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RESUMO

A presente pesquisa busca analisar a influéncia da qualidade da governanga corporativa e da
divulgacdo Environmental, Social and Governance (ESG) na relevancia das informagdes contabeis
de empresas brasileiras. A metodologia caracteriza-se como descritiva, quantitativa e documental,
com a analise de um periodo de cinco anos (2016 a 2020) das empresas brasileiras pertencentes ao
indice Brasil 100 (IBrX-100) da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). Para o tratamento dos dados foi realizada
uma regressdo de dados em painel para as trés equacgdes propostas. Os resultados indicaram que a
variagdo de lucros (AEARN) e o indice de governanca corporativa (IQGC) se relacionaram
positivamente e significativamente com o retorno das agdes (RET). Por outro lado, o efeito da
divulgacdo ESG (geral) no retorno das a¢des ndo foi confirmado, pois ndo houve relacéo estatistica
significativa. No entanto, na anélise individual dos fatores ESG (ambiental, social e governanca) foi
confirmada uma relagdo positiva e significativa somente da divulgacdo social (SOC) no RET,
constituindo-se como potencial oportunidade de investimento para as organizacgdes. Esses resultados
sugerem que o conjunto de praticas que denotam a qualidade da governanca corporativa e a
divulgacéo social sdo relevantes para se alcancar maiores niveis de retorno de acdes. Esta pesquisa
contribui no sentido de impulsionar incentivos para que as organiza¢Ges contemplem em sua estrutura
de governanga mecanismos eficazes e invistam em a¢0es e estratégias ESG, visto os efeitos positivos
encontrados no value relevance.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; ESG; Relevancia das Informag6es Contabeis.
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ABSTRACT

This research seeks to analyze the influence of the quality of corporate governance and
Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure on the relevance of accounting information
of Brazilian companies. The methodology is descriptive, quantitative, and documentary, with the
analysis of a period of five years (2016 to 2020) of Brazilian companies belonging to the Brasil 100
index (IBrX-100) of Brasil, Bolsa, and Balcdo (B3). We performed a panel data regression for the
three proposed equations for data processing. The results indicated that the earnings variation
(AEARN) and the corporate governance index (IQGC) were positively and significantly related to
the stock return (RET). On the other hand, the effects of ESG (general) disclosure on stock returns
were not confirmed, as there was no statistically significant relationship. However, in the individual
analysis of the ESG factors (environmental, social, and governance), a positive and significant
relationship was confirmed only for social disclosure (SOC) in the RET, constituting a potential
investment opportunity for organizations. These results suggest that the set of practices denoting the
quality of corporate governance and social disclosure are relevant to achieving higher stock returns.
Given the positive effects of value relevance, this research contributes to boosting incentives for
organizations to consider effective mechanisms in their governance structure and invest in ESG
actions and strategies.

Keywords: Corporate Governance; ESG; Relevance of Accounting Information.
RESUMEN

Esta investigacion busca analizar la influencia de la calidad de la gobernanza corporativa y la
divulgacion Ambiental, Social y de Gobernanza (ESG) en la relevancia de la informacion contable
de las empresas brasilefias. La metodologia se caracteriza por ser descriptiva, cuantitativa y
documental, con el analisis de un periodo de cinco afios (2016 a 2020) de empresas brasilefias
pertenecientes al indice Brasil 100 (IBrX-100) de Brasil, Bolsa y Balcdo (B3). Para el procesamiento
de datos se realiz6 una regresion de datos de panel para las tres ecuaciones propuestas. Los resultados
indicaron que la variacion de las ganancias (AEARN) y el indice de gobierno corporativo (IQGC) se
relacionaron positiva y significativamente con el rendimiento de las acciones (RET). Por otro lado,
no se confirmaron los efectos de la divulgacion ESG (general) en el rendimiento de las acciones, ya
que no hubo una relacién estadisticamente significativa. Sin embargo, en el analisis individual de los
factores ESG (ambientales, sociales y de gobierno), se constatd una relacion positiva y significativa
solo para la divulgacion social (SOC) en la RET, constituyendo una potencial oportunidad de
inversion para las organizaciones. Estos resultados sugieren que el conjunto de practicas que denotan
la calidad del gobierno corporativo y la divulgacion social son relevantes para lograr mayores niveles
de rentabilidad de las acciones. Esta investigacion contribuye a impulsar los incentivos para que las
organizaciones consideren mecanismos efectivos en su estructura de gobierno e inviertan en acciones
y estrategias ESG, dados los efectos positivos encontrados en la relevancia del valor.

Palabras-clave: Gobernanza Corporativa; ESG; Relevancia de la Informacion Contable.

1 INTRODUCAO

A importante heterogeneidade de praticas empresariais permite as empresas integrar acoes de
governanca corporativa (GC) que vao além daquelas estipuladas por lei ou que sdo adotadas por
outras empresas (Crisostomo et al., 2020). Empresas bem governadas incorporam melhores
incentivos gerenciais, o que estimula o crescimento do setor corporativo e aumenta sua produtividade
(De Nicolo et al., 2008). Uma GC eficaz permite aos acionistas uma garantia que as empresas nas
quais investem recursos estdo sendo administradas de acordo com seus interesses e as necessidades
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de clientes, colaboradores e do meio ambiente (Achim & Borlea, 2014). Assim, uma boa estrutura de
GC desempenha o papel de garantir a sustentabilidade das organizacdes, de modo que a adocao de
praticas de GC maximizem os interesses de acionistas, credores, empregadores e colaboradores
(Achim & Borlea, 2014) e, ainda, reduzam possiveis conflitos de agéncia (Jiraporn et al., 2012).

Os mecanismos de GC podem ser compreendidos como a estrutura e fungbes do conselho,
comité de auditoria, controle interno, auditoria interna e externa, comité de risco e politicas de direitos
dos acionistas (Elzahaby, 2021). A eficiéncia destes mecanismos pode promover a qualidade da GC,
0 que impacta na reducdo de conflitos de interesses (Correia et al., 2011) e apresenta relevantes
reflexos nas decisOes corporativas (Jiraporn et al., 2012). Estabelecer tais melhorias pode produzir
efeitos positivos no crescimento e alterar o ambiente institucional em que a empresa opera (De Nicolo
et al., 2008), aumentando a sua responsabilidade social.

As camadas sociais estdo concentrando sua atencdo na responsabilidade social das empresas,
sendo a divulgagéo destas informagdes relacionadas ao desenvolvimento das empresas (Liu & Zhang,
2017). O processo de divulgacdo corresponde a comunicacdo entre empresas e Usuarios (partes
interessadas) de relatérios sobre o envolvimento em tais praticas (Katmon et al., 2019), como as
ambientais, sociais e de governanca (ESG) (Gillan et al., 2021), existindo diversos canais de
comunicacdo sobre tais atividades, como os relatorios de sustentabilidade (Jadoon et al., 2021). A
divulgacdo desses aspectos (ambientais, sociais e de governanga) proporciona maiores incentivos
para 0s gestores, investidores e stakeholders tomarem melhores decisbes e avaliagbes sobre as
empresas (Cek & Eyupoglu, 2020).

Promover a integracdo de informaces financeiras e de sustentabilidade ocasiona progressos
significativos na avaliacdo de mercado das informacdes contabeis (Baboukardos & Rimmel, 2016),
0 mesmo resultado pode ocorrer no &mbito organizacional. Para os investidores, a confianga nas
informacdes divulgadas leva a previsdes mais precisas no que tange ao valor de mercado e preco das
acOes (Elshandidy, 2014), enquanto para os gestores, sdo utilizadas para atingir metas e, com isso,
aumentar o retorno das agOes aos acionistas (Degenhart et al., 2017).

E evidente que a atencdo dada a estas informacdes apresenta resultados positivos que atendem
as demandas dos investidores (Elshandidy, 2014). Nesse sentido, uma informacdo é considerada
relevante quando influencia as decises econdmicas dos usuarios, baseando-se na associa¢do entre 0s
nameros contabeis e o retorno de mercado das acbes, o que reflete informagbes utilizadas por
investidores (Barth et al., 2001) para a tomada de decisdes (Elshandidy, 2014). No entanto, conforme
a Teoria da Agéncia, os gerentes podem ter uma tendéncia de priorizar seus proprios interesses nas
organizac0es, 0 que desfavorece economicamente o principal e gera problemas de agéncia (Jensen &
Meckling, 1976; Jensen, 1994). Neste sentido, é interessante que mecanismos de controle
relacionados a GC sejam utilizados como parte de um sistema de investigacdo e equilibrio, pois
amenizam conflitos entre o principal e agente, favorecendo atingir os objetivos organizacionais.

Estudos tém despendido atencdo acerca dos efeitos da qualidade da GC na alavancagem
financeira (Zhou et al., 2021), no risco de inadimpléncia (Ali et al., 2018) e na qualidade do relatdrio
de sustentabilidade (Correa-Garcia et al., 2020). A influéncia da divulgacdo ESG tem sido analisada
sob diversas perspectivas, como no desempenho econdémico-financeiro das empresas (Taliento et al.,
2019; Cek & Eyupoglu, 2020; Koroleva et al., 2020), no desempenho de mercado (Taliento et al.,
2019) e no valor empresarial (Liu & Zhang, 2017). A Responsabilidade Social Corporativa (RSC)
(Cahan et al., 2015; Degenhart et al., 2017), a sustentabilidade corporativa (econdmica, social,
ambiental e governanca corporativa) (Jadoon et al., 2021) e as divulgacdes ESG (Miralles-Quirds et
al., 2018; Aureli et al., 2020; Setyahuni, & Handayani, 2020) também foram analisadas na relevancia
das informac6es contabeis (value relevance).

A relevéncia das informagfes contabeis € a capacidade de uma métrica de desempenho
explicar as variagdes ocorridas nos retornos das a¢des consideradas contemporaneas (Jadoon et al.,
2021). O foco na relevancia do valor tem se limitado a informagdes financeiras, como por exemplo,
os efeitos do retorno sobre os ativos (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), retorno sobre
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os investimentos (ROI), entre outros indicadores econdémico-financeiros e de mercado (Liu & Zhang,
2017; Taliento et al., 2019; Cek & Eyupoglu, 2020; Koroleva et al., 2020). No entanto, esta corrente
tedrica evoluiu ao considerar variaveis nao contabeis como fatores relevantes para explicar os precos
e retornos das agdes (Aureli et al., 2020), como por exemplo, a sustentabilidade corporativa (Jadoon
et al., 2021), as divulgacdes ESG e suas dimensdes individuais (Miralles-Quirds et al., 2018; Aureli
et al., 2020), foco desta pesquisa.

Portanto, a informacdo contabil ndo é considerada o unico fator que visa explicar a variagao
do valor de mercado das empresas (Miralles-Quiros et al., 2018; Jadoon et al., 2021; Aureli et al.,
2020), mas também, as questdes voltadas a sustentabilidade corporativa e ESG (Aureli et al., 2020),
como fatores centrais para explicar a variacéo dos precos das a¢oes (Jadoon et al., 2021). Ao contrario
de outros trabalhos (Degenhart et al., 2017; Miralles-Quiroés et al., 2018; Jadoon et al., 2021; Aureli
et al., 2020), este estudo propde uma abordagem da GC e a divulgacdo ESG como fatores
determinantes da relevancia das informacGes contébeis de empresas brasileiras.

O foco da pesquisa de Degenhart et al. (2017) foi analisar a relacdo entre a RSC e a relevancia
das informacdes contabeis de empresas brasileiras (2011 a 2015). A RSC foi mensurada por meio das
divulgacbes dos valores correspondentes aos beneficios sociais internos, externos e ambientais
publicados no Balanco Social, conforme o0 modelo proposto pelo IBASE. A presente pesquisa avanga
e se diferencia deste estudo realizado no contexto brasileiro, por analisar as divulgacdes ESG de
forma geral e individual (ambientais, sociais e de governanga) e incorporar nesta discussao a
qualidade da governanca corporativa, mensurada por meio dos aspectos: estrutura e funcbes do
conselho, comité de auditoria, auditoria interna e externa e comité de risco, propostos por Elzahaby
(2021).

Miralles-Quir6s et al. (2018) analisaram se as atividades ESG realizadas pelas empresas
brasileiras no periodo de 2010 a 2015 desempenhavam um papel significativo na relevancia das
informacdes contabeis (modelo proposto por Ohlson, 1995). Jadoon et al. (2021) analisaram os efeitos
da sustentabilidade corporativa (econdémica, ambiental, social e de governanga corporativa) e da
qualidade do relatdrio de sustentabilidade na relevancia das informacdes contabeis (modelo proposto
por Ohlson, 1995), no periodo de 2012 a 2016, dos 30 melhores mercados de capitais verdes
classificados pelo Global Green Economy Index. Aureli et al. (2020) investigaram o0 impacto da
publicacdo de relatérios ESG sobre o valor das acdes de empresas listadas de todo 0 mundo (2009 a
2016). A partir desses estudos, denota-se que a qualidade da GC ainda nao foi explorada juntamente
das divulgacbes ESG na relevancia das informacdes contabeis de empresas brasileiras, lacuna tedrica
explorada nesta pesquisa.

A partir deste contexto, a literatura que versa sobre GC enriquece com este estudo, pois
identificou-se uma lacuna de pesquisa no contexto nacional e internacional, tendo em vista que a
configuragdo tedrica proposta se mostra ainda incipiente, ndo apresentando evidéncias empiricas
significativas. Os efeitos das divulgacbes ESG no value relevance das empresas apresentou
evidéncias empiricas inconclusivas (Jadoon et al., 2021). Alem disso, considerando que nem sempre
é discutida a influéncia do ESG no prego de ativos listados em mercados emergentes (Miralles-Quirds
et al., 2018), o estudo busca incluir na literatura uma analise destas variaveis (GC, ESG e value
relevance) frente a este cenario peculiar, sob a Otica das empresas com maior negociabilidade e
representatividade no mercado de acgdes brasileiro.

Dessa forma, a questdo problema que emerge é: Quais os efeitos da qualidade da governanca
corporativa e da divulgacdo ESG na relevancia das informacgdes contabeis de empresas brasileiras?
O objetivo da pesquisa consiste em analisar os efeitos da qualidade da GC e da divulgacdo ESG na
relevancia das informacdes contabeis de empresas brasileiras.

Na literatura, a analise dos efeitos da qualidade da GC e da divulgacdo ESG na relevancia das
informacdes contabeis ainda é considerada incipiente, o que oportuniza e justifica a realizacao desta
pesquisa, considerando que empresas ao investirem em mecanismos de GC, demonstram maior
qualidade nos relatorios financeiros (Almujamed & Alfraih, 2020). Em relagdo aos critérios
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ambientais, sociais e de governanca (ESG), o principal fator por tras do interesse no desempenho em
tais critérios pelas empresas é a necessidade de fornecer as partes interessadas uma visdo completa
dos negdcios (Cek & Eyupoglu, 2020). A demanda pelas partes interessadas por informagcfes ESG
esta crescendo e estes incorporam estas informacGes com outras voltadas aos investimentos (Cek &
Eyupoglu, 2020), o que impacta no preco e retorno das ac¢des, gerando relevancia do valor (Setyahuni,
& Handayani, 2020), fatos estes que justificam a analise das divulgacGes ESG no value relevance.

Outra justificativa parte dos argumentos de Aureli et al. (2020), pois abordam que a
informacao contabil ndo € suficiente para explicar o valor de mercado das empresas e as suas
variagBes, 0 que torna oportuna a analise de varidveis ndo financeiras, como por exemplo, as
divulgacbes ESG, visto que continua sendo um tema relevante na academia. Apesar de que a
sustentabilidade corporativa pode criar valor para o acionista, estudos que analisam essa discussao
tedrica necessitam ser realizados (Aras et al., 2018). Portanto, este campo de estudo voltado as
divulgacBes ESG merece uma analise mais aprofundada, com vistas a avaliar o possivel impacto
destas divulgacdes nos resultados do negdcio (Taliento et al., 2019).

Como contribuices tedricas, o estudo visa preencher a lacuna na literatura com evidéncias
sobre a tematica da qualidade da GC e da divulgacdo ESG na relevancia das informacdes contabeis.
Além disso, apresenta implicagdes interessantes para as organizacdes e para 0 mercado acionario,
pois permite as companhias desenvolver estratégias relacionadas as questbes de GC e ESG. Os
resultados também contribuem para as organizacgdes, pois revelam que as empresas que buscam agir
de forma socialmente responsavel (Degenhart et al., 2017), consequentemente, apresentardo um
retorno positivo das agdes para seus investidores. Deste modo, contribui para com os profissionais e
empreendedores ao revelar que ignorar os fatores ESG implica negligenciar diversas oportunidades
e riscos para as empresas e partes interessadas, que o proprio ESG é capaz de minimizar (Taliento et
al., 2019). Quanto as contribuicBGes sociais, esta pesquisa permite ampliar discussées sob novas
perspectivas, para que a sociedade e partes interessadas estejam atentas quanto a qualidade das
informagBes contabeis das empresas brasileiras, instigando que organizacbes realizem a
implementacdo de mecanismos de qualidade da governancga corporativa e incentivem a divulgacéo
ESG.

2 CONSTRUCAO TEORICA E HIPOTESES DE PESQUISA

2.1 Qualidade da Governanga Corporativa e Relevancia das Informagoes
Contabeis

Em uma organizacéo, a estrutura de GC é composta por fatores que incluem desde as fungdes
e estrutura do conselho, visdo e estratégia da empresa, politica de remuneracdo até os direitos dos
acionistas, dentre outros fatores (Cek & Eyupoglu, 2020). Elzahaby (2021) oferece a literatura um
indice que visa medir a qualidade da estrutura de governanca corporativa, por meio de mecanismos
que compreendem a estrutura e fun¢des do conselho, comité de auditoria, auditoria interna e externa
e comité de risco, que sdo objeto de analise na presente pesquisa.

A qualidade da GC esta relacionada com um aumento da eficiéncia das empresas, maior
crescimento sustentavel da economia e facilidade de acesso a fontes externas de capital (Marin et al.,
2021), além de analisar a gestdo, investigando se as empresas estdo praticando boas condi¢des de
governanca (Rahman & Khatun, 2017). Neste sentido, o nivel de qualidade da GC ¢ definido como
um grau para cumprimento de mecanismos definidos de GC (Marin et al., 2021) e estes, ao serem
eficientes, proporcionam a qualidade da GC, o que oportuniza a mitigacao dos conflitos de interesses
(Correia et al., 2011).

H& uma tendéncia de que quando empresas implementam mecanismos de governanga
eficazes, evitam consequéncias desfavoraveis, como os conflitos de agéncia (Elzahaby, 2021). Além
disso, podem ter melhoria na governanca e melhor comunicagdo com suas partes interessadas ao
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promover mecanismos como 0 aumento no tamanho e na diversidade do conselho de administragéo
(Almujamed & Alfraih, 2020). Neste contexto, quando as empresas contratam conselheiros externos,
percebem beneficios quanto a sua reputacdo, pois aumenta a confianga de investidores na tomada de
decisdo dos conselhos, bem como a agilidade no acesso ao mercado e oportunidades de investimento
lucrativas (Trinh et al., 2021).

Ha estudos que apontam que o comité de auditoria impacta de modo positivo e significativo
nos lucros das empresas (Najamuddin et al., 2022); e que mecanismos de governanga corporativa,
como a independéncia do conselho, a distin¢do de fun¢des do CEO, a concentracdo acionaria e a
qualidade da auditoria, fomentam a formagé&o de comités de auditoria nas organizagdes (Abdeljawad
et al., 2020). De outro modo, a presenca de pessoas de dentro e fora do conselho corporativo, além
do tamanho do conselho, a concentracdo de acionistas e a estrutura de propriedade, permitem gerar
um impacto positivo no desempenho das empresas (Puni & Anlesinya, 2020).

Evidéncias consideram que o tamanho do conselho e a dualidade do CEO né&o influenciam a
qualidade da GC (Tchuigoua, 2015). No entanto, a literatura, ao relacionar a GC com a relevancia
das informacgdes contébeis, destaca a importancia de alavancar o numero de membros e a
proporcionalidade de CEO’s nos conselhos, na inten¢do de proporcionar uma governanga de
qualidade (Almujamed & Alfraih, 2020). A falta de atuagdo de um conselho eficaz propicia que
gerentes fornecam informacGes financeiras que ndo demonstram de fato o desempenho da
organizacdo (Almujamed & Alfraih, 2020). A baixa qualidade das informagGes contdbeis impacta os
fundamentos operacionais e a discri¢ao gerencial, o que torna a avaliacdo da empresa e a previsdo de
lucros complexos (Lee & Masulis, 2009). Neste sentido, empresas que investem em uma melhor
estrutura dos conselhos e de governanca apresentam relatérios financeiros com qualidade superior no
mercado (Almujamed & Alfraih, 2020).

As empresas, ao adotarem boas praticas de governanca corporativa e maior divulgacdo das
informagdes contabeis, tornam-se competitivas, 0 que estimula a conscientizacdo da divulgacao e
maior implicacdo na decisdo dos investidores (Bokpin, 2013). Deste modo, o valor contabil e 0s
lucros analisados em conjunto possibilitam maior compreensdo da variacdo nos precos das acoes,
principalmente em grandes empresas, tendo em vista que estas possuem regulamentacdes de
divulgacdo mais rigidas, estruturas de governanca desenvolvidas, bem como maior atencdo a sua
reputacdo (Badu & Appiah, 2018).

No que tange ao preco das acGes, ha evidéncias que consideram que empresas com indices
mais baixos de qualidade de GC apresentam retornos mais elevados, considerando que classificagdes
baixas de governanga proporcionam maior risco e, em contrapartida, indices mais altos de qualidade
de governanca apresentam um menor risco e retorno de a¢es (Aman & Nguyen, 2008). Por outro
lado, além do precgo das a¢des possuir relacdo direta com a qualidade da GC, a maior qualidade de
gestdo, de estratégias e de politicas indica melhores niveis de prestacdo de contas e maior confianga
das partes interessadas, 0s quais impulsionam impactos nos resultados econdmicos (Taliento et al.,
2019).

A experiéncia, a atividade do conselho e o tipo de propriedade sdo elementos que promovem
a qualidade da GC, o que reforca a eficacia dos mecanismos de governanca nas empresas (Tchuigoua,
2015). Hussain et al. (2018) comprovaram que tais mecanismos, eficazes a GC, colaboram para que
empresas atinjam suas metas de sustentabilidade e consigam alcancar a legitimidade organizacional.
Além disso, contar com tais mecanismos possibilita que as empresas monitorem suas operacdes e
promovam a sustentabilidade empresarial.

As informacgdes contébeis exercem um papel significativo quando os acionistas analisam
diversas possibilidades de uma empresa na tomada de deciséo de investimento (Beisland & Hamberg,
2013). Os acionistas requerem uma atualizacdo regular das informac6es financeiras, na intencéo de
avaliacdo de desempenho (Almujamed & Alfraih, 2020). Neste sentido, na literatura é evidenciado a
mensuracdo da qualidade da informacdo contabil por meio de diversas abordagens, como o
conservadorismo contabil, a relevancia das informacdes contabeis e o gerenciamento de resultados
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(Lee & Masulis, 2009). Nas organizagdes, informacbes contabeis de baixa qualidade acabam
prejudicando a saude financeira e 0 desempenho, intensificando a assimetria da informacdo com
investidores (Lee & Masulis, 2009).

O comité de auditoria possui significativa relevancia para a governanca interna, pois € o
suporte para o conselho de administragcdo ao colaborar na supervisdo dos relatorios das empresas e
auxiliar no trabalho da auditoria externa (Abdeljawad et al., 2020). Pesquisas evidenciaram que
alteracdes no value relevance possuem relagdo com 0os mecanismos de governanca das organizacoes,
pois de acordo com 0s mecanismos adotados, a relevancia do valor contabil do patrimonio liquido
aumenta, enquanto a relevancia do valor dos lucros diminui (Davis-Friday et al., 2006). Além disso,
0s mecanismos de GC que as empresas adotam, como grandes conselhos, proporcionam um aumento
do value relevance acerca dos lucros e do valor contabil (Almujamed & Alfraih, 2020).

Baioco e Almeida (2017) consideram que ha um significativo impacto do comité de auditoria
na relevancia dos lucros, devido as func¢des deste no processo de geracdo da informacao contabil, com
base em controles internos e gerenciamento da auditoria interna e externa. Em relacdo a
independéncia do conselho de administracdo e a separacdo de cargos de presidente e CEO em
empresas brasileiras, constatou-se uma influéncia positiva na qualidade da informacao contabil (Holtz
& Sarlo, 2014). Deste modo, considera-se que mecanismos de GC consolidados impactam
positivamente a qualidade das informacdes contabeis.

Ha evidéncias significativas que indicam que ha uma relagdo direta da qualidade da GC na
qualidade dos lucros das empresas (Elzahaby, 2021). H& também estudos que consideram que as
informagdes agregadas de risco ndo geram valor aos investidores, pois tais informagdes séo rotineiras
e o value relevance relacionado ao risco permite compreender variacdes condicionadas ao
crescimento e a rentabilidade da empresa (Elshandidy & Zheng, 2021).

Embora as informacgdes contabeis sejam importantes para o value relevance, os lucros das
empresas sdo considerados fatores significativos para compreender a variagcao no preco das acées em
relacdo ao valor contabil, justificando que as demonstracfes financeiras podem ser mais usuais em
relacdo a demonstracdo dos resultados (Badu & Appiah, 2018). De outro modo, empresas que
possuem baixa qualidade da informacéo contabil sdo avaliadas de modo negativo pelo investidor, ao
considerar que problemas de agéncia e risco de selecao adversa podem ocorrer (Lee & Masulis, 2009).
Nesse sentido, espera-se que tenha retornos de anincios mais negativos, quando comparada as
empresas que possuem melhor qualidade da informacéo contabil.

Estudos anteriores considerando a relacdo entre a qualidade da GC e a relevancia das
informagdes contabeis analisaram o gerenciamento de ganhos (Shan, 2015), o sistema juridico
(Mechelli & Cimini, 2019), o gerenciamento de resultados (Khidmat et al., 2018), os relatorios
financeiros (Kalantonis et al., 2021), entre outros. Para o desenvolvimento do presente estudo,
compreende-se que 0s sistemas contabeis alinhados com mecanismos de GC sdo aspectos relevantes
para a relagdo entre o preco de acles e as informacdes contdbeis (Davis-Friday et al., 2006), o que
oportuniza a confianca de investidores nacionais e estrangeiros na tomada de decisao, permitindo que
se estabeleca seguranca nas informag6es contabeis que sdo divulgadas pelas empresas (Shan, 2015).

Diante do exposto, espera-se que maiores niveis de qualidade da GC (estrutura e funcdes do
conselho, comité de auditoria, auditoria interna e externa e comité de risco) possibilitem maior
relevancia das informacdes contabeis, proporcionando melhores retornos das a¢oes. Neste sentido, a
primeira hipotese presume que:

H1 - H& relacdo positiva entre a qualidade da governanca corporativa e a relevancia das informacoes
contabeis.

O efeito positivo esperado se justifica a partir de argumentos apresentados na literatura que

revelam que investidores estdo mais dispostos a pagar um pre¢co mais alto pelas agdes em companhias
bem governadas (Correia et al., 2011; Almujamed & Alfraih, 2020; Trinh et al., 2021). Desta forma,
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buscar melhorias na qualidade da GC, como uma boa administracdo, adotar regras de controle,
funcbes de monitoramento da diretoria e atenuacdo de conflitos (Taliento et al., 2019), pode
proporcionar impactos positivos e significativos em diversas medidas de resultados (Aktan et al.,
2018; Taliento et al., 2019). Consequentemente, companhias com melhor qualidade de GC sofrem
menos conflitos de agéncia (Jiraporn et al., 2012).

2.2 Divulgagdao ESG e Relevancia das Informagoes Contdabeis

O investimento em questdes sustentaveis pode aumentar os retornos dos investidores e
integrar as dimensdes ESG em suas preferéncias (Aras et al., 2018). A Teoria da Legitimidade aponta
0 uso da divulgacdo para demonstrar que as companhias operam dentro dos limites da sociedade e
para influenciar percepcdes externas (Lu & Wang, 2021), pois as questdes sociais e ambientais séo
preocupacOes cada vez mais relevantes para investidores, sociedade, consumidores e organizacdes
(Nekhili et al., 2017). Maiores niveis de divulgagdo podem reduzir a assimetria de informagcdes e
aumentar a transparéncia da empresa (Lu & Wang, 2021).

Nesse contexto, ha um debate continuo sobre se os esforcos das empresas em promover a
sustentabilidade criam valor de mercado e, consequentemente, maximizam a riqueza dos acionistas
(Aras et al., 2018). Portanto, com a expectativa de que a sustentabilidade corporativa continue
desempenhando um papel relevante no desenvolvimento das empresas, € importante entender 0s
efeitos dos fatores ESG (Koroleva et al., 2020) na relevancia das informacGes contébeis. O fator
ambiental defende os principios das financas verdes e como estas sdo incorporadas na tomada de
decisdo de investimentos. As questdes sociais referem-se a desigualdade, inclusdo social, relaces
trabalhistas, investimentos realizados em capital humano e nas comunidades. A governanca
corporativa inclui as estruturas de gestdo, relagdes com os funcionarios e remuneracao dos executivos
e possui um papel essencial para garantir a inclusdo das questdes sociais e ambientais no processo de
tomada de decisbes (Koroleva et al., 2020). Deste modo, a integracdo destes trés componentes nas
empresas constitui um conjunto de principios de desenvolvimento sustentavel, em termos econémicos
e financeiros, que pode promover melhorias nos retornos dos acionistas (Koroleva et al., 2020).

Evidéncias encontradas na literatura revelam os efeitos da RSC (Degenhart et al., 2017), da
sustentabilidade corporativa (Jadoon et al., 2021) e das divulgacdes ESG e suas dimensdes (Miralles-
Quirds et al., 2018; Aureli et al., 2020) na relevancia das informacGes contabeis, no entanto, 0s
resultados sé&o mistos. Degenhart et al. (2017) analisaram a relacdo entre RSC e a relevancia das
informagdes contabeis de empresas brasileiras e confirmaram que a RSC estava positivamente
relacionada com a relevancia destas informagdes. Além disso, empresas que adotam praticas de RSC
apresentavam um aumento no retorno das acles e, ao divulgarem tais informacdes, ganhavam
importancia na tomada de decisdo dos investidores (Degenhart et al., 2017).

Os resultados de Miralles-Quiroés et al. (2018) revelaram que os investidores nao valorizavam
de forma significativa os trés pilares ESG no contexto brasileiro, visto que os fatores ambientais e de
governancga corporativa se relacionaram positivamente e significativamente com a relevancia das
informacdes contabeis. No entanto, as questdes sociais, embora tenham apresentado um coeficiente
positivo, ndo se relacionaram significativamente com o preco das a¢6es. Miralles-Quirds et al. (2018)
também confirmaram que o mercado valorizava praticas ambientais promovidas por empresas que
ndo possuiam relagdo com setores ambientalmente sensiveis. Por outro lado, o mercado valorizava as
praticas sociais e de GC que eram realizadas por empresas consideradas ambientalmente sensiveis.

A pesquisa de Aureli et al. (2020) também indicou que as informagdes ESG apresentavam
efeitos positivos no valor de mercado de um numero consideravel de empresas analisadas de todo o
mundo. Outra pesquisa que evidenciou efeitos positivos das divulgagdes ESG na relevancia das
informacdes contabeis foi 0 estudo desenvolvido por Jadoon et al. (2021), a partir da analise dos 30
melhores mercados de capitais verdes conforme o Global Green Economy Index. A divulgacéo de
sustentabilidade geral (econémica, ambiental, social e de governancga corporativa) apresentou um
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impacto positivo e significativo no valor de mercado das empresas. Estas evidéncias indicam que um
maior desempenho em sustentabilidade resulta em maior valor de mercado das empresas e,
consequentemente, os investidores possuem uma percepcdo positiva sobre a sustentabilidade geral
promovida pelas empresas (Jadoon et al., 2021).

As dimensdes de sustentabilidade econdmica, social e de governanga corporativa também
revelaram um efeito positivo e significativo no valor de mercado das empresas. Contudo, a dimensao
ambiental revelou um efeito insignificante na relevancia das informacdes contabeis. Tais achados
sugerem que uma pontuacdo mais alta nas divulgacGes econémicas, sociais e de governanca
corporativa resultaria em maior valor de mercado para as empresas. Por outro lado, a divulgacéo
ambiental ndo apresenta impactos no valor de mercado das empresas, 0 que indica que os esforgos
nas questdes ambientais tendem a néo explicar o valor de mercado das empresas analisadas (Jadoon
etal., 2021).

A partir destes resultados positivos, Setyahuni e Handayani (2020) afirmam que as
divulgacbes ESG impactam o preco e o retorno das acdes, o que gera relevancia do valor no preco e
no retorno. Conforme Taliento et al. (2019), a cultura ESG melhora as condi¢des em que 0S processos
de gestdo ocorrem e os resultados das empresas sdo formados por meio da valorizacdo do mercado,
dos investidores e da aprovacdo e confianca dos stakeholders, o que, consequentemente, gera
rendimentos favoraveis a todas as partes interessadas.

Outro argumento que pauta esta relacdo positiva é que a sustentabilidade corporativa aumenta
o valor de mercado das empresas, pois diminui os custos ligados a conflitos entre as partes
interessadas, o que melhora a produtividade, a retencao de funcionarios, a reputacdo da empresa, além
de minimizar o desperdicio de recursos financeiros e naturais e a assimetria de informacdes (Jadoon
et al., 2021). Além disso, empresas maiores sao pressionadas pelos stakeholders a investir e reportar
maior atencdo para as questdes voltadas a protecdo ambiental, social e as politicas e préaticas de
governanca corporativa, o que tende a refletir na relevancia das informacdes contabeis (Taliento et
al., 2019).

Apesar da constatacdo de evidéncias positivas na relacdo entre ESG e relevancia das
informacdes contabeis, também foram constatados efeitos insignificantes nesta relacdo. Cordazzo et
al. (2020) consideram que ha evidéncias que indicam que 0s nimeros contabeis nao estao associados
ao preco das acdes, se avaliado o antes e depois da transicdo de uma divulgacdo ndo financeira.
Complementam que a falta de significancia estatistica também ocorre quando sdo testadas
informacdes sobre divulgacdo ambiental (Cordazzo et al., 2020).

Denota-se, portanto, que grande parte da literatura fornece evidéncias do ESG e a criacéo de
valor para o acionista, tendo como base empresas que atuam nos paises desenvolvidos e nem sempre
é discutido sobre a influéncia do ESG no preco de ativos listados em mercados emergentes (Miralles-
Quirds et al., 2018). Estas caracteristicas legitimam a relevancia do valor das informacdes contabeis,
por meio da capacidade de os numeros contabeis resumirem informacdes implicitas aos pregos das
acOes (Sami & Zhou, 2004), tendo em vista a tendéncia de seus nimeros tornarem-se relevantes para
investidores e demais partes interessadas (Degenhart et al., 2017). Quanto maior a relevancia, mais
as informacOes sdo confidveis e Uteis para decises de investimentos e maior a associacao entre 0s
nameros contabeis e os retornos das a¢des da empresa (Sami, & Zhou, 2004). Desta maneira, faz-se
necessario que as demonstracdes contabeis apresentem informacdes compreensiveis e relevantes,
servindo a todas as partes interessadas (Degenhart et al., 2017).

Nestas condicdes, espera-se que maiores niveis de divulgacdo ESG possibilitem maior
relevancia das informagdes Uteis para todas as partes interessadas, mas principalmente sob a 6tica dos
investidores, possibilitando melhores retornos de agdes. Neste contexto, a segunda hipdtese presume
que:

H2 - H& relacédo positiva entre a divulgacdo ESG e a relevancia das informagdes contébeis.
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A relacdo esperada entre a divulgacdo ESG e a relevancia das informagGes contabeis pauta-se
em resultados anteriores, em que prevalecem efeitos positivos, como os de Degenhart et al. (2017),
Miralles-Quiros et al. (2018), Aureli et al. (2020), Setyahuni e Handayani (2020) e Jadoon et al.
(2021). Justifica-se esta relacdo pois investidores percebem as informacdes de natureza
socioambiental como relevantes para o processo de tomada de decisdo (Degenhart et al., 2017). Além
disso, quanto maior a relevancia das informacdes, mais as demonstracdes contabeis e financeiras se
apresentardo confidveis aos tomadores de decisdo (Francis & Schipper, 1999).

O modelo tedrico de andlise e as hipoteses sdo apresentadas na Figura 1.

Figura 1l
Visdo geral do modelo tedrico de andlise e hipdteses de pesquisa
EstruNtura € Comité de Auditoria Comité de
Fungdes do Auditoria Interna e Risco
Conselho Externa

| J
!

Qualidade da Governanga

Corporativa Hi+
Relevancia das
/ Informagdes Contabeis
Divulgacdo ESG

H2+

A
[ |

ESG (geral) Ambiental Social Governanga

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

A metodologia adotada caracteriza-se como descritiva, quantitativa e documental, com a
andlise de um periodo de 2016 a 2020.

3.1 Populagdo e Amostra

A populacdo objeto do estudo compreendeu todas as empresas brasileiras pertencentes ao
indice IBrX-100 da B3, excluindo-se da amostra as companhias financeiras. Optou-se por analisar as
empresas deste indice, visto que contempla as empresas que possuem as cota¢des dos 100 ativos de
maior negociabilidade e representatividade do mercado de acGes brasileiro (B3, 2021). A amostra
compreendeu 50 empresas que continham todas as informac¢Ges ESG durante o periodo, necessarias
para a realizacdo da pesquisa. No total, foram geradas 250 observacGes a partir da amostra
considerada na pesquisa.

3.2 Coleta de Dados e Variaveis

As variaveis independentes utilizadas no estudo correspondem a qualidade da GC e a
divulgacdo ESG. Para mensurar a qualidade da GC das empresas analisou-se quatro constructos
(estrutura e fungdes do conselho, comité de auditoria, auditoria externa e comité de risco), enquanto
para medir as divulgacdes ESG utilizou-se o score de pontuacgédo geral ESG e as suas trés dimensdes:
ambiental, social e governanca corporativa. A relevancia das informagdes contébeis € a variavel
dependente e utilizou-se 0 modelo de retorno das agdes de Collins et al. (1997), Francis e Schipper
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(1999), Francis et al. (2004) e Bushman et al. (2004). Na Tabela 1 apresenta-se as variaveis analisadas

no estudo.

Tabela 1

Variaveis analisadas no estudo

Variavel Definicéo Operacional | Coleta | Autores
Variavel dependente
® : f .
Retorno de 15 meses da ac¢do finalizado 3 38 Fra_nC|s e Schipper _(1999)1
A ~ , . . A = Collins et al. (1997); Francis
Relevancia das Informacdes | meses apds o final do ano fiscal t, dividido © i
. . S et al. (2004); Bushman et al.
Contabeis (RET) pelo valor de mercadow.1 (quantidade de =) (2004): Degenhart et al
N x S ; .
acles x o preco da acéo). ks (2017).
Variaveis independentes
_ Lucro liquido dividido pelo valor de % Francis e Schipper (1999);
Lucro (EARNi) mercado 11 % Collins et al. (1997); Francis
E .
Variagdo do Lucro | Lucro liquido; menos o lucro liquidot.s, o et ?Zlogzdgodge I?;L:]shharrtaerl Ztl al.
(AEARNy) dividido pelo valor de mercado:.1 L|8J ’ (2317) '

Estrutura e funcdes

Responsavel por proteger o patriménio,
definir  estratégias, aprovacdo de

do Conselho executivos e monitoramento de riscos
(Gondrige et al., 2012).
Aumenta a eficiéncia do conselho de
administracdo e supervisiona situagdes que
Comité de exigem  suporte  especifico, sendo
Auditoria fundamental para o controle das

organizagBes, melhorando a governanca
(Beuren et al., 2013).

Auditoria Interna e
Externa

Auditoria interna e externa é realizada por
auditores independentes a fim de examinar
as demonstracdes contabeis (Elzahaby,
2021).

Comité de Risco

Indice de Qualidade da Governancga Corporativa
(1QGC)

Analisa 0s riscos inerentes as atividades,
com o objetivo de garantir a identificacdo
e tratamento (Elzahaby, 2021).

Relatdrios Anuais e Formularios de Referéncia

Elzahaby (2021).

Divulgacéo ESG

Fatores gerais de desempenho, que
consideram os aspectos ambiental, social e
de governanca corporativa (Khalid et al.,
2021).

Divulgacéo
Ambiental (AMB)

Desempenho em relacdo a critérios
ambientais, que auxiliam na conformidade
ambiental (Khalid et al., 2021). Portanto,
refere-se a influéncia das empresas nos
indicadores ambientais, como emissdo de
carbono, consumo de recursos e inovacao
de produtos (Cek, & Eyupoglu, 2020).

Divulgacdo ESG

Divulgacéo Social
(SOC)

Desempenho em relagdo & critérios sociais,
gue examinam como a empresa se
relaciona com questdes como direitos
humanos, fornecedores e comunidade
onde atua (Khalid et al., 2021). Deste
modo, refere-se a influéncia das empresas
nos indicadores sociais como direitos
humanos, igualdade, salide e seguranca,
comunidade e responsabilidade pelo
produto (Cek, & Eyupoglu, 2020).

Refinitiv Eikon®

Cek e Eyupoglu (2020);
Jadoon et al. (2021);
Elzahaby (2021).
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Variavel Definicdo Operacional Coleta Autores
Desempenho em relacdo a critérios que
focam na transparéncia, acles
anticorrupcéo, conduta corporativa e RSC
(Khalid et al., 2021). Refere-se a influéncia
das empresas nas funcdes do conselho,
estrutura, remuneracdo, politica, visdo e
estratégia (Cek, & Eyupoglu, 2020).

Divulgagdo
Governanga (GOV)

Variaveis de controle

Tamanho da empresa (TAM) | Logaritmo natural do ativo total. ®8

Alavancagem (ALA) BIt\z;:da total (PC+PNC) dividida pelo ativo g Elzahaby (2021).
Efeitos fixos Setor Setor de atuacdo das empresas. % -

Efeitos fixos Ano Periodo de estudo: 2016 a 2020. O -

Conforme mencdo na Tabela 1, nesta pesquisa, 0 score ESG geral e seus componentes
ambiental, social e governanca sao calculados pela base de dados Refinitiv e disponibilizados prontos
para a coleta destes dados na referida base. Os scores ambiental, social e governanga visam medir 0
desempenho, o comprometimento e a eficacia no que tange ao ESG das empresas, e sdo agrupados
utilizando como parametro 10 elementos: a) Ambiental: uso de recursos, emissdes e inovacao
ambiental; b) Social: forca de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade pelo
produto; e ¢) Governanga: gestdo, acionistas e estratégia de RSC (Refinitiv, 2022).

Haja vista os exemplos de elementos considerados, o envolvimento da empresa nos trés
critérios possibilita a coleta de informacGes (Taliento et al., 2019). Desta forma, a metodologia
adotada pela Refinitiv para encontrar os indicadores baseia-se em dados relatados publicamente pelas
empresas e as pontuacdes do pilar ESG compreendem a soma relativa dos pesos dos 10 elementos,
que variam de 0 a 100 (Refinitiv, 2022).

Com relacdo as variaveis de controle, optou-se por analisar o tamanho da empresa e a
alavancagem financeira, visto que empresas maiores (Almujamed & Alfraih, 2020) e mais
alavancadas (De Klerk et al., 2015; Miralles-Quirds et al., 2018) tendem a apresentar maior value
relevance. Desta forma, optou-se por analisar estas duas variaveis no presente estudo, ja preconizadas
pela literatura.

3.2.1 Indice de Qualidade da Governanca Corporativa

A qualidade da GC foi mensurada a partir dos seguintes aspectos: estrutura e funcées do
conselho (1), comité de auditoria (2), auditoria interna e externa (3) e comité de risco (4), justificados
pela literatura revisitada e proposto por Elzahaby (2021). Na Tabela 2 apresentam-se 0s itens que
foram analisados em cada um dos aspectos de GC, para na sequéncia, realizar o indice de Qualidade
da Governancga Corporativa (IQGC).

Tabela 2
Categorias e Subcategorias analisadas para mensurar 0 IQGC
Czijteegggas Itens analisados das categorias de GC Coleta
O tamanho do conselho de administracdo é de pelo menos cinco, mas | Formulario de Referéncia -
ndo mais do que 11 membros. Item 12. Subitem 12.5/6
1) As funcgdes e responsabilidades do conselho estéo claramente definidas | Eormulario de Referéncia -
Estrutura e | no relatdrio anual da empresa. Item 12. Subitem 12.1 e 12.5/6
funcdes do . . . Formulario de Referéncia -
conselho | O CEO (CEO) e o presidente do conselho séo pessoas diferentes. ltem 12. Subitem 12.5/6
O numero de reunides do conselho é realizado pelo menos duas vezes Informacdes Relevantes -
por ano. Categoria Reunido Adm.
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Categorias
de GC

Itens analisados das categorias de GC

Coleta

A proporcdo de conselheiros independentes ¢ maior do que % do
tamanho total do conselho.

Formulario de Referéncia -
Item 12. Subitem 12.5/6

Pelo menos um membro do conselho tem experiéncia financeira.

Formulario de Referéncia -
Item 12. Subitem 12.5/6 e
Curriculum Vitae

A empresa possui um comité de auditoria.

Formulario de Referéncia -
Item 12. Subitem 12.1 e 12.7/8

Todos 0os membros da comissao de auditoria sdo administradores nao
executivos.

Formulario de Referéncia -
Item 12. Subitem 12.7/8

Formuléario de Referéncia -

(2) Comité | O presidente do comité de auditoria & um diretor independente. .
de Item 12. Subitem 12.7/8
Auditoria | O comité de auditoria tem pelo menos um membro com experiéncia em Formulario de Referéncia -
- Lo - - : Item 12. Subitem 12.5/6.
finangas (contador qualificado ou outro profissional financeiro com
AR . . o Resumo do CV do membro do
experiéncia em assuntos financeiros e contabeis).
conselho.
o Lo . Formulario de Referéncia -
O tamanho do comité de auditoria é de pelo menos trés membros. ltem 12. Subitem 12.7/8
A empresa emprega uma das grandes firmas de auditoria Formuldrio de Referéncia -
P preg g : Item 2. Subitem 2.1/2
As informagdes sobre os honorarios de auditoria sdo fornecidas nos| Formulario de Referéncia -
relatérios anuais da empresa. Item 2. Subitem 2.1/2
As informagdes sobre os servicos de ndo auditoria realizados pela - A
3) Lo L . S Formulério de Referéncia -
Auditoria | &MPresa de auditoria e seus honorarios sdo fornecidas nos relat6rios ltem 2. Subitem 2.1/2
Interna e anuais da empresa. ' '
externa Formulério de Referéncia -
Item 2. Subitem 2.1/2.
A empresa de auditoria do ano em curso é diferente do ano anterior (hd | Demonstragdes Financeiras -
rotagdo de auditoria). Pareceres e Declaragdes -
Relatdrio do Auditor
Independente.
O presidente do comité de risco - Chief Risk Officer (CRO) - responsavel | Formulario de Referéncia -
pela gestdo de risco em toda a empresa esta presente dentro da empresa. Item 12. Subitem 12.7/8
Uma empresa tem um comité de risco dedicado ou uma divisdo de lario de Referénci
2 | gestdo de risco encarregada exclusivamente de monitorar e gerenciar 0s Formulario de Re erencia -
(4) Comité | 9 Item 12. Subitem 12.1
de risco  Lscos dentro da empresa.

A comissdo de risco € composta apenas por administradores ndo
executivos.

Formulério de Referéncia -
Item 12. Subitem 12.7/8

O comité de risco é composto por um minimo de trés membros.

Formulério de Referéncia -
Item 12. Subitem 12.7/8

Nota: Adaptado de Elzahaby (2021).

Para realizar o célculo do IQGC de cada empresa, utilizou-se a metodologia proposta por
Elzahaby (2021). Para cada um dos itens dos atributos de GC atribuiu-se 1 caso constatou-se a
presenga/aderéncia do atributo ou item; e atribuiu-se O para a auséncia/ndo aderéncia do mesmo,
sendo uma variavel binaria (dicotdmica) o resultado de cada item analisado conforme a Tabela 2.
Apbs a coleta das informacdes de cada uma das quatro categorias de GC, realizou-se a soma, com
vistas a formar o indice final de qualidade da GC. Aquelas empresas que obtiverem pontuagdes
méaximas no IQGC possuem boa qualidade de GC, por sua vez, pontuacdes baixas revelam o
contrario. Um valor maximo de 19 foi atribuido as empresas em conformidade com todas as quatro
categorias analisadas.
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3.3 Procedimentos de Andlise dos Dados

Conforme a Tabela 1, foram elaboradas trés equacdes para as regressoes de dados em painel,
baseadas no modelo de Francis e Schipper (1999), Collins et al. (1997), Francis et al. (2004) e
Bushman et al. (2004), para a relevancia das informag6es contabeis. A primeira equaco visa analisar
a influéncia do Indice de Qualidade de Governanca Corporativa (IQGC) na relevancia das
informagdes contabeis e busca apresentar os resultados para a primeira hipétese proposta (H1):

1)

RETit = ao + a1 EARNit + 02 AEARN;t + a3 IQGC + a4 TAM + as ALA + Efeitos Fixos
Setor + Efeitos Fixos Ano + ¢

A segunda equacdo incluiu no modelo original de relevancia das informacdes contabeis, a
varidvel de divulgacdo ESG geral. Destaca-se que esta equacdo visa evidenciar os resultados da
segunda hipotese (H2):

)

RETi: = a0 + au EARNir+ a2 AEARN;: + 03 ESG + a4 TAM + as ALA + Efeitos Fixos Setor
+ Efeitos Fixos Ano + ¢

Na sequéncia, procedeu-se um teste de sensibilidade (equacdo 3), com vistas a evidenciar 0s
efeitos individuais das divulgacbes ESG: ambiental, social e de governanca na relevancia das
informacg6es contébeis.

@)

RETi: = ag + a1 EARNit+ a2 AEARN;t + a3 AMB + o4 SOC + a5 GOV + 0 TAM + a7 ALA
+ Efeitos Fixos Setor + Efeitos Fixos Ano + ¢

Para a andlise dos resultados realizou-se inicialmente a winsorizacéo das variaveis a 1%, para
evitar os efeitos de possiveis outliers na amostra. Posteriormente, procedeu-se a estatistica descritiva,
a verificacdo de correlacdo entre as varidveis e a regressao de dados em painel com erros-padréo
robustos e com controle de efeitos fixos de ano e de setor, por meio do software Stata®. Para a
operacionalizacdo da regressao, os pressupostos de normalidade, multicolinariedade, autocorrelacéo
e heterocedasticidade dos dados foram verificados.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva e Correlagao

Na primeira etapa de anélise dos dados foi realizada a estatistica descritiva das variaveis e a
correlacdo. Na sequéncia, para analisar os efeitos da qualidade da GC e do ESG no retorno das a¢fes
das empresas do IBrX-100, procedeu-se a regressdo de dados em painel. Na Tabela 3 evidenciam-se
os resultados da estatistica descritiva.

De acordo com a Tabela 3, dentre os resultados encontrados destaca-se a variavel IQGC, pois
apresentou-se positiva com média de 11,34, o que permite considerar que as empresas adotam mais
da metade dos mecanismos de GC analisados. Além disso, a varidvel ESG evidenciou uma media de
0,565, que representa o nivel de adogédo dos pilares ESG para as companhias da amostra.

Quanto as variaveis de divulgacdo ambiental (AMB), social (SOC) e governanca (GOV), ao
apresentarem pontuagdes médias de 0,526, 0,586 e 0,571, respectivamente, evidenciam o relevante
score obtido pelas empresas nos trés pilares, o que demonstra que as dimensdes ESG estdo sendo
incorporadas aos propdsitos do negdcio e tendem a gerar vantagem competitiva (Taliento et al., 2019),
pois empresas com divulgacdo ESG superior sdo consideradas mais confiaveis pelos investidores
(Cahan et al., 2015).
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Tabela 3

Resultados da estatistica descritiva
Variaveis Obs. Média Desvio Padrao Minimo Maximo
RET 250 -1,430 6,800 -0,00005 1,420
EARN 250 1,602 2,064 -6,041 1,440
AEARN 250 0,151 0,983 -0,520 8,121
IQGC 250 11,34 3,030 2 17
ESG 250 0,565 0,173 0,06 0,87
AMB 250 0,526 0,235 0,01 0,91
SoC 250 0,586 0,217 0,05 0,94
GOV 250 0,571 0,181 0,13 0,90
TAM 250 7,403 0,472 6,097 8,934
ALA 250 0,623 0,209 0,213 1,434

Dentre os pilares, destaca-se que o fator social das empresas da amostra, ao apresentar média
de 0,586, indica que estas empresas estdo, em média, com pontuacdes acima da metade da pontuacao
total. Em relacdo as variaveis de controle tamanho (TAM) e alavancagem (ALA), constata-se que as
empresas analisadas sdo relativamente de grande porte e com um percentual de endividamento acima
de 50%.

Na Tabela 4 apresenta-se os resultados da correlacao entre as variaveis.

Tabela 4

Resultados da correlacdo de Spearman

Var. RET EARN AEARN 1QGC ESG AMB SOC GOV TAM ALA
RET 1

EARN 0,120* 1

AEARN -0,073 0,046 1

IQGC 0,103 -0,037 -0,111 1

ESG 0,333* 0,097 -0,232*  -0,049 1

AMB 0,307* 0,069 -0,209*  -0,064  0,856* 1

soC 0,344 0,130 -0,253* 0,108 0,889* 0,732* 1

GOV 0,031 0,017 0,002 0,169* 0,524* 0,180* 0,244* 1

TAM 0,348*  0,253* -0,214* 0,020 0,392* 0,445* 0,426* 0,026 1

ALA 0,125* -0,118  -0,0492 0,113 0,211* 0,224* 0,194* 0,111 0,166* 1

Nota: (*) A correlacdo é significativa no nivel de 1%.

De acordo com os resultados da Tabela 4, identifica-se a existéncia de correlacdo entre a
variavel dependente e as independentes do modelo ao nivel de 1% de significancia. Os resultados
demonstram que a variavel dependente retorno das a¢des (RET) se correlaciona de forma positiva e
significativa com a varidvel lucro (EARN), e positiva e significativamente com a divulgacdo ESG
(geral), ambiental (AMB) e social (SOC). Ao analisar os trés pilares separadamente, este resultado
positivo indica que para as empresas da amostra, pertencentes ao mercado brasileiro, 0s aspectos
ambiental e social geram valor agregado e mostram-se relevantes para a estratégia de negocio, pois
contribuem para a criacdo de valor aos acionistas (Miralles-Quiroés et al., 2018), por meio de um maior
retorno das acoes.

Por outro lado, dentre os achados, ndo houve correlacdo significativa do retorno das ac¢oes
(RET) com a variagao do lucro liquido (AEARN), divulgacao de governanga (GOV) e o IQGC. Estes
achados denotam que o pilar de governanca corporativa, que mede o compromisso e a eficacia da
empresa com boas préaticas de governanca e o indice de qualidade da GC, representam um pilar a ser
mais observado pelas empresas brasileiras (Miralles-Quir6s et al., 2018), pois ndo se relacionaram
com um maior retorno de agoes.

Tais constatacGes foram mais bem exploradas por meio da regressdo de dados em painel,
conforme apresenta-se na sequéncia.
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4.2 Relagao entre a Qualidade da GC e a Divulgagdo ESG na Relevancia das
Informagoes Contabeis

Na Tabela 5 apresentam-se os resultados da analise de regressao das equacdes 1 e 2, que visam
dar suporte para as hipéteses propostas no estudo.

Tabela 5
Resultados dos modelos de regressao
. Equacdo 1 (H1) (Retorno da Acdo) Equacao 2 (H2) (Retorno da Acdo)
Variaveis - - - -
Coefic. Sig. Coefic. Sig.

Constante -0,00004 0,043 -0,00003 0,050
EARN -6,76 0,954 -1,06 0,930
AEARN -3,79 0,001 -3,87 0,000
IQGC 2,14 0,048 - -
ESG - - 1,96 0,165
TAM 4,73 0,048 4,74 0,050
ALA 7,00 0,129 5,20 0,222
R? 68,01% 67,75%
ANOVA 0,0000 0,0000
VIF médio <1,54 <2,04
Durbin Watson 2,0959 2,0940
EF Setor Sim Sim
EF Ano Sim Sim
N. obs. 250 250

Na equacdo 1 foram verificados os efeitos do lucro liquido (EARN), da variacdo do lucro
liquido (AEARN) e do IQGC no retorno das acdes (RET). Os achados revelam que a variagdo do
lucro liquido exerce uma influéncia negativa e significativa a 1% no retorno das acoes, 0 que permite
afirmar que quanto maior a variacdo do lucro liquido, menor é o retorno das agdes. Além disso, 0s
resultados confirmam que o IQGC explica positiva e significativamente (a um nivel de 5%) o retorno
das acdes das empresas do IBrX-100, o que sugere que quanto maior é o IQGC das empresas
brasileiras analisadas, maior sera o retorno das suas acdes.

Os resultados da equacdo 2, que buscou identificar os efeitos do lucro liquido (EARN), da
variagdo do lucro liquido (AEARN) e da divulgagdo ESG no retorno das acdes (RET) revelaram
novamente que a variacdo do lucro liquido influencia negativamente o retorno das a¢des. Por outro
lado, a relacdo proposta entre ESG (geral) e o retorno das agdes ndo foi confirmada na amostra
analisada, visto a ndo significancia estatistica desta relag&o.

A partir da Teoria da Agéncia, sugere-se que mecanismos eficazes de governanga corporativa
desempenham um papel importante de monitoramento, capaz de minimizar a propensao dos gestores
de se envolverem em comportamentos oportunistas, que por sua vez melhoram a qualidade dos lucros,
retornos e reduzem os custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1994). Nesse sentido, 0
IQGC analisado tende a diminuir os conflitos de agéncia e potencializar o retorno das ages, visto
que esté direcionado para buscar a qualidade das informag6es contébeis divulgadas pelas empresas,
fato este que apresenta reflexos no mercado de capitais brasileiro.

De modo geral, os resultados encontrados nesta etapa da analise permitiram comprovar uma
relacdo positiva e significativa do IQGC com o retorno das a¢des. No entanto, ndo foi identificada
uma relagdo positiva e significativa entre a divulgacéo ESG e a relevancia das informagdes contébeis,
0 que se destaca diferente de outros achados (Beisland & Hamberg, 2013; Cahan et al., 2015;
Degenhart et al., 2017).
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4.3 Teste de Sensibilidade

Para verificar quais aspectos do ESG (ambiental, social e governanca) tendem a explicar o
retorno das acOes das empresas do IBrX-100 analisadas, realizou-se um teste de sensibilidade,
conforme a equacéo 3 do estudo. Os resultados séo apresentados na Tabela 6.

A partir da equacao 3 foi possivel analisar os efeitos de cada um dos aspectos ESG: ambiental
(AMB), social (SOC) e governanca (GOV) no retorno das agoes. Destaca-se que a variacao do lucro
liquido influenciou negativamente o retorno das agdes, o que reforca as analises realizadas nas
equacdes 1 e 2. Por outro lado, dentre os fatores ESG, somente a divulgacéo social (SOC) influenciou
de modo positivo e significativo (5%) o retorno das acfes, 0 que sugere que quanto maior é o
investimento das empresas do IBrX-100 em praticas sociais, maior tende a ser o retorno de suas ac¢oes.

Tabela 6

Resultados do modelo de regressdo — Teste de sensibilidade

Equacao 3 (Retorno da Acdo)

Variaveis

Coefic. Sig.

Constante - RET -0,00003 0,044
EARN -1,26 0,914
AEARN -3,62 0,001
AMB -2,86 0,155
SOC 7,52 0,040
GOV -5,31 0,084
TAM 4,49 0,044
ALA 5,36 0,200
R? 69,52%

ANOVA 0,0000

VIF médio <142

Durbin Watson 2,0168

EF Setor Sim

EF Ano Sim

N. obs. 250

A divulgacdo ambiental (AMB) apresentou coeficiente negativo, mas sem significancia
estatistica com o retorno das a¢des, 0 que sugere que o score ambiental tende a ndo explicar o retorno
das acOes das empresas analisadas. Ja a divulgacdo de governanga (GOV) apresentou relacdo
significativa a 10%, mas negativa com o retorno das agdes, 0 que indica que as praticas de GC
abordadas no conceito ESG nem sempre auxiliam para o aumento do retorno das a¢des. Para Kim et
al. (2014), evitar a divulgacdo ESG as partes interessadas pode criar barreiras no acesso ao
conhecimento das informacgdes da empresa pelos acionistas, fato este que pode ter refletido nos
resultados encontrados para o score de governanca do ESG.

O IQGC, ao impactar positivamente no retorno das agdes e, em contraponto, o score de
governancga corporativa do ESG apresentar uma relagdo negativa (contudo, significativa a 10%),
destaca que as variaveis que compdem o IQGC e o score de governanga diferenciam-se entre si, por
isso, pressupde-se o resultado divergente. O score de governanga do ESG foca na transparéncia, acdes
anticorrupcdo, conduta corporativa e estratégias de RSC (Khalid et al., 2021) e indica a eficiéncia das
empresas nas funcbes do conselho, estrutura, remuneragdo, politica, visdo e estratégia (Cek &
Eyupoglu, 2020). Por outro lado, o IQCG analisado nesta pesquisa foca na estrutura e fungdes do
conselho, comité de auditoria, auditoria interna e externa e comité de risco (Elzahaby, 2021), sendo
varidveis mais relacionadas a qualidade da informac&o contébil reportada, o que, consequentemente,
tende a apresentar efeitos diretos nos lucros das empresas (Elzahaby, 2021).

Outra questdo que pode ter impactado nos resultados encontrados para as variaveis 1QGC e
GOV é o fato das empresas da amostra terem apresentado um minimo de 0,13 e um méaximo de 0,90
no score de governanga corporativa, enquanto a maioria das empresas cumpre todos os itens
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relacionados ao IQGC, visto que a média foi de 11,34 em uma escala de 1 a 19. Este resultado
encontrado para a varidvel GOV corrobora os achados de Cordazzo et al. (2020), que também néo
evidenciaram efeitos do score de governanca corporativa na relevancia das informagdes contébeis.

4.4 Discussao dos Resultados

A triade ambiental, social e governanca tem recebido énfase especial, uma vez que oferece as
empresas listadas, uma gama de diretrizes validas para a integracdo voluntéria de acbes ESG nas
relacdes com investidores (Taliento et al., 2019). Dada sua relevancia, os resultados encontrados do
modelo de regressdo que analisa a equagdo 1 confirmam a hipotese de pesquisa H1, a qual estabelece
que héa relacdo positiva entre a qualidade da governanca corporativa e a relevancia das informacdes
contéabeis.

Este achado revela que quanto maior a qualidade da governanga corporativa como um todo,
maior sera a sua contribui¢do para elevar os niveis de relevancia das informagdes contébeis das
organizac0es. Este resultado corrobora os argumentos de Almujamed e Alfraih (2020), pois aborda
que um conselho de administragdo forte, assim como mecanismos de governanga corporativa
estruturados sdo valorizados pelos tomadores de decisdo diante do mercado de acles. Tais
caracteristicas da GC representam informagfes adicionais que sdo incorporadas nos modelos de
avaliacdo das empresas. Portanto, em empresas desta pesquisa que possuem um conselho de
administracdo eficaz, que define estratégias, monitora riscos (Gondrige et al., 2012) e tem sua
eficiéncia ampliada por uma divisdo de gestdo composta por comités de auditoria e risco, responsaveis
por melhorar a governanga (Beuren et al., 2013) e monitorar e gerenciar 0s riscos existentes em suas
atividades (Elzahaby, 2021), a tendéncia € que o retorno das a¢des seja maior.

Apesar de Aman e Nguyen (2008) considerarem que menores indices de qualidade da GC
levam a retorno das acGes maiores, por apresentarem maior risco, 0 presente estudo revelou que o
IQGC influenciou de modo positivo e significativo o retorno das ac¢des, considerando que quanto
maior o IQGC das empresas analisadas, maior o retorno das acdes, o que é coerente com a proposta
de que os mecanismos de GC impactam em um maior retorno das ac¢des, oportunizando um baixo
risco as empresas (Davis-Friday et al., 2006; Correia et al., 2011). Estes resultados permitem constatar
que focar em indicadores que apontam as condi¢des necessarias de uma boa GC e investir em aspectos
que melhoram a estrutura de GC nas organizac@es, sinalizam importantes retornos das acGes nas
empresas, pois as exigentes condi¢cGes empresariais requerem a melhoria continua do potencial de
GC (Marinetal., 2021). Assim, a divulgacédo de boas préaticas de GC estimula a concorréncia saudavel
entre as companhias, fato que impacta nas decisdes de investidores (Bokpin, 2013).

Para que os investidores tomem decisdes com segurancga nas informagdes contabeis que séo
divulgadas, é necessario que os sistemas contabeis estejam alinhados com os mecanismos de GC, o
que pode impactar positivamente no prego das agdes (Davis-Friday et al., 2006; Shan, 2015). Neste
sentido, como condic¢des essenciais para uma boa governanca, relatérios de sustentabilidade e a
qualidade das informag0es sdo levadas em consideracdo pelos investidores, evidenciando como as
empresas estdo dando atencdo as consequéncias sociais e ambientais de suas atividades (Nekhili et
al., 2017), o que, consequentemente, impacta significativamente o retorno das acdes e o potencial
valor de mercado (Setyahuni, & Handayani, 2020).

Neste contexto, na equacdo 2, a variavel de divulgacdo ESG (geral) ndo apresentou efeitos
significativos na relevancia das informac6es contabeis, 0 que permite rejeitar a hipotese de pesquisa
H2, de que ha relacdo positiva entre a divulgacdo ESG e a relevancia das informacdes contabeis. Estes
achados divergem de evidéncias encontradas na literatura, as quais destacam que a divulgacao da
RSC pode afetar o valor da empresa, ampliando as perspectivas em relagdo ao retorno das acgoes
(Cahan et al., 2015; Degenhart et al., 2017). Empresas com alto desempenho sustentavel e que adotam
praticas voltadas para a RSC apresentam maior relevancia de valor (Baboukardos, & Rimmel, 2016;
Degenhart et al., 2017).
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Nesse sentido, ao contrario de estudos que confirmaram uma relacdo positiva entre RSC e 0
retorno das acOes de empresas brasileiras (Degenhart et al., 2017), ndo foi possivel confirmar esta
relacdo proposta neste estudo. Por outro lado, este resultado converge com os achados de Cordazzo
et al. (2020). Desse modo, torna-se necessario analisar outros aspectos que influenciam ou moderam
esta relagdo, tendo em vista que 0 ESG nem sempre é discutido neste contexto (Miralles-Quirés et
al., 2018).

Nessa perspectiva, os achados da equacgéo 3 relativos ao teste de sensibilidade, que objetivou
analisar os efeitos dos aspectos ambientais, sociais e de governanca de maneira individualizada no
retorno das acOes, apresentou resultados distintos para cada dimensdo. As divulgacdes ambientais e
de governanca ndo apresentaram influéncia positiva no retorno das a¢es. Embora esses resultados
sejam conflitantes com a literatura, algumas implicagdes emergem em detrimento desses achados.
Dentre estas, a divulgacdo ESG ampara a confianca do investidor, desse modo, politicas de
governanca corporativa devem ser desenvolvidas juntamente com as préticas de divulgagdo (Bokpin,
2013), pois comunicar o compromisso com a RSC em todas as suas dimensdes é considerado positivo
para as partes interessadas (Nekhili et al., 2017), constatando o atendimento dessas agdes por parte
da empresa.

Os resultados encontrados para as divulgacdes ambientais e de governancga evidenciam que o
mercado nédo valoriza de forma significativa os trés pilares ESG em conjunto (Miralles-Quirds et al.,
2018). Dentre as possiveis razfes para a falta de significancia do aspecto ambiental, esta o fato de
que as informacg6es ambientais podem ser extraidas de relatdrios de sustentabilidade e ndo exatamente
de divulgagédo de uma pontuacdo ambiental, o que denota uma dificuldade para os investidores em
identificar a materialidade financeira entre 0 uso de recursos ambientais com a estratégia e risco de
negocios (Jadoon et al., 2021). Para Jadoon et al. (2021), o desempenho ambiental também se mostrou
irrelevante para investidores no que tange a melhorias na avaliacdo das empresas, conforme também
evidenciado nesta pesquisa.

Com relacdo a dimensdo governanca do ESG, os resultados sdo contraditérios ao que revela
a literatura, pois este aspecto evidencia como as empresas sdo gerenciadas e controladas, com o intuito
de fornecer transparéncia em sua gestdo de riscos e relatorios financeiros, o que demonstra sua
importancia na sustentabilidade corporativa, ao alinhar os interesses de investidores com o da
organizacdo (Jadoon et al., 2021). Além disso, a dimensdo governancga constitui 0 microambiente
administrativo em que se formam as demais dimens@es sociais e ambientais, que sdo observadas pela
companhia (Taliento et al., 2019), o que destaca sua importancia no cenario organizacional.

Em relacéo ao aspecto social do ESG, que estabelece o desempenho da organizagao centrado
em questdes como direitos humanos, sociedade e fornecedores em geral (Khalid et al., 2021), este
mostrou-se positivo e significativo com o retorno das agdes. Este resultado revela que quanto mais a
empresa estd envolvida com questdes internas (colaboradores) e externas (sociedade), melhor esta
organizacéo é visualizada no mercado de capitais e este fato tende a refletir no value relevance.

Nesse sentido, dentre os fatores ESG, somente o desempenho social influenciou de modo
positivo e significativo o value relevance, demonstrando que quanto maior é o investimento das
empresas do IBrX-100 em praticas sociais, maior serd o retorno de suas ac¢oes. Este resultado se difere
de achados evidenciados na literatura com outras amostras, ao considerar que nem sempre o
desempenho social ira promover um retorno positivo das acées (Machdar, 2017). Por outro lado, tais
achados corroboram Ahmed et al. (2017), ao considerar que quando ha maior divulgacdo de
informacdes quanto ao desempenho social, hd um aumento no valor das acGes.

Esta evidéncia revela a importancia para investidores brasileiros da implementacdo de
politicas de Responsabilidade Social Corporativa, pois estas tendem a elevar o desempenho de
sustentabilidade, tornando-o mais forte e consolidado, o que proporciona vantagem estratégica e
geracdo de valor no mercado acionario (Miralles-Quiros et al., 2018). Observa-se, portanto, que 0s
investidores exercem consideravel influéncia na estratégia de sustentabilidade das empresas listadas
em que investem (Miralles-Quiros et al., 2018).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A criacdo de valor sustentavel que engloba as dimensdes ambiental, social e governanca tem
representado uma busca essencial para o desenvolvimento sustentavel e que tem mudado o papel das
corporagdes na atualidade, o que demonstra que a visao tradicional das companhias de apenas criar
valor para os acionistas modificou-se ao longo do tempo (Jadoon et al., 2021).

Nesse contexto, esta pesquisa contribui para a literatura ao analisar relagdes incipientes que
versam sobre os efeitos da qualidade da GC e da divulgacdo ESG na relevancia das informacdes
contébeis de empresas brasileiras pertencentes ao IBrX-100, apresentando significativas implicacdes
tedricas e praticas gerenciais para este campo de estudo.

Dentre as contribuices tedricas, esta pesquisa impulsiona importantes discussdes académicas
sobre os impactos da qualidade da GC no value relevance, uma vez que destaca o significativo papel
dos constructos considerados para a formagdo do 1QGC, relevantes para o aumento da eficiéncia
(Marin et al., 2021) e para assegurar o cumprimento de bons mecanismos de governanca. Neste
sentido, o estudo permitiu compreender uma nova perspectiva quanto a analises de diferentes
mecanismos de GC e da divulgacdo ESG no retorno das acGes das empresas que possuem maior
indice de negociacédo de ac¢bes do Brasil.

Além disso, as evidéncias deste estudo mostram-se relevantes para pesquisas futuras que
abarcam sustentabilidade corporativa, assim como para as demais partes interessadas no desempenho
de sustentabilidade (Jadoon et al., 2021), como acionistas, reguladores e formuladores de politicas
ao emitir regras para relatorios ESG, pois os resultados revelam a importancia da transparéncia em
termos de valor (Aureli et al., 2020), além de auxiliar a gestdo das empresas ao valorar seu papel de
sustentabilidade corporativa diante da tomada de decisdes de investimento por parte dos investidores
(Jadoon et al., 2021).

Observa-se que, apesar de as dimensdes ESG agrupadas ndo contribuirem com o aumento do
retorno das acles, a analise individualizada dos aspectos ambiental, social e de governanca
possibilitaram visualizar que a divulgacdo social se mostra como fator relevante, que tende a
contribuir com melhores retornos de ac6es. Uma vez que o mercado tem se mostrado atento as
informacfes ESG, os achados incentivam maiores niveis de conscientizagdo acerca da
sustentabilidade corporativa (Aureli et al., 2020). Por meio destes resultados, denota-se que as
praticas ESG carecem de ser mais incentivadas nas organizacdes, dado que os beneficios em se
investir nesses aspectos apresentam-se como potenciais oportunidades de criacdo de valor para a
companhia. Bokpin (2013) destaca que o0 estagio de desenvolvimento do mercado pode ser fator
mediador que impacta nos niveis de divulgagéo corporativa sobre os precos das acoes.

Como implicagOes praticas e gerenciais, a pesquisa apresenta importantes incentivos para que
as organizacOes contemplem em sua estrutura de governanga mecanismos eficazes que proporcionem
maiores niveis de retorno das a¢des a longo prazo. Contar com um sistema de GC de qualidade € um
requisito basico para o crescimento sustentavel das companhias (Marin et al., 2021), além do fato que
empresas que possuem melhor estrutura de governanga divulgam relatérios financeiros com uma
qualidade superior em relacdo as demais (Almujamed & Alfraih, 2020). Dessa forma, € oportuno que
as empresas considerem a importancia dos indicadores de divulgacdo social em beneficios
econdmicos, voltados ao value relevance (Aureli et al., 2020).

Além disso, as praticas ESG podem ser mais bem observadas pelos gestores, com o intuito de
fortalecer suas relagbes com os stakeholders, demonstrando sua preocupagdo com questdes
ambientais, sociais e de governanca. De modo geral, os beneficios estendem-se ao mercado de
capitais, pois as evidéncias encontradas influenciam percepcdes externas de investidores a respeito
da relacdo positiva encontrada para o retorno das acoes, o grau de envolvimento das organizacfes
com os aspectos sociais do ESG e o alcance de padrdes mais elevados de sua estrutura de governanca,
proporcionando uma visao de maior valor no mercado acionario. Portanto, as evidéncias sugerem a
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investidores que busquem a sustentabilidade de longo prazo e incluam as informacgdes ESG em suas
decises de alocacbes de recursos (Aureli et al., 2020).

Embora os resultados revelem efeitos importantes da divulgagéo social do ESG e da qualidade
da GC para aumentar a relevancia das informacdes contabeis, esta pesquisa apresenta algumas
limitacGes que sdo singulares a amostra analisada, visto que abordou um cenario peculiar reservado
as empresas brasileiras pertencentes ao indice Brasil 100 (IBrX 100) da B3, que continham todas as
informagBes necessarias no periodo analisado. Desta forma, os resultados ndo podem ser
generalizados para as demais empresas brasileiras, sendo necessarias, a medida que mais dados ESG
sdo disponibilizados pelas companhias, pesquisas que visam a replicacdo apropriada do estudo,
contemplando maior nimero de empresas e um horizonte temporal maior.

Outras variaveis que podem fornecer referencial explicativo adicional para os elementos de
analise deste estudo, configuram-se como novas oportunidades de pesquisa. Assim, sugere-se a
inclusdo de novos elementos constituintes da GC e de variaveis de mercado que possam interferir no
value relevance das empresas.
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