado de Jones Model, o valor
absoluto da diferengca entre o residual
estimado da equagdo (1) para a empresa i e
o efetivo TA.
TA Representa o total de accruals, foi calculado
pela subtracdo do resultado antes de itens
extraordinarios dos fluxos de caixa operacional
no ano
t (Zang, 2011)
Assetsit1 E o ativo total do ano anterior.
A informacdo foi coletada da Thomson
ASales E a variagdo das vendas do ano #-/ em relagio Reuters Eikon.
ao ano t;
AREC E a variagio dos recebiveis liquidos f do ano #-
1 em relagdo ao ano ¢;
PPE E o imobilizado bruto no ano
Industry Variavel dummy para cada setor da amostra;
Year Variavel dummy para cada ano da analise.

Principal Variavel de Interesse:

IR

ESG

Variavel dummy igual a 1 se a empresa publica
Relato Integrado
ESG Score calculado pela Refinitiv

Coletado manualmente do Relatorio de
Sustentabilidade / Relato Integrado de cada
empresa.

Controle a nivel de empresa

LSize

Leverage

ROA

LOSS

Representa o logaritmo natural do total do ativo
da empresa ¢

Representa a propor¢do dos passivos em
relacdo ao total do ativo no periodo

Representa o retorno sobre Ativos, composta
pela proporc¢éo do lucro liquido no periodo £ em
relagdo ao total de ativos no periodo #-/

Variavel dummy igual a 1 no periodo em que o
resultado liquido no periodo ¢ foi negativo
(prejuizo)

A informagdo foi coletada da Thomson
Reuters Eikon.




