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REsuMO
A literatura aponta que as empresas com boas praticas de sus-
tentabilidade apresentam melhores caracteristicas financeiras e
de mercado. A sustentabilidade tem sido amplamente adotada
nas empresas ao redor do mundo para satisfazer o desejo dos
acionistas por uma maior transparéncia (SIEW, 2015). Uma forma
de se medir a transparéncia das firmas é por meio do gerencia-
mento de resultados (MARTINEZ, 2008). Segundo Bona-Sanchez,
Pérez-Aleman e Santana-Martin (2017) existe uma relagdo positiva
entre sustentabilidade e divulgacdo de informacgao contabil, o que
faz com que empresas sustentaveis tendam a gerenciar menos
os seus resultados (KIM; PARK; WIER, 2012). Considerando este
contexto, o objetivo deste trabalho € estudar a relagao entre a
sustentabilidade empresarial e o gerenciamento de resultados.
Para isto, foram desenvolvidos testes e regressdes para empresas
brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2017, utilizando
diferentes formas de mensurar o gerenciamento de resultados.
Os resultados da pesquisa indicam que nao ha uma relagao entre
sustentabilidade empresarial e gerenciamento de resultados. Po-
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rém foi encontrada uma relacao significante entre gerenciamento
de resultados e tamanho da firma.

Palavras-chaves: Sustentabilidade Empresarial, Gerenciamento
de Resultados, Transparéncia.

ABSTRACT

The literature points out that companies with good sustainability
practices have better financial and market characteristics. Sustai-
nability has been widely adopted in companies around the world
to satisfy shareholders’ desire for greater transparency (SIEW,
2015). One way to measure firm transparency is through earnings
management (MARTINEZ, 2008). According to Bona-Sanchez,
Pérez-Aleman and Santana-Martin (2017), there is a positive
relationship between sustainability and disclosure of accounting
information, which makes sustainable companies tend to manage
their results less (KIM; PARK; WIER, 2012). Considering this
context, the objective of this paper is to study the relationship
between business sustainability and earnings management. For
this, tests and regressions were developed for publicly traded
Brazilian companies from 2010 to 2017, using different ways to
measure earnings management. The results indicated that there
is no relationship between business sustainability and earnings
management. However, a significant relationship was found
between earnings management and firm size.

Keywords: Corporate Sustainability, Earnings Management,
Transparency.

1. INTRODUCAO

A literatura aponta que empresas mais sustentaveis tendem a
apresentar maior desempenho, maior valor de mercado e menor
risco. Além disso, empresas sustentaveis tendem a ter um menor
custo da divida e um menor endividamento (KHAN; SERAFEIM;
YOON, 2015; LAMEIRA et al., 2013; PEIXOTO et al., 2016).

Ademais, empresas com boas praticas de sustentabilidade tém
maiores possibilidades de demonstrar um papel mais ativo no mer-
cado aciondrio, maior qualidade da informacao financeira, melhores
processos organizacionais e melhor desempenho financeiro (AMEER;
OTHMAN, 2012; ECCLES; IOANNOU; SERAFEIM, 2014; KANTA-
BUTRA, 2011; KHAN; SERAFEIM; YOON, 2015; WEBER, 2017).
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Segundo Siew (2015), a divulgagao de sustentabilidade tem
sido adotada amplamente por organizag¢des ao redor do mundo
para satisfazer o desejo dos acionistas por mais transparéncia em
relacao a aspectos ambientais e sociais.

De acordo com Martinez (2008) uma forma de se mensurar
a transparéncia de uma organizagao ¢ através do gerenciamento
de resultados. O gerenciamento de resultados é um ato nao ético
que consiste em alterar a informacao financeira para proteger ou
satisfazer os interesses de um grupo da empresa mediante oculta-
¢ao ou manipulacgao de informagdao como indica Leuz et al. (2003).
As empresas gerenciam os seus resultados como uma reagao aos
estimulos do mercado. Alterar os resultados para evitar comunicar
perdas, compensar o desempenho recente quando se tem prejuizo
e piorar os resultados atuais para que os resultados no futuro pare-
¢am melhores sdao alguns exemplos de gerenciamento de resultados.

De acordo com Caldas, Tambosi Filho e Vieira (2014) e Bona-
-Sanchez, Pérez-Aleman e Santana-Martin (2017), existe uma rela-
¢ao positiva entre sustentabilidade empresarial e a divulgagao de
resultados contdbeis. Além disso, para Kim, Park e Wier (2012) as
empresas sustentaveis tendem a gerenciar menos os seus resultados.

Martinez e Moraes (2017) explicam que ha fatores que podem
induzir ao gerenciamento de resultados, como mal remuneragao
dos servigos de auditoria e/ou quando existir alta dependéncia do
conselho de administragao. Conforme Lehmann (2016) as empresas
com melhor governancga corporativa tendem a ser mais agressivas
para impedir o gerenciamento de resultados. Além disso, segundo
Leuz et al. (2003), o gerenciamento de resultados tende a diminuir
quando a protecao aos acionistas minoritarios aumenta. Segundo os
estudos de Rathke, Santana, Lourengo e Dalmacio (2016), na América
Latina as organizag¢Oes gerenciam mais os seus resultados do que
nos paises anglo-saxdes e europeus.

Depois de conhecer estes antecedentes, buscou-se responder
a seguinte pergunta: Ha relagdo entre sustentabilidade empresarial
e o gerenciamento de resultados? Para isto, foi definida a seguinte
hipétese: As empresas pertencentes ao ISE (Indice de Sustentabi-
lidade Empresarial) da B3 apresentam menor gerenciamento de
resultados do que as demais empresas. O objetivo deste capitulo
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¢ estudar qual € a relagao entre a sustentabilidade empresarial e o
gerenciamento de resultados. Para alcancgar este objetivo se utiliza
como base metodoldgica os trabalhos de: Leuz, Nanda e Wysocki
(2003), Guimaraes, Peixoto e Carvalho (2017), Peixoto et al (2016),
Nardi e Nakao (2009), Consoni, Calauto e Lima (2017), Silva (2017);
Reis, Lamounier e Bressan (2015), Sprenger, Kronbauer e Costa
(2017), Cunha e Piccoli (2017), Martinez e Soares (2017), Rathke et al
(2016), Dechow, Ge e Schrand (2010), Barros, Soares e Lima (2013);
Kang e Sivaramakrishnan (1995).

No que tange ao método, a presente pesquisa aplicou como
modelo econométrico uma regressao de dados em painel e um teste
de robustez, para identificar a possivel relagdo ou associagao entre
sustentabilidade e gerenciamento de resultados de empresas listadas
na B3 no periodo de 2010 a 2017.

De forma geral, a relacao entre gerenciamento de resultados e
sustentabilidade empresarial ainda nao foi aprofundada, estando a
concentracao de pesquisas voltada para sustentabilidade e desem-
penho empresarial em paises desenvolvidos (GOYAL; RAHMAN;
KAZMI, 2013). Em vista disso, a relevancia do presente estudo
reside em abordar a relagao entre sustentabilidade e GR como me-
canismo de governancga corporativa em mercados emergentes, no
caso, o Brasil. Além disso, devido aos sistemas legais e politicos,
existem diferencas entre os processos de governanga corporativa
a nivel mundial, sendo que os problemas de governanga nao sao
solucionados simplesmente imitando as praticas ou mecanismos
de outros paises. Portanto, os modelos de governanca corporativa
devem ser criados e avaliados de acordo com cada caso individual,
o que também se aplica a0 mecanismo Gerenciamento de Resultados
(BHASA, 2004).

2. REFERENCIAL TEORICO
Na presente se¢do sdo apresentados os conceitos e hipoteses
que alicercaram o presente estudo.

2.1 Sustentabilidade empresarial e indice ISE
No século XX intensificou-se a preocupacao mundial com os
danos que o homem vem causando ao meio ambiente. No mundo

128 Organizagées em contexto, SGo Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756 ¢ Vol. 16, n. 32, jul.-dez. 2020



EMPRESAS MAIS SUSTENTAVEIS GERENCIAM MENOS OS SEUS RESULTADOS?
UM ESTUDO EM EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

todo estao ocorrendo debates, discussdes, pesquisas e congressos
sobre o crescimento econémico e industrial desmedido, que nao
considera os impactos ambientais, fazendo com que o futuro do
meio ambiente e da sociedade fique comprometido. Muitas medidas
e estratégias sustentaveis tem sido propostas para minimizar os
impactos ambientais. Neste contexto, a partir de 1987, o conceito de
sustentabilidade emergiu no livro “Our Common Future” (também
conhecido como “Brundtland Report”), que foi publicado pela Orga-
nizagao das Nagoes Unidas (ONU) através da Oxford University Press
e elaborado pela World Comission on Environment and Development
(WCED). Esta obra reuniu diferentes lideres mundiais para tratar
a questao da sustentabilidade e do desenvolvimento sustentavel.
Nesta perspectiva, o conceito de Sustentabilidade foi concebido
como a forma de desenvolvimento que satisfaz as necessidades
presentes sem comprometer a satisfagao das necessidades futuras
da humanidade (WCED, 1987).

Elkington (2001) define a sustentabilidade de uma forma mais
geral, tendo como base um tripé que envolve as frentes econdmica,
social e ambiental. Segundo ele, as empresas devem atribuir pe-
sos equivalentes para cada uma dessas frentes. Ademais, o autor
afirma que o lucro nao deve ser visto como o nico objetivo das
empresas, mas sim sua missao, pois o lucro é condicao para que
a missao seja alcancada.

Em linha similar, Giovannoni e Fabietti (2013) oferecem um
conceito multidimensional de sustentabilidade empresarial, que
seria a integragao de: (a) um sistema de governanga para uma efe-
tiva gestdo do desempenho social, financeiro e ambiental; (b) um
adequado modelo de negdcios que considere as dimensdes sociais,
financeiras e ambientais; e (c) um sistema de medicao e divulgacao
que permita um planejamento, monitoramento, comunicagao e exe-
cucao de todas as etapas de gestao.

Na presente pesquisa adotou-se como medida de sustentabili-
dade o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da bolsa bra-
sileira (B3), que também consiste numa medida multidimensional
da sustentabilidade empresarial. A sustentabilidade segundo o ISE
envolve sete dimensodes: Natureza do Produto; Geral; Governanga
Corporativa; Social; Econdmico-Financeira; Ambiental; e Mudancas
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Climéaticas. Essas sete dimensdes remetem ao tripé proposto por
Elkington (2001). A dimensao geral esta relacionada aos compro-
missos que as empresas possuem no que se refere a transparéncia
e medidas anticorrup¢do. A dimensao de governanga corporativa
compreende caracteristicas relacionadas a auditoria e fiscalizagao,
conduta e conflito de interesses, conselho de administragao e pro-
priedade da empresa. As dimensdes social, economico-financeira e
ambiental correspondem as politicas, gestao, desempenho e cum-
primento legal nestes aspectos. Em relacao a dimensao “mudangas
climaticas”, ela trata de politicas, gestao e reporte ambiental da
empresa. A ultima dimensao corresponde a natureza do produto
que trata dos impactos pessoais, impactos difusos e informagao ao
consumidor sobre os produtos e servigos que sao comercializados
pela companhia (B3, 2019).

O ISE foi criado em 2005 pela bolsa de valores brasileira. Ori-
ginalmente ele foi financiado pela International Finance Corporation
(IFC), brago financeiro do Banco Mundial, e sua metodologia é res-
ponsabilidade do FGVces e da B3. O ISE é considerado hoje uma
iniciativa pioneira na América Latina que busca criar um ambiente
de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabi-
lidade ética das organizagoes (B3, 2019).

Segundo dados da B3, a mais recente carteira do ISE foi anun-
ciada em 29 de novembro de 2018 e vigora no periodo de 07 de
janeiro de 2019 a 03 de janeiro de 2020. A nova carteira do indice
retine 35 a¢des de 30 empresas. Isso representa 14 setores econdmicos
e soma R$ 1.880.452.652.279,30 em valor de mercado. Esse montan-
te equivale a 48,06% do total do valor das companhias com agoes
negociadas na B3. Desde a sua criagao, em 2005, o ISE apresentou
rentabilidade de +203,8% contra +175,38% do Ibovespa. No mesmo
periodo, o ISE teve também menor volatilidade: 24,67% em relacao
a 27,46% do Ibovespa (B3, 2019).

No que tange a metodologia do ISE, as empresas sao escolhi-
das pelo Conselho Deliberativo do ISE (CISE) e devem atender aos
seguintes critérios, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 — Critérios de inclusido e exclusdo do ISE

Critérios de Descricao

1. Ter presenca em pregao de 50% e na carteira de em-
presas elegiveis nos ultimos trés anos.

2. Ser parte das primeiras 200 empresas segundo o indi-
ce de negociabilidade.

3. Nao ser classificada como Penny Stock.

4. Ser escolhida pelo CISE.

5. Cumprir com as exigéncias de sustentabilidade (re-
presentadas pelas dimensdes do ISE).

Inclusao

1. Quando uma empresa deixa de cumprir com os crité-
rios de inclusao.

2. Quando uma empresa estiver listada em uma situacao
especial.

3. Quando o desempenho em sustentabilidade nao for
satisfatorio segundo o CISE.

Exclusao

Nota. Fonte: BM&FBovespa (2015). Metodologia do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Sao Paulo: BM&FBovespa.

Para o critério de selegao, o ISE tem uma parceria com o Cen-
tro de Estudos em Sustentabilidade (GVces) da Escola de Admi-
nistragao de Empresas de Sao Paulo da Fundagao Getulio Vargas
(FGV-EAESP). O GVces realizou um questiondrio como mecanismo
de avaliagdo de sustentabilidade das empresas elegiveis. O indice
conta com diversas dimensodes relacionadas a meio ambiente, mu-
dangas climaticas, econdmico-financeira e social. Cada uma destas
dimensdes possui um grupo de critérios e, estes critérios possuem
seus indicadores. E importante ressaltar que o preenchimento do
questiondrio e a participagao no indice € voluntario e representa
o comprometimento da empresa com as questdes da sustentabi-
lidade (BM&FBovespa, 2015). O Indice de Sustentabilidade (ISE)
foi utilizado nesta pesquisa porque ¢ uma ferramenta empregada
na principal bolsa de valores brasileiras, além de ser elaborado em
conjunto por mais de 10 (dez) institui¢des distintas entre elas: ABRA-
PP, IBRACON, ANBIMA, APIMEC, GIFE, IBGC, PNUMA, Instituto
Ethos, Ministério do Meio Ambiente do Governo Federal e o Banco
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Mundial. Isto acrescenta robustez ao indicador, e também garante
a transparente construgao do indicador e selecao das empresas.

No que se refere aos trabalhos empiricos que adotam o ISE
como medida de sustentabilidade, temos, por exemplo, o estudo
de Lameira, Ness, Quelhas e Pereira (2013). No mercado de capitais
brasileiro, melhores praticas de sustentabilidade estao relacionadas
a melhor desempenho, maior valor e menor risco segundo Lameira
et al. (2013). No periodo entre 2009 e 2013, empresas participantes
do ISE apresentaram menor custo da divida e menor endividamen-
to como mostrado por Peixoto et al. (2016). Além disso, segundo
Goyal, Rahman e Kazmi (2015), para empresas do setor da manufa-
tura, o valor de mercado, a governanga corporativa e a estratégia de
negdcios sao caracteristicas influentes no aumento do desempenho
da sustentabilidade corporativa.

Segundo Chang e Kuo (2008), as empresas mais sustentaveis
tendem a ter uma boa performance. Eccles et al. (2014) constataram
que empresas estadunidenses que adotaram voluntariamente politi-
cas de sustentabilidade mostraram procedimentos organizacionais
mais eficientes que as empresas que nao o fizeram, apresentando
tendéncia de serem mais orientadas para o longo prazo e terem me-
lhor desempenho contdbil. Na Republica Checa as empresas estdao
conscientes da importancia da sustentabilidade para atingir bom
desempenho no longo prazo, sendo que a sustentabilidade deve
ser parte integral da estratégia, do planejamento e do controle de
acordo com Krechovska e Prochazkova (2014).

Segundo Rezaee e Tuo (2017), a divulgagao de informacgao
ndo financeira passada da firma (relatdrios do ano anterior) esta
associada com o rendimento sustentavel da empresa. Portanto, o
rendimento sustentavel atual pode estar ligado com a divulgacao
histérica de informagdo nao financeira da empresa. De acordo com
Ameer Othman (2012), Kantabutra (2011), Weber (2017) as empresas
com maior sustentabilidade apresentaram um melhor desempenho
financeiro medido pelo retorno sobre os ativos, e pelo lucro antes
de impostos e fluxo de caixa das operacgdes, em relacao as empresas
consideradas nao sustentaveis.

Para a presente pesquisa foi utilizada uma varidvel categorica
que assume o valor de 2 se a empresa pertence ao ISE, 1 se a em-
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presa esteve na lista de elegiveis, porém nao foi selecionada para o
indice final e 0 se nao pertence ao ISE e nem estava na lista de ele-
giveis. Esta é uma proxy utilizada na maior parte das pesquisas para
representar a sustentabilidade ou praticas sustentdveis. Na maior
parte dos estudos, as caracteristicas que tendem a se relacionar mais
com o ISE sdo: tamanho da firma segundo Nunes, Teixeira, Nossa
Galdi (2010) e rentabilidade da empresa de acordo com Martins,
Campos e Martins (2016). Os investimentos sociais nao explicam a
adesao de empresas no ISE segundo os mesmos autores. Segundo
Teixeira, Nossa e Funchal (2011), o fato de uma empresa participar
do ISE pode fazer com que ela reduza suas possibilidades de finan-
ciamento externo e reduza seu risco, comparada com as empresas
que nao estao presentes no indice.

2.2 Gerenciamento de resultados e sustentabilidade empre-
sarial

Nos tltimos anos, a divulgacao de sustentabilidade tem sido
utilizada pelas firmas ao redor do mundo para satisfazer o desejo
dos acionistas por mais transparéncia em relagao a aspectos ambien-
tais e sociais (SIEW, 2015).

De acordo com os estudos de Bona-Sanchez et al (2017), em
empresas listadas na bolsa de valores da Espanha, no periodo de
2003 a 2012, encontrou-se uma relagao positiva entre sustentabi-
lidade e divulgacao de resultados contdbeis, que se fortalece na
medida em que o acionista majoritdrio detém a propriedade sobre
os fluxos de caixa. Isto porque, segundo o estudo, o acionista con-
trolador se esforga para promover relagdes no longo prazo com os
outros acionistas por meio da divulgacao da sustentabilidade como
forma de melhorar a reputagao da firma e manter a credibilidade
financeira no mercado.

Sob a mesma Otica, em um estudo sobre os relatdrios de sus-
tentabilidade de empresas da Maldsia no periodo entre 2011 e
2013 foi demonstrado que o desempenho financeiro e o tamanho
da companhia tendem a ter uma relagao positiva com a qualidade
dos relatorios de sustentabilidade, porém os accruals anormais e a
alavancagem nao revelaram relagao significante com a qualidade
destes relatorios de sustentabilidade (IBRAHIM et al., 2015).
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De acordo com Yip et al. (2011), had uma relagdo negativa entre a
divulgacdo da responsabilidade social corporativa e o gerenciamento
de resultados. Na indtustria do 6leo e gas foi achada esta relagcao
negativa entre responsabilidade social corporativa e gerenciamento
de resultados, porém, na industria de alimentos encontrou-se uma
relacdo positiva. Isso sinaliza que a relacao entre responsabilidade
social corporativa e gerenciamento de resultados é mais afetada pelo
ambiente politico do que pelas consideracdes éticas.

Segundo Chih et al. (2008) em um estudo que envolveu mais de
1600 empresas de 46 diferentes paises ao redor do mundo se cons-
tatou que aparentemente empresas que tem um compromisso maior
com a responsabilidade social corporativa mitigam o gerenciamento
de resultados. Para 27 empresas listadas na bolsa de valores da In-
donésia nao existe influéncia entre gerenciamento de resultado e as
praticas de responsabilidade social corporativa e, baseados também
na responsabilidade social corporativa, as atividades associadas ao
gerenciamento de resultados afetam negativamente o rendimento
da companhia a longo prazo conforme Rahmawati e Dianita (2011).

Curiosamente a responsabilidade social empresarial pode ser
uma ferramenta poderosa para os administradores de empresas
que gerenciam resultados para ganhar apoio dos acionistas e assim
reduzir significativamente as chances deles serem demitidos ou
proteger outros interesses. A relacao positiva entre responsabilida-
de social corporativa e rendimento financeiro ¢ moderada quando
é combinada com o gerenciamento de resultados de acordo com
Prior, Surroca e Tribo (2007).

Considerando que as empresas sustentdveis tém menos proba-
bilidade de gerenciar resultados como exposto por Kim et al. (2012),
o presente trabalho definiu a seguinte hipotese de pesquisa: Ha uma
relagdo inversa entre gerenciamento de resultados e sustentabilidade
empresarial em empresas brasileiras pertencentes ao ISE. Portanto,
se espera que empresas classificadas como sustentaveis (presentes
no ISE) gerenciem menos seus resultados.

3. METODOLOGIA
A seguir sao apresentadas as principais caracteristicas metodologi-
cas do trabalho que tem uma abordagem quantitativa do tipo descritiva.
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3.1 Amostra

A amostra do trabalho estd composta por empresas brasileiras
de capital aberto listadas na B3, com exclusdao das empresas finan-
ceiras devido as suas particularidades econdmicas e contdbeis. Os
dados foram coletados na base de dados Economatica, envolvendo
o periodo de 2010 até 2017. O periodo inicial se deve ao fato de
que em 2010 ocorreu a adogao dos International Financial Reporting
Standards (IFRS) (Padrdes internacionais de contabilidade) pelas
empresas brasileiras segundo a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) e o periodo final devido a disponibilidade dos dados no
momento de execugdo da pesquisa. Foram eliminadas as empresas
que nao apresentaram nenhum valor em nenhuma varidvel durante
o periodo em estudo. Depois de realizados os filtros e a selecao da
amostra, esta ficou composta por 673 empresas.

3.2 Varidveis Dependentes

O gerenciamento de resultados foi a varidvel dependente. Foram
adotadas duas métricas para medir o gerenciamento de resultados:
o método de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e o método de Kang e
Sivaramakrishnan (1995), que foi apresentado sob a forma de um
teste de robustez.

No que se refere ao método de Leuz, Nanda e Wysocki (2003),
a proxy adotada envolveu aquelas que tratam dos componentes
contdbeis (acumulag¢des ou accruals em inglés). Foi utilizado este
modelo por ser referéncia no calculo do gerenciamento de resulta-
dos como utilizado por Holanda, Carlos e Coelho (2013) e Sandrin
e Soares (2012). A varidvel gerenciamento de resultados ¢ dividida
em 4 “sub-variaveis”, todas envolvendo a suavizacao de dados
contabeis e de caixa. Para o calculo destas variaveis é preciso men-
surar os lucros apds o imposto de renda (LDIR) e o fluxo de caixa
operacional (CFO - cash flow from operations) respectivamente por
meio das férmulas 1 e 2:

LDIR = LAIR — Provisdo IR+ Reversio de Juros Sobre o Capital Proprio (1)
CFO = LDIR-ACC (2)
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O ACC que se apresenta na formula 2 corresponde as acumu-
lagdes ou accruals. Esta varidvel corresponde a itens contabeis que
nao representam entradas e saidas efetivas de caixa. O calculo dos
ACC é realizado por meio da férmula 3:

ACC = (AAC — ACASH) — (APC— ADC— ATP) —DEP (3)

Onde:

A = Variagao;

ACC = Accruals

AC = Total de Ativo Circulante

CASH = Disponivel e investimentos de curto prazo
PC = Total do Passivo Circulante

DC = Divida de Curto Prazo

TP = Imposto de Renda a pagar

DEP = Despesas de Depreciagdao e Amortizagao

A variavel gerenciamento 1 (GRI) é calculada por meio do
desvio padrao dos lucros operacionais (LDIR) dividido pelo desvio
padrao do fluxo de caixa operacional (CFO) A variavel de gerencia-
mento 2 (GIRII) é a correlagao entre os accruals e o fluxo de caixa
operacional. A varidvel de gerenciamento 3 (GRIII) é calculada pelo
valor absoluto da divisao entre ACC e o CFO. Finalmente, a variavel
de gerenciamento 4 (GRIV) é um resumo geral das varidveis porque
¢ a média simples de GRI, GRII e GRIII, e para tal varidvel, um
maior valor demonstra um maior gerenciamento de resultados de
acordo com Leuz et al. (2003). As quatro varidveis de gerenciamento
(GRI, GRIL, GRIII e GRIV) foram testadas, e ap0s os testes a variavel
GRIV foi a que apresentou o melhor ajuste, e foi, portanto, utilizada.

Em relacao ao modelo Kang e Sivaramakrishnan (1995), este
estd composto por duas etapas. Na primeira etapa sao calculados
os accruals totais e depois os accruals discriciondrios por meio de
regressoes utilizando varidveis instrumentais.

Para o calculo dos accruals totais correspondentes a primeira
etapa ¢ utilizada seguinte equacao:

ATSi.t = BD+ Bl[alREClt] + Bz[aanSlt] + BE [aEATPI.t] + iy
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Onde:

ATS,, = (/A CGL - DEFR,)/ATT,,_,
& 1= CRR,, ;/REC,,

& 2= (CGL- CRR,, , )/DES, 4
& 3 = DEP., ,/ATE, .,

ATS _ accruals totais da empresa;

REC = Receita Liquida da empresa e excluindo tributagao;

DES = Custos e Despesas Operacionais antes da Depreciagao e
Amortizagao da empresa;

CGL = Capital de Giro Liquido da empresa, excluindo as disponi-
bilidades, financiamentos de curto prazo e provisao de Impostos a
Pagar;

ATP, = Ativo permanente (Imobilizado + Diferido + Intangivel+
Investimentos) da empresa;

ATT = Ativo Total

CRR,_, = Contas a Receber da empresa;

DEP = Despesas de depreciagao da empresa.

i = indicador cross-section;

t = indicador de tempo;

[ = coeficientes associados as variaveis independentes e de controle;
¢ = termo de erro da equagao.

As variaveis REC,, DES, e ATP foram escaladas em termos
de ativos totais do periodo anterior. Os parametros 01, 02 e 03
representam os indicadores de rotatividade que controlam pelas
caracteristicas especificas das empresas segundo Kang (1999). As
varidveis instrumentais adotadas no modelo foram os indicadores
de rotatividade como realizado por Martinez (2008) e Silva (2013).

Os accruals discriciondrios sdo os erros da equagao (&) obtidos
pela diferenca entre os accruals totais e os accruals estimados como
mostra a equagao a seguir segundo Kang e Sivaramakrishnan (1995):

J|rl":]jl‘t = J|:I‘TSU: - {BI} + Bl[alREClt] + BE [aEDESLt] + BE [aEATPLt]}

Onde:
ACD = Accruals discriciondrios da empresa
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Portanto, a presente pesquisa teve duas varidveis dependentes
principais — uma seguindo a métrica de Leuz et al (2003) e outra
que adotou o modelo KS (1995).

3.3 Varidvel Independente

A variavel independente (ISE) utilizada na pesquisa é a sus-
tentabilidade empresarial mensurada por meio da seguinte clas-
sificagdo: 0 para empresas que nao pertencem ao ISE e que nao
estiveram presentes na lista de empresas elegiveis para fazer parte
do ISE (Empresas ndo sustentdveis), 1 para empresas que estiveram
presentes na lista de empresas elegiveis para comporem o ISE, mas
ao final nao conseguiram ser selecionadas para pertencer ao ISE
(Empresas “quase sustentaveis”) e 2 para as empresas que perten-
cem ao ISE (Empresas sustentaveis). Esta varidvel se fundamentou
em Barros, Soares e Lima (2013); Cunha e Piccoli (2017); Dechow,
Ge e Schrand (2010); Silva ( 2017). Espera-se uma relagao negativa
com o gerenciamento de resultados, ou seja, empresas participantes
do ISE teriam menor probabilidade de gerenciar seus resultados.

3.4 Varidveis de Controle

Entre as variaveis de controle se encontra a Governancga Cor-
porativa (IGC) que foi utilizada nos trabalhos de Barros, Soares e
Lima (2013), Cunha e Piccoli (2017), Dechow, Ge e Schrand (2010)
e Silva (2017). E uma variavel dummy que tem o valor de 1 quando
a empresa € classificada no segmento de Novo Mercado e 0 quando
nao for classificada neste segmento. Se espera, para esta variavel,
uma relagao negativa com o GR, isto €, se supde que empresas per-
tencentes aos niveis de governanga da bolsa gerenciem menos seus
resultados contabeis. A variavel ISE se diferencia do IGC porque ela
mensura outras dimensdes que nao sao atendidas pelo IGC como as
dimensdes ambientais, mudancas climaticas, natureza dos produtos
e aspectos sociais (B3, 2019).

A varidvel Rentabilidade (ROA) corresponde ao retorno so-
bre o ativo total e é calculada pela divisdao entre lucro liquido e
o ativo total e é uma varidvel muito utilizada na literatura como
fator influenciador de gerenciamento de resultados. Esta varidvel
foi utilizada por Barros, Soares e Lima (2013), Consoni, Colauto
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e Lima (2017), Dechow, Ge, Schrand (2010), Martinez e Moraes
(2017), Nardi, e Nakao (2009), Rathke et al (2016), Reis, Lamounier
e Bessan (2015), Sprenger, Kronbauer e Costa (2017). No caso desta
variavel, os estudos divergem no tipo de relagdo com gerenciamento
de resultados.

O Tamanho (TAM) corresponde a dimensdo da empresa e é
calculado pelo logaritmo natural dos ativos totais, sendo uma va-
ridvel muito utilizada para explicar o gerenciamento de resultados
utilizada nas pesquisas de Barros, Soares e Lima (2013), Consoni,
Colauto e Lima (2017), Cunha e Piccoli (2017), Dechow, Ge e Schrand
(2010), Nardi e Nakao (2009), Rathke et al (2016), Reis, Lamounier e
Bessan (2015), Silva (2017) e Sprenger, Kronbauer e Costa (2017).0
sinal da relacao entre TAM e GR ¢é incerto, pois ha estudos que
encontram ambos o0s sinais.

O Endividamento (END) é calculado pela divisdao entre a divida
de longo prazo e o patrimonio liquido. Esta varidvel estd presente
nas pesquisas de Dechow, GE e Schrand (2010), Nardi e Nakao
(2009), Silva (2017) e Sprenger, Kronbauer e Costa (2017). Se espera
que quanto mais endividada se encontrar uma firma, maior serd o
seu gerenciamento de resultados. Por outro lado, a Concentragao
Aciondria (CON) é a porcentagem de agdes ordindrias em poder
do acionista majoritario. Segundo a literatura, quanto maior for
a concentracao aciondria, maior sera também o gerenciamento de
resultados. Isto porque quando h4d uma alta concentragdo acionaria,
gerenciar resultados é mais facil. Para fundamentar o uso desta
variavel no presente estudo foram usados os trabalhos de Consoni,
Colauto, Lima (2017), Dechow, Ge e Schrand (2010) e Silva (2017).

Outra variavel que afeta o gerenciamento de resultados, de
forma negativa, sao os Resultados Negativos (RES), segundo Cuadro-
-Ballesteros, Martinez-Ferrero, Garcia-Sanchez (2017), Nardi, Nakao
(2009); Rathke et al (2016), Sprenger, Kronbauger e Costa (2017).
Esta varidvel é representada por meio de uma dummy que assume
o valor de 0 quando o lucro liquido é zero ou maior que zero (nao
ha prejuizo) e o valor de 1 quando o lucro liquido é menor do que
zero (ha prejuizo), se espera que tenha relagao negativa com o ge-
renciamento de resultados indicando que quando o periodo apre-
senta prejuizo, os administradores vao gerenciar os resultados por
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diversas razoes como melhorar a imagem da sua gestao ou manter
beneficios e/ou privilégios. A varidvel Market-to-book (MTB) é a ra-
zao entre o valor de mercado da empresa e seu valor patrimonial e
se aguarda que tenha uma relagdo negativa com o gerenciamento
de resultados segundo Reis, Lamounier e Bressan (2015). Isto quer
dizer que quando a empresa for mais valiosa, ela vai tender a ge-
renciar menos os resultados, provavelmente porque uma empresa
com maior valor nao tem que manipular os seus resultados para ter
uma boa imagem ante o mercado e outsiders.

Finalmente, foi utilizada a variavel Setor (SET) onde setor de
cada empresa foi classificado em setor primario, secundario e terci-
ario. Embora nao se tenha como referéncia uma pesquisa com esta
classificagdo para setor, se fundamenta o uso desta varidvel nos
trabalhos de Cunha e Piccoli (2017), Rathke et al (2016), Silva (2017)
e Sprenger, Kronbauer e Costa (2017). Em relagdo ao procedimento
de separacao dos setores foram consideradas como empresas do
setor primario as empresas pertencentes aos setores de Agro e pes-
ca, minerais ndo metdlicos, mineragao, petrdleo e gas. Para o setor
secundario foram considerados os setores de Alimentos e bebidas,
eletronicos, energia elétrica, maquinas industriais, papel e celulose,
quimica, Siderurgia e metalurgia, téxtil, veiculos e pegas. Para o
setor terciario, os setores de comércio, construgao, outros, software
e dados, telecomunicagdes, transporte e servigos.

Na Tabela 2 a seguir estao expostas as varidveis que compuse-
ram a presente pesquisa.

3.5 Modelos Econométricos

Ap0s a defini¢ao das varidveis do modelo econométrico, foram
realizados testes para selecionar o tipo de modelo de dados em pai-
nel mais adequado aos dados e testes para diagnosticar problemas
de autocorrelagdo, multicolinearidade e heterocedasticidade. Todos
0s processos foram feitos através do software estatistico Stata 13 ®.
O modelo utilizado se apresenta a seguir:

GRIV = 53, + B,ISE,, + 58,IGC,, + 8;ROA, + 8,TAM, + S_END, + £ .CON,,
+ 8 7RES ;. + A MTB, + A 5SET + &
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Tabela 2 — Varidveis da pesquisa

Variavel Mensuragao Sinal Referéncia
Esperado

Variaveis dependentes

- Gerenciamento de GRIV = GRI + GRII + GRIII (1)

resultados (GRIV) — - 3

Leuz

- Gerenciamento de  GRIV;; = ATT;; — {Bo + B1[6:REC;;] + B2[8,DES;] (14)

resultados  (GRIV) + B3[8;ATP. ]}

utilizada no Teste de

Robustez - KS

Variavel Independente

Sustentabilidade Classificagdo de 0 para as ndo sustentaveis, 1 para as (-) 2)e(3)

(ISE) quase sustentaveis e 2 para as sustentaveis.

Variaveis de Controle

Governanga Variavel dummy igual a 1 para as empresas (-) ©®, O .,

Corporativa (IGC) classificadas no Novo Mercado e valor 0 para as que (12), (13)

ndo estdo neste segmento.

Retorno sobre ativo ROA = Lucro Liquido (+-) @ 5, (),

total (ROA) " Ativo Total (®) (10),
an, 12,
(13)

Tamanho da TAM = Ln(Ativo Total) (+-) ), (5), (6),

empresa (TAM) @), (8), (9),
amn, (12,
(13)

Endividamento END = Divida Longo Prazo +) 4), (6), (8),

(END) ~ Patriménio Liquido (12)

Concentragao Porcentagem de agdes ordinarias possuidas pelo maior  (+) (5),(6), (12)

aciondria (CON) acionista.

Resultados Dummy 1 para ano com prejuizo e 0 para ano sem (+) (4),(8),(10),

Negativos (RES) prejuizo (11)

Market-to-book MTB = Valor de Mercado ) (7),(11)

(MTB) "~ Patriménio Liquido

Setor (SET) Os setores da base Economatica foram reclassificados n/a 6), (8), (9),

em setor primario, setor secundario e setor tercidrio. (11)

Notas: (1) (LEUZ; NANDA; WYSOCKI, 2003); (2) (GUIMARAES; PEIXOTO; CARVA-
LHO, 2017); (3)(PEIXOTO et al., 2016) ; (4)(NARDI; NAKAO, 2009); (5) (CONSONI;
COLAUTO; LIMA, 2017); (6) (SILVA, 2017); (7) (REIS; LAMOUNIER; BESSAN, 2015)
; (8) (SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017); (9)(CUNHA; PICCOLI, 2017); (10)
(MARTINEZ; MORAES, 2017); (11) (RATHKE et al., 2016); (12) (DECHOW; GE;
SCHRAND, 2010); (13) (BARROS; SOARES; LIMA, 2013); (14) (KANG; SIVARA-

MAKRISHNAN, 1995) Fonte: Elaboragao propria.

Onde:

i = indicador cross-section;
t = indicador de tempo;
[ = coeficientes associados as varidveis independentes e de con-

trole;
¢ =termo de e

rro da equagao.
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4. RESULTADOS

A presente se¢ao mostra os principais resultados da pesquisa
depois do tratamento e andlise dos dados coletados, envolvendo
analises descritivas, correlacoes e regressdoes com dados em painel
feitas através do software estatistico Stata 13 ®. Além disso, é feita
uma analise dos principais achados em relagao aos achados da bi-
bliografia consultada.

4.1 Andlise Descritiva

A Tabela 3 a seguir apresenta um resumo das principais estatis-
ticas descritivas aplicadas a cada uma das variaveis do estudo como:
observagdes, médias, desvio padrao, valores minimos e maximos.
A Tabela 3 apresenta a informacao das empresas nao sustentaveis
(Nao estao presentes no ISE), das empresas “quase sustentaveis”
(Nao estao presentes no ISE, mas compdem a lista das empresas
elegiveis) e das empresas sustentdveis (Presentes no ISE).

Esta andlise permite observar que as empresas sustentaveis
tem na média um maior gerenciamento de resultados que as quase
sustentdveis e as ndo sustentaveis, o que contraria os seguintes au-
tores: Bona-Sanchez, Pérez-Alemadn, Santana-Martin (2017), Yip,
Stade e Cahan (2011), Chih, Shen e Kang (2008) e Kim, Park e Wier
(2012). Ademais, se nota que empresas com boas praticas de sus-
tentabilidade mostram ter na média maior concentragdao acionaria
e menores resultados negativos que as outras empresas. Também
os dados apresentam evidencias da existéncia de outliers que foram
retirados pelos residuos anormais na rodagem das regressoes.

As Tabelas 4 e 5 apresentam os resultados da matriz de corre-
lagao. Se pode ver entre COM e IGC, ISE e IGC e entre RES e GRIV
um alto e significante coeficiente de correlagdo, o que indicaria
uma aparente associagao entre as variaveis. Porém como ISE e IGC
sdao variaveis dummy o que se indica na matriz ¢ uma medida de
posicionamento entre 1 e 0 e ndo tanto uma medida de associagao
de variaveis.
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Tabela 3 — Resultados descritivos

Empresas nao sustentaveis

Desvio

Variavel = Observacdes Média ~ Minimo Maéximo
padrao.
GRIV 4029 0.0487 0.0799 0.0000 0.9023
IGC 4271 0.1227 0.3281 0.0000 1.0000
ROA 2196 -73.7575 1598.4620 -67009.4400 792.4652
TAM 2200 1.01e+10 3.69e+10 2827.5130  8.29e+11
END 1907 0.9657 4.1781 0.0000 117.4380
CON 2088 57.9802 28.7230 0.1388 100.0000
RES 2196 0.3461 0.4758 0.0000 1.0000
MTB 1907 19656.4800 858247.4000 0.0000 3.75e+07
Empresas quase sustentaveis
Variavel  Observacdes Média Desv~io Minimo Maximo
padrdo
GRIV 808 0.0515 0.0752 0.0000 0.6465
IGC 850 0.2953 0.4564 0.0000 1.0000
ROA 572 87.9464 2524.2440 -10018.1300  58970.8300
TAM 573 1.92e+10 1.05e+11 24861.6200 1.02e+12
END 508 1.4605 8.15563 0.0000 106.6740
CON 567 48.8403 27.5137 3.5399 100.0000
RES 572 0.3936 0.4889 0.0000 1.0000
MTB 508 103.8665 2294.0150 0.0000 51706.4300
Empresas sustentaveis
Variavel =~ Observagdes Meédia Desvlo Minimo Maximo
padrao
GRIV 219 0.0590 0.0772 0.0000 0.4464
IGC 231 0.2121 0.4097 0.0000 1.0000
ROA 149 2.8880 10.1522 -51.7836 23.0937
TAM 149 1.68e+10 2.38e+10 7.63e+07 1.29e+11
END 148 1.1327 1.5515 0.0000 12.54341
CON 147 56.9518 29.0614 11.4116 100.0000
RES 149 0.2483 0.4335 0.0000 1.0000
MTB 148 2.9474 5.0227 0.0000 42.0670

Nota. Significado das siglas: GRIV = Gerenciamento de Resultados ISE = Sustentabilidade;
IGC = Governanga Corporativa; ROA = Rentabilidade; TAM = Tamanho; END = Endivida-
mento; COM = Concentragao Aciondria; RES = Resultados Negativos; MTB = Market-to-book.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 4 — Resultados da matriz de correlacido — Parte 1

Variaveis GRIV ISE IGC ROA TAM
GRIV 1.0000

ISE 0.0276 1.0000

IGC -0.0095 0.1461***  1.0000

ROA -0.0486***  0.0291 0.0154 1.0000

TAM 0.0194 0.0581 -0.0232 0.0049 1.0000
END -0.0124 0.0283 0.0013 0.0003 0.0005
COM 0.0610***  -0.0848***  -0.4504** -0.0291 -0.0497%**
RES 0.2098***  -0.0075 -0.0788*** -0.0630*** -0.0302
MTB -0.008 -0.0107 -0.0131 0.0000 -0.0045
ANO 0.0108 0.0688***  0.0670*** -0.0003 -0.0046

Nota. Significado das siglas: GRIV = Gerenciamento de Resultados ISE = Sustenta-
bilidade; IGC = Governanga Corporativa; ROA = Rentabilidade; TAM = Tamanho;
END = Endividamento; COM = Concentra¢ao Acionaria; RES = Resultados Negativos;
MTB = Market-to-book. Os asteriscos significam o nivel de significancia, * corresponde
a 10%, ** a 5% e *** a 1%. Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 5 — Anadlise de correlacdo — Parte 2

Variaveis  END CON RES MTB ANO
END 1.0000

CON -0.0230 1.0000

RES 0.0911%** 0.0769 1.0000

MTB -0.0041 0.0341 -0.0122 1.0000

ANO -0.000 -0.0153 0.0825*** -0.0119 1.0000

Nota. Significado das siglas: GRIV = Gerenciamento de Resultados ISE =
Sustentabilidade; IGC = Governanga Corporativa; ROA = Rentabilidade;
TAM = Tamanho; END = Endividamento; CON = Concentragdao Acio-
naria; RES = Resultados Negativos; MTB = Market-to-book. Os asteriscos
significam o nivel de significancia, * corresponde a 10%, ** a 5% e *** a
1%. Fonte: Resultados da pesquisa

Foi realizado o teste Variance Inflation Factor (VIF) para testar
estatisticamente a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis
e para ver se as relagdes de associagao apresentadas na matriz de
correlacao persistem. Estes resultados sdao apresentados na Tabela
6 a seguir:
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Tabela 6 — Anadalise de multicolinearidade

Variable VIE 1/VIF

ISE-1 1.1200 0.8966
ISE-2 1.0200 0.9790
IGC 1.3300 0.7526
ROA 1.0100 0.9892
TAM 1.0900 0.9150
END 1.0200 0.9836
CON 1.2800 0.7745
RES 1.0400 0.9595
MTB 1.0100 0.9914
SET-Primario 5.3400 0.1871
SET-Terciario 5.2300 0.1913
ANO-2011 1.8600 0.5451
ANO-2012 1.8600 0.5450
ANO-2013 1.8400 0.5558
ANO-2014 1.8200 0.5605
ANO-2016 1.8000 0.5616
ANO-2017 1.7900 0.5637
Media do VIF 1.8500

Nota. Significado das siglas: GRIV = Gerenciamento de Resultados ISE
= Sustentabilidade; IGC = Governanga Corporativa; ROA = Rentabili-
dade; TAM = Tamanho; END = Endividamento; COM = Concentracao
Aciondria; RES = Resultados Negativos; MTB = Market-to-book. Fonte:
Resultados da pesquisa.

Estes resultados indicam que as associagoes apresentadas na
matriz de correlagdo nao persistiram na andlise VIF e, portanto, nao
foi excluida nenhuma variavel do modelo.

4.2 Andlise Estatistica

Foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman
onde se determinou que o tipo de regressao mais adequado aos
dados é o modelo de efeitos fixos. O teste de Wald revelou que ha
heterocedasticidade nos dados, portanto foram utilizados os erros
robustos de White (comando vce robust) no software Stata 13® para
tratar essa particularidade dos dados. Em relacao a auto correlacao,
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depois de aplicado o teste de Wooldridge se identificou que nao se
apresenta este fendmeno no modelo. Finalmente em relagao ao teste
de normalidade de Shapiro Wilk foi evidenciada a auséncia de nor-
malidade nos dados. Alem disso, o teste F mostra que no conjunto
as variaveis explicam bem o modelo. Foram eliminados os residuos
que eram outliers para a rodagem da regressao, este tratamento eli-
minou o setor primdrio da amostra e por isto s6 se apresenta uma
categoria nos resultados. A seguir se apresenta a Tabela 7 com os

resultados da regressao em painel de efeitos fixos.

Tabela 7 — Resultados Modelo GR segundo a Métrica

de Leuz, Nanda e Wysocki (2003)

Variaveis Coeficiente E?(Afloréo Z P>z £19e5(§)r11rf}itaerr1‘glg]lo
ISE 1 -0.0017 0.0020 -0.8500 0.3950 -0.0057 0.0022
ISE 2 -0.0032 0.0042 -0.7700 0.4410 -0.0116 0.0050
IGC -0.0031 0.0028 -1.0700 0.2830 -0.0087 0.0025
ROA 0.0000 0.0000 1.6100 0.1070 -9.81e-06  0.0000
TAM -0.0023 0.0009 -2.5100 0.0120 -0.0042 -0.0005
END -0.0000 0.0001 -0.1600 0.8750 -0.0002 0.0002
CON -0.0000 0.0000 -0.9800 0.3280 -0.0001 0.0000
RES 0.0017 0.0013 1.2600 0.2080 -0.0009 0.0044
MTB 395¢-07  595¢-07 0.6600 05070  -7.71e07 20
e L 0.0057 0.0068  -0.8600  0.3920  -0.0190  0.0074
N 2180 Joste de dge 0.5687
R 0.0339 Teste de Wald 0.0000
e dereusc g Tesede, o oooss
Teste de Chow 0.0000 Teste F 0.0000
Teste de Hausman 0.0000 Cg;ltArﬁlgido Sim
1lg/[c.)delo de Dados em Fixo ontrolado Sim

ainel por Setor

Nota. Significado das siglas: ISE = Sustentabilidade; IGC = Governanga Cor-
porativa; ROA = Rentabilidade; TAM = Tamanho; END = Endividamento;

COM = Concentragdo Acionaria; RES = Resultados Negativos; MTB = Marke-
t-to-book. Fonte: Resultados da pesquisa.
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A Tabela 7 mostra que nao existe relagao estatistica significante
entre Gerenciamento de Resultados (GRVI) e Sustentabilidade (ISE).
Portanto, a hipdtese da pesquisa nao pode ser comprovada. Isto quer
dizer que a sustentabilidade nao afeta o gerenciamento de resultados
das empresas, o que contraria os achados de Bona-Sanchez, Pérez-
-Alemaan, Santana-Martin (2017), Yip, Stade e Cahan (2011), Chih,
Shen e Kang (2008) e Kim, Park e Wier (2012).

No que tange as varidveis de controle, somente o tamanho
(TAM) apresentou significancia estatistica no modelo. O tamanho
da empresa revelou uma relagdo inversa com o gerenciamento de
resultados a uma significancia de 5%, o que indica que quanto maior
for a empresa, menor serad o gerenciamento de resultados. O TAM ¢é
uma varidvel amplamente utilizada para explicar o gerenciamento
de resultados e utilizada em diversas pesquisas como de Barros,
Soares e Lima (2013), Consoni, Colauto e Lima (2017), Cunha e
Piccoli (2017), Dechow, Ge e Schrand (2010), Nardi e Nakao (2009),
Rathke et al (2016), Reis, Lamounier e Bessan (2015), Silva (2017) e
Sprenger, Kronbauer e Costa (2017). Porém os trabalhos divergem
quanto aos resultados para esta variavel. No caso desta pesquisa,
se infere que quando as empresas sdao maiores, elas sdo capazes de
implementar melhores controles internos, auditorias, fiscalizagdo e
melhores sistemas, o que pode diminuir a incidéncia de gerencia-
mento de resultados.

4.3 Teste de Robustez

Foi realizado um teste de robustez para avaliar o modelo pro-
posto. A variavel de Gerenciamento de Resultados foi calculada
neste teste pela metodologia de Kang e Sivaramakrishnan (1995).
Tal métrica é amplamente utilizada no mundo e no Brasil, tendo sido
explicada nos estudos de Martinez (2008). Ademais, outros estudos
que também a adotam sao: Almeida e Cunha (2017); Barros, Soares
e Lima (2013); Erfurth, Bezerra (2013); Nardi e Nakao (2009); Santos
e Barros (2011); Silva (2017).

Nesta metodologia, os accruals discriciondrios sdo calculados
por meio dos residuos de uma regressao com varidveis instrumen-
tais. Além disso, sdo feitos trés modelos para enxergar a grandeza
do gerenciamento de resultados (que € tido como o valor absoluto
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das accruals discricionarios) e a sua direcao (accruals discricionarios
negativos e positivos) como realizado por Silva (2017). O teste de
Hausman indicou que o tipo de regressao que melhor se adapta
aos dados foi o dos efeitos aleatdérios. Além disso, nos modelos
a seguir persiste a nao normalidade e a heterocesdasticidade nos
dados e diferentemente do modelo anterior, neste estd presente a
autocorrelagdao. O conjunto das varidveis se apresentam influentes
no modelo segundo o teste F Os resultados do teste se apresentam
na Tabela 8 a seguir:

Tabela 8 — Resultados do modelo Kang e Sivaramakrishnan (1995)

Variaveis Accruals Accruals Accruals
Absolutos (1)  Positivos (2) Negativos (3)
ISE-1 -0.0087 -0.0023 0.0026
ISE-2 -0.0046 -0.0059 0.0026
IGC -0.0030 0.0098 0.0050
ROA 0.0000 -0.0000 -0.0002*
TAM -0.0005 -0.0012* 0.0000
END 0.0001 -0.0000 0.0001
Com 0.0000 0.0002 0.0000
RES 0.0022 -0.0024 -0.0031
MTB 0.0000 0.0000 -0.0002
SET- Terciario 0.0086** 0.0051 -0.0129%**
N 2172.0000 854.0000 1318.0000
RMSE 0.0407 0.0564 0.0267
Teste Breush-Pagan 0.0000 1.0000 0.0000
Teste Chow 0.0000 0.8782 0.0000
Teste Hausman 0.2668 0.5629 0.1365
Teste Wooldrige 0.0000 0.0000 0.0000
Teste Wald 0.0000 0.0000 0.0000
Teste Shapiro Wilk  0.0000 0.0000 0.0000
Teste F 0.0000 0.0000 0.0092

Nota. Significado das siglas: ISE = Sustentabilidade; IGC = Governanga
Corporativa; ROA = Rentabilidade; TAM = Tamanho; END = Endivida-
mento; COM = Concentragao Aciondria; RES = Resultados Negativos;

MTB = Market-to-book. Os asteriscos significam o nivel de significancia,
* corresponde a 10%, ** a 5% e *** a 1%Fonte: Resultados da pesquisa.

O modelo 1 da Tabela 8 mostra que nenhuma das variaveis
do estudo (com excecao do setor) tem relacao significante com o
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gerenciamento de resultados. Para o modelo 2, observou-se uma
relacao negativa do GRIV com a variavel tamanho (TAM), ou seja,
empresas maiores apresentam menor probabilidade de gerenciar
resultados para aumenta-los. Estes achados corroboram os estudos
de Barros, Soares e Lima (2013), Consoni, Colauto e Lima (2017),
Cunha e Piccoli (2017), Dechow, Ge e Schrand (2010), Nardi e Nakao
(2009), Rathke et al (2016), Reis, Lamounier e Bessan (2015), Silva
(2017) e Sprenger, Kronbauer e Costa (2017). Também esta relacao
inversa de tamanho com o gerenciamento de resultados concorda
com os achados da regressao feita na se¢dao anterior com o modelo
Leuz, Nanda e Wysocki (2003).

Por sua vez, para o modelo 3 que mede o quanto as empre-
sas gerenciam os seus resultados visando diminui-los, as tnicas
variaveis que apresentaram significancia estatistica foram a renta-
bilidade sobre o ativo (ROA) e o setor (SET). Isto quer dizer que
empresas com maior performance medida pelo ROA terao menor
probabilidade de gerenciar resultados para diminui-los. Este achado
€ consistente com os trabalhos de Almeida, Cunha (2017), Barros,
Soares e Lima (2013;); Consoni, Colauto e Lima (2017); Cuadrado-
-Ballesteros, Martinez-Ferrero, Garcia-Sanchez (2017); Nardi, Nakao
(2009); Rathke et al. (2016); Reis, Lamounier e Bessan, (2015); Spren-
ger, Kronbauer e Costa (2017).

O setor (SET) apresentou significancia estatistica no modelo
dos accruals absolutos e no dos accruals negativos, indicando que
ha mudangas significativas entre as categorias setor segundo o ge-
renciamento de resultados. Este achado indica que as empresas do
setor tercidrio tendem a gerenciar mais os seus resultados e tendem
a gerenciar menos seus resultados para baixo (accruals negativos),
quando se toma as empresas do setor secundario como base.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou analisar a relagao entre sustentabilidade
empresarial e gerenciamento de resultados para firmas brasileiras
de capital aberto no periodo de 2010 a 2017. A amostra final foi
composta por 673 empresas que foram classificadas em sustentaveis,
elegiveis a sustentdveis e nao sustentaveis. O método de analise
envolveu regressao com dados em painel, adotando o modelo de
efeitos fixos.
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Adotou-se como varidvel dependente o gerenciamento de resul-
tados calculado por meio de duas metodologias: a de Leuz, Nanda
e Wysocki (2003) e a de Kang e Sivaramakrishnah (1995) e, como
variavel independente de teste, a sustentabilidade empresarial, me-
dida pelo ISE da B3. Também foram inseridas variaveis de controle
relacionadas as caracteristicas das firmas.

Os resultados da presente pesquisa apontam que nao ha re-
lacao entre sustentabilidade empresarial (ISE) e gerenciamento de
resultados (GRIV), portanto a hipdtese do trabalho nao pode ser
comprovada (Empresas pertencentes ao ISE gerenciam menos os
resultados), contrariando em parte os resultados de Bona-Sanchez,
Pérez-Alemadn, Santana-Martin (2017), Yip, Stade e Cahan (2011),
Chih, Shen e Kang (2008) e Kim, Park e Wier (2012). A variavel
que apresentou significancia no modelo foi a varidvel de controle
correspondente ao tamanho (TAM) que teve uma relagdo inversa e
significante com o gerenciamento de resultados (GRI).

Além disso, foi feito um teste de robustez utilizando como
variavel de gerenciamento de resultados a proxy de Kang e Sivara-
makrishnan (1995). Este teste mostrou que nao ha relagao estatis-
tica entre GR e Sustentabilidade e obteve também como resultado
que TAM tem uma relagdo inversa com o gerenciamento positivo
de resultados e que ROA tem uma relagdo também inversa com o
gerenciamento negativo de resultados. Os dados correspondentes
ao TAM e GR foram semelhantes e congruentes com os resultados
obtidos utilizando o modelo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003).

Uma possivel justificativa para a sustentabilidade empresa-
rial ndo influenciar no nivel de gerenciamento de resultados pode
envolver algumas deficiéncias das metodologias de divulgacao de
sustentabilidade (como o ISE), que acabam manipulando a percep-
¢ao dos acionistas e escondendo algumas praticas corporativas — o
chamado “green washing” - e a falta de atencao na avaliagao do
desempenho sustentavel (SIEW, 2015).

Este trabalho trata de uma tematica pouco investigada na li-
teratura de finangas — sustentabilidade versus gerenciamento de
resultados. No Brasil, nao foi encontrado nenhum estudo sobre esta
relagdo e mesmo no exterior os estudos sdao escassos, 0 que mostra
a necessidade de explorar mais o assunto. Além disso, houve utili-
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zagao de novas varidveis nos modelos econométricos que acrescen-
tam uma contribui¢ao metodoldgica a discussao do tema, como por
exemplo, a varidvel Resultados Negativos, pouco utilizada no Brasil.

Também pela importancia que tem o estudo do gerenciamento
de resultados no Brasil e em outros paises da América Latina, onde
este tipo de pratica é muito comum e prejudicial, o ideal é estudar
a respeito para formular solu¢des. Como principais limitantes do
trabalho se destaca a desproporcionalidade do nimero de empresas
sustentaveis com as nao sustentaveis. Para trabalhos futuros se reco-
menda mensurar o gerenciamento de resultados, a sustentabilidade
e/ou a governanga corporativa com outras proxies.
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