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Qualidade das Informações Contábeis e Práticas ESG: O Papel do Índice ISE B3 na 

Transparência e Governança Corporativa 

 

RESUMO 

 

Este estudo investiga a relação entre práticas de sustentabilidade corporativa, representadas pela adesão 

ao Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), e a qualidade das informações contábeis divulgadas 

por empresas brasileiras de capital aberto. Utilizando uma amostra de 166 companhias e 836 

observações entre 2021 e 2023, o estudo aplica o Modelo de Jones Modificado para mensurar os 

accruals discricionários como proxy da qualidade contábil. Os resultados apontam que a participação 

no ISE, de forma agregada, não apresentou significância estatística sobre a qualidade da informação. 

No entanto, ao analisar individualmente as dimensões do índice, observou-se que práticas relacionadas 

à mudança climática possuem associação positiva com a qualidade informacional, enquanto a dimensão 

de governança corporativa revelou um efeito negativo e estatisticamente significativo. Esses achados 

sugerem que a efetividade das práticas ESG sobre a transparência contábil depende do 

comprometimento real das empresas com a sustentabilidade, e não apenas da sua formalização 

institucional. 

 

Palavras-chave: Qualidade da informação contábil; ESG; ISE B3; Transparência; Governança 

corporativa. 
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Quality of Accounting Information and ESG Practices: The Role of the ISE B3 Index in 

Transparency and Corporate Governance 

 

ABSTRACT 

 

This study investigates the relationship between corporate sustainability practices—measured by 

participation in the Corporate Sustainability Index (ISE B3)—and the quality of financial information 

disclosed by publicly traded Brazilian companies. Based on a sample of 166 companies and 836 

observations from 2021 to 2023, the study applies the Modified Jones Model to estimate discretionary 

accruals as a proxy for accounting quality. The results indicate that overall participation in the ISE is 

not statistically significant in improving information quality. However, when analyzing individual 

index dimensions, climate change-related practices were positively associated with accounting quality, 

while corporate governance showed a negative and statistically significant effect. These findings 

suggest that the effectiveness of ESG practices on financial transparency depends on real organizational 

commitment to sustainability rather than mere formal compliance. 

 

Keywords: Accounting information quality; ESG; ISE B3; Transparency; Corporate governance. 

 



 

 

3 

 

Calidad de la información contable y prácticas ESG: el papel del índice ISE B3 en la 

transparencia y el gobierno corporativo 

 

RESUMEN 

Este estudio investiga la relación entre las prácticas de sostenibilidad corporativa, representadas por la 

participación en el Índice de Sostenibilidad Empresarial (ISE B3), y la calidad de la información 

contable divulgada por empresas brasileñas que cotizan en bolsa. A partir de una muestra de 166 

compañías y 836 observaciones entre 2021 y 2023, se aplica el Modelo de Jones Modificado para medir 

los devengos discrecionales como indicador de calidad contable. Los resultados muestran que la 

participación general en el ISE no presentó significancia estadística sobre la calidad de la información. 

No obstante, al analizar individualmente las dimensiones del índice, las prácticas relacionadas con el 

cambio climático presentaron asociación positiva con la calidad contable, mientras que la dimensión de 

gobernanza corporativa mostró un efecto negativo y significativo. Estos hallazgos sugieren que la 

efectividad de las prácticas ESG en la transparencia contable depende del compromiso real de las 

empresas con la sostenibilidad, más allá del cumplimiento formal. 

 

Palabras clave: Calidad de la información contable; ESG; ISE B3; Transparencia; Gobernanza 

corporativa. 

 



 

 

4 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

Nas últimas décadas, o cenário empresarial tem passado por transformações significativas, 

impulsionadas por uma globalização crescente, avanços tecnológicos e uma demanda cada vez maior 

por transparência e responsabilidade (Instituto de Pesquisa Econômica e Geopolítica – IPEG, 2019). 

Nesse contexto dinâmico, a integração de critérios Environmental, Social and Governance – ESG 

(Ambiental, Social e de Governança, na sigla em inglês) nas decisões de investimento e nas práticas 

empresariais está cada vez mais presente na realidade das empresas, refletindo uma preocupação 

crescente na sustentabilidade e na responsabilidade corporativa (Eccles et al., 2020). 

Essa transição para práticas mais sustentáveis e transparentes revela a importância crítica da 

divulgação de informações contábeis fidedignas. Neste contexto, Olsen (2018) aponta que a qualidade 

das informações contábeis muitas vezes é desafiada por práticas inadequadas de prestação de contas, 

falta de transparência e ausência de mecanismos eficazes de controle. Deste modo, de acordo com 

Khoufi (2020), a qualidade das informações contábeis pode contribuir para a redução dos custos de 

capital, melhorar a governança corporativa e auxiliar no controle das atividades gerenciais, promovendo 

uma maior transparência e confiança no mercado financeiro. 

Posto isso, lançado em 2005 pela B3, o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) foi 

uma iniciativa pioneira na América Latina com foco inicial em avaliar o desempenho das empresas 

comprometidas com a sustentabilidade ambiental. Com o passar do tempo, o índice passou por 

reformulações e ampliou seu escopo, incorporando outras dimensões das práticas ESG, como capital 

humano, governança corporativa e inovação, a fim de garantir a perenidade dos negócios e atender às 

crescentes demandas dos investidores (B3, 2025c). 

Dessa forma, o questionário atual do ISE, baseado no modelo 2021 do Sustainability 

Accounting Standards Board (SASB), contempla dimensões estruturadas como Capital Humano, 

Governança Corporativa e Alta Gestão, Modelo de Negócio e Inovação, Capital Social e Meio 

Ambiente (B3, 2025c), alinhando-se também às diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI) e do 

Sistema B. 

Assim, empresas que participam de índices de sustentabilidade, geralmente aderem a padrões 

de governança mais rigorosos, que são fundamentais para melhorar a qualidade das informações 

contábeis (Pinillos; Fernández-Fernández; Mateo, 2020). Complementando essa abordagem, o estudo 

de Monteiro, Santos e Santos (2021) conclui que as empresas participantes do ISE B3 apresentam 

superioridade no desempenho econômico-financeiro em comparação com as não participantes. Isso 

sugere uma relação entre a adesão ao ISE e melhores retornos em Ativo Total, Patrimônio Líquido, e 

Rentabilidade das Operações, uma vez que empresas participantes do índice tendem a adotar práticas 

de gestão mais eficientes, maior controle de riscos e estratégias sustentáveis de longo prazo. Essas 

práticas fortalecem sua estrutura organizacional e reduzem a volatilidade operacional, o que se traduz 

em melhores indicadores de desempenho econômico-financeiro. Dessa forma, o ISE se destaca como 
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um diferencial positivo para a imagem das empresas no mercado, influenciando também a decisão de 

futuros investidores. 

O estudo de Abdelmoneim e El-Deeb (2024) sugere que a adoção das práticas ESG pode 

melhorar significativamente a qualidade do Integrated Reporting Disclosure Quality (IRDQ), o que por 

sua vez pode afetar positivamente o desempenho financeiro das empresas. Além disso, os autores 

enfatizam a influência de características do Conselho de Administração (Board of Directors) na 

qualidade das divulgações dos relatórios integrados, especialmente em economias emergentes, como o 

Egito.  

Ademais, estudos como o de Friede, Busch e Bassen (2015), revelam que práticas robustas de 

ESG são vinculadas a uma melhor performance financeira e menor risco, o que pode contribuir para a 

percepção de integridade nas informações contábeis.  A pesquisa de      Cui et al. (2025) também reforça 

essa relação ao demonstrar que a obrigatoriedade nas divulgações de ESG reduz significativamente o 

gerenciamento de resultados, elevando a qualidade das informações financeiras e promovendo maior 

transparência e confiabilidade nas demonstrações contábeis. 

Adicionalmente, o estudo realizado por Abeysekera, Li e Lu (2021) emprega metodologias de 

análise de conteúdo e questionários para aferir a qualidade dos relatórios de sustentabilidade e avalia a 

quantidade e tipos de divulgação, bem como a importância dos itens divulgados, seguindo a estrutura 

da GRI. Os resultados indicam uma associação substancial entre as divulgações de sustentabilidade e a 

qualidade das divulgações financeiras tanto no período atual quanto no futuro, sugerindo que empresas 

com reputação social percebida como confiáveis tendem a oferecer informações mais transparentes e 

de qualidade.  

Assim, destacando a influência positiva de índices como o ISE B3 na qualidade das informações 

contábeis, Grewal, Serafeim e Yoon (2016) complementam que a transparência nos relatórios de 

sustentabilidade é altamente valorizada por investidores e stakeholders, melhorando a percepção sobre 

a qualidade da informação contábil. 

Além disso, a análise crítica de estudos como o de Pinheiro (2019), Grewal, Serafeim e Yoon 

(2016), Abeysekera, Li e Lu (2021), Beuren e Rodrigues Junior (2014) revelam lacunas e áreas de 

aprimoramento que podem enriquecer a investigação sobre a relação entre sustentabilidade empresarial 

e qualidade da informação contábil. Embora haja avanços na literatura, observa-se uma ausência de 

estudos que verifiquem se a adesão às dimensões do ISE B3 contribui efetivamente para a melhoria da 

qualidade das informações contábeis divulgadas. Essa lacuna se torna ainda mais relevante diante das 

reformulações recentes do índice e da incorporação de novas dimensões em sua metodologia, cujos 

impactos na qualidade da informação permanecem pouco explorados. 

Por fim, esta lacuna fornece uma base para o estudo proposto, que busca investigar se as 

empresas incluídas na carteira do ISE B3 demonstram uma maior qualidade na divulgação de 

informações contábeis, utilizando o Gerenciamento de Resultados como proxy e considerando dados 

que abrangem de 2011 a 2023.  
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2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

  

A literatura indica que a relação entre a Qualidade das Informações Contábeis (QIC) e as 

práticas de ESG estão se tornando cada vez mais relevante à medida que as empresas e os mercados 

evoluem em direção a uma maior transparência e responsabilidade (Barbosa et al., 2024; Silva; 

Carvalho, 2024; Leal e Silva, 2023).  

Porém, apesar da relevância atribuída ao tema, Medeiros (2023, p. 13) ressalta que ainda não 

há um consenso na literatura sobre a definição ou mensuração precisa da Qualidade da Informação 

Contábil (QIC), o que representa um desafio para pesquisadores. Como pontua o autor, “a qualidade 

dos relatórios financeiros ou a qualidade da informação contábil (QIC) não possui uma definição ou 

forma de mensuração precisa na literatura”. Essa lacuna teórica se reflete nas diversas abordagens 

utilizadas para avaliar a QIC, como previsibilidade dos lucros, relevância da informação e nível de 

gerenciamento de resultados (Silva; Mazzioni; Vargas, 2020). 

Nesse contexto, Hribar, Kravet e Wilson (2014) desenvolveram medidas de qualidade das 

informações por meio dos resultados divulgados e sua composição, definindo a "qualidade dos 

accruals". Eles enfatizaram a precisão e a fidedignidade dos dados reportados, considerando que 

accruals de alta qualidade são menos suscetíveis a distorções e representam melhor as operações 

econômicas da empresa. Complementarmente, estudos recentes têm reforçado a importância da QIC 

para a eficiência alocativa dos investimentos. Pereira et al. (2024) demonstram que empresas com 

sistemas contábeis mais robustos tendem a realizar investimentos mais eficientes, enquanto aquelas 

com baixa qualidade informacional enfrentam maior risco de alocação excessiva de capital. De forma 

semelhante, Khoufi (2020) conclui que, em mercados emergentes, a qualidade da informação contábil 

é um fator crucial para a redução da assimetria informacional e, consequentemente, para decisões de 

investimento mais acertadas. 

Estudos como os de Santos et al. (2023) e Abdelmoneim e El-Deeb (2024), realizados em 

diferentes contextos mostram que conselhos de administração com maior qualificação técnica, 

diversidade de gênero e estrutura organizacional eficiente contribuem significativamente para o 

fortalecimento da transparência e da fidedignidade dos relatórios financeiros. Tanto em análises de 

empresas brasileiras quanto em investigações conduzidas em mercados emergentes, como no Egito, 

observou-se que essas características da governança influenciam positivamente a forma como as 

organizações integram critérios de sustentabilidade à sua prestação de contas. 

Apesar das evidências favoráveis, a literatura não é unânime quanto à existência de uma relação 

direta e positiva entre a estrutura da governança corporativa, as práticas de sustentabilidade e a 

qualidade das informações contábeis. Em determinados contextos institucionais, especialmente em 

países com baixa efetividade regulatória, a simples presença de conselhos de administração diversos ou 

formalmente bem estruturados não garante por si só melhorias na transparência ou na qualidade das 
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informações divulgadas (Leuz; Wysocki, 2016). García-Sánchez (2021) argumentam que fatores 

externos, como o grau de enforcement das normas contábeis e a pressão exercida por stakeholders, 

podem ter mais peso do que as características internas da governança para assegurar a qualidade das 

divulgações. 

De forma semelhante, Meneghel, Kieling e Degenhart (2023), ao analisarem empresas 

brasileiras, concluíram que, embora a governança corporativa esteja associada positivamente à 

relevância das informações contábeis, a divulgação de práticas ESG, por si só, não apresentou 

significância estatística. Esses achados reforçam que, embora exista uma tendência positiva identificada 

em diversos estudos, o tema ainda demanda investigações adicionais que considerem as especificidades 

de cada ambiente institucional, setor econômico e maturidade das práticas adotadas. 

 

2.1 QIC e sua relação com ESG 

 

A relação entre práticas ESG e a QIC tem sido objeto de estudo de diversos autores (Xaxá, 

2023; Somensi; Reis; Rover, 2021; Silva; Pereira; Carmo, 2022; Saldanha et al., 2023), especialmente 

no contexto do ISE. De modo geral, investigações nessa área buscam entender se a adoção de critérios 

sustentáveis e a de governança influencia a transparência e o gerenciamento de resultados das 

companhias. 

Entre esses trabalhos, destaca-se o estudo de Pinheiro (2019), que analisou uma amostra de 195 

empresas listadas na B3 entre 2011 e 2018. Utilizando o modelo de Jones modificado (Dechow; Dichey, 

2002) para mensurar os accruals discricionários como proxy de gerenciamento de resultados, a autora 

encontrou evidências estatísticas significativas de que a participação no ISE está associada a menor 

nível de gerenciamento de resultados. Isso sugere que empresas sustentáveis, ao serem expostas a 

maiores exigências de transparência e governança, tendem a apresentar maior qualidade na divulgação 

contábil. 

Contudo, a literatura ainda apresenta divergências sobre o fator determinante dessa melhora na 

QIC. Por exemplo, Silva (2014) conclui que os efeitos positivos não decorrem diretamente da presença 

no ISE, mas dos critérios exigidos para admissão no índice, como estrutura de governança robusta, 

publicação de relatórios de sustentabilidade e adesão a práticas de integridade. Esses elementos 

funcionam como condicionantes para uma maior confiabilidade nas demonstrações financeiras. 

Adicionalmente, Schuster e Klann (2019) reforçam que a responsabilidade social corporativa 

(RSC) pode influenciar tanto positiva quanto negativamente o gerenciamento de resultados, a depender 

do tipo de incentivo envolvido, seja para aumento ou suavização de lucros. Dessa forma, o estudo de 

Pinheiro (2019) oferece importante contribuição ao evidenciar, com base em dados de painel 

econométrico, que a participação no ISE está estatisticamente relacionada à melhora na QIC. No 

entanto, ao contrastar com outros trabalhos, observa-se uma lacuna metodológica relevante quanto à 

diferenciação entre os efeitos atribuíveis à participação no índice ISE e aqueles derivados das 
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características e práticas exigidas como pré-requisitos para essa participação. Essa distinção é essencial 

para futuras investigações sobre o papel das práticas ESG na transparência contábil. 

 

2.2 ISE e sua relação com ESG 

 

O ISE B3 é um instrumento que avalia o desempenho das empresas listadas na bolsa de valores 

brasileira com base em práticas sustentáveis ambientais, sociais e de governança (ESG). Segundo 

Imperador e Silva (2018), este índice é parte de sistemas de mensuração que enfocam diversas 

dimensões da sustentabilidade empresarial. A Bolsa do Brasil destaca que o ISE se alinha aos Objetivos 

de Desenvolvimento Sustentável da Agenda 2030, promovendo práticas que contribuem para estes 

objetivos globais (B3, 2025a, 2025b). 

Segundo Carvalho et al. (2023) os investidores percebem a importância da sustentabilidade e 

de considerar critérios ESG ao fazerem escolhas de investimento. Além disso, Simões-Coelho e 

Figueira (2021) investigam as razões pelas quais as empresas optaram por aderir a sustentabilidade, 

revelando que iniciativas como o ISE podem melhorar a forma como o mercado as vê e aumentar a sua 

reputação. 

Além dos aspectos reputacionais, a inclusão no ISE B3 também influencia diretamente os 

mecanismos internos de controle e governança das companhias. Isso ocorre porque, para serem 

elegíveis ao índice, as empresas precisam atender a um conjunto de exigências normativas que 

demandam não apenas políticas formais, mas evidências concretas de práticas sustentáveis (Orsolin et 

al., 2024). Tais requisitos funcionam como filtros que reforçam a transparência organizacional e a 

padronização na divulgação de informações não financeiras, o que, segundo Grewal, Serafeim e Yoon 

(2016), pode resultar em uma menor assimetria informacional entre a firma e seus stakeholders, 

contribuindo para a redução do custo de capital e para a melhoria da qualidade das decisões de 

investimento. 

Por sua vez, o ISE operaria como um indutor de comportamento corporativo, estimulando o 

aprimoramento contínuo dos processos de compliance, gestão de riscos e prestação de contas. 

Abeysekera, Li e Lu (2021) demonstram que as empresas que apresentam maior qualidade nas 

divulgações de sustentabilidade tendem a manter altos padrões também em suas demonstrações 

contábeis, sugerindo um efeito de correlação positiva entre as práticas de ESG e a qualidade 

informacional. Tal associação reforça a hipótese de que a participação em índices sustentáveis pode 

servir como proxy de comprometimento com a governança responsável, o que se alinha às expectativas 

de investidores institucionais cada vez mais exigentes. 

É necessário destacar que a simples presença no ISE não assegura automaticamente melhores 

práticas contábeis. Como argumentam Westphal e Zajac (2013), há casos em que estruturas de 

governança e relatórios de sustentabilidade são utilizados como ferramentas de gestão de imagem 

corporativa visando mais atender a pressões externas do que representar um comprometimento real com 
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a integridade informacional. Esse fenômeno, conhecido como fachada organizacional, levanta questões 

metodológicas relevantes sobre os reais efeitos da inclusão no índice, especialmente em contextos 

institucionais com baixa efetividade regulatória, como é o caso de alguns setores da economia brasileira 

(García-Sánchez, 2021). 

Nesse sentido, torna-se crucial diferenciar os impactos diretos da participação no ISE daqueles 

que decorrem dos critérios que a condicionam. A análise isolada do efeito da presença no índice pode 

obscurecer o papel fundamental desempenhado por variáveis não observáveis diretamente, como a 

maturidade das práticas ESG, o engajamento do conselho de administração e a robustez dos controles 

internos (Feng; Saleh, 2024). Como destacam Silva (2014) e Schuster e Klann (2019), o efeito positivo 

sobre a qualidade das informações contábeis parece estar mais associado ao grau de aderência efetiva 

às práticas sustentáveis do que à simples listagem no índice. Assim, estudos que buscam avaliar o 

impacto do ISE sobre a transparência devem considerar essa distinção metodológica para evitar 

conclusões enviesadas. 

 

2.3 Impacto da participação em índices diferenciados na qualidade das informações contábeis 

 

A inclusão de companhias em índices de sustentabilidade, como o ISE B3, o FTSE4Good ou o 

Dow Jones Sustainability Index, opera como um mecanismo de mercado que pré-seleciona firmas com 

políticas ambientais, sociais e de governança (ESG) mais avançadas, sujeitas a critérios rigorosos de 

disclosure e verificação externa (Paranhos; Naas; Neto, 2024; Matias-Pereira, 2024). Ao vincular o 

prestígio de mercado à conformidade com padrões ESG, esses índices reforçam a demanda por sistemas 

contábeis robustos, capazes de produzir demonstrações financeiras coerentes com as métricas de 

sustentabilidade reportadas. 

A adesão a critérios ESG mais exigentes impõe às empresas maior rigor em seus processos de 

controle interno e reporte de informações, o que, por sua vez, pode elevar a qualidade contábil. De 

acordo com Li et al. (2023), empresas com melhor desempenho ESG tendem a apresentar menor nível 

de gerenciamento de resultados, maior qualidade nos accruals e menor assimetria informacional. Isso 

se deve, em parte, à exigência de práticas de governança mais maduras, como conselhos independentes 

e políticas formais de divulgação de riscos socioambientais, frequentemente observadas em empresas 

integrantes de índices como o ISE B3. 

Dessa forma, a literatura aponta que os índices ESG funcionam simultaneamente como 

mecanismos de seleção e de indução de melhores práticas contábeis, ao promoverem uma triagem de 

empresas com governança avançada e, ao mesmo tempo, incentivarem o alinhamento com padrões mais 

elevados de disclosure e controle (Wang et al., 2025; García-Sánchez e Noguera-Gámez, 2017).  

Seus efeitos, contudo, não são automáticos nem homogêneos entre setores e países, dada a 

heterogeneidade institucional e regulatória que influencia tanto a adesão quanto a implementação das 

práticas ESG (Vatis et al., 2025). Avaliações rigorosas sobre a influência desses índices na qualidade 
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das informações contábeis devem considerar variáveis de governança pré-existente, distinguir entre 

diferentes formas de gerenciamento de resultados, como ajustes discricionários nos lançamentos 

contábeis e decisões operacionais que afetam diretamente o resultado econômico da firma, incorporar 

métricas sobre a confiabilidade do dado ESG e controlar por características estruturais das empresas e 

do ambiente regulatório (Krüger, 2015; Soeprajitno et al., 2024). 

Essa abordagem metodológica é essencial para evitar inferências enviesadas, uma vez que 

empresas que voluntariamente aderem a práticas ESG mais consistentes já podem possuir estruturas 

institucionais superiores à média do mercado, o que impacta diretamente na qualidade das informações 

contábeis reportadas (Kim et al., 2019; Hummel; Schlick, 2016). 

 

3 METODOLOGIA 

 

3.1 Delimitação 

 

O objetivo deste estudo é analisar a relação entre o desempenho em sustentabilidade, 

representado pela pontuação nas dimensões ESG do ISE B3, e a qualidade das informações contábeis 

divulgadas por empresas brasileiras de capital aberto. A investigação parte da premissa de que práticas 

mais desenvolvidas de governança ambiental, social e corporativa podem influenciar positivamente a 

qualidade dos relatórios financeiros, reduzindo a discricionariedade nos accruals. Para isso, foram 

utilizadas métricas contábeis baseadas nos accruals discricionários normalizados, conforme o Modelo 

de Jones Modificado, seguindo a metodologia proposta por Costa e Soares (2022), que adapta a 

abordagem de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) ao contexto das empresas brasileiras. 

As demonstrações financeiras foram extraídas da Economática®, enquanto as informações de 

sustentabilidade referem-se às companhias participantes do ISE B3. A amostra inicial, obtida na 

Economática®, era composta por 778 empresas, incluindo organizações ativas e canceladas. Foram 

excluídas empresas do setor financeiro, companhias sem classificação, registros com dados 

incompletos, ativos cancelados, patrimônio líquido negativo ou ativo total igual a zero em qualquer ano. 

Após esses critérios, restaram 295 empresas. 

Como o ISE B3 passou a disponibilizar, a partir de 2021, informações mais detalhadas por 

dimensões, optou-se por utilizar os dados desse período em diante para a análise, com o objetivo de 

examinar de forma mais detalhada as dimensões ESG. A base foi limitada ao período de 2021 a 2023, 

totalizando 166 empresas e 836 observações no painel final. Essa delimitação visa garantir a coerência 

entre os indicadores contábeis e as informações de sustentabilidade disponíveis. O modelo final 

concentra-se na análise das dimensões que compõem o ISE — capital humano, governança corporativa, 

inovação, capital social, meio ambiente e transparência (CDP) —, buscando avaliar seus efeitos sobre 

a qualidade das informações contábeis divulgadas. 
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3.2 Métodos 

 

A qualidade das informações contábeis foi mensurada por meio da proxy de accruals 

discricionários, com base no Modelo de Jones Modificado, proposto por Jones (1991), conforme a 

abordagem sugerida por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e adaptada para o contexto brasileiro por 

Costa e Soares (2022). As práticas ESG foram avaliadas a partir da participação no ISE B3, bem como 

pelas dimensões específicas de avaliação do índice: Capital Humano, Governança Corporativa, Modelo 

de Negócios e Inovação, Capital Social, Meio Ambiente e Mudanças Climáticas (CDP). 

Com base em dados de empresas listadas na B3 entre 2021 e 2023, foram utilizadas regressões 

com dados em painel para captar diferenças específicas entre empresas (efeitos individuais) e variações 

ao longo do tempo (efeitos temporais) que são constantes para cada unidade ou período (Fávero; 

Belfiore, 2017). Previamente à estimação dos modelos, aplicou-se a winsorização das variáveis 

contínuas nos percentis 1% e 99%, com o intuito de mitigar o impacto de outliers e assegurar maior 

robustez estatística das estimativas (Barnett; Lewis, 1994). A escolha do modelo de efeitos fixos foi 

confirmada a partir dos testes de Hausman e Breusch-Pagan, cujos resultados indicaram correlação 

significativa entre os efeitos individuais e os regressores. As análises foram conduzidas com erro-padrão 

robusto e agrupamento por empresa, garantindo maior confiabilidade às inferências realizadas. 

 

3.3 Qualidade das Informações Contábeis 

 

Uma das principais variáveis utilizadas para medir a qualidade das informações contábeis é a 

qualidade dos accruals, frequentemente mensurada pela diferença entre o lucro contábil e o fluxo de 

caixa operacional, onde accruals elevados indicam uma maior probabilidade de manipulação contábil 

(Francis et al., 2005). A fórmula básica é dada por: 

 

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠 = 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑡á𝑏𝑖𝑙 − 𝐶𝐹𝑂 

 

(1) 

Nota: CFO: Fluxo de caixa operacional 

 

Accruals grandes sugerem menor qualidade contábil, pois indicam que os lucros não refletem 

completamente os fluxos de caixa subjacentes (Dechow, Sloan; Sweeney, 1995; Dechow; Dichev, 

2002; Francis et al., 2005). O denominado Modelo Jones Modificado, proposto por Jones (1991), é uma 

abordagem amplamente utilizada para estimar os accruals discricionários, considerados proxies para 

gerenciamento de resultados (Dechow, Sloan e Sweeney, 1995). Seu objetivo é identificar a parcela dos 

accruals que não pode ser explicada por variáveis operacionais normais, como variações nas receitas e 

ativos fixos. O modelo parte do pressuposto de que, na ausência de manipulação, os accruals seguem 

um comportamento previsível com base em fatores econômicos observáveis.  
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Assim, desvios significativos em relação ao padrão estimado podem indicar práticas 

discricionárias adotadas pela gestão com o intuito de capturar possíveis manipulações no 

reconhecimento de receitas (Dechow; Dichev, 2002). A fórmula geral usada para calcular os accruals 

discricionários no Modelo de Jones Modificado é a seguinte: 

 

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1 (
1

𝐴𝑡−1
) + 𝛽1 (

∆𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠𝑡 − ∆𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑎 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑏𝑒𝑟𝑡

𝐴𝑡−1
)

+ 𝛽2 (
𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 

 

(2) 

Nota: 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑖𝑠𝑡: diferença entre o lucro contábil e o fluxo de caixa operacional; 𝐴𝑡−1: ativos 

totais no início do período (ano anterior); ∆𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠𝑡: variação das receitas no período t em comparação 

com o período anterior; ∆𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑎 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑏𝑒𝑟𝑡: variação nas contas a receber no período t; 𝑃𝑃𝐸𝑡: valor 

dos ativos imobilizados (Property, Plant and Equipment) no período t, representando os ativos fixos da 

empresa; 𝜀𝑡: erro do modelo (residual), interpretado como accruals discricionários; 𝛼: constante do 

modelo; 𝛽: coeficiente estimado da regressão. 

 

 

Este residual 𝜀𝑡 é o componente que não é explicado pelos fatores operacionais normais e é 

visto como o valor discricionário, ou seja, a parte dos accruals que pode estar sendo manipulada pela 

administração para alterar os resultados contábeis (Dechow, Sloan e Sweeney, 1995). 

Considerando que as diferenças nas contas contábeis variam ao longo do tempo, o que pode 

impactar a mensuração da qualidade dos accruals e a previsão do erro. Autores, como Costa e Soares 

(2022), optam pela utilização do modelo de regressão com abrangência transversal, onde é possível 

controlar tanto a variação intertemporal quanto o tamanho da empresa, ao dividir os accruals totais pelo 

ativo total do período anterior, a fórmula é dada por: 

 

𝐴𝑄(𝑖,𝑡) =
𝑇𝐴(𝑖,𝑡)

𝐴𝑇(𝑖,𝑡−1)
 (3) 

 

Nota: 𝐴𝑄(𝑖,𝑡):variável de medida da qualidade das informações contábeis da empresa i no período t, ou 

seja, a qualidade dos accruals; 𝑇𝐴(𝑖,𝑡): total de accruals da empresa i no período t; 𝐴𝑇(𝑖,𝑡−1): ativo total 

da empresa i no período anterior t−1. 

 

3.4 Regressão com Dados em Painel 

 

Para analisar a influência das práticas de sustentabilidade corporativa sobre a qualidade das 

informações contábeis, foi estimado um modelo econométrico com dados em painel. Essa abordagem 

permite explorar simultaneamente as variações ao longo do tempo e entre empresas, controlando efeitos 

individuais não observáveis. No presente estudo, utiliza-se um painel curto, caracterizado por um 
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número maior de unidades observadas (empresas) do que períodos (anos), o que, segundo Fávero e 

Belfiore (2017), justifica a adoção do modelo de efeitos fixos como o mais apropriado para esse tipo de 

estrutura.  

A variável dependente do modelo é a Qualidade das Informações Contábeis, mensurada pelos 

accruals discricionários normalizados, conforme o Modelo de Jones Modificado, seguindo a 

metodologia de Costa e Soares (2022). As variáveis independentes principais correspondem às seis 

dimensões do ISE B3: Capital Humano, Governança Corporativa, Modelo de Negócios e Inovação, 

Capital Social, Meio Ambiente e Mudanças Climáticas, todas expressas como porcentagem do índice 

ISE. Além disso, o modelo inclui variáveis de controle associadas a características econômicas e 

financeiras das empresas. 

Desta forma, testou-se o seguinte modelo: 

 

     𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡

=  𝛽𝜊  + 𝛽1(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 + 𝛽2(𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒)𝑖,𝑡  + 𝛽3(𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ)𝑖,𝑡  +  𝛽₄(𝑅𝑂𝐴)𝑖,𝑡  

+ 𝛽5(𝑅𝑂𝐸)𝑖,𝑡  +  𝛽6(𝑄𝑑𝑒𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛)𝑖,𝑡  + 𝛽7(𝐶𝐻)𝑖,𝑡 +  𝛽8(𝐺𝐶)𝑖,𝑡  

+ 𝛽9(𝑀𝑁𝐼)𝑖,𝑡  + 𝛽10(𝐶𝑆)𝑖,𝑡  +  𝛽11(𝑀𝐴)𝑖,𝑡  +  𝛽12(𝑀𝐶)𝑖,𝑡  + 𝜀𝑖,𝑡 

 

(4) 

Nota: QualityScore: refere-se à qualidade das informações contábeis; Size: é o tamanho da empresa; 

Leverage: representa o grau de endividamento; Growth: corresponde ao crescimento da receita líquida; 

ROA: é o retorno sobre os ativos; ROE: representa o retorno sobre o patrimônio líquido; QdeTobin: 

mede a razão entre o valor de mercado e o valor contábil dos ativos; CH, GC, MNI, CS, MA e MC: 

correspondem, respectivamente, às dimensões Capital Humano, Governança Corporativa, Modelo de 

Negócios e Inovação, Capital Social, Meio Ambiente e Mudança do Clima do ISE B3; e ε: erro 

aleatório. 

 

O conjunto de variáveis de controle adotado neste estudo está alinhado com a literatura que 

investiga os determinantes da qualidade das informações contábeis. O tamanho da empresa (Size) pode 

influenciar diretamente a QIC, pois empresas maiores tendem a estar sob maior escrutínio regulatório 

e social, o que aumenta a pressão por transparência e fortalece os mecanismos internos de governança, 

resultando, geralmente, em maior qualidade informacional (Francis et al., 2005; Dang; Nguyen; Tran, 

2020).  

Já o nível de endividamento (Leverage) pode afetar a qualidade das informações contábeis de 

maneiras distintas. Por um lado, empresas mais alavancadas são incentivadas a apresentar relatórios 

mais fidedignos para reduzir o custo de capital. Por outro, podem ficar mais propensas ao gerenciamento 

de resultados, buscando atender cláusulas contratuais ou manter a confiança dos credores (Brito; Assaf 

Neto, 2008). 

A variável crescimento da receita (Growth) está associada a maiores oportunidades de 

expansão, mas também pode representar risco à QIC, já que empresas em rápido crescimento 
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frequentemente enfrentam maior pressão por desempenho e podem recorrer a práticas contábeis mais 

agressivas (Dang; Nguyen; Tran, 2020). O retorno sobre os ativos (ROA) e o retorno sobre o patrimônio 

líquido (ROE) são indicadores do desempenho econômico e podem sinalizar maior estabilidade e 

eficiência operacional, o que tende a se refletir em melhores práticas de disclosure e maior qualidade 

dos relatórios contábeis (Francis et al., 2005; Gray; Hoh; Tong, 2009; Sebai; Messai; Jouini, 2015).  

Por fim, o Q de Tobin, ao representar uma proxy das oportunidades de crescimento de mercado, 

também pode indicar maior propensão ao uso discricionário das informações contábeis, especialmente 

em contextos onde há grande assimetria informacional e pressão por atender às expectativas dos 

investidores (Chung; Pruitt, 1994). 

Para validar a escolha do modelo, foram aplicados testes estatísticos específicos: o teste F foi 

utilizado para verificar se os efeitos individuais são significativos, rejeitando o modelo pooled; o teste 

de Breusch-Pagan (LM Test) foi aplicado para avaliar a necessidade do uso de efeitos aleatórios, cujo 

resultado não justificou sua adoção; e o teste de Hausman foi fundamental para confirmar a presença 

de correlação entre os efeitos individuais e os regressores, validando, assim, a opção pelo modelo de 

efeitos fixos. Assim, a regressão foi estimada com o modelo de efeitos fixos, considerado mais 

adequado à estrutura do painel curto (três anos) adotado neste estudo, conforme a recomendação 

metodológica de Fávero e Belfiore (2017). Na sequência, estimaram-se os efeitos fixos, com erros-

padrão robustos e agrupamento por empresa, a fim de corrigir possíveis heteroscedasticidade e 

autocorrelação. 

 

3.5 Variáveis 

 

No Quadro 1 apresentam-se os indicadores, bem como formulações das variáveis empregadas 

no presente estudo. 

 

Quadro 1 – Variáveis dependentes e independentes da pesquisa 

Variáveis 

Variáveis Código Fórmulas Trabalho - Referência 

Qualidade das informações contábeis QIC 𝐴𝑄(𝑖,𝑡) =
𝑇𝐴(𝑖,𝑡)

𝐴𝑇(𝑖,𝑡−1)

 Costa e Soares (2022) 

ISE ISE Índice ISE B3 2025 

Capital Humano (CH) CH Índice ISE B3 2025 

Governança Corporativa (GC) GC Índice ISE B3 2025 

Modelo de Negócios e Inovação (MNI) MNI Índice ISE B3 2025 

Capital Social (CS) CS Índice ISE B3 2025 

Meio Ambiente (MA) MA Índice ISE B3 2025 

Mudança do Clima (MC) MC Índice ISE B3 2025 

Tamanho da Empresa Size 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 = 𝐿𝑜𝑔(𝐴𝑇(𝑗,𝑡)) 

Francis et al. (2005); 

Dang, Nguyen e Tran 

(2020) 
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Endividamento Leverage 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 =
𝐷𝑇

𝐴𝑇
 Assaf Neto e Brito (2008) 

Crescimento Growth 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝑅𝑒𝑐𝑡 − 𝑅𝑒𝑐𝑡−1

𝑅𝑒𝑐𝑡−1

 
Dang, Nguyen e Tran 

(2020) 

Retorno sobre Ativos ROA 𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖𝑡

 
Francis et al. (2005); 

Gray, Koh e Tong. (2009); 

Retorno sobre Patrimônio Líquido ROE 𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑢𝑐𝐶𝑜𝑛𝑖𝑡

𝑃𝐿𝑖𝑡

 

Sebai Messai e Jouini 

(2015); Assaf Neto e Lima 

(2014) 

 

Q de Tobin Q 𝑄 =
𝑉𝑀 𝑑𝑜 𝑃𝐿 + 𝐷𝑇

𝐴𝑇
 

Chung e Pruitt (1994) 

 

Nota: AQ: Qualidade das informações contábeis; 𝑇𝐴(𝑖,𝑡): Total de Ativo no período; 𝐴𝑇(𝑖,𝑡−1): Ativo 

total no período anterior; 𝐴𝑇(𝑖,𝑡): Ativo Total no período; Log: Logaritmo natural do Ativo Total; DT: 

Divida Total; AT: Valor total dos ativos da empresa; 𝑅𝑒𝑐𝑡: Receita líquida do período; 𝑅𝑒𝑐𝑡−1: Receita 

líquida do período anterior; 𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡: Lucro Operacional antes dos juros e impostos; AT: Ativo Total no 

período; LucCon: Lucro líquido consolidado; PL: Patrimônio líquido; VM do PL: Valor de mercado do 

Patrimônio Líquido. 

 

Fonte: Elaborado pelos autores (2025) 

 

 

 

4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

Nesta seção apresentou-se os resultados obtidos na análise de regressão com dados em painel 

curto considerando como variável dependente a qualidade das informações contábeis. Para determinar 

o modelo de regressão mais adequado à pesquisa, foram aplicados testes de seleção de modelos 

recomendados por Fávero (2013). Após a estimação dos modelos discutidos anteriormente e a 

realização dos testes LM de Breusch-Pagan, F Chow e de Hausman, concluiu-se que o modelo de 

Efeitos Fixos (EF) era o mais apropriado para os objetivos deste estudo. Além disso, visando aumentar 

a robustez da análise, também foram estimados modelos de Efeitos Fixos com Erros-Padrão Robustos 

Clusterizados (EF ROB). 

Ao examinar os dados apresentados na Tabela 1, é possível notar que a variável tamanho (Size) 

tem um impacto positivo e significativo sobre a QIC, entretanto apenas no modelo com erros robustos. 

Isso sugere que a significância do efeito de tamanho é sensível à forma como os erros são tratados, 

evidenciando a importância de modelos robustos para assegurar a validade inferencial dos resultados. 

Esse resultado está alinhado com estudos como Dechow e Dichev (2002) e Francis et al. (2005), que 

argumentam que empresas maiores possuem melhores mecanismos de governança, maior estrutura de 

auditoria e um ambiente regulatório mais rigoroso, resultando em maior qualidade informacional. No 

contexto brasileiro, Mazzioni e Klann (2016) também identificaram que empresas de grande porte têm 

maior qualidade informacional devido à maior fiscalização e transparência exigida pelos reguladores.  
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Tabela 1 – Modelo de regressão com dados em painel estimados por Erros Fixos (EF) e Efeitos Fixos 

com Erros-Robustos Clusterizados (EF ROB) 

 

  EF EF ROB EF EF ROB 

Size 0,00149 0,00148* 0,00148 0,00148* 

  (0,00117) (0,00074) (0,00117) (0,00073) 

Leverage 0,00172 0,00172 0,00154 0,00154 

  (0,00389) (0,00660) (0,00395) (0,00679) 

Growth -0,0022296*** -0,0022296*** -0,0022106*** -0,0022106*** 

  (0,00056) (0,00051) (0,00056) (0,00052) 

ROA 0,00205 0,00205 0,00256 0,00256 

  (0,00386) (0,00387) (0,00391) (0,00387) 

ROE 0,00148 0,00148 -0,00010 -0,00010 

  (0,00120) (0,00090) (0,00123) (0,00078) 

Q de Tobin -0,0032179*** -0,0032179** -0,0032055*** -0,0032055** 

  (0,00067) (0,00125) (0,00067) (0,00125) 

ISE -0,00044 -0,00044 - - 

  (0,00142) (0,00066) - - 

CH - - 0,00261 0,00261 

  - - (0,01193) (0,00387) 

GC - - -0,01381 -0,01381* 

  - - (0,01505) -0,007340 

MNI - - 0,00019 0,00019 

  - - (0,00795) (0,00287) 

CS - - 0,00531 0,00531 

  - - (0,01169) (0,00728) 

MA - - 0,00465 0,00465 

  - - (0,00682) (0,00379) 

MC - - 0,00246 0,00246* 

  - - (0,00347) (0,00148) 

Cons -0,02209 -0,0220859* -0,02197 -0,02197* 

  (0,01784) (0,01201) (0,01791) (0,01205) 

N 836 836 836 836 

N 295 295 295 295 

R² (geral) 0,0408 0,0408 0,0430 0,0430 

R² (between) 0,0392 0,0392 0,0415 0,0415 

R² (within) 0,0904 0,0904 0,0930 0,0930 

F 7,59 5,64 4,52 4,27 

sig F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Nota: Os erros-padrão são mostrados entre parênteses. Os símbolos ***, ** e * indicam significância 

de 1%, 5% e 10%, respectivamente. As descrições das variáveis podem ser vistas no Quadro 1. As 

variáveis N e n significam, respectivamente, número de observações e número de empresas.  

Fonte: Elaborada pelos autores (2025) 

 

Com relação a variável Leverage, constatou-se coeficientes positivos, porém não são 

estatisticamente significativos indicando que, na amostra analisada, o nível de endividamento das 

empresas não apresenta relação direta com a qualidade da informação contábil. O estudo de Paulo, 

Lemes e Corrar (2019), mostra que empresas com maior nível de endividamento podem enfrentar 

incentivos conflitantes. Por um lado, há pressão para fornecer informações contábeis de qualidade a fim 
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de reduzir o custo de capital. Por outro, podem surgir incentivos para manipulação contábil com o 

intuito de atender cláusulas contratuais e manter a confiança dos credores. Costa e Fonseca (2017) 

encontraram que, no mercado brasileiro, a alavancagem pode influenciar negativamente a QIC, 

sugerindo que empresas alavancadas podem estar mais propensas a gerenciar seus resultados. 

Já a variável de crescimento Growth apresentou coeficientes negativos e estatisticamente 

significativos, conforme Tabela 1, sugerindo que empresas em crescimento tendem a apresentar menor 

qualidade contábil. Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que empresas em expansão 

frequentemente enfrentam maior pressão do mercado para manter altos níveis de desempenho, o que 

pode levar ao gerenciamento de resultados. Além disso, essas empresas costumam operar com 

estruturas de governança e controles internos ainda em consolidação, e realizam investimentos com 

elevado grau de discricionariedade contábil, como em ativos intangíveis, o que dificulta a mensuração 

objetiva e transparente dos resultados. Esse achado está de acordo com estudos como McNichols 

(2002), que aponta que empresas de crescimento rápido têm mais incentivos para manipular resultados 

diante das expectativas dos investidores. No Brasil, Mazzioni e Klann (2016) também confirmaram essa 

relação negativa entre crescimento e QIC. 

O Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retorno sobre Equity (ROE) apresentaram coeficientes que, 

para a amostra analisada, não foram estatisticamente significativos, o que sugere que, neste caso 

específico, a rentabilidade não demonstrou influência direta sobre a qualidade das informações 

contábeis. Esse resultado contrasta com estudos como Ball e Shivakumar (2005), que indicam que a 

relação entre qualidade informacional e rentabilidade pode ser mediada por fatores de governança. Já 

estudos como o de Esteban (2024) mostram que essa relação pode ser mais evidente em setores 

específicos, como o financeiro, especialmente em períodos de queda da margem de rentabilidade. 

A variável Q de Tobin, definida como a razão entre o valor de mercado do patrimônio líquido 

e o valor contábil dos ativos, é um indicador para as oportunidades de crescimento da empresa. Neste 

estudo, essa variável apresentou coeficientes negativos e estatisticamente significativos, indicando que 

empresas mais valorizadas tendem a apresentar menor qualidade das informações contábeis.  

Esse resultado pode estar relacionado à maior pressão para manter expectativas elevadas do 

mercado, o que pode levar ao uso de práticas contábeis mais agressivas. Tal evidência está alinhada 

com estudos, como o de Su, Mahmood e Som (2024), que evidenciam que empresas com maior 

valorização de mercado em relação ao seu valor contábil tendem a apresentar menor transparência 

informacional, frequentemente associada à presença de ativos intangíveis e maior assimetria 

informacional. Além de Machado (2024), que confirma essa relação ao demonstrar que altos níveis de 

Q de Tobin estão associados a menor disclosure e maior gerenciamento de resultados.  

Com relação, especificamente, à variável ISE a apresentação dos resultados foi estruturada em 

duas etapas. A primeira análise considerou a adesão das empresas ao ISE de forma agrupada. Em 

seguida, foi realizada uma segunda análise, com foco nas dimensões específicas do índice, a fim de 

avaliar seus impactos individuais sobre a qualidade da informação contábil. 
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Na primeira análise, a variável ISE não apresentou relacionamento estatisticamente 

significativo em relação à qualidade das informações contábeis. Esse resultado apresenta indícios de 

que, para a amostra analisada, a participação no ISE não está associada a uma melhora perceptível na 

transparência contábil, contrariando parte da literatura que sugere o contrário. Reis et al. (2022) 

mostraram que empresas listadas no ISE tendem a apresentar maior transparência e menor 

gerenciamento de resultados. Internacionalmente, Dhaliwal et al. (2011) apontam que a divulgação de 

informações ESG está relacionada a menor custo de capital e maior qualidade dos relatórios financeiros. 

A ausência de significância e o sinal negativo podem refletir diferenças setoriais, limitações de 

mensuração da variável ou o estágio de maturidade da adoção de práticas ESG em parte das empresas 

brasileiras. 

Já na segunda análise, entre as dimensões que compõem o ISE, duas variáveis apresentaram 

coeficientes estatisticamente significativos: Governança Corporativa (GC) e Mudança de Clima (MC). 

As demais dimensões — Capital Humano (CH), Modelo de Negócio e Inovação (MNI), Capital Social 

(CS) e Meio Ambiente (MA) — não apresentaram significância estatística e serão discutidas em 

conjunto. 

A dimensão de Governança Corporativa (GC) apresentou coeficiente negativo e 

estatisticamente significativo, contrariando parte da literatura que associa boas práticas de governança 

à melhoria da qualidade das informações contábeis. Uma possível interpretação para esse resultado é 

que, embora empresas com estruturas formais de governança mais robustas sigam normas e divulguem 

mais informações, isso não garante, por si só, maior fidedignidade contábil. Assim, torna-se 

fundamental conduzir uma análise mais detalhada sobre a forma como a dimensão de Governança 

Corporativa está operacionalizada no índice ISE, a fim de compreender se ela efetivamente captura 

práticas robustas e eficazes ou se reflete apenas exigências formais sem impacto concreto na qualidade 

das informações contábeis.. 

Estudos como os de Westphal e Zajac (2013) e Boiral (2016) discutem esse fenômeno, 

sugerindo que práticas de governança podem ser adotadas de forma simbólica, sem efetiva 

internalização dos princípios que promovem transparência e qualidade da informação. 

Complementarmente, Edwards, Soares e Lima (2013) e Nascimento e Reginato (2008) reforçam que a 

qualidade da governança deve ser analisada não apenas pela sua presença formal, mas principalmente 

por sua efetividade prática no controle e na condução das decisões gerenciais.  

A variável relacionada à Mudança de Clima (MC) apresentou coeficiente positivo e 

estatisticamente significativo, indicando que empresas com maior nível de disclosure e atuação 

relacionada à mudança climática tendem a apresentar melhor qualidade das informações contábeis. Esse 

achado reforça a ideia de que práticas ambientais maduras e estruturadas podem refletir um 

compromisso mais amplo com a governança e a transparência organizacional. Empresas que assumem 

compromissos públicos com metas de sustentabilidade climática, relatórios auditáveis e integração de 

riscos ambientais em sua gestão tendem a apresentar estruturas internas mais robustas, o que melhora a 
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qualidade das informações contábeis. Estudos como os de Amel-Zadeh e Serafeim (2018) e Liesen et 

al. (2015) indicam que empresas ambientalmente responsáveis são mais valorizadas por sua integridade 

informacional e que o reporting climático pode ser usado como uma ferramenta estratégica de gestão 

de riscos e alinhamento com os stakeholders. 

As variáveis relativas ao Capital Humano, Modelo de Negócio e Inovação, Capital Social e 

Meio Ambiente apresentaram coeficientes sem significância estatística, indicando que, nesta amostra, 

essas dimensões não mostraram relação robusta com a qualidade das informações contábeis. Essa 

ausência de significância pode decorrer de dificuldades de mensuração ou da diversidade setorial das 

empresas analisadas. Além disso, não foram identificados estudos que tenham realizado uma análise 

individualizada das dimensões do ISE em relação à qualidade das informações contábeis de forma 

semelhante à abordagem adotada neste trabalho. Isso limita a possibilidade de comparações diretas com 

pesquisas anteriores, mas ao mesmo tempo evidencia o caráter exploratório da presente análise. 

De maneira geral, os resultados revelaram que a qualidade das informações contábeis pode ser 

influenciada por aspectos estruturais da empresa e pelo alinhamento com práticas sustentáveis. 

Enquanto fatores como crescimento e valorização de mercado parecem fragilizar a transparência 

contábil, ações concretas relacionadas à mudança climática sugerem o potencial de fortalecer a 

qualidade das informações divulgadas. Esses resultados sugerem que o compromisso real com a 

governança e a sustentabilidade pode ser mais relevante do que a presença de estruturas formais. 

 

5 CONCLUSÃO 

 

A partir dos resultados obtidos, conclui-se que a participação das empresas no Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) não é, por si só, suficiente para garantir maior qualidade das 

informações contábeis. Embora o índice funcione como um importante referencial de práticas ESG no 

Brasil, seu impacto na qualidade contábil parece depender da efetividade com que suas diretrizes são 

incorporadas às estruturas de governança corporativa e à cultura organizacional. 

A análise das dimensões do ISE revelou que práticas ligadas à mudança climática 

aparentemente estão positivamente associadas à qualidade das informações contábeis, sendo um 

indícios de que empresas com compromissos ambientais mais robustos tendem a apresentar maior 

transparência e confiabilidade. Por outro lado, a dimensão de governança corporativa apresentou uma 

correlação negativa, sugerindo que estruturas formais de governança não garantem, isoladamente, maior 

qualidade das informações contábeis. 

Dessa forma, este estudo busca contribuir para o debate acadêmico ao explorar a relação entre 

práticas ESG e a qualidade da informação contábil no contexto brasileiro. A originalidade da pesquisa 

reside na análise das dimensões individuais do ISE B3, fornecendo uma visão mais detalhada a respeito 

dos fatores que influenciam a transparência contábil.  

Reconhece-se ainda a limitação do recorte temporal e a ausência de variáveis qualitativas mais 
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subjetivas, como a percepção dos stakeholders, o que poderia oferecer uma compreensão mais 

aprofundada sobre os fatores institucionais e culturais que influenciam essa relação entre práticas ESG 

e qualidade das informações contábeis. Sugere-se para estudos futuros a expansão da amostra, com a 

inclusão de mais empresas, aplicar este modelo para outros mercados emergentes, além de incorporar 

análises de outros anos e métodos qualitativos de avaliação da cultura organizacional. 
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