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Resumo

Nas Ultimas décadas, o relato ndo financeiro teve um grande crescimento e ganhou uma grande
importancia no contexto empresarial e econémico. Neste sentido, o presente estudo analisa o
efeito moderador do relato integrado na relacdo entre a gestdo de resultados e 0 ESG. Para o
efeito considerou-se uma amostra de 304 empresas incluidas no indice bolsista Stoxx 600
Europe, no periodo de 2012 a 2021. A gestdo de resultados foi mensurada com base em accruals
discricionérios de acordo com o modelo de Jones (1991), modificado por Kothari et al. (2005).
O ESG foi medido utilizando pontuagdes numa escala de 0 a 100 que avalia o desempenho de
cada uma das dimensdes ambiental, social e governacao, bem como as 3 dimensdes em conjunto
e os efeitos adversos. O relato integrado consiste numa variavel dummy.

Os resultados obtidos sugerem que o ESG e a gestdo de resultados tém uma relacdo
negativa, no entanto ndo foi possivel concluir que o relato integrado modera esta relagdo. Uma
andlise adicional demonstra que a relacdo negativa entre performance de ESG e gestdo de
resultados apenas se verifica na subamostra de empresas que ndo emitem relato integrado.

As conclusbes alcancadas contribuem para a literatura, na medida em que este estudo
recorre a uma amostra europeia para relacionar o relato integrado como determinante para a
relacdo entre 0 ESG e a gestdo de resultados, tema que € ainda pouco explorado, o que pode ser

relevante para investigadores, analistas, reguladores, gestores e acionistas.

Palavras-chave: Gestdo de resultados, ESG, Relato Integrado, Responsabilidade Social
Corporativa
Classificacdo JEL: M14; M41
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Abstract

In recent decades, non-financial reporting has experienced great growth and gained great
importance in the business and economic context. In this sense, the present study analyzes the
moderating effect of integrated reporting on the relationship between earnings management and
ESG. To this end, a sample of 304 companies included in the Stoxx 600 Europe stock index
was considered, for the period from 2012 to 2021. Earnings management was measured based
on discretionary accruals according to the Jones model (1991), modified by Kothari et al.
(2005). ESG was measured using scores on a scale of 0 to 100 that evaluates the performance
of each of the environmental, social and governance dimensions, as well as all 3 dimensions
together and adverse effects. Integrated reporting consists of a dummy variable.

The results obtained suggest that ESG and earnings management have a negative
relationship, however it was not possible to conclude that integrated reporting moderates this
relationship. An additional analysis demonstrates that the negative relationship between ESG
performance and earnings management only occurs in the subsample of companies that do not
Issue an integrated report.

The conclusions reached contribute to the literature, as this study uses a European sample
to relate integrated reporting as a determinant for the relationship between ESG and earnings
management, a topic that is still little explored, which may be relevant for researchers, analysts,

regulators, managers and shareholders.

Keywords: Earnings Management, ESG, Integrated Report, Corporate Social Responsibility
JEL Classification: M14; M41
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Introducéo

Nos dias de hoje, o bom desempenho das empresas ndo se encontra apenas refletido nas
demonstracdes financeiras, mas também no seu compromisso com a sustentabilidade, na
criagédo de valor para a sociedade e para 0 meio ambiente.

O foco dos stakeholders tem vindo a evoluir para além dos tradicionais indicadores
financeiros tendo passado a incorporar também indicadores ndo financeiros, com cariz
ambiental, social e de governanca. Esta mudanca é essencial na consciencializacdo sobre a
importancia de praticas empresariais sustentaveis e responsaveis que gerem beneficios para a
sociedade e para 0 meio ambiente. Varios estudos (Eccles et al., 2014; Goyal et al., 2013)
mostram que empresas com praticas de sustentabilidade corporativa tém melhor desempenho
financeiro a longo prazo, destacando a importancia destas praticas no contexto empresarial.
Existe um lado ético e um lado lucrativo em qualquer empresa, e esses lados devem estar
equilibrados (S. F. Lo & Sheu, 2007).

A prética de gestdo de resultados, onde os gestores influenciam as demonstracdes
financeiras com o intuito de distorcé-las para atingir certos objetivos e influenciar a perce¢édo
dos stakeholders, traduz-se numa preocupacéo uma vez que pode comprometer a qualidade e a
confianca nos relatorios financeiros e nas empresas. Estudos anteriores, como o de Kim et al.,
2012, sugerem que empresas envolvidas em préaticas de gestdo de resultados tendem a sofrer
consequéncias negativas a longo prazo, tais como a perda de confianca dos investidores e a
deterioracdo da sua reputacao.

Assim, a relacdo entre a performance ESG e as préticas de gestdo de resultados torna-se
num campo de especial interesse, dado que empresas com melhores niveis de ESG podem estar
sob maior escrutinio (Sierra-Garcia et al., 2015) e potencialmente menos propensas a envolver-
se em préticas da gestdo de resultados.

O relato integrado, que tem vindo a ser desenvolvido ao longo dos ultimos anos, mais
precisamente a partir do lancamento da primeira estrutura conceptual pelo International
Integrated Reporting Council (IIRC) em 2013, enquanto um relatério que contém informacdes
integradas sobre o desempenho financeiro e ndo financeiro das empresas, incluindo
informacdes relacionadas com aspetos ambientais, sociais e de governacao (ESG), pode ser um

dos potenciais fatores explicativos desta relacdo. Na literatura a informagdo existente



relacionada com este tema é ainda escassa, 0 que indica a necessidade de mais investigagdes
nesta area.

O principal objetivo deste estudo é responder as seguintes questdes de investigacdo: Em
que medida as empresas com maiores niveis de performance de ESG restringem as suas praticas
de gestdo de resultados? Serd que o facto destas empresas emitirem um relatorio integrado
influencia esta relagcdo entre ESG e gestdo de resultados? Mais especificamente, tenta, em
primeiro lugar, averiguar a relacdo existente entre a performance ESG e a prética de gestdo de
resultados. Em segundo lugar, tenta analisar se a ado¢éo do relato integrado atenua a gestéo de
resultados e se atua como efeito moderador da relacéo entre 0 ESG e a gestéo de resultados.

De acordo com argumentos tedricos sustentados na teoria da agéncia e dos stakeholders,
usando uma amostra de empresas ndo financeiras Europeias incluidas no indice bolsista Stoxx
600 Europe, para o periodo de 2012 a 2021 tentou-se confirmar a existéncia de uma relacao
negativa entre a performance ESG e a pratica de gestéo de resultados (Velte, 2019), uma relacdo
negativa entre a ado¢édo de relato integrado e a gestéo de resultados (Eloff & Steenkamp, 2022)
e em que medida as empresas que adotam o relato integrado e com maiores niveis de
performance ESG tém menos préticas de gestdo de resultado. Os principais resultados indicam
a existéncia de uma relacdo negativa entre o aumento dos niveis de performance ESG e a gestao
de resultados e uma relacdo negativa da pratica de relato integrado e a gestao de resultados. No
entanto, contrariamente ao esperado, nao foi possivel corroborar que o relato integrado modera
a relacdo entre os niveis de performance ESG e a gestdo de resultados.

Este tema é de grande importancia na medida em que a transparéncia e a integridade das
informacdes das empresas, bem como as suas praticas de sustentabilidade sdo cada vez mais
valorizadas. Até agora ndo temos conhecimento da existéncia de outro estudo que analise a
moderacdo do relato integrado na relacdo entre os niveis de performance ESG com 0s
acréscimos discricionarios, nas empresas ndo financeiras cotadas europeias. Desta forma, este
estudo visa complementar a literatura existente nas areas da gestdo de resultados, do ESG e do
relato integrado, na medida em que procura identificar o papel moderador do relato integrado
na relagdo entre a gestao de resultados e os niveis de performance ESG das empresas.

Este estudo pretende trazer contribuicbes para as diferentes partes interessadas nos
relatorios ndo financeiros tais como os investidores, gestores, reguladores e profissionais, na
medida em que séo abordados aspetos crucias dos varios tipos de relatos ndo financeiros, que
proporcionam uma compreensdo mais profunda dos mesmos, bem como €é analisado o seu

impacto na préatica de gestdo de resultados.



O presente estudo encontra-se estruturado em seis capitulos. Inicialmente, apds a presente
introdugdo, o segundo capitulo é composto por um breve enquadramento do relato néo
financeiro na Unido Europeia; o terceiro capitulo contém a revisdo de literatura, onde sdo
clarificados diversos conceitos e ainda descritos 0s quadros tedricos utilizados na investigacao
e onde séo formuladas as hipdteses de investigagdo; o quarto capitulo aborda a metodologia em
estudo, nomeadamente a amostra e 0 desenho da investigacdo; no quinto capitulo sdo
apresentados os resultados encontrados, e no sexto e ultimo capitulo sdo apresentadas as

conclusdes, limitacGes do estudo e propostas para futuras investigacoes.






1. Enquadramento do relato ndo financeiro e de
sustentabilidade na Unido Europeia

No Tratado da Unido Europeia € assinalado que a esta estd empenhada num “desenvolvimento
sustentavel da Europa, assente num crescimento economico equilibrado” (Tratado da Unido
Europeia, 2012). O Parlamento Europeu reconheceu a necessidade das empresas divulgarem
informacdo sobre sustentabilidade e em outubro de 2014 publicou a Diretiva 2014/95/UE
relativa a divulgacdo de informacGes financeiras e ndo financeiras, que altera a Diretiva
2013/34/UE relativa a divulgacdo de demonstraces financeiras. A Diretiva 2014/95/UE,
denominada por Diretiva de Relato Ndo Financeiro, exige que empresas que sejam entidades
de interesse publico e com 500 empregados incluam no seu relatério de gestdo informacoes
referentes a questdes ambientais, sociais e relativas aos trabalhadores, do respeito dos direitos
humanos, ao combate a corrup¢do e as tentativas de suborno (Unido Europeia, 2014). Ao
contribuir para uma economia global sustentavel e com rentabilidade a longo prazo com justica
e protecdo ambiental, esta diretiva tem como objetivo promover a responsabilidade social das
empresas e dar respostas as necessidades dos investidores e de outras partes interessadas, bem
como proporcionar aos consumidores informacgdes sobre o impacto da empresa na sociedade
(Unido Europeia, 2014), promovendo uma maior transparéncia e confianca nos relatorios
divulgados.

Apods a implementacdo da medida verificou-se uma diminuicdo da quantidade de
informacdo ndo financeira divulgada pelas empresas, justificada pelo facto de as empresas
divulgarem apenas os requisitos exigidos pela diretiva de modo a evitarem problemas no &mbito
de controlos por entidades externas e eventuais sanc¢des (Tarquinio et al., 2020). Houve uma
reducdo na divulgacdo de indicadores de sustentabilidade devido ao facto das empresas se
tornarem seletivas, focando-se preferencialmente nos indicadores considerados relevantes de
acordo com a diretiva (Raucci & Tarquinio, 2020). A implementacdo da diretiva aumentou a
qualidade dos relatdrios que contém informacdo nao financeira (Caputo et al., 2019; Mion &
Adaui, 2019) e aumentou a quantidade de relatérios ndo financeiros (Krawczyk, 2019).
Agostini et al. (2022) verificaram que quanto ao aumento da qualidade, enquanto medida em
termos de integridade da informagéo, ndo se verifica uma melhoria em termos de relatorios

mais informativos, no entanto mostram ser mais focados em informacgoes positivas. Contudo,



a informac&o ndo financeira reportada ndo mostrou ser suficientemente comparavel e credivel
devido a falta de padronizacdo, comparacéo e interpretacdo dos dados (Stefanescu, 2022), ndo
havendo orientacdes especificas sobre quais 0s quadros e orientacdes que devem ser utilizados
para o reporte ndo financeiro, o que pode levar a que as informaces fornecidas nos relatérios
possam ser inadequadas, imprecisas, tendenciosas, subjetivas ou manipulativas (Caputo et al.,
2019).

Em dezembro de 2022 surgiu a Diretiva 2022/2464, que veio alterar a Diretiva 2014/95/UE.
Esta nova diretiva, denominada por Diretiva de Relato de Sustentabilidade Corporativa, amplia
0s requisitos dos relatorios, tornando-os mais rigorosos e alarga o perimetro de empresas
sujeitas. Todas as grandes empresas, independentemente da sua estrutura juridica estdo agora
sujeitas a divulgacdo deste tipo de reporte e o conceito de grande empresa foi alargado para
empresas com 250 funcionarios. As pequenas e médias empresas sdo também fortemente
encorajadas a reportar voluntariamente estes relatérios e as pequenas e médias empresas cotadas
serdo obrigadas a reportar a partir de 2026 (Uni&o Europeia, 2022).

Esta diretiva traz novas normas de relato e novos requisitos de garantia. As empresas sdo
obrigadas a reportar as suas politicas ESG, processos de due diligence, resultados e riscos
associados a questdes de sustentabilidade, incluindo alteragdes climaticas, esgotamento dos
recursos, direitos humanos e questdes sociais (Unido Europeia, 2022). A adoc¢éo desta diretiva
tem o objetivo de estabelecer normas de comunicacdo uniformes em toda a Unido Europeia, ao
reportar de acordo com as European Sustainability Reporting Standards (ESRS) desenvolvidas
pela European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), o que leva a uma maior
transparéncia e disponibilidade da informacdo sobre sustentabilidade ao promover uma
compreensdo mais profunda do impacto que as empresas tém no meio ambiente e na sociedade
(Andrew Hobbs, 2022).

Com a implementacdo desta diretiva 49 000 empresas (cerca de 75% do volume de
negocios total das empresas da UE) estdo sujeitas a nova diretiva em comparagdo com as 11
700 empresas afetadas pela antiga (KPMG, 2023) e verificou-se uma relagédo positiva entre o
cumprimento da diretiva e a qualidade dos relatérios de sustentabilidade (Flygare & Enander,
2023).



2. Revisao de Literatura

2.1 Gestao de Resultados

Os gestores emitem demonstracGes financeiras para manter as partes interessadas informadas
sobre o desempenho e a disposi¢do da empresa e as informagdes nelas contidas auxiliam os
acionistas a distinguir as empresas com melhor e pior desempenho. Assim, os gestores utilizam
0 poder discricionario oferecido pelos organismos de normalizacdo (tais como o IASB e a
FASB) para melhorar a informacéo e a eficacia das demonstrac6es financeiras como meio de
comunicagdo com os atuais e 0s potenciais investidores (Shayan Nia et al., 2015).

Séo vérias as defini¢bes de gestdo de resultados que podem ser encontradas na literatura.
Das mais presentes temos Schipper (1989), que se refere a gestao de resultados como “gestdo
de divulgacdo”, definindo-a como a pratica dos gestores em intervir propositadamente no
processo de relato financeiro externo, com a intencdo de obter proveitos. Healy & Wahlen
(1999) afirmam que a gestdo de resultados ocorre quando os gestores usam o seu julgamento
para alterar os relatorios financeiros de maneira a manipular a perce¢édo das partes interessadas
sobre o desemprenho econdmico subjacente da empresa ou para influenciar acordos contratuais
que dependem dos resultados relatados. Ja Callao et al. (2014) combinam varios elementos
comuns encontrados nas definicdes da literatura e definem a gestdo de resultados como a
intervencdo propositada no relato financeiro, projetada para atingir metas de lucros por meio de
varias praticas contabilisticas, no entanto, € uma acdo que ocorre sem necessariamente violar
as normas contabilisticas e que aproveita as possibilidades de escolha da politica contabilistica.
Esta acdo pode induzir em erro as partes interessas, levando-as a tomar decisdes com base em
relatorios financeiros que de outra forma nédo teriam tomado (Callao et al., 2014). O conceito
de gestdo de resultados tem subjacente que os gestores podem alterar os resultados a reportar,
e que essa gestdo e potencialmente eficaz na modificagdo da percecdo dos resultados pelos
destinatarios do reporte financeiro (Fernandes, 2007).



Gunny (2005) apresenta trés tipos de gestdo de resultados: a manipulagdo fraudulenta,
quando envolve escolhas por parte dos gestores que violam os principios contabilisticos
universalmente aceites; “accruals management”, que envolvem escolhas contabilisticas que
tentam disfar¢ar o verdadeiro desempenho economico e “real earnings management” que
passam por a¢des que se desviam das melhores préticas para aumentar os lucros reportados.
Gunny distingue ainda a manipulagdo fraudulenta e os accruals management, que s&o
conseguidas através da escolha dos métodos contabilisticos utilizados, dos Real Earnings
management que ¢ realizado utilizando operagdes subjacentes a empresa.

S&o vérios os motivos referidos na literatura que levam a prética de Gestéo de resultados.
Healy & Wahlen (1999) dividiram as motivacgdes em trés categorias:

e Mercado de capitais — 0 uso de informacdes contabilisticas por investidores e analistas
financeiros para avaliar as a¢cBes € um incentivo para que 0s gestores manipulem os lucros
de forma a influenciar o desempenho do preco das a¢des de curto prazo;

e MotivagOes contratuais — 0s resultados contabilisticos sdo usados para ajudar a monitorizar
e regular os contratos entre as empresas e as diversas partes interessadas. Os contratos de
remuneracao da gestdo sdo usados para alinhar os incentivos da administracédo e das partes
interessadas externas;

e Motivacges regulatorias — existem diversas normas regulamentares para cada tipo de setor,
0 que pode levar a préatica da gestdo de resultados de forma a contornar essas normas e
assim ter beneficios.

Verbruggen et al. (2008) acrescentam ainda outros motivos tais como o0s incentivos do
mercado de acgdes; a sinalizacdo/ocultacdo de informacgdes privadas; custos politicos; a
promocdo de uma boa imagem do CEO e motivos internos, tais como evitar a reducdo do
orcamento ou cumprir os padrfes de desempenho.

Fernandes (2007) apresenta diversas vertentes de como praticar a gestdo de resultados:

e Através da escolha de politicas contabilisticas, como por exemplo a escolha das taxas de
amortizagdo, os métodos de contabilizagdo das existéncias, a contabilizagdo de despesas de
investigacado, politicas de provisdes, entre outros;

e Através do timing das compras e das vendas ou dos pagamentos e recebimentos, de forma
a alterar os resultados;

e Através de expectativas sinalizadas nos relatorios sobre os cash-flows futuros da empresa;

e Através de fraude e praticas ilicitas.



Varios escandalos contabilisticos ao longo da histéria que levaram a faléncia de grandes
empresas, tais como a Enron e a Worldcom, deveram-se a gestdo de resultados praticada de
forma oportunista (Jiraporn et al., 2008). Tal facto deteriorou a confianca dos stakeholders na
informacdo divulgada pelas empresas e, por consequéncia, nos mercados financeiros (Jain &
Rezaee, 2004). A prética de gestdo de resultados cria obstaculos ao funcionamento eficiente do
mercado, uma vez que a eficiéncia do mercado se baseia na informagdo que as empresas
divulgam (Xie et al., 2002), o que gera custos diretos para os investidores na forma de
investimentos ineficientes (McNichols & Stubben, 2008). A gestdo de resultados reduz a
credibilidade dos relatorios financeiros, prejudicando assim a reputacdo das empresas (Shayan
Nia et al., 2015). Sendo as vitimas da gestdo de resultados os investidores, reguladores, clientes,
banqueiros, sindicatos, fornecedores e concorrentes (K. Lo, 2008).

A medigdo de gestao de resultados ¢ feita geralmente através de “accruals”, que significa
variagdo de fundo de maneio ¢ “discretionary accruals” que sdo a componente dos accruals
que resulta das opcOes discricionarias efetuadas pelos gestores. Existem varios modelos
utilizados na literatura para o calculo dos accruals entre os quais 0 Modelo Healy (1985);
Modelo de Angelo (1986); Modelo de Jones (1991); Modelo de Jones Modificado e 0 Modelo
da Industria (1991). Nesta investigacédo € utilizado o Modelo de Jones modificado por Kothari
et al. (2005).

2.2 Relato de Sustentabilidade

Perante 0 cenario climético, social e geopolitico global atual, assegurar o desenvolvimento
sustentavel tornou-se mais crucial do que nunca. As partes interessadas, nomeadamente 0s
investidores, exigem cada vez mais a divulgacdo de informac6es ndo financeiras além das que
estdo atualmente disponiveis nas habituais demonstracdes financeiras (Bose, 2020). Os
relatdrios de sustentabilidade s&o, assim, uma nova linguagem de comunicacao das empresas
com as suas partes interessadas (Diwan & Amarayil Sreeraman, 2023).

O termo “Corporate Social Responsibility”, em portugués, “Responsabilidade Social
Corporativa” (RSC) é utilizado na literatura para descrever agdes corporativas que avaliam e
gerem a responsabilidade e os impactos de uma empresa na sociedade e no meio ambiente. A
RSC tem o objetivo de melhorar o bem-estar social e tornar as atividades empresariais mais
sustentaveis (Christensen et al., 2021). Ja a sigla ESG (Environmental, Social, and Governance)
é utilizada pela comunidade financeira para assinalar os critérios ambientais, sociais e de

governacdo, que geralmente constituem os trés pilares do investimento socialmente responsavel



e da analise extra-financeira (Chouaibi & Zouari, 2022). Assim, sustentabilidade, RSC, ESG
sdo termos muito proximos e sdo muitas vezes utilizados de forma semelhante (Christensen et
al., 2021). A RSC é considerada uma das areas de investigacdo contabilistica mais influentes
da ultima década (Tsang et al., 2023), porque é uma atividade que tem mudado
fundamentalmente a estratégia, a gestdo, a cultura e até a identidade de uma empresa (Park et
al., 2023).

Os relatorios de sustentabilidade tém como objetivo medir, divulgar e comunicar
informacdes sobre temas de sustentabilidade, incluindo as atividades, riscos e politicas de
RSC/ESG de uma empresa. Em comparagdo com os relatérios financeiros, estes relatdrios, que
abrangem uma vasta gama de topicos, atividades e politicas ESG, sdo direcionados a uma maior
diversidade de utilizadores, sdo feitos para responder a interesses tanto internos quanto externos
as empresas, refletindo uma maior diversidade na quantificacdo dos dados, incluindo nédo
apenas informacgdes monetarias, mas também métricas como emissdes de CO2 e 0 numero de
arvores plantadas, e sdo orientados para uma perspetiva de longo prazo, desempenhando um
papel central no tratamento das externalidades (Christensen et al., 2021).

A prética de relatorios de sustentabilidade traz beneficios para as empresas tais como a
criagdo de vantagens competitivas a longo prazo, uma garantia de reputacdo, a divulgacao
acrescenta valor as tomadas de decisdo dos investidores, tém efeitos positivos no valor da
empresa para 0s acionistas, no entanto este tipo de relato caracteriza-se por ser voluntario, ndo
regulamentado nem auditado e por isso estd associado a alguma falta de credibilidade (Tsang
et al., 2023). Ao contrario das demonstracGes financeiras, os relatorios de RSC sdo voluntarios
e nao regulamentados na maioria dos paises, sem principios e padrdes de relatérios geralmente
aceites (Tsang et al., 2023), o que leva a inconsisténcias e davidas sobre a qualidade e precisdo
das informacdes divulgadas (Darnall et al., 2022). Ainda assim, sdo o meio preferido pelas
instituicGes para divulgar os dados ndo financeiros pelo facto de adotarem perspetivas mais
amplas dos negécios das empresas (Michelon & Parbonetti, 2012). A divulgacdo da RSC
fornece aos investidores informagdes incrementais e relevantes em termos de valor, para além
das informacGes financeiras (De Klerk et al., 2015).

Em paises com uma maior protecao dos investidores, niveis mais elevados de democracia,
servigos governamentais mais eficazes, regulamentacoes de maior qualidade, mais liberdade de
imprensa e um maior compromisso com politicas ambientais, as empresas estdo mais
predispostas a divulgar mais informagOes de sustentabilidade (De Villiers & Marques, 2016).
No entanto as divulgacBes sdo potencialmente dispendiosas e 0s gestores sO divulgam

voluntariamente se os beneficios superarem os custos (Verrecchia, 1983). Contudo, niveis mais
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elevados de divulgacdo de RSC estdo associados a maior qualidade dos lucros, menor custo de
capital, valores mais elevados das empresas e previsoes dos analistas mais precisas (Cahan et
al., 2016; De Villiers & Marques, 2016). A padronizacdo das praticas de relato das empresas
pode tornar as comparacdes entre empresas mais faceis e menos dispendiosas (Christensen et
al., 2021).

Apesar de ser expectavel que empresas orientadas para a sustentabilidade sejam menos
propensas a pratica de gestdo de resultados, pois os relatérios de sustentabilidade induzem
transparéncia e os gestores sao encorajados a tomar decisdes mais responsaveis (Chouaibi &
Zouari, 2022), as divulgaces sobre sustentabilidade variam amplamente em termos de
qualidade e carecem de comparabilidade e existem estudos que evidenciam a possibilidade da
divulgacdo de RSC ser utilizada para manipular a percecdo dos investidores, o que levanta
questdes de confiabilidade, e assim, uma das maiores preocupacdes relacionadas com o RSC é
a falta de credibilidade e uma potencial gestéo de resultados (Tsang et al., 2023).

As diretrizes de relatorios de sustentabilidade tais como a Global Reporting Initiative
(GRI), a Sustainability Accounting Standards Board (SASB), o Carbon Disclosure Project, o
International Integrated Reporting Council (IIRC) e Carbon Disclosure Standards Board
(CDSB), estabelecem regras e normas que moldam e restringem as divulgagfes de
sustentabilidade e as empresas que sigam estas diretrizes de relatérios ESG podem ter uma
melhoria na sua credibilidade (Darnall et al., 2022).

As principais estruturas, voltadas essencialmente para as grandes empresas sendo a maioria
cotadas em bolsa, sdo a GRI, o I1IRC e 0 SASB (Bose, 2020). A GRI, estabelecida em 1997 nos
EUA, é uma organizacdo internacional independente que ajuda empresas e organizacdes a
assumirem a responsabilidade dos seus impactos, fornecendo-lhes uma linguagem global para
0s comunicar, tendo desenvolvido ao longo dos anos um conjunto de padrdes de relato de
sustentabilidade — GRI Standards — que dao orientacdes detalhadas de como as empresas devem
relatar informacdes ndo financeiras (GRI, s.d.).O IRCC foi fundado em 2010 com o objetivo
de promover e desenvolver a pratica de relato integrado e foi responsavel pelo desenvolvimento
da primeira estrutura conceptual do Relato Imtegrado em 2013. O SASB foi fundado em 2011
para ajudar empresas e investidores a desenvolver uma linguagem comum sobre 0s impactos
financeiros da sustentabilidade.

Contudo, nos ultimos anos o cenario de divulgacdo de sustentabilidade tornou-se muito
complexo e em resposta, procedeu-se a fusdo de algumas entidades. Em junho de 2021, o IIRC
e 0 SASB fundiram-se, dando origem a Value Reporting Foundation (VFR). Em novembro de

2021 Fundacéo IFRS estabeleceu o International Sustainability Standards Board (ISSB) para
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desenvolver uma linha de padrdes de divulgacdo de sustentabilidade de alta qualidade para
atender as necessidades de informacdo dos investidores, que em agosto de 2022, a Fundagéo
IFRS consolidou com a VRF. Assim o ISSB baseia-se na consolidacdo do trabalho de
iniciativas tais como os padroes SASB, as recomendacBes Task Force for Climate-related
Financial Disclosures (TCFD), a estrutura conceptual do Relato Integrado e a Climate
Disclosure Standards Board (CDSB) e ainda desenvolve padrées de divulgacdo de
sustentabilidade para atender as necessidades de informacdes do investidor e permitir que as

empresas comuniquem informacdes Uteis de forma eficiente (SASB, s.d.).

2.3 Relato ESG

A divulgacdo de relato de sustentabilidade tem vindo a aumentar ao longo dos ultimos anos.
Dados da KPMG mostram que, em 2022, 96% das empresas do G250, que consiste nas 250
maiores empresas do mundo em termos de receitas, relatam sobre sustentabilidade ou questdes
de ESG (KPMG, 2022).

Os complementos aos relatorios financeiros classicos referem-se principalmente ao
conceito de “triple-bottom-line” que se traduz nas perspetivas ambiental, social e de governagio
(ESG) que as empresas devem informar as suas partes interessadas sobre as suas atividades
(Velte, 2023). O conceito ESG, uma expansdo da RSC, tornou-se numa estratégia competitiva
essencial que garante a sobrevivéncia do negocio e ajuda na construcdo da reputacdo de uma
empresa (Nyantakyi et al., 2023).

Enguanto a RSC é mais abrangente e concentra-se mais na gestdo de externalidades da
empresa e inclui varios topicos sobre grandes temas de sustentabilidade e responsabilidade, o
ESG foca-se mais em temas relacionados com as atividades corporativas sustentaveis que
afetam o desempenho da empresa com as partes interessadas (Park et al., 2023). O RSC trata a
sustentabilidade de uma forma mais qualitativa enquanto o ESG de uma forma mais quantitativa
(Alva, 2020).

Rau e Yu (2024), afirmam que embora ambos 0s conceitos, ESG e a RSC, se destinem ao
impacto que uma empresa tem no ambiente e na sociedade, a principal distingdo entre estes dois
termos € que a RSC é um modelo de negocio liderado pelas empresas, enquanto o ESG parece
envolver critérios que os investidores aplicam para avaliar uma empresa que implementa a RSC
e que a RSC incorpora guestbes ambientais e sociais, enquanto o ESG também adiciona

explicitamente a governacéo corporativa (Rau & Yu, 2024).
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Os fatores ESG representam uma estrutura para avaliar a sustentabilidade e o impacto ético
de empresas ou investimentos, com cada componente a ter um papel distinto: a componente
ambiental do ESG (E) considera o impacto de uma empresa no ambiente natural, incluindo a
utilizacdo de recursos, a poluicdo e as alteracBes climaticas; o elemento social do ESG (S)
considera o impacto de uma empresa na sociedade, incluindo préticas trabalhistas, direitos
humanos e relagbes comunitérias; a componente de governacdo (G) do ESG considera a
estrutura e as praticas de gestdo de uma empresa, incluindo fatores como composi¢do do
conselho, remuneracédo dos executivos e direitos dos acionistas (Nyantakyi et al., 2023).

Os relatorios ESG consistem na divulgacdo e comunicagdo formal dos objetivos de
sustentabilidade de uma empresa, bem como o seu progresso no sentido de alcancar esses
objetivos (Darnall et al., 2022).

As informacdes fornecidas pelos relatérios ESG sdo, ndao so incrementalmente informativas
para os investidores, mas também ajudam a avaliar melhor as implicaces financeiras das
atividades sustentaveis de uma empresa (Mervelskemper & Streit, 2017).

Ao definir objetivos claros, enfatizar a transparéncia e a responsabilizacdo, integrar a
sustentabilidade nas estratégias empresariais, medir 0os impactos, envolver-se com as partes
interessadas e promover a inovagao, as empresas podem aproveitar o verdadeiro potencial dos
relatérios ESG para criar um futuro mais sustentavel e equitativo para todos, e ao fazé-lo,
tornam-se ndo sé contribuintes para o desenvolvimento sustentavel, mas também lideres no
movimento global em direcdo a mundo melhor (Chopra et al., 2024).

Embora exista informacéo relativa ao papel destes dados para as empresas que emitem
relatos de sustentabilidade, é importante avaliar o possivel mecanismo de aumento de
credibilidade de tais divulgacdes devido a falta de diretrizes de relato e ao baixo nivel de
comparabilidade entre RSC/informacdes ESG fornecidas pelas empresas (Tsang et al., 2023).

Contudo, os relatorios ESG existem hd mais de 50 anos sem melhorar muito o seu
desempenho sustentavel desde entdo, e quaisquer desenvolvimentos futuros nos relatérios ESG
ndo melhorardo muito mais o desempenho ESG, e dado que se esta a caminhar para o abismo
das alteracOes climaticas, ¢ altura de haver um maior foco no desempenho e ndo nos relatérios
(Arvidsson & Dumay, 2022).

2.4 Relato Integrado

A crise financeira global de 2007 fez com que os investidores perdessem a confian¢a nos

relatorios tradicionais (Sofian & Dumitru, 2017), o que levou a uma avaliagdo minuciosa dos
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modelos tradicionais de contabilidade e de relato, uma vez que as suas deficiéncias foram
implicadas na crise e responsabilizadas por ela, dando origem a vérios apelos para uma maior
integracdo das divulgagdes ndo financeiras (De Villiers et al., 2017).

O relato integrado (RI) é um relatorio, que tem vindo a ser desenvolvido ao longo dos
ultimos anos, mais precisamente a partir do langamento da sua primeira estrutura conceptual
pelo International Integrated Reporting Council (IIRC) em 2013. E um relatrio que deve
fornecer informac@es sobre o desempenho financeiro e nao financeiro das empresas, incluindo
informacdes relacionadas com aspetos ambientais, sociais e de governacao (ESG), descrevendo
a estratégia e o modelo de negocio e a criagdo de valor, com informacGes sobre o passado e
também sobre o futuro, e caracteriza uma gama mais ampla de capitais, nomeadamente
financeiros, manufaturados, intelectuais, humanos, sociais e naturais (IRCC, 2021). Mais
recentemente, em 2021 foi langada uma nova estrutura conceptual do RI, que substitui a
anterior.

A adogdo e implementagdo do Rl numa empresa é suscetivel de aumentar a qualidade da
gestdo, introduzindo uma visdo integrada que ndo se concentra exclusivamente em objetivos
financeiros (Veltri & Silvestri, 2020).

O pensamento integrado leva a uma melhor qualidade na tomada de deciséo e deve ser mais
do que um resumo de informagdes contidas em outras divulgacdes tais como demonstracdes
financeiras ou relatdrios de sustentabilidades; deve explicitar de forma concisa a conectividade
da informacéo e procurar explicar como a organizacao interage com o0 seu ambiente externo
(incluindo condicGes econdmicas, mudancas tecnoldgicas, questbes sociais e desafios
ambientais) e os capitais para criar, preservar ou consumir valor no curto, médio e longo prazo
(IRCC, 2021).

O RI é consistente com varios desenvolvimentos no relato corporativo que ocorreram em
todo o mundo. Em agosto de 2022, a Fundacdo IFRS assumiu a responsabilidade pela Estrutura
de Relato Integrado. O International Accounting Standards Board (IASB) da Fundagéo IFRS
e o International Sustainability Standards Board (ISSB) uniram-se com o objetivo de chegar a
um acordo sobre como desenvolver e integrar o RI nos seus projetos. A Fundagdo IFRS e os
Presidentes do IASB e do ISSB incentivam ativamente a adocao continua da Estrutura de Relato
Integrado. O IIRC foi uma coligacgéo global de reguladores, investidores, empresas, organismos
normalizadores, profissionais de contabilidade, universidades e organizacbes nao
governamentais, que partilha a visdo de que a comunicagédo sobre a criagdo, preservagao ou

destruicdo de valor é o préximo passo na evolucdo dos relatérios empresariais (IRCC, 2021).
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A estrutura do IIRC ¢é baseada em principios e ndo fornece um formato padrdo. Em vez
disso a estrutura estabelece 7 principios norteadores e 8 elementos de contetido, destacando a
necessidade do RI ser conciso, incluir informaces financeiras, ndo financeiras e qualitativas e
ndo apenas resumindo os relatorios existentes e em vez disso promover um pensamento
integrado (De Villiers et al., 2017).

O objetivo da estrutura do RI é melhorar a qualidade da informacéo disponivel para os
fornecedores de capital externo, permitindo uma alocacédo de capital mais eficiente e também
levar a uma melhor tomada de decisdo interna focada na criacdo de valor (IRCC, 2021).

O RI funciona como uma forga para a estabilidade financeira e para o desenvolvimento
sustentavel (IRCC, 2021) e pode trazer uma série de beneficios para as organizacgdes tais como
uma melhor a compreensdo dos analistas sobre dados néo financeiros como o ESG (Bernardi
& Stark, 2018). Tjahjadi et al. (2018) destacam a necessidade de transparéncia e
responsabilidade corporativa e mostrou que a implementacdo do RI tem efeito positivo na
qualidade dos lucros, pois aumenta a transparéncia nos relatos financeiros, o que produz
informacBes de maior qualidade.

A qualidade do RI esta positivamente relacionada com o valor da empresa no mercado de
capitais e com os cash-flows esperados e negativamente relacionada com os custos de capitais
(Barth et al., 2017). A importancia do RI é evidenciada pelo nimero crescente de empresas que
adotam voluntariamente o RI, pela convocacdo de varias partes influentes sob a autoridade
global do I1IRC para orientar e impulsionar o Rl e pelo nimero crescente de regulamentacdes
em todo o0 mundo que prestam atengdo ao RI (Veltri & Silvestri, 2020).

A motivacao das empresas para se envolverem em comportamentos de greenwashing e no
excesso de informacdo é diminuida através de uma maior qualidade dos RI (Velte, 2022). A
adocdo de RI leva também a uma maior divulgacdo de informacdes sobre o investimento social,
0 que traduz uma maior transparéncia e responsabilidade em relacdo as atividades de
investimento social das empresas (Adams et al., 2016).

Embora a sustentabilidade e o RI representem conceitos diferentes tém muitas semelhangas.
A publicagdo de um relatorio de sustentabilidade pode ser um indicio importante para uma
futura implementacdo de um relatorio integrado (Velte, 2023). A publicacdo de um relatério
integrado pode melhorar ainda mais a avaliagdo de mercado do desempenho do ESG de uma
empresa, de forma economica (Mervelskemper & Streit, 2017). No caso de uma empresa ja
publicar um relatorio de sustentabilidade, existe um forte incentivo para mudar imediatamente
para o RI, uma vez que os beneficios esperados em termos de uma maior avalia¢cdo de mercado

do desempenho ESG podem ser realizados sem custos adicionais, caso a empresa ainda ndo
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publique informacdes sobre atividades ESG e deseja comecar a reportar, é recomendavel adotar
imediatamente uma estrutura de RI, uma vez que néo existem evidéncias de efeitos adversos,
mas apenas positivos, do Rl em comparacdo com relatérios ESG, e evitam-se mudancas
posteriores (Mervelskemper & Streit, 2017).

No entanto, ja se passaram 10 anos desde a implementacdo da primeira estrutura conceptual
do RI, e este ndo é uma pratica totalmente difundida entre as empresas e muitas das que o
adotam, ndo seguem completamente o que é proposto pelo IIRC (Songini et al., 2023), dando

origem a relatdrios que néo séo verdadeiramente um relatério integrado.
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3. Quadros teoricos utilizados na investigacao e
desenvolvimento de hipdteses

A teoria dos stakeholders consiste na ideia de que diversos individuos e grupos podem afetar
ou ser afetados por uma organizacdo. A composicao dos stakeholders pode diferir de empresa
para empresa, mas inclui tipicamente clientes, funcionarios, fornecedores, acionistas, bancos,
comunidades entre outros (Dmytriyev et al., 2021). Cada uma destas partes interessadas nas
empresas tem necessidades de informacédo diferentes e é obrigagdo ética ou moral da gestéo
fornecer-lhes as informacodes de que necessitam (Deegan, 2009).

Os stakeholders sdo grupos que tém direitos sobre a organizacdo e satisfazer as suas
necessidades € essencial no que diz respeito as assimetrias de informacdo e aos conflitos de
interesse entre 0s varios grupos. A ideia principal da teoria das partes interessadas € que as
empresas devem criar valor para todos os stakeholders e os interesses dos acionistas nédo devem
ser priorizados em relacdo a outros stakeholders (Dmytriyev et al., 2021). A gestdo tem de ter
em conta um trade-off entre os varios stakeholders e tanto os relatdrios financeiros como néo
financeiros devem ser considerados de igual forma (Freeman & McVea, 2005).

Quando os gestores se envolvem em gestdo de resultados existe o risco de redugdo de
confianca das partes interessadas (Velte, 2020). No entanto, as empresas socialmente
responsaveis preferem uma relacao de longo prazo com os seus stakeholders (Velte, 2019), que
estdo cada vez mais interessados na sustentabilidade das empresas e uma melhor qualidade dos
relatérios ndo financeiros leva a uma melhoria das medidas de desempenho de RSC, a uma
melhor reputacdo das empresas (Clarkson et al., 2008), e assim, a um menor grau de gestdo de
resultados (Velayutham, 2018).

Com base na teoria dos stakeholders, desenvolve-se a hipétese de que um maior nivel de
performance de sustentabilidade esta negativamente relacionado com menores niveis de gestdo

de resultados.

Hipdtese 1: As empresas Europeias com maior nivel de performance de

sustentabilidade apresentam menores niveis de gestao de resultados

A teoria da agéncia baseia-se na relacdo entre duas partes: o principal e o agente. A relacéo

de agéncia ocorre quando uma ou mais pessoas (0 principal) contratam outra (0 agente) para
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realizar servicos em seu nome, o que geralmente envolve delegar autoridade de decisdo ao
agente (Jensen & Meckling, 1976).

Esta teoria esta assente nos diferentes niveis de informacao entre os gestores e 0s acionistas.
A assimetria de informacéo surge da filtragem que os gestores fazem para com o0s acionistas
com o objetivo de maximizarem os seus interesses proprios (De Villiers & Marques, 2016),
criando uma divergéncia entre os objetivos de acionistas e gestores (Obeng et al., 2021).

De acordo com a teoria da agéncia, pode esperar-se que os gestores divulguem informagdes
ndo financeiras que possam influenciar positivamente o desempenho financeiro da empresa (De
Villiers & Marques, 2016).

O RI tem como objetivo melhorar a qualidade de informacdo disponivel e melhorar a
tomada de decisdo interna (IRCC, 2021), podendo assim ser uma ferramenta para alinhar os
interesses entre 0s gestores e 0s acionistas.

Uma maior transparéncia através da producdo de relatérios integrados ajuda a construir
uma imagem positiva de uma empresa com sustentabilidade a longo prazo e assim ajuda a
mitigar a gestdo de resultados de duas formas: como uma ferramenta de prestacdo de contas e
detecdo da gestdo de resultados e ajuda a construir uma imagem positiva da empresa, 0 que se
torna um custo para empresas que se envolvam em gestéo de resultados (Wu & Zhou, 2022).

Estudos anteriores concluiram que empresas que praticam RI, tendo uma melhoria no
desempenho interno, tém menores niveis de gestao de resultados (Shirabe & Nakano, 2019; Wu
& Zhou, 2022), e que empresas menos propensas a gerir resultados, mostrando uma abordagem
mais ética, preparam relatorios integrados com uma maior qualidade (Eloff & Steenkamp,
2022).

Assim, espera-se que a relacdo negativa entre o nivel de performance de sustentabilidade e

a gestdo de resultados seja mais intensa nas empresas com RI.
Hipdtese 2: Nas empresas Europeias a relacdo negativa entre o nivel de performance

de sustentabilidade e a gestdo de resultados € mais intensa nas empresas com relato

integrado.

18



4. Metodologia
4.1 Amostra

O estudo é baseado nas empresas listadas no indice Stoxx 600 Europe, para o periodo de 2012
a 2021, devido aos desenvolvimentos dos relatdrios ndo financeiros, especificamente do RI na
ultima década.

Da amostra inicial constituida por 600 empresas (6 000 observacdes) foram excluidas as 18
empresas constituidas apds o ano de 2012, 109 empresas financeiras e de seguros, e ainda 169
empresas sem informagdo na Eikon database, resultando assim numa amostra final de 304
empresas (3 040 observacdes), como € possivel observar no Painel A da Tabela 1.

Em termos de distribuicdo da amostra pelos setores de atividade, agrupdmos as empresas
de acordo com o seu SIC Code — Standard Industrial Classification Code, dando origem a 5
grupos agrupados da seguinte forma: (1/2/3) Extracdo mineira, construgéo e transformagao com
188 empresas, (4) Transportes e Utilities com 51 empresas, (5) Comércio com 30 empresas,
(7/8) Servigos com 35 empresas, tal como apresentado no Painel B da Tabela 1.

As empresas estdo distribuidas por 17 paises, sendo o Reino Unido o pais mais representado
com 81 empresas, seguido pela Franca com 46 e pela Alemanha com 38. Os paises com menos
representacdo na amostra sao Portugal e Polonia com apenas 2 empresas cada um, seguidos

pelo Luxemburgo com 4 empresas, conforme é possivel verificar no Painel C da Tabela 1.
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Tabela 1 - Selecéo e caracterizacdo da amostra

N.°de Observacdes
Empresas empresa/ano

%

Painel A - Critérios de selecdo da amostra

Empresas incluidas no STOXX 600 Europe 600 6 000 100
Empresas constituidas apds o ano de 2012 -18 -180 -3,00
Empresas financeiras e de seguros -109 -1090 -18,17
Empresas sem informagéo na Eikon
database -169 -1690  -28,17
Amostra final 304 3040 50,67

Painel B - Distribuicdo da amostra pelos sectores de atividade (SIC Codes)
SIC Code 1/2/3 - Extracdo mineira,
Construcéo e Transformacéo 188 1880 61,84
SIC Code 4 - Transportes e Utilities 51 510 16,78
SIC Code 5 - Comércio a retalho e por
grosso 30 300 9,87
SIC Code 7/8 - Servigos 35 350 11,51
Amostra final 304 3040 100,00

Painel C - Distribui¢ao da amostra pelos

paises
Austria 5 50 1,64
Bélgica 6 60 1,97
Dinamarca 13 130 4,28
Finlandia 10 100 3,29
Franca 46 460 15,13
Alemanha 38 380 12,50
Irlanda 9 90 2,96
Italia 9 90 2,96
Luxemburgo 4 40 1,32
Holanda 14 140 4,61
Noruega 6 60 1,97
Polonia 2 20 0,66
Portugal 2 20 0,66
Espanha 13 130 4,28
Suécia 24 240 7,89
Suica 22 220 7,24
Reino Unido 81 810 26,64
Amostra final 304 3040 100,00




4.2 Modelo econométrico

Para testar as hipoteses formuladas anteriormente, e com base em pesquisa bibliografica, foram
elaborados dois modelos economeétricos de relacéo linear para estudar as hipéteses apresentadas
anteriormente.

Para responder a primeira hipotese em estudo e testar a relacdo entre um maior nivel de
performance de sustentabilidade e os niveis de gestéo de resultados, foi desenhado o seguinte
modelo:

EM = a + 1 ESG + 2 Rl + Bn Variaveis de controlo + &£ (1)

Para responder a segunda hipotese em estudo e testar o efeito moderador do RI na relacao
entre os niveis de performance e os niveis de gestdo de resultados, desenhamos o seguinte

modelo, introduzindo a variavel (ESGxRI):
EM = a + 1 ESG + B2 Rl + B3 (ESGxRI) + n Variaveis de controlo + & (2)

Para se verificar a primeira hipotese, o 1 deve ser negativo e estatisticamente significativo
e para a segunda hipotese, o 1 tem de ser negativo e estatisticamente significativo e o B3

positivo e estatisticamente significativo.

4.3 Variaveis
4.3.1 Variavel dependente

Os modelos de regressdo linear sdo utilizados muitas vezes para a detecdo da gestdo de
resultados, sendo que a maioria da literatura utiliza o Modelo de Jones de 1991 para estimar 0s
acréscimos discricionarios. De acordo com este modelo, os acréscimos sao compostos por dois
componentes, 0s acréscimos nao discricionarios, que correspondem a componente explicada
pela performance real da empresa e 0s acréscimos discricionarios, que correspondem a
componente que ndo resulta da atividade real da empresa, sendo assim compreendidos como
uma medida de gestdo de resultados (Fernandes, 2007).

Neste estudo, a variavel dependente, Earnings Managements (EM), é medida pelos
acréscimos discricionarios, calculado através do modelo de Jones modificado por Kothari et al.

(2005), composto da seguinte forma:

TA; 1 AREV,, PPE;,  ROA;

+ Eit

4
it—1 it—1 it—1 Ajt—q
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Onde:

TA;; — Acréscimos Totais;

A;; — Total de Ativos;

AREV;; — Variagdo das Receitas da empresa;

PPE;; — Ativo Imobilizado da empresa;

ROA;; — Rendibilidade medida pelo racio Return On Assets;

€ — Acréscimos discricionarios.

4.3.2 Variaveis de interesse

ESG

A variavel independente ESG, é quantificada utilizando as pontuacGes ESG, que avaliam o
desempenho de cada uma das dimensdes ambiental (ESG_EN), social (ESG_SO) e governagéo
(ESG_GO), numa escala de 0 a 100 e a variavel ESG Score (ESG_S) combina as trés dimensdes
numa unica pontuacédo (Velte, 2017), e a varidvel ESG Combined Score (ESG_CS) que soma a

pontuacdo ESG efeitos controversos (Refinitiv, 2022).

Relato Integrado

Para a variavel independente RI foi introduzida uma variavel dummy, que assumiu o valor de
1, caso a empresa apresentasse relatorio integrado, ou valor 0, caso contrario (Obeng et al.,
2021; Shirabe & Nakano, 2019; Tjahjadi et al., 2018).

4.3.3 Variaveis de Controlo

As variaveis de controlo, refletidas na tabela 4, foram incluidas de forma a assegurar a validade
do modelo e dos resultados, permitindo uma interpretacdo mais precisa e confiavel dos
coeficientes das variaveis de interesse.

A dimensao do conselho de administracdo (Bsize) foi determinada de acordo com o numero

de membros no conselho de administracdo de cada empresa. Espera-se que o sinal desta variavel
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seja positivo pois quanto maior for a dimenséo do conselho de administragdo, menos eficiente
sera e mais propicio a praticar gestao de resultados (Rahman & Mohamed Ali, 2006).

A proporcdo dos administradores independentes no conselho de administracdo (Pind) é
calculada pela percentagem de diretores independentes presentes no conselho de administracéo.
Espera-se que o coeficiente desta varidvel seja negativo, pois administradores independentes
s80 menos propensos a praticar gestao de resultados (Benkel et al., 2006).

O logaritmo natural do valor do total dos ativos (LnSize) é calculado pelo logaritmo natural
do total dos ativos de cada empresa. Espera-se que esta variavel tenha uma relacdo negativa
com a gestdo de resultados (EM), pois quanto maior for a dimensdo da empresa menor é a
probabilidade de existir manipulacao de resultados na medida em que a presséo politica e social
sobre a empresa é maior ((Watts & Zimmerman, 1986).

A variavel ROA consiste no retorno dos ativos medido pelo racio Return On Assets que € 0
quociente entre o Resultado Antes de Imposto e o Total de Ativos e serve para controlar o
desempenho da empresa. Segundo Aussenegg et al. (2008), s&o empresas com maior
crescimento que tendem a mostrar mais niveis de gestdo de resultados logo, espera-se que 0
sinal desta variavel seja positivo. No entanto de acordo com os resultados de Van Tendeloo &
Vanstraelen (2008), espera-se que o sinal do ROA seja negativo.

A variavel Loss é uma variavel dummy, que assume o valor 1 se a empresa apresentar
resultado negativo e 0 no caso contrario. Espera-se que esta variavel assuma o sinal positivo,
dado que existem evidéncias de que o0s gestores recorrem a gestdo de resultados para evitar
resultados negativos (Burgstahler & Eames, 2003).

O récio Book-to-market (BTM) mede a relacdo entre o valor de mercado e o capital da
empresa. Empresas com um BTM mais baixo sdo mais sensiveis as flutuacbes dos lucros e
assim podem beneficiar mais da gestdo de resultados (Skinner & Sloan, 2002), por isso espera-
se que o sinal desta variavel seja negativo.

O nivel de endividamento (LEV) é calculado pela divis&o entre o total das dividas e o total
dos ativos. Espera-se que o coeficiente seja positivo, pois qudo mais elevado for o
endividamento das empresas, maior a probabilidade de incorrer em préaticas de gestdo de
resultados (J. H. Choi et al., 2010; Francis & Wang, 2008).

A variavel Big4 uma variavel dummy, que assume o valor 1 se a empresa é auditada por
uma Big4 e 0 no caso contrario. A dimensé@o da empresa de auditoria influencia positivamente
a qualidade de auditoria e, portanto, é esperado que quanto maior for a dimensao da empresa
de auditoria, menores serdo os acréscimos discricionarios (Khurana et al., 2021) e assim prevé-

se que o sinal do coeficiente desta variavel seja negativo.
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A varidvel CFO mede o quociente entre os cash-flows operacionais e o total do ativo.
Espera-se que esta varidvel tenha sinal negativo pois empresas com valores de CFO mais
elevados s@o menos propensas a praticar gestdo de resultados (Dong et al., 2020).

O variavel NSEG representa niUmero de segmentos da empresa e espera-se que quantos
mais segmentos uma empresa tiver, maiores serdo os niveis de gestdo de resultados (EI Mehdi
& Seboui, 2011; Lim et al., 2008), logo espera-se que esta variavel assuma valor positivo.

A variavel GDP representa a taxa de crescimento do PIB de cada pais onde as empresas

estdo sediadas que serve para controlar os efeitos politicos de cada pais.
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Tabela 2 — Variaveis de controlo

Variavel Descricao Sinal Referéncias
de Esperado

controlo

Bsize Dimensao do conselho de + Rahman & Mohamed Ali (2006)
administracao

Pind Proporg¢ao dos administradores - Benkel et al. (2006)
independentes no conselho de
administracao

LnSize Logaritmo natural do valor do total - Watts & Zimmerman (1986)
dos ativos

ROA Rendibilidade medida pelo récio +/- Aussenegg et al. (2008); Van
Return On Assets (Resultado Antes Tendeloo & Vanstraelen (2008)
de Imposto/Total de Ativos)

Loss Variavel Dummy = 1 se a empresa + Burgstahler & Eames (2003)
teve resultado negativo e 0 no caso
contrario)

BTM Récio Book-to-Market - Skinner & Sloan (2002)

LEV Racio de endividamento medido + J. H. Choi et al. (2010); Francis &
pela relagdo entre o total da divida e Wang (2008).
o total dos ativos

BIG4 Variavel Dummy =1 se a empresa ¢ - Khurana et al. (2021)
auditada por uma das BIG4, 0 no
caso contrario

CFO Cash-flows operacional/Total do - Dong et al. (2020)
ativo

NSEG Numero de segmentos da empresa + El Mehdi & Seboui (2011); Lim et

al. (2008)
GDP Taxa de crescimento do PIB
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5.1 Analise descritiva

5. Resultados

Na Tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis em estudo, para o periodo
entre 2012 e 2021.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas

Observacdes Minimo Maximo Média Desvio
Padréo

Earnings management 3040 0,031 1,862 0,566 0,502
ESG_S 3040 34,170 88,750 67,135 15,210
ESG_CS 3040 33,300 85,010 62,711 14,765
ESG_EN 3040 23,100 93,110 66,538 20,271
ESG_GO 3040 22,230 90,540 61,825 19,974
ESG_SO 3040 30,650 93,900 70,901 18,275
Bsize 3040 6,000 19,000 11,368 3,416
PIND1 3040 0,231 1,000 0,631 0,207
LnSize 3040 13,909 18,483 16,161 1,268
ROA 3040 -0,022 0,748 0,125 0,196
BTM 3040 0,096 1,146 0,454 0,294
LEV 3040 0,010 2,382 0,459 0,599
CFO 3040 0,000 0,096 0,035 0,027
NSEG 3040 1,000 9,000 4,957 2,139
GDP 3040 -10,823 25,176 1,384 3,399
RI Frequéncia

Dummy=1 1727 56,8%

Dummy=0 1313 43,2%
Loss

Dummy=1 2798 92,0%

Dummy=0 242 8,0%
BIG4

Dummy=1 300 9,9%

Dummy=0 2740 90,1%

As varidveis continuas estdo winsorizadas ao percentil 5 e 95.
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E possivel concluir que para este periodo, a gestdo de resultados das empresas europeias
ndo financeiras, medida pelos acréscimos ndo discricionarios, em média apresentam um valor
de 0,566, tendo um valor minimo de 0,031 e valor maximo de 1,862.

Relativamente as medidas ESG, que sdo ponderadas numa escala de 0 a 100, o valor mais
baixo para o ESG Score (ESG_S) foi de 34,17 pontos e o maior foi de 88,75, e em média, as
empresas europeias tiveram uma pontuacdo ESG de 67,135 pontos e a medida ESG Combine
Score (ESG_CS), com uma média de 62,711, valor minimo de 33,3 e maximo de 85,01. Quanto
aos pilares ESG, a dimensdo ambiental, medida pela variavel ESG Environmental (ESG_EN),
tem uma pontuacdo média de 66,538, com um valor minimo de 23,1 e méximo de 93,11, a
dimensdo governamental, medida pela variavel ESG Governance (ESG_GO), tem uma
pontuacdo média de 61,825, com um valor minimo de 22,23 e maximo de 90,54 e a dimenséo
Social, medida pela variavel ESG Social (ESG_SO), tem uma pontuacdo média de 70,901, com
um valor minimo de 30,650 e m&ximo de 93,9.

A variavel de Relato Integrado (RI), uma varidvel qualitativa que assume o valor 1 quando
uma empresa emite Relato Integrado e valor 0 caso contrario, mostra que 56,8% (1727) das
empresas emite Relato Integrado, enquanto 43,2% (1313) ndo o fazem.

No que diz respeito as varidveis de controlo, a varidvel Bord Size (Bsize), apresenta uma
dimensdo média de 11,368, variando entre uma dimensdo minima de 6 até uma dimenséao
méaxima de 19 diretores.

A variavel PIND, que indica a propor¢do de membros independentes no Conselho de
Administracdo, apresenta uma média de 0,631, o que significa que as empresas europeias, em
média tém 63,1% de independentes nos Conselhos de Administracdo. A proporcdo de
independentes no Conselho de Administracdo varia entre 0,231 e 1, ou seja, a empresa com
menor proporcao de independentes no Conselho de Administracdo apresenta um valor de 0,231,
ou seja, 0 seu Conselho de Administracdo tem 23,1% de independentes e a existe pelo menos
uma empresa com 100% de independentes no Conselho de administracéo.

A variavel Lnsize, Logaritmo natural do valor total dos ativos, apresenta uma média de
16,161, portanto, se todas as empresas tivessem a mesma quantidade de ativos, esse valor seria
de 10 436 856,06 euros. O seu valor minimo e maximo sao, respetivamente 13,909 e 18,483,
Ou seja, a empresa com menos ativos tem 1 097 866,995 euros e a empresa com mais tem 106
416 000,05 euros.

A média do récio de rendibilidade, representado pela variavel ROA, é de 12,5%, sendo que
h& empresas com ROA negativo de -2,2% e rendibilidade maxima de 74,8%.

A variavel BTM apresenta uma média de 0,454, um minimo de 0,096 e maximo de 1,146.
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A variavel que representa a alavancagem financeira de cada empresa, LEV, apresenta uma
média de 0,459, portanto, em média o passivo total representa 45,9% do ativo total das
empresas. O minimo e 0 maximo desta variavel sdo 0,01 e 2,382 respetivamente.

A variavel CFO, que é incluida para controlar a correlacdo negativa entre acréscimos e
fluxos de caixa apresenta uma média de 0,035 e um valor minimo e méximo de 0 e 0,096
respetivamente.

Em termos de nimero de segmentos da empresa, representado pela variavel NSEG, as
empresas operam em média 4,957 segmentos, tendo no minimo 1 segmento e no maximo 9.

Em termos de crescimento do PIB, a varidvel GDP, mostra que em média, 0s paises
europeus representados nesta amostra, apresentaram um crescimento do PIB de 1,384% e um
crescimento maximo de 25,176% e em alguns casos, o PIB diminuiu no maximo 10,823%.

Os resultados para a variavel LOSS mostram que 2798 das 3040 observac6es correspondem
aempresas com prejuizos no exercicio. A variavel BIG4 mostra que 300 do total de observacdes
correspondem a empresas auditadas por pelo menos uma BIGA4.

5.2 Andlise bivariada

A Tabela 4 contém as correlacdes entre as variaveis em estudo. No Painel A sdo apresentados
os Coeficientes de Pearson para as variaveis continuas, ou seja, recorrendo aos coeficientes de
correlacdo de Person, uma medida de associacdo entre variaveis quantitativas, e que devem ser
inferiores a 0,8 para que as variaveis nao apresentem problemas de multicolineriedade, que se
prova também com recurso a validacdo do teste VIF - Variance-Inflated Factors (Judge et al.,
1988), apresentado na Tabela 5, onde um VIF<10 indica baixos niveis de multicolineriedade e
que as variaveis independentes estio moderadamente correlacionadas (Shrestha, 2020). No
Painel B sdo apresentados os Coeficientes de Spearman para as varidveis categoricas.

Ao analisar a Tabela 4, podemos concluir que todas as varidveis estdo fracamente
correlacionadas. A variavel dependente estd negativamente correlacionada com as variaveis
independentes ESG. Todos os coeficientes sdo inferiores a 0,800, com a excegdo de ESG_EN e
ESG_SO, logo existem problemas minimos de multicolineriedade. No entanto, como o valor
mais alto de VIF mais alto, apresentado na Tabela 5 é de 4,869 podemos afirmar que néo

existem problemas de muticolineriedade.
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Conseguimos ainda perceber que a variavel de interesse ESG apresenta valor negativo, mas
ndo estatisticamente significativo, pelo que se pode concluir que a gestdo de resultados é menor
com o0 aumento dos niveis ESG.

As variaveis ESG, Bsize, Pind, Ln Size, BTM, LEV, CFO, NSEG e GDP apresentam uma
correlacdo negativa e significativa com a variavel EM, o que pode indicar que empresas com
maior dimensdo do Concelho de Administracdo, com maior proporcéo de independentes, com
mais ativos, com maior racio Book-to-Market, com maior alavancagem, mais cash-flows, com
maior numero de segmentos e sediadas num pais com uma maior taxa de crescimento do PIB

s80 menos propensas a incorrer em praticas de gestdo de resultados.
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Tabela 4 — Correlacdes

1) @) (©)] 4) ©) (6) @) @) ©) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18)

Painél A: Coeficientes de Pearson para variaveis continuas

1 EM 1,000

(2) ESG_S -0,065 ** 1,000

(3) ESG_CS -0,048** 0,783** 1,000

(4) ESG_EN -0,047 * 0,805** 0,626 ** 1,000

(5) ESG_GO -0,028 0,610 ** 0,468 ** 0,221 ** 1,000

(6) ESG_SO -0,071** 0,871** 0,688** 0,658** 0,300** 1,000

(7) Bsize -0,072 ** 0,287 ** 0,137 ** 0,349 ** -0,002 0,294 ** 1,000

(8) PIND1 -0,017 0,252 ** 0,175** 0,060 ** 0,400 ** 0,155 ** -0,283 ** 1,000

(9) LnSize -0,095 ** 0,568 ** 0,268 ** 0,532 ** 0,277 ** 0,503 ** 0,548 ** 0,081 ** 1,000

(10) ROA 0,015 -0,049** 0,022 -0,078** -0,087** 0,025 -0,172** -0,078 ** -0,264 ** 1,000

(11) BT™M -0,020 0,144 ** -0,020 0,195 ** 0,084 ** 0,060 ** 0,259 ** -0,056 ** 0,382 ** -0,235** 1,000

(12) LEV -0,020 0,051 ** 0,073 ** -0,003 0,000 0,095** -0,026  -0,028 -0,019 0,615 ** -0,041 * 1,000

(13) CFO -0,026 0,010  -0,006 0,059 ** -0,071** 0,021 0,021  -0,037 * 0,013 0,071 ** 0,062 ** 0,032 1,000

(14) NSEG -0,060 ** 0,206 ** 0,123 ** 0,221 ** 0,051** 0,192** 0,206 ** -0,046 * 0,275** 0,005 0,145** 0,171** 0,117 ** 1,000

(15) GDP -0,025  -0,058** -0,015  -0,058 ** -0,035  -0,050 ** -0,024 0,013  -0,048** 0,083 ** -0,065** 0,019 0,272 ** -0,031 1,000

Painél B: Coeficientes de Spearman para variaveis categdricas

(16) IR_A 0,061 ** 0,059 ** -014 -,012 0,193 ** -,016 -0,07 ** 0,079 ** -,003 -0,06 ** -0,04 * -0,1** -002 ,004 0,098 ** 1,000

(17) Loss 0,074 ** 0,072** -017 0,054 ** 0,079 ** ,029 0,08 ** 010 0,113** -047** 0,17** 0,048** -0,05** 0,068** -0,1** 033 1,000

(18) BIG4 ,002 ,032 0,05** 0,049 ** -004 0,05** -0,17** 0,067 ** -012 0,094** -006** 0,05* 0,046 * ,004 0,047 **  -005 -021 1,000

** Correlagao significante ao nivel de significancia de **0,01 level, *0,05 (bilateral). As variaveis continuas estdo winsorizadas ao percentil 5 e 95.
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5.3 Testes de hipoteses

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo linear multipla realizada para testar as hipdteses
em estudo. Para a primeira hipdtese (H1) sdo analisadas as varidveis que medem o0 ESG e,
portanto, é estudada a relacdo entre os niveis de ESG e a préatica de gestdo de resultados. O
modelo 1 utiliza a variavel ESG Score (ESG_S), o modelo 2 a variavel ESG Combined Score
(ESG_CS), o modelo 3 a varidvel ESG Environmental (ESG_Env), o modelo 4 a variavel ESG
Governamnetal (ESG_GOV) e o modelo 5 a variavel ESG Social (ESG_S). Para a segunda
hipdtese (H2) ¢é analisada a intersecdo da varidvel Rl com cada uma das variaveis que medem
0s niveis de ESG.

Os resultados indicam que os modelos, tendo por base a estatistica F, sdo estatisticamente
significativos (p-value<0,01), indicando que todos os modelos de regressao sao adequados para
explicar as hipdteses em estudo, com poderes explicativos, evidenciados pelo coeficiente de
determinac&o ajustado (R?), que varia entre os 7,63% e 0s 7,71%

Com base nos resultados é possivel verificar que a gestdo de resultados esta negativamente
associada com o ESG Score (B=-0,002; p-value<0,05), com o ESG Combined Score (p=-0,002;
p-value<0,05), com o ESG Environmental (p=-0,042; p-value<0,05), com o ESG
Governamental (p=-0,03; p-value<0,01), e com o ESG Social (p=-0,001; p-value<0,05),
apontando para que a gestdo de resultados diminua com o aumento dos niveis de performance
ESG, suportando assim a primeira hipotese.

Esta analise vai ao encontro dos resultados alcancados noutros estudos, tais como os de
(Bozzolan et al., 2015), (B. B. Choi et al., 2013) e Chouaibi & Zouari (2022), que mostraram
que as empresas com RSC estdo negativamente relacionadas com os niveis de gestdo de
resultados. Ja Adeneye et al. (2024) encontrou evidéncias de que a gestdo de resultados reduz
o desempenho ESG e (Velte, 2019) constatou que 0 ESG impacta negativamente a gestao de
resultados.

Para testar a segunda hipdtese em estudo, cujo objetivo é perceber se a relacdo negativa
entre o nivel de performance ESG e a gestdo de resultados é mais intensa com a préatica de
Relato Integrado, é analisada a interacdo da varidvel Rl com as variaveis utilizadas para medir
0s niveis de ESG.

A variavel Rl apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo com as
variaveis ESG Score (p=-0,029; p-value<0,01), ESG Combined Score (p=-0,032; p-
value<0,01), ESG Environmental (f=-0,037; p-value<0,01), e ESG Social ($=-0,031; p-
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value<0,01), e ndo apresenta uma relacdo estatisticamente significativa com a variavel ESG
Governmental (p-value>0,1).

No entanto, contrariamente ao esperado, o coeficiente da intersecdo da variavel de Relato
Integrado com cada uma das variaveis que medem os niveis de ESG é positivo e
estatisticamente significativo (com um p-value<0,001 para ESG_E e ESG_CS e com um p-
value<0,005 para ESG_ENV e ESG_SOC), com a exce¢do da varidvel ESG Governmental, do
qual ndo é possivel tirar conclusées. Com isto, os resultados evidenciam que sao as empresas
que apresentem RI e melhores praticas de ESG que apresentam também maiores niveis de
gestdo de resultados, quando o esperado seria que apresentassem niveis menores de gestdo de
resultados, ndo sendo possivel assim suportar a segunda hipotese. Os resultados parecem
indicar que nas empresas com maiores niveis de performance ESG, o RI ndo funciona como
mecanismo mitigador dos niveis de gestdo de resultados.

Estes resultados ndo s@o consistentes com a literatura anterior que constata uma relagédo
negativa entre Rl e Gestdo de Resultados (Donkor et al., 2024; Eloff & Steenkamp, 2022;
Shirabe & Nakano, 2019; Velte, 2023).

No que diz respeito as variaveis de controlo, os resultados apresentados ao longo dos 5
modelos indicam que a variavel EM ndo esta associada (p-value>0,1) com as varidveis Bsize,
Pind, LnSize (com excecdo do modelo 4), BTM, BIG4, NSEG, GDP, mas que esta positivamente
associada, com um coeficiente positivo e estatisticamente significativo (p-value < 0,01; 0,05
ou 0,1) com a varidvel ROA e Loss, ou seja quanto maior for o ROA e menores serdo 0s
acréscimos discricionarios e maior a qualidade dos resultados, e esta negativamente associada
e com um coeficiente negativo e estatisticamente significativo (p-value<0,01; 0,05 ou 0,1) com
LEV, associada ao endividamento, confirmando que guanto maior o endividamento, menor a

gestdo de resultados.
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Tabela 5 — Resultados do modelo de regresséo linear multipla

Earnings Management

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante 1,230 *** 1,276 *** 1,297 *** 1,192 *** 1,246 ***
ESG_S 0,002
ESG_CS 0002 1
ESG_ENV 0042
ESG_GOV 0030 i
ESG_SOC 0,001t
RI 0,029 i+ 0,032 i 0,037 i 0,042 0,031
ESG_S*RI 0074
ESG_CS*RI 0,003 1
ESG_ENV*RI 0002 +
ESG_GOV*RI 0,000
ESG_SOC*RI 0002 ++
Bsize -0,005 -0,004 -0,005 -0,005 -0,005
Pind -0,037 10,039 -0,051 0,018 0,048
LnSize -0,091 -0,124 -0,085 -0,001 * -0,096
ROA 0,127 ** 0,127 ** 0,121 * 0,122 * 0,129 **
Loss 0,176 *** 0,174 **x 0,174 *** 0,178 **+ 0,175 **x
BTM 0,007 0,008 0,009 0,008 0,005
LEV 0,042 ** 0,041 ** -0,344 0,039 ** 0,042 **
BIG4 -0,005 -0,004 -0,008 0,013 10,003
CFO 0,248 0,276 -0,345 0,291 0,252
NSEG -0,006 -0,006 -0,007 -0,006 0,006
GDP 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001
Efeitos fixos sector de atividade Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos
Efeitos fixos ano Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos
Ajustamento do modelo:
Observagdes 3404 3404 3 404 3404 3 404
- 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085
Re Ajustado 7,65% 7,71% 7.67% 7,63% 7,66%
Estatistioa F 10318 *** 10400 *** 10344 *** 10208 ** 10337 ***
1,654 1,622 1,654 1,651 1,655

Estatistica Durbin-Watson
VIF <3,254 <4,869 <3,261 <3,245 <3,263

Estatisticamente significativas a ***0,01, **0,05 e *0,1 (bilateral) 110,01, 10,05 e 10,1 (unilateral). As variaveis continuas estdo
winsorizadas ao percentil 5 e 95. Erros padrdo sdo ajustados de heterocedasticidade e clusterizados ao nivel da empresa.
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5.4 Testes de robustez

De forma a confirmar os resultados anteriores, dividimos a amostra em 2 subamostras
(empresas que adotam e ndo adotam RI), foram aplicados os mesmos modelos e os resultados
sdo apresentados na tabela 6.

O painel A corresponde a subamostra de empresas que ndo adotam RI e os modelos sdo
estatisticamente significativos (estatistica F entre 6,744 e 6,928; p-value<0,001) e com poder
explicativo das varidveis independentes em relacdo a variavel dependente esta entre os 7,68%
e 0s 7,91%.

Os resultados apresentados sdo consistentes com os resultados anteriormente apresentados
na tabela 5, confirmando que nas empresas que ndo adotam RI e que apresentam maiores niveis
de performance apresentam igualmente uma menor pratica de gestdo de resultados.

O painel B corresponde a subamostra de empresas que adotam RI e 0os modelos sdo
estatisticamente significativos (estatistica F entre 4,808 e 4,976; p-value<0,001) e com poder
explicativo das variaveis independentes em relacdo a varidvel dependente esta entre 0s 6,77%
e 0s 7,04%.

Os resultados indicam que nesta amostra ndo existe uma relacdo significativa entre a
variavel dependente e as varidveis dependentes ESG_S, ESG_CS, ESG_GO e ESG_SO (p-
value>0,1) mas confirmam a relacdo positiva entre a gestdo de resultados com a variavel
ESG ENV, com um coeficiente positivo e estatisticamente significativo ($=0,002; p-
value<0,05), evidenciando que das empresas que adotam RI, as que tém maiores niveis de
performance no pilar ambiental ESG praticam gestdo de resultados.

Os resultados parecem indicar que: nas empresas com maiores niveis de performance de
ESG é expectavel que emitam um relatdrio integrado, como forma de demonstrar um elevado
nivel de reputacdo e transparéncia informacional perante os seus varios stakeholders.
Considerando a importancia da sua visibilidade publica, este nivel de transparéncia e reputacao
é expectavel pelos investidores, pelo que estes exigirdo outros mecanismos mais eficazes na
mitigacdo de niveis de gestdo de resultados. Contudo, nas empresas que ndo cumprem com
estas expectativas do mercado associadas a elevados niveis de performance de ESG (por
exemplo, ndo emissdo de um relatério integrado) é provavel que sejam consideradas menos
transparentes e que tentem ocultar informagéo relevante adversa. De forma a reduzir este efeito
negativo, estas empresas optam por preparar um relato financeiro de maior qualidade, com um

menor nivel de gestdo de resultados (De Villiers e Marques, 2016).
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Tabela 6 - Resultados do modelo de regressdo linear maltipla para empresas que adotam e ndo

adotam Relato Integrado

Earnings Management

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Painel A: Empresas que ndo adotam Relato Integrado
Constante 1,240 *** 1,328 *** 1,285 *** 1,308 *** 1,246 ***
ESG_S -0,002  ft
ESG_CS -0,002  ff
ESG_EN -0,001 Tt
ESG_GO -0,001
ESG_SO -0,002 Tt
Variaveis de controlo Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos
Efeitos fixos sector de atividade Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos
Efeitos fixos ano Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos
Ajustamento do modelo:
Observacoes 1727 1727 1727 1727 1727
R2 0,092 0,092 0,090 0,090 0,092
R Ajustado 7,82% 7,91% 7,68% 7,70% 7,87%
Estatistica F 6,855 *** 6,928 *** 6,744 *** 6,759 *** 6,894 ***
Estatistica Durbin-Watson 1,670 1,672 1,667 1,666 1,674
VIF <2,808 <2,796 <2,821 <2,773 <2,814
Painel B: Empresas que adotam Relato Integrado
Constante 1,240 *** 1,180 *** 1,345 *** 1,161 *** 1,263 ***
ESG_S ,001
ESG_CS ,001
ESG_EN ,002  TF
ESG_GO ,001
ESG_SO ,001
Variaveis de controlo Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos
Efeitos fixos sector de atividade Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos
Efeitos fixos ano Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos Incluidos
Ajustamento do modelo:
Observacoes 1313 1313 1313 1313 1313
R2 0,085 0,086 0,088 0,086 0,086
R Ajustado 6,77% 6,81% 7,04% 6,84% 6,80%
Estatistica F 4,808 *** 4,836 *** 4,976 *** 4,852 *** 4,832 ***
Estatistica Durbin-Watson 1,627 1,626 1,632 1,628 1,628
VIE <3,965 <3,969 <3,966 <3,973 <3,965

Estatisticamente significativas a ***0,01, **0,05 e *0,1 (bilateral) 110,01, 710,05 e 10,1 (unilateral). As variaveis continuas estdo

winsorizadas ao percentil 5 e 95. Erros padrdo sdo ajustados de heterocedasticidade e clusterizados ao nivel da empresa.
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Conclusao

Neste estudo, através de uma regressdo linear e com base numa amostra de 304 empresas
europeias ao longo de 10 anos (um total de 3040 observacgdes), foi investigado o efeito
moderador do relato integrado na relagédo entre os niveis de performance ESG e as praticas de
gestdo de resultados, por meio de duas hipoteses suportadas pelas teorias dos stakeholders e da
agéncia.

A teoria dos stakeholders afirma que os compromissos da gestdo sdo motivados por
preocupac0es éticas relativamente as partes interessadas para garantir beneficios futuros a longo
prazo (Jones, 1995). Ao adotar uma abordagem mais ética e virada para a sustentabilidade, os
gestores recorrem menos a pratica gestdo de resultados. Partindo do principio de que o RI, sendo
um relatério que promove a transparéncia e promove uma visdo mais ampla do desempenho de
uma empresa (IRCC, 2021), pode ser um instrumento para minimizar o problema da teoria da
agéncia e reduzir a assimetria de informacdo e alinhar os interessas entre 0s gestores e 0s
acionistas.

De acordo com os resultados obtidos na primeira hipdtese € observavel uma relagéo
negativa entre o aumento da performance ESG das empresas e a pratica de gestdo de resultados.
Em relacéo a segunda hipoétese, verifica-se que apesar da relacdo negativa entre a adocao do Rl
e a prética de gestdo de resultados, ndo foi possivel concluir se 0 Rl é um fator explicativo da
relacdo entre a performance de ESG e a gestdo de resultados, uma vez que, os resultados
mostram que quando as empresas tém RI e o nivel de performance ESG ¢é superior, a gestao de
resultados é maior. Estes resultados sugerem que o RI pode ndo ser o suficiente para mitigar
completamente as préaticas de gestdo de resultados e que sdo necessarios outros mecanismos
mais eficazes. Contudo, o estudo indica que nas empresas que ndo emitem RI, maiores niveis
de performance ESG estdo associados a menores niveis de gestdo de resultados. Nestas
empresas, a potencial perda de transparéncia e reputagdo que a ndo emissao de um relatério
integrado pode acarretar, parece ser compensada com uma maior preocupacao de possuir um
relato financeiro de maior qualidade de forma a reduzir os potenciais riscos dos investidores.

Este estudo néo é livre de limitagdes. A primeira limitagcdo prende-se com o facto deste ser
feito com base numa amostra europeia e como tal os resultados estdo limitados ao tipo de
empresas, de normas e de gestao que existe nesta regido do mundo. Uma outra limitagdo prende-

se com o facto de que a varidvel que representa o RI ser de caracter binario e apenas indicar se
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aempresa adota ou ndo o Rl e ndo a qualidade do relatério. Adicionalmente, dado que a segunda
hipo6tese ndo foi corroborada, podem existir variaveis ndo adequadas ao modelo.

Assim, sugiro para trabalhos futuros a incluséo de outro tipo de variavel que represente o
RI, tal como uma variavel que analise a qualidade do RI, bem como o estudo de outros possiveis
fatores que expliquem e moderem melhor a relagdo entre a performance ESG e as préticas de
gestdo de resultados, tais como por exemplo a pressdo regulatdria, a cultura organizacional ou
o desemprenho financeiro das empresas. Adicionalmente, sugiro a replicacdo deste estudo a
amostras de outras regides geograficas, como por exemplo na Africa do Sul, onde o RI é de
cariz obrigatorio, de modo a verificar se as conclusfes obtidas neste estudo sofreriam
alteracdes.

Por fim, a nossa analise vem dar sustentacdo empirica de que sdo as empresas mais
responsaveis socialmente, orientadas para a sustentabilidade, quem menos pratica gestdo de
resultados. Assim este estudo traz varios contributos a niveis tedricos e praticos na medida em
que os resultados apresentados complementam a literatura crescente sobre RSC, ESG e RI, bem
como ajuda aprofundar o conhecimento dos utilizadores deste tipo de informacao, sobre os
beneficios da préatica de divulgacdo de informacao nédo financeira.

Espera-se que este estudo inspire trabalhos futuros e praticas que promovam uma maior
transparéncia e integridade nos relatorios das empresas bem como o fomento de préaticas cada

vez mais sustentaveis para 0 meio ambiente e para a sociedade no geral.
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