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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo estudar a relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa
e o nivel de Gerenciamento de Resultados praticados pelos gestores, sob a 6tica da Teoria da
Sinalizacdo. Sabe-se que as empresas passaram a evidenciar informacdes voluntarias, como
forma de reduzir a assimetria existente com os stakeholders, garantindo maior valorizag&o.
Dessa forma, o0s gestores podem aproveitar-se para praticar atitudes discricionarias,
enviesando o real sentindo da divulgacdo voluntaria. A literatura aponta para uma relacéo
ambigua entre tais variaveis, podendo os gestores utilizar a RSC de forma ética, reduzindo o
nivel de GR e contribuindo para uma melhor qualidade informacional; ou uma postura
oportunista, desviando o foco dos investidores para atitudes manipulativas sobre os lucros.
Desta forma, buscou-se analisar tal relacéo, tendo como amostra as empresas de capital aberto
listadas na Brasil, Bolsa Balcédo (B3), ndo financeiras, entre o periodo de pds-adocéo da IFRS,
de 2010 a 2018. Para definir o nivel de Gerenciamento de Resultados, foi utilizado o modelo
de Pae (2005), sendo o mddulo dos residuos da regressdao (GRj;) a variavel dependente,
estimado por GMM (System Generalized Method of Moments). Quanto a proxy de divulgacao
de Responsabilidade Social Corporativa, foi estimada por meio da analise de conteddo dos
Relatorios de Sustentabilidade, Formularios de Referéncia e Notas Explicativas das empresas,
sendo captado a presenca de 43 indicadores econdmicos, ambientais e sociais, baseados em
Callado (2010) e Murcia e Wuerges (2011). Como controle, a rentabilidade (ROAj), a
alavancagem (ENDy,), a governanca corporativa (GOVj;), o market-to-book (MTB;) e o setor
(O.SETORj) compuseram 0s modelos. Por resultados, identificou-se que a evidencia¢do da
RSC associada a informacbes de cunho ambiental estariam positivamente associados a
maiores niveis de GR. Assim, a presenca de maiores informacGes de cunho ambiental podem
sinalizar possiveis manipulaces nos lucros, servido como um alerta para os stakeholders.

Palavras-chave: Teoria da Sinalizacdo. Evidenciacdo Voluntéria. Responsabilidade Social
Corporativa. Gerenciamento de Resultados. Qualidade da Informacao Contabil.



ABSTRACT

This research aimed to study the relationship between Corporate Social Responsibility and the
Earnings Management level practiced by managers, from the perspective of the Signaling
Theory. It is known that companies started to show voluntary information as a way to reduce
the existing asymmetry with stakeholders, ensuring greater appreciation. In this way,
managers can take advantage to practice discretionary attitudes, biasing the real feeling of
voluntary disclosure. The literature points to an ambiguous relationship between such
variables, with managers being able to use CSR ethically, reducing the level of EM and
contributing to better information quality; or an opportunistic stance, shifting the investors’
focus to manipulative attitudes about profits. Thus, we sought to analyze this relationship,
taking as a sample the non-financial listed companies in Brazil, Bolsa Balcdo (B3), non-
financial, from the post-adoption period of IFRS, from 2010 to 2018. To define the Earnings
Management level, the Pae model (2005) was used, with the residual regression module
(GRjy) being the dependent variable, estimated by GMM (System Generalized Method of
Moments). As for the proxy for Corporate Social Responsibility disclosure, it was estimated
through content analysis of the Sustainability Reports, Reference Forms and Explanatory
Notes of the companies, capturing the presence of 43 economic, environmental and social
indicators, based on Callado (2010 ) and Murcia and Wuerges (2011). As a control, return of
assets (ROAy), leverage (ENDj), corporate governance (GOVj,), market-to-book (MTB;) and
sector (2 SETOR;j)) made up the models. By results, it was identified that the disclosure of
CSR associated with the environmental’s information would be positively associated with
higher levels of EM. Thus, the presence of more environmental’s information may signal
possible manipulation of profits, served as a warning to stakeholders.

Keywords: Signaling Theory. Voluntary Disclosure. Corporate Social Responsibility.
Earnings Management. Quality of Accounting Information.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Por meio dos demonstrativos contabeis, os investidores e demais usuarios da
informacdo sdo capazes de analisar e tomar conhecimento sobre a posicdo econémico-
financeira das empresas. Tais informacOes precisam necessariamente representar
fidedignamente a situacdo empresarial, assim como serem relevantes para que a tomada de
decisdo dos usuarios seja a mais correta possivel.

Orhun (2018) afirma que todas as empresas de capital aberto possuem a
obrigatoriedade de divulgar informagdes basicas, estando contidas nos relatérios financeiros,
como a Demonstracdo do Resultado e o Balanco Patrimonial. Porém, muitas empresas
decidem divulgar além do que as normas exigem. Alguns 6rgaos reguladores emitem normas
para que a qualidade da informacéo contida nesses relatdrios seja mantida, garantindo maior
credibilidade. Todavia, tais normas possuem algumas interpretacdes que permitem os gestores
utilizarem do seu poder discricionario sobre a mensuracdo e evidenciacdo de informacdes
incrementais.

Tal discricionariedade sobre as informacdes podem estar associadas a assimetria de
informacBes que ocorre entre 0s gestores e investidores. Esta assimetria faz com que os
gestores possuam informacGes privilegiadas, aos quais os investidores e demais usuarios
externos ndo tem acesso. Tal condicdo intensifica os conflitos de agéncia existentes entre as
partes interessadas do negdcio. Com isto, Ji, Lu e Qu (2017) demonstram que a divulgacéo
voluntaria de informacGes adicionais tende a reduzir a assimetria informacional,
proporcionando um efeito sinalizador da situacdo empresarial para os investidores.

Janiszewski (2017) disserta que as empresas utilizam-se da divulgacdo voluntaria para
demonstrar informacdes adicionais, garantindo a atencdo dos stakeholders, que interpretam a
adicdo de novas informagdes como fatores sinalizadores de possiveis cenérios empresariais.
Sun et al. (2010) acreditam que a Teoria da Sinalizacdo ganha forca a partir da existéncia da
assimetria informacional existente entre a gestdo e stakeholders, na qual qualquer informacao
adicional fornecida ja se torna sinal atrativo para 0s usuarios, permitindo previsao de cenarios,
atribuindo efeitos a qualidade da informagé&o contabil.

A valorizagdo de informagdes por meio do mercado induz as empresas a buscarem
vantagem competitiva, mediante a evidenciagdo de suas “qualidades” voluntariamente, e a

auséncia de maiores divulgacdes podem ser entendidas pelo mercado como um fator
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sinalizador, de que talvez as empresas ndo estejam apresentando bons resultados,
comprometendo a qualidade da informacéo e afetando negativamente o valor destas empresas
(FRIAS; RODRIGUES, GARCIA, 2014; CONSONI; COLAUTO; LIMA, 2017).

Dentre as divulgacdes de carater voluntario, Tschopp e Huefner (2015) identificaram
uma crescente importancia dada a confeccdo de relatérios que compreendessem questdes
voltadas a Responsabilidade Social Corporativa. Os autores afirmam que ao confeccionar este
tipo de divulgacdo, as empresas enfrentam varios tipos de desafios estruturais. Entretanto, tal
pratica vem se tornando fator integrante na composic¢édo dos relatorios em geral.

Tal perspectiva sobre a evidenciacdo voluntaria de informagBes relacionadas a
Responsabilidade Social Corporativa advém da necessidade de se atender as expectativas dos
stakeholders, que com o decorrer dos anos passaram a ter maior atencdo sobre as atitudes
empresariais voltadas a questfes sustentaveis. Lokuwaduge e Heenetigala (2017) apontam
que demonstrar sustentabilidade sobre os negdcios se tornou plano estratégico, afirmando que
tal prética contribui para atender as expectativas dos usuarios da informag&o interessados nas
questdes ambientais, sociais e econémicas, garantindo possiveis retornos futuros.

Esta atencdo voltada para informaces ambientais, sociais e econémicas advem desde
o periodo da Revolucdo Industrial, onde foi perceptivel, na década de 1980, que o
crescimento econdmico ndo seria o suficiente, e que questdes sociais e ambientais seriam
importantes para o desenvolvimento de um mercado promissor (COELHO; COELHO,
GODOlI, 2013).

Desta forma, Elkington (2004) definiu questdes econémicas, social e ambiental como
sendo os trés pilares que despertam o desenvolvimento sustentdvel, originando a perspectiva
do Triple Bottom Line. E baseando-se nessa perspectiva, as empresas com a finalidade de
desenvolverem-se de maneira sustentavel, passaram a adotar praticas que otimizassem estes
trés pilares. Dessa forma, além de utilizarem tais praticas sustentaveis, viu-se que a
divulgacdo de tais atitudes poderia beneficiar aos negocios, desenvolvendo-se entdo como um
plano estratégico.

Quanto ao incentivo gerado para que as organizagOes passassem a divulgar
informagdes sustentaveis, elencam-se diversos beneficios possivelmente advindos em longo
prazo, o que demonstra que tal pratica passou a ser considerada como fator estratégico. Dentre
0s principais beneficios pode-se citar a valoracdo empresarial, melhora na reputagéo,
aproximagdo e minimizacdo de assimetrias com os stakeholders, redu¢do com preocupacao

sobre condutas negativas, redugdo de custos com impostos, legitimidade, crescentes retornos
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futuros, dentre outros. (GAMERSCHLAG; MOLLER; VERBEETEN, 2011; BECCHETTI et
al., 2012; SERVAES; TAMAYO, 2013).

Nota-se que o crescente investimento na divulgacdo de uma boa imagem empresarial,
voltada a questbes de RSC, pode acarretar em muitos beneficios que poderdo ser usufruidos
em longo prazo. Dessa forma, o sistema de gestdo estratégica passou a adotar tal pratica como
forma de otimizar resultados e promover maiores retornos futuros, como defendido por Dye
(2001).

Com isto, ao saber do interesse dos stakeholders sobre tal tema, 0s gestores podem
nem sempre utilizar a RSC de maneira ética. Brooks e Oikonomou (2017) afirmam que as
motivacoOes reais para o investimento na divulgacao sobre sustentabilidade podem ser voltadas
a questdes de conduta informacional, ou mesmo serem utilizadas de forma oportunista.

Por isso, duas vertentes tedricas se caracterizam a partir deste comportamento, pois ao
divulgar informacdes sustentaveis, as empresas podem se tornar mais transparentes, reduzindo
a assimetria de informacg6es, aumentando a qualidade informacional, o que reduz as chances
de um possivel gerenciamento de lucros (MOUSELLI; JAAFAR; HUSSAINEY, 2012;
RICHARDSON, 2000). Porém, tal pratica pode também ser utilizada para mascarar
resultados negativos ou, entdo, gerenciamentos discricionarios sobre os lucros, prejudicando
os investidores quanto a sua tomada de decisdo, pois a qualidade da informacdo estaria
danificada, tendo a legitimidade como fator de camuflagem (REZAEE; TUO, 2019).

Dessa forma, vé-se que a evidenciacdo voluntaria pode estar associada ao
gerenciamento de resultados empresariais, podendo ser fator benéfico ou maléfico para a
qualidade da informacdo contabil, o que depende do posicionamento dos gestores frente as
suas estratégias.

O gerenciamento de resultados se concentra na pratica de manipulacédo de resultados,
por meio de métodos limitados pelas normas. Independente da forma ou motivo ao qual o
gerenciamento ocorra, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) afirma que tal ato conduz a
uma distorcao da real situagdo econdmico-financeira da empresa, dificultando o trabalho dos
usudrios ao interpretar a realidade da mesma. Porém, tal ato ndo pode ser considerado como
fraude, pois ocorre dentro dos limites estabelecidos pelas normas contabeis (DECHOW;
SKINNER, 2000; FRANCESCHETT]I, 2018).

Guidry e Patten (2012) afirmam que a qualidade da informagdo contabil evidenciada
estd diretamente ligada a proporgcdo de evidenciacdo das informacBes empresariais. Ja
Martinez-Ferrero, Garcia-Sanchez e Cuadrado-Ballesteros (2015) afirmam que esta

inversamente proporcional ao poder de gerenciamento dos resultados. Magrath e Weld (2002)
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demonstram que as praticas de gerenciamento de resultados sdo auxiliares para os gestores
demonstrarem que atingiram algumas metas enganando seus investidores.

Percebe-se que o poder discriciondrio dos gestores permite praticar GR, sendo
facultativa a divulgacdo de informacdes adicionais, fato que ocorre devido a assimetria de
informacdes, possivelmente danificando a qualidade da informac&o contabil. Baseando-se na
Teoria da Sinalizacéo, a qual reflete o conflito de assimetrias entre a gestao e os stakeholders,
a evidenciacdo de informacdes sobre a RSC pode ser utilizada como fator sinalizador dos
negocios empresariais.

Tendo em vista a perspectiva dos gestores em utilizar tal artificio como préatica
oportunista ou de forma ética, os investidores tendem a ndo identificarem a real finalidade das
praticas sustentaveis, podendo ser enganados pela gestéo.

Dessa forma entende-se que a divulgacdo de informacdes voltadas a questdes de
Responsabilidade Social Corporativa podem ser fatores determinantes para a qualidade da
informacdo contébil, intensificando ou ndo a possibilidade dos gestores em utilizarem préticas

para gerenciar seus resultados.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Tendo em vista que a assimetria de informacdes existente entre gestores e investidores
intensifica os conflitos de agéncia, sabe-se que por meio da divulgacdo de informacdes
voluntérias tal relacdo possivelmente se torna mais amena. Com isso, a Teoria da Sinalizacdo
aponta que evidenciar informacdes adicionais gera uma melhor relacdo entre as partes e pode
sinalizar possiveis cenarios para os investidores.

Apesar da evidenciacdo de informacdes ser um fator importante para que a Teoria da
Sinalizagdo ganhe forma, h4 um grande embate tedrico sobre a Teoria da Evidenciacdo entre
Verrechia e Dye. Enquanto que Verrechia (2001) aponta para um ndo consenso sobre a Teoria
da Divulgacdo, Dye (2001) afirma que as empresas passam a divulgar informagdes
voluntarias como forma de ganhar vantagem competitiva, buscando a confianga dos
investidores, valor empresarial, maiores retornos, o que se codifica como uma estratégia
empresarial.

Dessa forma, a Teoria da Divulgacdo Voluntaria defendia por Dye (2001) se encontra
com a Teoria da Sinalizacdo, ao considerar a divulgacdo voluntaria como um fator estratégico

para 0 mercado.
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Sabendo-se que a RSC se tornou importante aos negocios, devido ao crescente
interesse dos stakeholders, sua evidenciagdo passou a ser considerada uma importante
estratégia para as empresas, gerando possiveis beneficios futuros. Porém, tal pratica pode ser
utilizada sobre diferentes perspectivas. Entende-se que a RSC pode servir de critérios para
agregacdo de valor empresarial, com isso os gestores podem utiliza-la de forma ética,
respeitando sua relacdo com os investidores e meio ambiente; ou de forma oportunista,
mascarando possiveis praticas gerenciais discricionarias, prejudicando o poder de decisdo das
partes interessadas.

Ambas as perspectivas refletem impactos sobre a qualidade da informacgéo contabil,
pois a RSC ao ser utilizada de forma ética pode contribuir para uma maior transparéncia e
reducdo do gerenciamento de resultados. Ja se utilizada de forma oportuna, pode contribuir
para um aumento na manipulacéo de lucros.

Com isto, a presente pesquisa parte da perspectiva hipotética de que ha uma possivel
relacdo entre a pratica do Gerenciamento de Resultados e a divulgacdo de informacdes
relacionadas a Responsabilidade Social Corporativa. Tendo em vista que 0s gestores podem-
se utilizar de meios estratégicos: ou de transparéncia, ou de manipulagdo, entende-se que tal
relacdo pode representar finalidades éticas ou oportunas.

Dessa forma, vé-se que o comportamento do gestor frente a RSC pode interferir na
qualidade da informacdo contabil fornecida aos investidores. Com isso, pode-se levantar o
guestionamento sobre: Qual a relacéo existente entre a evidenciacao de informagdes sobre
a Responsabilidade Social Corporativa e o nivel de Gerenciamento de Resultados
Empresariais no cenario Brasileiro?

A partir deste questionamento, buscou-se estudar se nas empresas brasileiras de capital
aberto, listadas na Brasil, Bolsa Balcdo (B3), ndo financeiras, os gestores utilizam-se da
Responsabilidade Social Corporativa como fator determinante para a qualidade da informacéo
contabil, entre os anos de 2010 a 2018.

Dessa forma, pdde ser observado se a evidenciacdo de tais informacg6es sinalizou um
comportamento ético ou oportuno por parte dos gestores, mediante o0 gerenciamento de
resultados por meio de accruals discricionarios. Tais respostas tendem auxiliar os investidores
a identificarem possiveis finalidades empresariais, ao se atentarem aos sinais de evidenciacao
da RSC.

1.3 OBJETIVOS
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1.3.1 Objetivo Geral

Estudar a relacdo existente entre a evidenciacdo de informacgfes relacionadas a
Responsabilidade Social Corporativa e o nivel de Gerenciamento de Resultados Empresariais

das empresas de capital aberto, ndo financeiras, listadas na B3, entre os anos de 2010 a 2018.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Mensurar o nivel de evidenciacdo de Responsabilidade Social Corporativa das
empresas, baseado na perspectiva do Triple Bottom Line;

e Identificar o nivel de Gerenciamento de Resultados das empresas

e Analisar a RSC nas dimensdes: ambiental, econémica e social, frente ao nivel de GR;

e Observar se a relagdo entre a RSC e 0 GR sinalizou finalidades éticas ou oportunas.

1.4 JUSTIFICATIVA

A RSC passou a ser considerada como um fator importante para as empresas, Visto
que desde a evolucdo econdmica, baseado na perspectiva do desenvolvimento sustentavel,
seria necessario ndo apenas focar nas atividades econdmicas, mas também na preservacao
ambiental e nas relacdes humanas.

Diversos orgados reguladores e investidores tém pressionado as empresas para que se
atentassem a esta perspectiva, se tornando fator importante para negociacfes e resultados
futuros (BONSON; BEDNAROVA, 2015; GAO; ZHANG, 2015). Dessa forma, muitas
empresas passaram a adotar praticas de RSC como meio estratégico para atrair a atencdo dos
stakeholders.

A RSC tornou-se parte integrante nos negocios empresariais, ganhando notoriedade
por meio da evidenciacdo de relatorios, ndo padronizados, por meio de web sites, mostrando a
interacdo dos processos econdmicos com questdes de preservacdo ambiental e relacdo com a
sociedade, ilustrando as importancias para os negocios (SERVAES; TAMAYO, 2013).

Frente a perspectiva de que a RSC tornou-se fator determinante para 0s negocios
empresariais, tal tema se tornou foco de pesquisa. Na literatura internacional, vé-se que
pesquisas foram desenvolvidas sobre a relagdo existente entre a RSC e a qualidade da

informacg&o contabil, tendo como vertente de qualidade o GR. Porém na literatura brasileira
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foi possivel observar poucos trabalhos que abordassem tal tema, como Murcia e Wuerges
(2011), Silva (2016), Silva e Costa (2017), e Consoni Colauto e Lima (2017).

No periodo pré IFRS a evidenciacdo de informacGes sociambientais ndo apresentaram
relacdo com o nivel de gerenciamento de resultados (MURCIA; WUERGES, 2011), porém as
pesquisas que trabalharam com o periodo p6s IFRS apresentaram relacdo significativa entre a
qualidade dos lucros com a transparéncia de informagfes socioambientais (SILVA, 2016;
SILVA; COSTA, 2017; CONSONI; COLAUTO; LIMA, 2017). Notou-se que as proxys
utilizadas nas pesquisas com amostras advindas do periodo pés IFRS, ndo capturavam o
contetido dos relatorios, 0 que demonstrou uma lacuna e possibilidade para a realizacdo desta
pesquisa.

Face a perspectiva do poder discricionario dos gestores, a relacdo existente entre a
RSC e 0 GR pode ser resultado de atitudes éticas ou oportunistas. Nos trabalhos de Murcia e
Wuerges (2011), Silva (2016), Silva e Costa (2017), e Consoni Colauto e Lima (2017), apenas
a perspectiva ética foi considerada, ao associar uma relacdo negativa entre a RSC e 0 GR.

Outro fator importante esta inerente aos procedimentos metodoldgicos utilizados nessa
pesquisa, ao estimar os accruals discricionarios pelo modelo de Pae (2005), por GMM
(System Generalized Method of Moments). Com isto, buscou-se a sua utilizagdo como forma
de corrigir os efeitos enddgenos e de autocorrelagdo dos residuos do modelo.

Dessa forma, a presente pesquisa pode analisar o contetdo dos relatérios empresariais
e relacionar com o nivel de GR das empresas, numa amostra com periodo mais amplo, sendo
possivel captar o comportamento dessa relacdo frente a adogdo das praticas contabeis pos
IFRS, por meio de métodos mais adequados, o que até entdo ndo havia sido explorado.

Por meio dos resultados, viu-se que informacgdes voltadas a questdes ambientais,
estariam diretamente relacionadas a praticas de GR. Dessa forma, pode-se concluir que tal
relacdo poderia expressar atitudes oportunas dos gestores, como um possivel plano
estratégico. Utilizando-se de atitudes discricionarias sobre praticas contabeis, para atingir
determinados objetivos. Tal resultado confronta as pesquisas de Murcia e Wuerges (2011),
Silva (2016), Silva e Costa (2017), e Consoni Colauto e Lima (2017), contribuindo para um
adicional na literatura sobre o tema, refletido pelo diferencial metodol6gico utilizado.

Com isto, esta pesquisa podera auxiliar os investidores a refletirem sobre a real
intensdo dos gestores ao se engajarem em praticas responsavelmente sustentaveis e
evidenciarem tais informacgdes. E dessa forma, se atentarem a qualidade das informacdes Ihes

reportada, observando possiveis sinais de atitudes éticas ou oportunas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DA SINALIZACAO

Disponibilizando informac6es ao mercado, as empresas tendem a adotar uma postura
mais transparente, possibilitando que os stakeholders utilizem do maior nimero de dados
possiveis para que as decisfes sobre seus investimentos sejam tomadas. Porém, além das
informacdes obrigatorias, alguns dados adicionais podem ser Uteis aos USUArios externos, e
cabe a decisdo da gestdo evidenciar ou ndo essas informacdes.

Dessa forma, surge o problema da assimetria informacional, descrita por Koetz,
Santos e Kopschina (2009) como um cenario, em que diferentes partes de uma transacdo
possuem diferentes niveis de informacdo, caracterizando assim um acesso privilegiado de
informacBes apenas a uma das partes do negdcio. Neste aspecto, conclui-se que os gestores
possuem vantagem informacional em relacdo aos investidores, o que se configura como um
problema de assimetria.

Para Dalmécio (2009), o privilégio que o0s gestores possuem em relacdo as
informacBes empresariais, atenua a questdo da assimetria informacional entre mercado e
empresas, contribuindo para que se crie um ambiente de incertezas em relacdo as decisdes e
investimentos por parte dos stakeholders.

Com isto, ao evidenciar informacdes privilegiadas, as empresas reduzem a assimetria
informacional e sinalizam ao mercado informac6es importantes. Este processo de sinalizacdo
representa um importante elemento para que os stakeholders possam tomar suas decisdes a
partir do que foi demonstrado ao mercado (DALMACIO, 2009).

Advindo do problema de assimetria informacional enfrentado pelo mercado, a Teoria
da Sinalizacdo surge como uma base de explicacdo para o comportamento do mercado em
relagdo aos sinais emitidos pelas empresas (SPENCE, 1973; DALMACIO, 2009).
Desenvolvida por Spence (1973), tal teoria além de explicar os problemas decorrentes com a
assimetria informacional, discute aspectos que envolvem as relacBes entre as empresas e 0
mercado.

A necessidade de reduzir a assimetria informacional para a tomada de decisdo embasa
a Teoria da Sinalizacdo. Mota, Coelho e Queiroz (2014) afirmam que a Teoria da Sinalizacéo
demonstra como a assimetria informacional entre os mercados pode ser dirimida por meio da

sinalizacdo de informagdes evidenciadas pelas empresas. Ou também, entender situacGes em
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que ocorra a sinalizacdo de algumas informagdes, antes de algum contrato ser firmado
(VIANA; PONTE, 2015).

Nesse contexto, Mota, Colhe e Queiroz (2014) afirmam que podem existir situacdes
de assimetria entre partes interessadas em um contrato. Desse modo, uma das partes ao
possuir informagdes privilegiadas, constitui vantagem competitiva na transacéo,
caracterizando uma relagdo assimétrica (MOTA; COELHO; QUEIROZ, 2014).

Conforme Spence (1973), a emissdo de sinais pelas empresas permitem a distincdo e a
competitividade entre as mesmas no mercado, sendo capaz de alterar crengas, 0 que pode
melhorar a qualidade da informagdo e facilita o entendimento dos stakeholders. Desta forma,
0s sinais emitidos podem ser caracterizados como informagdes de teor negativo, neutro ou
positivo junto ao mercado (SPENCE, 1973).

A sinalizacdo pode ser entendida como um mecanismo em gue sao enviados 0s sinais
por parte das empresas, posteriormente recebidas e interpretadas pelo mercado, e por ultimo,
respondidas em retorno para as empresas (ALSOS; LJUNGGEN, 2016). Tal processo pode
ser interpretado como um ciclo, ao qual, quanto maiores as informacdes, maiores 0s retornos,
0 que leva a novos sinais.

Porém, Spence (1973) adverte que a sinalizacdo requer custos, e que a partir desse
custo ha uma distingdo entre aqueles que estdo dispostos a emitir os sinais. Dessa forma, o
autor afirma que a Teoria da Sinalizagdo ganha sentido a partir deste ponto.

Alsos e Ljunggren (2016) explanam que o gestor s6 sera competente quando 0s sinais
emitidos pela gestdo forem interpretados pelos investidores de forma compreensivel,
entendendo entdo o real valor da informacéo reportada. Nisso, o valor da informagao passa a
ser baseada pelo custo ao qual foi incorrido para a sua sinalizagdo (ALSOS; LIUNGGREN,
2016).

A assimetria prejudica ndo s6 o mercado, como também a prépria gestdo, mesmo que
0s gestores acreditem em seu privilégio sobre dados internos. Cardoso, Silva e Silva (2017)
demonstram que a qualidade da empresa fica desconhecida perante altos niveis assimétricos
de informacdo, pois os investidores ndo conseguiriam distinguir o real valor dos negocios.
Empresas com alto valor perdem a vantagem competitiva sobre as empresas de menor valor,
caso ndo sinalizem ao mercado seu diferencial (CARDOSO; SILVA; SILVA, 2017).

A vantagem competitiva se torna um fator determinante para que as empresas passem
a dispor maiores informagbes ao mercado, pois baseado na perspectiva de An, Davey e
Eggleton (2011), empresas com alta qualidade estimulam-se a demonstrar que séo superiores

quanto a suas concorrentes, podendo atrair mais investidores.
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Dessa forma, Dalmacio (2009) destaca que é possivel identificar o potencial de
sinalizacdo das empresas, e que essa caracteristica varia muito no mercado. Tal perspectiva
pode ser entendida, ao considerar os diferentes objetivos empresariais em meio a competicdo
no mercado, tendo em comum a finalidade de sinalizar o seu valor (ALVES; GRACA, 2013).

Num mercado em que ha valoriza¢do por um nimero maior de informagGes, empresas
com um maior nivel de divulgacdo, inclusive informac6es voluntérias, tendem a otimizar a
qualidade das informacdes divulgadas (CONSONI; COLAUTO; LIMA, 2017). Com isto, a
falta de divulgacdo pode sinalizar ao mercado que as empresas em questdo ndo apresentem
bons resultados, comprometendo a sua qualidade, vindo a afetar negativamente o valor de tais
empresas (FRIAS; RODRIGUEZ; GARCIA, 2014).

Quanto maior o nivel de informagbes reportadas, possivelmente o mercado
considerara melhor a qualidade da informacdo. Desse modo, An, Davey e Eggleton (2011)
afirmam que a evidenciagdo voluntéria de informag6es ndo obrigatérias serve como um bom
sinal para que a imagem organizacional seja melhorada.

Consequentemente, a Teoria da Sinalizacdo pode ser utilizada como explicacdo para o
disclosure voluntério, pois os gestores das companhias de alta qualidade, com o intuito de se
diferenciarem das empresas com menores vantagens, tendem a demonstrar a0 mercado seu
valor (WATSON, SHRIVES; MARSTON, 2002). Sinalizando informacdes importantes, ha a
crenca de que o mercado responda com maiores investimentos (WATSON, SHRIVES;
MARSTON, 2002).

Além da busca por investidores potenciais para as empresas, An, Davey e Eggleton
(2011) citam a minimizacdo dos custos de capital, a reducdo da instabilidade das acOes, a
melhor compreensdo dos negécios e um aperfeicoamento da relacdo entre a gestdo e 0s
stakeholders.

Porém, ao considerar que as empresas evidenciam informagdes voluntérias sobre a
Responsabilidade Social Corporativa, ha duas vertentes que afirmam que essa divulgacdo

pode sinalizar um comportamento ético ou oportuno.

2.2 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA (RSC)

A percepcdo empresarial sobre o desenvolvimento desencadeou-se a partir da
Revolugdo Industrial, ao qual visava o crescimento econdmico como o0 principal fator
desenvolvimentista. Porém, a partir da década de 1980, percebeu-se que questdes sociais e

ambientais também seriam pilares importantes para a constru¢cdo de um mercado promissor,



22

influenciados por um bom cenério econémico (COELHO; COELHO, GODOI, 2013). Com o
despertar da perspectiva de um desenvolvimento sustentavel, as empresas passaram a adotar
novas praticas que otimizassem os trés pilares: econémico, social e ambiental, definidos por
Elkington (2004) como o Triple Bottom Line.

Com isto, a Responsabilidade Social Corporativa passou a ser considerado como um
compromisso empresarial em operar no nivel econémico, social e ambiental, reconhecendo 0s
direitos das partes interessadas aos negécios (KANSAL; JOSHI; BATRA, 2014), tendo
recebido atencdo e pressao constante de 6rgdos reguladores e investidores, para se tornarem
cada vez mais responsaveis com questdes socioambientais (BONSON; BEDNAROVA, 2015;
GAO; ZHANG, 2015), sendo um elemento importante para 0 mundo dos negacios.

Tal perspectiva impulsionou varias pesquisas contadbeis a abordarem a
Responsabilidade Social Corporativa como fator determinante aos negocios empresariais.
Segundo Zhao, Zhang e Kwon (2018), viu-se que havia trés principais correntes de
abrangéncia para a RSC, sendo a primeira delas composta pelo pensamento Friedman (1970),
que afirmava a responsabilidade Unica e principal para os acionistas, por meio da
maximizacao dos lucros, definindo a Teoria dos Shareholders.

A segunda corrente baseava na perspectiva de Carroll (1979), que defendia a
responsabilidade empresarial pela sua atividade principal; ao cumprimento das leis voltadas a
sua atividade econbmica; a ética perante seu comportamento; e a responsabilidade
discricionaria que ndo englobaria 0 que estava estabelecido em leis. A terceira corrente
defendida por Freeman (1984), afirmava que as organizaces se mantinham envolvidas com
seus usudrios da informacdo, definindo assim a Teoria dos Stakeholders.

Percebe-se que as trés correntes em ordem cronoldgica demonstram a percepcao
gradativa das instituicdes com a sociedade ao qual estdo envolvidas, ndo englobando apenas a
lucratividade, mas também a percepcédo de suas agdes perante a legalidade e relacdo com seus
potenciais usuarios. Dessa forma, vé-se que o compromisso empresarial mediante questdes
sociais e ambientais se tornaram fator de interesse para os usuérios da informacéo contabil,
podendo gerar beneficios em logo prazo, constituindo um fator relevante para o ambiente
corporativo. Com isso, evidenciar praticas relacionadas a sustentabilidade se tornou ato
comum entre as empresas para satisfazer possiveis necessidades dos stakeholders.

Conforme Grecco, Geron e Grecco (2017), o impacto das acOes empresariais sobre a
sociedade e 0 meio ambiente proporcionaram um aumento na importancia de tais praticas
sustentaveis, corroborando para um incentivo a evidenciagdo de tais atos em relatorios.

Andrade et al. (2013) destacam que a sustentabilidade empresarial pode ser considerada como



23

um grande investimento que vai ao encontro com as necessidades dos usuarios interessados
aos negocios empresariais. Com isso, Rezaee (2016) afirma que os stakeholders passaram a se
atentar a divulgacdo de informacdes relacionadas ao desempenho sustentavel com mais
intensidade.

Com o aumento gradativo do envolvimento das empresas em atividades de RSC, o
contetido das informac@es relacionadas a perspectiva socioambiental a ser divulgada se torna
fator determinante para a transparéncia da organizacdo (BECCHETTI et al., 2012,
CLARKSON et al., 2013). Dessa forma, empresas transparentes conseguem atender melhor a
demanda dos investidores e 6rgdos reguladores, demonstrando em seu escopo informacdes
n&o financeiras, incluindo relatos de ac¢des sociais e ambientais (REZAEE; TUO, 2019).

Tschopp e Huefner (2015) apontam para um crescimento gradativo da importancia
dada aos relatérios de RSC, e apesar de ainda enfrentarem desafios estruturais, estdo se
tornando parte integrante na composicao dos relatérios em geral. Lokuwaduge e Heenetigala
(2017) ressaltam para uma crescente estratégia empresarial baseada na integracdo da
sustentabilidade aos negdécios, afirmando ser um possivel caminho para o futuro ao contribuir
com as expectativas das partes interessadas em relacdo as questdes ambientais, sociais e
econdmicas.

Nota-se que a percepcdo empresarial sobre os interesses dos stakeholders em relacéo a
questdes ambientais impulsionam as empresas a investirem em uma maior divulgacdo de
atitudes socialmente responsaveis, e a evidenciacdo de tais atos se torna um meio para que as
empresas consigam demonstrar serem legitimas tanto para os érgdos reguladores, como para

os investidores, podendo ocasionar beneficios futuros.

2.2.1 Divulgacédo Voluntaria da RSC

Informacgdes empresariais sdo necessarias para que os stakeholders possam tomar suas
decisdes perante os negdcios, e dessa forma, valorizar as agdes da empresa. Neste contexto, 0s
gestores veem-se motivados a ofertar as melhores informagdes possiveis, em busca da
vantagem competitiva nos negocios (CONSONI; COLAUTO; LIMA, 2017).

A Teoria da Divulgacéo, no entanto, busca identificar os principais motivos para que
as empresas divulgassem suas informac@es, tendo por base o confronto de ideais teoricos
entre Verrecchia e Dye. Mediante a questdo sobre a qual a divulgacdo voluntéria ocorre de

forma parcial, Verrecchia (2001) afirma que ndo ha uma teoria unificada sobre a divulgacéo



24

voluntaria, mas Dye (2001) o contrapGe ao afirmar que a teoria da divulgacdo voluntéria
funciona de forma eficiente.

Para Verrecchia (1983), a divulgacdo voluntaria ndo atinge sua totalidade, pois o que
motivaria 0s gestores a evidenciar informacgdes importantes seria o possivel valor atribuido
para a empresa. Porém, este valor ndo sofreria alteracBes, pois 0s custos incorridos na
divulgacao seriam 0s mesmos, seja para maiores ou menores niveis de evidenciacao.

Dye (1985) afirma que os custos de evidencia¢do variam de acordo com o montante
divulgado, e que os investidores ndo teriam como saber se 0S gestores estdo retendo
informacdes pessimistas, ndo podendo interpretar a falta de informag¢es como um sinal ruim.
Seria necessario entender 0s motivos pelos quais 0s gestores evidenciariam noticias otimistas
ou pessimistas, dentre as demais informac@es ao qual possui (DYE, 1985).

De acordo com o estudo de Verrecchia (2001) sobre a Teoria da Divulgacéo, o autor
faz uma abordagem analitica dos trabalhos desenvolvidos sobre o tema e classifica-os em trés
categorias. A primeira delas reflete as pesquisas sobre Divulgacdo Baseada em Associacao,
onde é visto a relacdo dos efeitos exdgenos da evidenciacdo sobre as a¢fes dos investidores
diante o mercado.

A pesquisa sobre a Divulgacdo Baseada em Eficiéncia refletiria quais informagoes
seriam preferivelmente importantes e eficientes para a divulgacdo; enquanto que a pesquisa
sobre a Divulgacdo Baseada em Julgamento reflete a discricionariedade dos gestores sobre a
divulgacdo de informacdes que eles poderiam ter conhecimento (VERRECCHIA, 2001).

Um dos principais pontos defendidos por Verrecchia (2001) seria que as empresas ndo
se imporiam a evidenciar informagdes que ndo fossem verdadeiras. Neste ponto, Dye (2001)
explica que a divulgacdo voluntaria pode ser considerada um caso especial da Teoria dos
Jogos, porque além de nédo ser possivel concluir que as empresas estdo evidenciando apenas
informacgdes reais e benéficas, ndo seria facil comprovar se elas estdo manipulando
informagdes.

Enquanto Verrecchia (1983) ndo considera a evidenciagdo voluntaria uma teoria
consistente, Dye (2001) demonstra que tal teoria baseia-se na premissa de que 0s gestores
evidenciardo informagdes que otimizem seus resultados, buscando superar seus custos de
divulgacdo, possivelmente gerando valor aos negacios.

Nesse contexto, 0 crescente interesse pelos stakeholders sobre as agdes
socioambientais explicam o motivo pelo qual as organizagbes viram a necessidade de

evidenciar suas praticas de RSC, pois seria um possivel fator diferencial aos negdcios.
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De acordo com Lokuwaduge e Heenetigala (2017), ha uma necessidade crescente para
que as empresas se engajem em atividades responsaveis pela e para a sociedade. Os autores
ainda afirmam que a preparacdo de relatorios que abrangem informacdes voluntarias sobre
acOes socioambientais tem aumentado no decorrer dos anos.

Nesse sentido, entende-se que hd um crescente interesse nos relatérios que retratam
sobre a RSC das empresas, e a partir dessa perspectiva as organizagfes tem mudado seu perfil
comportamental, oferecendo maior transparéncia em seus negocios, atendendo entdo as
necessidades dos stakeholders, que sdo as partes interessadas (AERTS; CORMIER;
MAGNAN, 2008; KIM; PARK; WIER, 2012; DENG; KANG; LOW, 2013).

Lokuwaduge e Heenetigala (2017) enfatizam que os usuérios das informacGes podem
usar os relatorios de RSC para elaborar estratégias de gestdo, monitorando o desempenho néo
financeiro que poderia impactar nos resultados da sustentabilidade econémica em longo
prazo. Com isso, os relatérios de RSC, ao atender as necessidades dos stakeholders, se
tornariam possivel fator material e oportuno, melhorando a qualidade dos negdcios e da
informacao reportada.

O constante incentivo para as empresas se tornarem mais transparentes, ao divulgarem
informagBes ndo obrigatdrias, fez com que a divulgagdo voluntaria de informacoes
socioambientais se tornasse mais constante, porém a falta de padronizacéo entre as formas de
evidenciacdo se tornou fator problematico. De acordo com Lokuwaduge e Heenetigala
(2017), embora haja estruturas que cubram a formatacédo dos relatorios de RSC, tais estruturas
ndo proporcionam a comparacdo de resultados entre empresas, por periodos e por setores.
Além disso, os autores afirmam que as informacBes divulgadas diferem em conteddo e
critério, além de estilo e complexidade que cada empresa utiliza em seu relatério de RSC, e
isso dificulta o julgamento entre melhores e piores, gerando inconsisténcia e insuficiéncia
informacional.

Os Relatorios de Sustentabilidade s&o considerados como instrumentos de discurso
institucional, demonstrando o grau de responsabilidade empresarial em frente aos impactos
causados ao meio ambiente, revelando a importancia da gestao estratégica ambiental, porém,
cada empresa tem a liberdade de adotar modelos préprios ou padronizados de evidenciacéo
(COELHO; COELHO; GODOI, 2013).

Como tatica organizacional para os relatorios de RSC divulgados, a Organizacéao
Internacional para a Padronizacdo (ISO) e a Global Reported Initiative (GRI) definiram

padrbes de orientagdo como forma de melhor estruturar os relatdrios de sustentabilidade, se
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tornando prética padrdo, possibilitando melhor confiabilidade e validade das informaces
(VERSCHOOR, 2011).

Porém, Romolini, Fissi e Gori (2014) afirmam que mesmo que a iniciativa da GRI seja
de melhorar a qualidade da divulgacdo do desempenho socioambiental, tal pratica ainda
continua sendo voluntaria e os padrGes expostos seguem diferentes diretrizes, tendo as
empresas a livre escolha para escolher qual diretriz seguir ou adotar qualquer outra forma que
preferir.

A GRI de fato colabora para uma melhor padronizacdo dos relatorios de
sustentabilidade evidenciados pelas empresas, porém o contexto de voluntarismo aos quais
tais informacdes estdo associadas faz com que o contetdo inserido nos relatérios ndo seja
constante ou igualitario para todas as organizagdes, isto € um dos principais pontos criticos,
pois ndo ha possibilidade de comparacdo entre as informacdes reportadas pelas empresas, ndo
sendo possivel distinguir quem é mais ou menos responsavelmente sustentavel.

No contexto brasileiro, além da adoc¢do das normas sugeridas pela GRI, as empresas
seguem exigéncias de alguns orgdos especificos que visam também uma melhor
harmonizacdo de informacgdes socioambientais, podendo citar o Instituto Brasileiro de
Anélises Sociais e Econdmicas (IBASE) que constitui um modelo do Balango Social e a
Brasil, Bolsa, Balcio (B3), criadora do Indice de Sustentabilidade Empresarial.

O Balanco Social do modelo IBASE compreende uma demonstracdo que engloba as
informacBes referentes a RSC das empresas, apresentando os beneficios sociais internos,
externos e ambientais, compreendendo publica¢Bes anuais referentes a projetos, beneficios e
acOes sociais direcionadas aos stakeholders, servindo como um instrumento estratégico
multiplicador para as organizagfes (DEGENHART; MAZZUCO; KLANN, 2017).

Ja a ISE é um indicador que estimula a responsabilidade empresarial, criada pela
BM&FBovespa (atual B3) juntamente com outras instituigdes, como forma de integragéo de
um indice com reflexo para investimentos responsaveis. E considerada como uma ferramenta
de avaliacdo da sustentabilidade corporativa das empresas que compdem a B3, baseada na
eficiéncia econbmica, equilibrio ambiental, governanca corporativa e igualdade social;
diferenciando as empresas de acordo com 0 seu comprometimento com as questdes
sustentaveis e demonstrando o desempenho empresarial nas dimensdes econdmico,
financeira, social e ambiental (B3, 2019).

A ISE é composta por até 40 empresas dentre as 200 a¢fes mais liquidas da B3, e a
participacdo em tal indicador ocorre de forma voluntéria, por meio de uma selecdo que segue

0 padrdo do Triple Bottom Line nos questionarios aplicados, fazendo mencdo a avaliacdo
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social, ambiental e econdmica, englobando questbes como o relacionamento com
empregados, comunidade, governanga corporativa e impactos ambientais (SILVA; COSTA,
2017).

Ao classificar-se no ISE a empresa se legitima como uma das mais responsaveis com
questBes sustentaveis, e, de acordo com Hummel e Schlick (2016), a legitimidade e a
evidenciagdo sdo complementares, demonstrando que empresas legitimas tendem a evidenciar
com mais afinco que responde aos preceitos do desenvolvimento sustentavel.

A legitimidade empresarial é um dos principais focos, pois dessa forma a boa
impressao para os stakeholders proporcionam possiveis beneficios futuros. Para alcancar a
legitimidade, as empresas evidenciam o maximo de informagdes que remetam a uma boa
classificacdo entre as melhores, se tornando um ponto estratégico empresarial.

Apesar das diretrizes existentes para uma melhor padronizacdo dos relatérios de RSC,
cabe a gestdo a decisdo de como tais relatérios serdo gerenciados e quais indicadores serdo
trabalhados (LOKUWADUGE; HEENETIGALA, 2017), com isso 0s sistemas de gestdo e a
ética empresarial se tornam fatores determinantes para a evidenciacgdo (ROMOLINI; FISSI;
GORI, 2014). Neste processo, estima-se que as a¢des voltadas a RSC otimizem as relagdes
com os stakeholders, sinalizado uma imagem de “boa empresa” (SCHOLTENS; KANG,
2013), provocando possiveis retornos, como um melhor acesso ao financiamento de capital,
determinando assim uma relacdo direta entre a responsabilidade social e o desempenho
financeiro (SUN et al., 2010; REZAEE; TUO, 2019).

A literatura relacionada a RSC afirma que os principais fatores que determinam a
evidenciacdo de informacGes sobre a posicdo sustentdvel da empresa estdo associadas
questdes financeiras. Tem-se como exemplo o aumento do valor empresarial, construcdo da
boa imagem, melhora de reputacdo, fortalecimento de lacos com os stakeholders, alivio de
preocupagOes com condutas negativas, maximizagdo do valor, minimizagdo de conflitos e
evita consequéncias negativas de custos adicionais e impostos (GAMERSCHLAG; MOLLER,;
VERBEETEN, 2011; BECCHETTI et al., 2012; SERVAES; TAMAYO, 2013).

Percebe-se que quanto mais se investe em questdes relacionadas a RSC, tanto as suas
praticas, como a forma de evidencia-las, muitos beneficios poderdo ser conquistados pelas
empresas, com isso 0 sistema de gestdo estratégica ambiental provavelmente tende a otimizar
seus resultados, promovendo maiores beneficios. Dessa forma, as empresas tendem a divulgar
com mais intensidade informacBes benéficas a sua conduta, gerando assim um impacto
positivo (NOVELINI; FREGONESSI, 2013).
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Coelho, Coelho e Godoi (2013) afirmam que todo o impulso para a evidenciacéo
voluntaria da RSC € carregado de interesses, na qual as empresas buscam sair de possiveis
intervencdes legais e de possiveis impactos negativos perceptiveis ao meio ambiente, tanto
por meio da legalidade como por praticas oportunistas, visando 0 menor impacto aos seus
negdcios. Dessa forma, Brooks e Oikonomou (2017) discutem que as motivagdes reais para 0
investimento e divulgacdo de RSC séo a conduta informacional de fato e a conduta
oportunista.

Com isto, estende-se que todo aparato empresarial para a divulgacdo de informacdes
pertinentes a RSC tem finalidade estratégica, garantindo como beneficios futuros um possivel
aumento nos lucros, maiores retornos de agBes ou maiores investimentos. Porém para atingir
tal sucesso, as empresas tendem a agir ou nao de forma legal com seus usuérios, evidenciando
informac@es reais como proposito de aumentar o poder de divulgacdo e melhorar as relacdes
com os stakeholders, ou entdo usar de artificios para mascarar possiveis taticas gerenciais ou

resultados ndo satisfatorios.

2.2.1.1 RSC Como Base Informacional

A primeira vertente acredita que a preocupacao empresarial com questdes sobre a RSC
esta associada a conscientizacdo empresarial sobre seus atos em relacdo a sociedade e meio
ambiente, com isso utiliza dos melhores meios possiveis para demonstrar que esta fazendo um
trabalho responsavel e ético.

Ernfjord e Voigr (2018) acreditam que o comportamento responsavel das empresas
pode ser encarado como uma acgdo altruista e o sucesso posterior a tais praticas é mais
facilitado, sendo entdo uma vantagem competitiva sobre aqueles que néo utilizam da RSC em
sua estratégia. Com isso os autores acreditam que a organizagfes devem abragar causas que
remetem a RSC como uma obrigacéo ética.

Com isto, a percepcédo da busca pela ética empresarial é vista pela maioria dos autores
como fator determinante para uma responsabilidade real empresarial. VVé-se que ao adotar
esse pensamento as empresas passam a ter gestores que lucram menos com informaces
internas (GAO; LISIC; ZHANG, 2014); h4d um estimulo a iniciativas ambientais para uma
melhor cultura organizacional, com crenca e valores baseados na honestidade (LITT;
SHARMA; SHARMA, 2013); e maior concentragdo em incentivos ndo financeiros, com
menor incidéncia de manipulacdo de resultados (ECCLES; IOANNOU; SERAFEIM et al.,
2012).
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Kim, Park, Wier (2012) acreditam que além das questGes éticas, as empresas utilizam
fatores de reputacdo como estimulo para a responsabilidade socioambiental. Uma empresa ao
divulgar que esta praticando atitudes socioambientais responsaveis tende a reduzir percepgdes
ruins sobre as acOes das empresas, garantindo entdo melhores chances de captacdo de
recursos, criando vantagens competitivas, conseguindo auxilio de forcas externas
(MARTINEZ-FERRERO; BANERJEE; GARCIA-SANCHEZ, 2016; ERNFJORD; VOIGR,
2018).

Porém Andrade et al. (2013) defende a hipOtese de que as empresas executam
atividades responsaveis visando ndo s apenas lucros ou aumentos valorais em longo prazo,
mas de fato haveria um interesse na preocupacdo dos fatores social e ambiental. Sendo entéo
desenvolvida a¢bes que pudessem promover o bem social e ambiental, além do cumprimento
de leis, exercendo um voluntarismo sustentavel.

Porém, uma questdo importante a ser tratada se refere a diferenca crucial entre
desempenhar o papel da RSC e evidenciar tais atos as partes interessadas, pois ambas podem
ndo ter a mesma intensidade de execucdo. Hahn e Kiihnen (2013) acreditam que pode haver
duas possibilidades de relacdo e a mais otimista acredita numa interacdo positiva,
demonstrando que quanto maior é o engajamento empresarial com questdes responsaveis,
maior é o estimulo para a divulgacdo voluntaria.

Para Brooks e Oikonomou (2017), a legitimidade é um grande fator de influéncia para
a divulgacdo de informacdes sobre RSC, pois as empresas necessitam serem bem vistas
mediante seus atos sustentaveis, com isso proporciona acréscimos benéficos na reputacao,
além de melhorias em avaliagdes financeiras.

O método da divulgacdo voluntaria é visto por muitos autores como uma forma de
beneficiar a relagdo com os stakeholders, reduzindo a assimetria informacional e oferecendo
maiores detalhes dos negdcios as partes interessadas (WANG; YE; CAO, 2016). Com a
reducdo de assimetrias, mais analistas e investidores tendem a serem atraidos pelos negdécios,
além da atencdo midiatica (DHALIWAL et al., 2011; HAHN; KUHNEN, 2013). Como ponto
estratégico, a transparéncia proporciona uma menor evasdo fiscal (LANIS; RICHARDSON,
2012), maior valor e desempenho econémico e financeiro (KIRON et al., 2015) e tendem a
beneficiar a qualidade da informacdo reportada aos usuarios (ERNFJORD; KALLE, 2018).

Rezaee e Tuo (2019) destacam que a qualidade da informacdo contabil estaria
diretamente associada a divulgacdo voluntidria da RSC, melhorando as operagdes
empresariais, e tendo a boa reputacdo como incentivo para maiores evidenciagdes a relacéo

entre a evidenciacdo e qualidades dos lucros seria amplamente fortalecida. Choi, Lee e Park
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(2013) também demonstram que h&a uma proporc¢do positiva entre a qualidade dos lucros e a
RSC, atendendo entdo a necessidade dos stakeholders por informagfes mais seguras da
gestao.

Dessa forma, ao se engajar na evidenciacdo voluntaria de informacdes referentes a
RSC, a qualidade da informacdo tende a ser otimizada reduzindo as chances de que ocorra
algum tipo de manipulacdo gerencial. Fato esse é confirmado pelas pesquisas de Kim, Park e
Wier (2012), Scholtens e Kang (2013) e Almahrog, Aribi e Arun (2018), ao demonstrar que
h& uma relacdo negativa entre o gerenciamento de resultados com a adocdo de praticas de
RSC, por meio da evidenciagdo voluntéria, por meio de gerenciamentos reais, prudéncia dos
relatdrios, reducdo da assimetria e melhora das expectativas por parte dos investidores.

Todas as evidéncias relatadas trataram da evidenciacdo da RSC como fator benéfico
para 0s negdcios, tanto a questdo de transparéncia informacional como garantia de reducéo de
assimetria e aumento na qualidade da informacdo, porém ha perspectivas que apontam tal
pratica como um poder de distor¢do para a percepcdo dos stakeholders. De acordo com
Martinez-Ferrero, Garcia-Sanchez e Cuadrado-Ballesteros (2015) tal fato pode ser explicado
pela busca de apoio das partes interessadas, reduzindo o risco do impacto negativo, se
tornando entdo um comportamento oportunista, e segundo Faisal (2018), utilizado como uma
estratégia de entrincheiramento pelos gestores.

2.2.1.2 RSC Como Tética Oportunista

Nesta perspectiva, a evidenciacdo de informacdo de RSC passa a ser considerada
como uma tatica estratégica, podendo influenciar a percep¢do dos investidores sobre o0s
resultados contabeis. De acordo com Deegan (2002), os gestores podem utilizar-se de
informacdes evidenciadas voluntariamente para manipular a percepcdo dos stakeholders, e
com iSso conseguir apoio e aprovacédo, para garantir uma possivel legitimidade.

Dessa forma, um dos principais objetivos de se constituir a legitimidade é mitigar
possiveis efeitos negativos de mas noticias e responder a constantes pressdes de 6rgdos
reguladores e grandes stakeholders (BHATTACHARYYA; CUMMINGS, 2015; HUMMEL;
SCLICK, 2016). Ao melhorar a reputacdo e a legitimidade empresarial, Jensen e Meckling
(1976) afirmam que ha consisténcia com a teoria da agéncia, baseando-se na premissa do
conflito de interesses ente 0s gestores e acionistas.

Segundo Hoang, Abeysekera e MA (2019), as organizagfes utilizam-se de diferentes

métodos para reduzir o conflito de interesses entre as partes interessadas, e uma delas seria
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por meio da divulgagdo voluntéria de informagdes. Com isto, informacdes referentes a RSC
seriam Uteis para os gestores utilizarem seu poder de discricdo. Dessa forma, a teoria da
agéncia sobre a RSC demonstra que os gestores utilizariam de formas oportunistas para
atingir metas que provavelmente ndo oferecam retornos significativos aos acionistas
(HOANG; ABEYSEKERA; MA, 2019).

Sabendo-se que as informagfes reportadas aos usuarios relacionadas a RSC tem
carater voluntario, a prépria forma de evidenciar pode sofrer poder discricionario, tanto
quanto a estrutura como o conteudo. Hummel e Schlick (2016) afirmam que a administracéo
possui incentivo discricionario para selecionar a qualidade e quantidade de informacdes que
reportam os relatérios de RSC, liberando possiveis imagens de bom desempenho sustentével,
consistindo com a teoria da evidenciacdo voluntaria, porém mantendo encoberto possiveis
acOes desfavoraveis, maquiada por uma legitimidade.

H& poucas pesquisas que abordam a posicdo oportunista dos gestores frente a
evidenciagdo voluntaria de informagdes de RSC. Porém, pode-se citar que 0s principais
achados demonstram que 0s incentivos para o oportunismo envolvem a percepcdo de que
bons desempenhos geram recompensas e evitam penalidades (MATSUMURA; PRAKASH;
VERA-MUNOZ, 2013); os mercados ndo conseguem detectar com facilidade quando as
informacBes reportadas tem carater estratégico (MARTINEZ-FERRERO et al., 2016); os
gestores utilizam tal tatica como estratégia de entrincheiramento (FAISAL et al., 2018); e 0s
gerentes tendem a adotar perspectivas oportunistas de curto e longo prazo e tal
comportamento € mais incidente em paises emergentes (HOANG; ABEYSEKERA; MA,
2019).

Conclui-se que a vertente oportunista da evidenciacdo da RSC compreende, de acordo
com Brooks ¢ Oikonomou (2017), uma “lavagem verde” (greenwashing), o que significa um
aspecto de aparente importancia sobre as questdes que envolvem a RSC, porém negligencia
aspectos ndo observaveis (WU; ZHANG; XIE, 2020).

Desse modo as empresas tendem a demonstrarem em seus relatorios os principais
pontos que possibilitem uma visdo otimista sobre as atitudes empresariais, associada a uma
possivel manobra estratégica de mascarar resultados ndo satisfatérios, afetando assim a
qualidade da informacdo contabil, o que atenua a possibilidade de gerenciamento de

resultados.
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2.3 QUALIDADE DA INFORMAGAO CONTABIL (QIC)

A Contabilidade possui em sua estrutura conceitual caracteristicas qualitativas da
informacdo que se segregam em fundamentais e de melhoria. Dentre as caracteristicas
fundamentais encontram-se a relevancia e a representacdo fidedigna como indispensaveis e
importantes; ja as caracteristicas de melhoria envolvem a comparabilidade, verificabilidade,
tempestividade e a compreensibilidade, menos criteriosas, porém importantes (MACKENZIE
etal., 2013).

As informacfes reportadas nos relatorios contabeis, ao se adequarem aos preceitos
estabelecidos pela estrutura conceitual, passam a garantir uma melhor qualidade no seu
conteddo. Tal fator se torna determinante para a melhor tomada de decisdo, sendo adequada e
compreensivel aos usuarios que a usufruem (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Grougiou et al. (2014) reafirmam que a melhor tomada de decisdo estard sempre
associada a uma informacdo que possua melhor qualidade. Dessa forma, entende-se que o
canal principal de informacdo entre a gestdo e usuarios seriam os relatérios contabeis. Por
meio dos relatérios contabeis € possivel a evidenciacdo de informacdes pertinentes & tomada
de decisdo dos usuarios da informacdo. Com isto, Paulo e Leme (2009) afirmam que manter a
qualidade de tais informacdes é necessario, pois € a partir dos demonstrativos contabeis que o
mercado toma ciéncia da realidade empresarial, sendo fator decisivo ao processo de tomada
de decisdo. Linhares, Costa e Beiruth (2018) apontam que a qualidade da informacao
compreende justamente a capacidade de tais relatdrios refletirem a real situacdo da empresa,
transmitindo informac6es importantes, como os fluxos de caixa esperados.

Dessa forma serd necessario que as demonstracdes contabeis apresentadas pelas
instituicGes apresentem informacdes que atendam as caracteristicas basicas de divulgacao
contabil, sendo atil aos seus usuarios (DEGENHART; MAZZUCO; KLANN, 2017).

Uma informacgéo de qualidade se torna util para a tomada de decisGes, dessa forma,
Dechow e Schrand (2010) afirmam que melhores e inovadoras informagdes modificam o
comportamento dos investidores, na qual maiores associag0es entre dados quantitativos e o
valor do mercado, melhoraria a qualidade das informagGes fornecidas.

Para Barbosa et al. (2015), as informacdes contabeis constituem um composto de
dados quantitativos e qualitativos, sendo que a qualidade deve se sobrepor a quantidade.
Dessa forma, entende-se que seria apenas necessario que se apresentasse informacGes que
fossem Uteis a tomada de decisdo, isto inclui informacdes adicionais, pois mesmo ndo sendo

estabelecido por lei, se pode modificar a percepcdo dos usuarios, se torna util. Faisal et al.
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(2018) afirmam que quantidades excessivas de informagdes sem relevancia podem confundir
a percepcao dos usuarios ao invés de auxiliar. Dessa forma, uma alta qualidade informacional
encontra-se associada a divulgacédo de informacdes que sejam pertinentes, contribuindo para a
captacdo de recursos (LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2007).

Ecker et al. (2013) informam que a qualidade da informagdes contdbeis séo
geralmente estimadas pelo lucro e suas varidveis, demonstram que os fatores estdo ligados aos
negocios e ao risco das operacdes, sistema de informacdes, decisdes gerenciais, auditoria,
ambiente regulatério e governanga corporativa. Dessa forma, os autores destacam que a
qualidade da informacdo se torna funcdo do risco, da transparéncia informacional e do
ambiente de neg6cios.

No entanto, os gestores podem utilizar-se de poder discriciondrio como forma de
flexibilizar o processo de mensuragdo e evidenciacdo, 0 que pode tornar incerto e impreciso
as aplicacGes de normas, gerando erros de estimativas, prejudicando a analise econdmico-
financeira e influenciando negativamente no processo de tomada de decisdo (JOHNSON;
KHURANA; REYNOLD, 2002; PAULO; LEME, 2009). Tal flexibilidade permite a
utilizacdo de formas oportunistas pelos gestores, reduzindo a qualidade das demonstracdes, o
que a torna dependente tanto do seu desempenho, como também da forma como o sistema
mede tal desempenho (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010; JENKINS; VELURY, 2012).

A acdo discricionaria dos gestores sobre os resultados contabeis é considerada como
gerenciamento de resultados. Klann (2011) expde que o gerenciamento de resultados
desenvolve consequéncias prejudiciais aos objetivos das partes interessadas, como 0 aumento
da assimetria informacional. O autor afirma que o gerenciamento de resultados ocorre em um
ambiente com imperfeigdes e com informagdes incompletas.

Dessa forma vé-se que a qualidade da informacdo contébil é negativamente afetada
pelo poder discricionario dos gestores, sendo o gerenciamento de resultados fator prejudicial a

veracidade dos dados contabeis.

2.3.1 Gerenciamento de Resultados (GR)

Como tatica administrativa, os gestores podem manipular informacdes que seréo
evidenciadas nos relatérios financeiros, interferindo, assim, na qualidade da informacao
reportada aos investidores, mas com o intuito de otimizar interesses préprios (SCHIPPER,
1989; HEALY; WAHLEN, 1999). Com isto, entende-se que para atingir seus objetivos, 0s



34

gestores tendem a gerenciar as informagdes contabeis, e tal pratica prejudica o poder decisorio
dos usuérios da informacéo, devido a qualidade dos resultados terem sido afetados.

Paulo (2007) disserta que ¢ um trabalho dificil tentar conceituar a manipulacdo dos
dados contabeis, devido os variados cenarios e formas empresariais. O autor afirma que as
pesquisas que retratam sobre a manipulacdo de resultados apresentam varias nomenclaturas e
classificagfes, dentre elas pode-se citar 0 gerenciamento de resultados (earnings
management), a contabilidade criativa (criative accounting), suavizacdo de resultados
(income smoothing) e a maquiagem de demonstracfes contabeis (window dressing). Além
destes, Mulford e Comiskey (2002) ainda apresentam a reducdo dos lucros em vista a lucros
futuros (big bath).

As normas contabeis apresentam amplo critério para a mensuracdo e evidenciacgao,
permitindo que os administradores usem do seu poder discricionario para utilizar a forma que
mais convenha a divulgacdo desejada de suas informacdes (PAULO, 2007). Tal fato pode
tornar incerta e imprecisa a aplicacdo de tais métodos, podendo gerar erros de estimativas,
prejudicando a analise econémico-financeira e influenciando no processo de tomada de
decisdo (JOHNSON; KHURANA; REYNOLD, 2002; PAULO; LEME, 2009). A amplitude
de critérios contabeis permite a flexibilizacdo das normas, facilitando formas oportunistas
pelos gestores, o que reduz a qualidade das demonstragdes (DECHOW,; GE; SCHRAND,
2010; JENKINS; VELURY, 2012).

Consoni e Colauto (2014) afirmam que a auséncia de uma medida mais precisa sobre
os lucros e a subjetividade das escolhas contabeis sobre normas e praticas, que ndo sao
cobertas pelos Principios da Contabilidade, facilitam o oportunismo gerencial. Os autores
ainda comentam que a complexidade das escolhas contabeis é um desafio para o
entendimento dos investidores.

O oportunismo dos gestores em relacdo as praticas adotadas, em meio a critérios
permitidos pelas normas contabeis, pode ser considerado como gerenciamento de resultados,
tendo na literatura variadas formas de interpretacdo e definicdo. Schipper (1989) demonstra
que o gerenciamento ocorre por meio de agdes propositais de manipulagdo das informagdes
contidas nos relatorios contabeis com o intuito de favorecer os gestores e nao a divulgagéo de
informacbes mais transparentes. JA& Magrath e Weld (2002) mostram que as praticas de
gerenciamento de resultados auxiliam os gestores a evidenciar que cumpriram suas metas,
enganando os seus investidores. Tal tema € abordado por pesquisas académicas por ser
importante para a Contabilidade (DECHOW et al., 2012).
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Para Omar et al. (2014), qual seja o0 motivo pelo qual foi realizado o gerenciamento de
resultados, refletird informacGes enganosas aos usuarios da informagdo. Segundo a Comisséo
de Valores Mobiliarios do Brasil (Circular n° 480, 2007), foi considerado que o
gerenciamento de resultado é uma forma arbitraria de discricionariedade, e mesmo estando
dentro dos padrdes das leis contabeis, conseguem enviesar as informacBes contidas nos
demonstrativos.

Nota-se que as praticas de gerenciamento tém o propdsito comum de tentar mascarar
possiveis resultados insatisfatorios, que possivelmente possam prejudicar a imagem dos
gestores. Com isso, utilizam-se do seu poder discricionario, sobre brechas nas leis contabeis,
para tentar manipular resultados, a fim de que se evite a divulgacdo de informagdes ruins, o
que poderiam causar efeitos indesejados, e de certa forma tentar atingir metas e objetivos
diversos que os favorecam. Tais atos refletem negativamente no poder informacional das
demonstragfes contabeis, pois se tornam enviesadas e prejudicam o poder de decisdo dos
investidores sobre 0s negdcios empresariais.

O GR ocorre por meio de propositos que a literatura afirma serem favoraveis para a
visdo e bem-estar dos gestores, mesmo que tal ato fira o pressuposto da fidedignidade e
relevancia do relatério contabil. Jo e Kim (2007) afirmam que um dos principais incentivos
para se realizar o gerenciamento seria a reducdo do custo de capital por meio das altas
expectativas dos gestores frente a resultados inflados, os tornando mais otimistas, pagando
acOes por valores maiores que a realidade.

Dechow, Ge e Schrand (2010) demonstram evidéncias de que as metas fornecem
incentivos para o gerenciamento de resultados a contribuir para que os gestores tentem atingi-
la de alguma forma, mesmo que seja por manipulacdo de resultados. Pode-se também citar o
aumento de remuneracdo, a reducdo da alavancagem, reducdo de pagamento de impostos,
despistar a atencdo de midia e sindicatos (MURCIA; WUERGES, 2011), camuflar resultados
negativos e manter a persisténcia dos lucros (MILLER, 2009).

Nardi e Nakao (2009) afirmam que o conflito de agéncia existente entre 0s gestores e
stakeholders é um grande motivador para praticas gerenciais. Jensen e Meckling (1976)
acrescentam que o conflito entre as partes principais do negécio € comum em determinados
momentos, pois ambas sdo partes maximizadoras, buscando interesses individuais. O
entendimento da Teoria da Agéncia identifica a distingdo entre propriedade e controle, na qual
0s agentes controladores possuem interesses divergentes dos acionistas (JENSEN;
MECKLING, 1976).
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Apesar do gerenciamento de resultados estar associado a reducdo da qualidade da
informacdo contabil, ha pesquisadores que afirmam que tal prética pode ser utilizada para
finalidades positivas e uteis. Dechow e Skinner (2000) demonstram que 0 gerenciamento de
resultados pode ser considerado como uma pratica intencional, mas a sua real finalidade ndo ¢é
perceptivel o seu comportamento oportunista ou transmissor de informagdes, tendo como
exemplo a perspectiva de Fields, Lys e Vicent (2001) que afirmam que o gerenciamento de
resultados além de representar uma ameaca a qualidade da informacdo, pode auxiliar na
evidenciacdo e previsao do valor da empresa, e a afirmacdo de Watts e Zimmerman (1990),
de que o poder discricionario dos gestores pode maximizar o valor da empresa ou ser tatica
oportunista.

Diante deste cenario, 6rgdos reguladores tomaram medidas para que a qualidade da
informacdo nos relatorios contabeis ainda se mantivesse ativa, como a criacdo da Lei
Sarbanes Oxley (SOX) nos Estados Unidos em 2002, com o intuito de garantir que as
informacdes oferecidas aos usuarios fossem confiaveis (LI et al., 2012; HOSTAK et al.,
2013). Posteriormente a International Financial Reporting Standards (IFRS) possibilitou uma
grande alteracdo nas normas contabeis, visando uma maior harmonizacdo e impactando na
qualidade da informagdo (KLANN, 2011).

Apesar dos 6érgdos regulamentadores preocuparem-se com a QIC e tentarem reduzir ao
maximo os vieses discricionarios, os gestores ainda conseguem utilizar-se de téticas que
contribuam para suas finalidades, ocorrer por formas distintas. Omar et al. (2014) apontam o
gerenciamento de resultados por meio dos accruals discricionarios e 0 gerenciamento por
atividades reais.

O gerenciamento de atividades reais é definido por Roychowdhury (2006) como a
manipulacdo nas atividades operacionais da empresa, refletindo tais impactos no resultado do
periodo, atingindo entdo as metas em curto prazo. Tal autor afirma que tais atividades sdo
mais dificeis de serem detectadas pelos 6rgéos reguladores, sendo motivado pela vontade em
fazer com que alguns investidores acreditem que as metas do periodo foram atingidas. Porém,
tais beneficios de curto prazo tem potencial impacto negativo nos resultados em longo prazo
(OMAR et al., 2014).

Quanto ao gerenciamento de resultados por meio de accruals, o resultado do exercicio
do periodo sofre incidéncia da discricionariedade por parte das escolhas contabeis dos
gestores. Chan et al. (2001) afirmam que os accruals compreendem a diferenca entre o lucro
contabil e o fluxo de caixa subjacente, sendo segregados em duas partes distintas, os acrruals

discricionarios e os accruals ndo discricionarios. Os accruals ndo discricionarios ou normais
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representam os ajustes que refletem o real desempenho da empresa, relacionadas ao curso
normal de suas atividades; j& os accruals discricionarios ou anormais capturam as distorgdes
produzidas pela discricionariedade dos gestores por meio do gerenciamento de resultado, com
objetivo de manipular os resultados (PAULO; LEME, 2009).

De acordo com Cassell, Myers e Seidel (2015), o gerenciamento de resultados por
meio de accruals se torna mais arriscado devido ao fato dos auditores obterem maior
facilidade para detectar tais discricionariedades nos lucros informados, ao contrario do
gerenciamento de atividades reais. Investidores, conselhos de administracdo, 6rgdos
reguladores e outras partes interessadas também poderdo detectar possiveis vieses em praticas
contéabeis questionaveis.

Porém, a prética de gerenciar resultados ndo pode ser confundida e nem considerada
uma fraude. O gerenciamento de resultados ocorre nos limites das normas contabeis, ja a
fraude constitui uma violacdo das regras e Principios da Contabilidade, porém a magnitude do
gerenciamento pode posteriormente se configurar como uma acdo fraudulenta (DECHOW,
SKINNER, 2000; FRANCESCHETT]I, 2018).

Contudo, entende-se que gerenciar resultados contabeis pode ser constituido tanto por
meio dos accruals discricionarios, como por meio de atividades reais, porém ndo se tornam
atos fraudulentos por ndo ultrapassarem os limites legais. No entanto, ao gerenciar resultados,
tantos os 6rgdos reguladores como alguns autores concluem que prejudica diretamente a
qualidade da informacdo contébil. Apesar dos possiveis beneficios de tal pratica, tal finalidade
tem um viés mais oportunista. Por isso, constata-se que ha relacdo inversa entre o
gerenciamento de resultados e a qualidade da informacgéo contabil.

Alguns autores tentaram desenvolver formas de se captar o gerenciamento de
resultados, por meio de modelos regressivos. De forma geral, a captacdo nivel de
gerenciamento se da pela estimacao do residuo das regressdes (erro), sendo considerado entdo
o0 accrual discricionario. Na literatura pode-se encontrar diferentes modelos de captacéo de
accruals discricionarios, todos com estimativa de melhorar o modelo desenvolvido

anteriormente, sendo facultativo a escolha e utilizag&o.
2.3.2 Modelo de Estimacao de Accruals Discricionarios

Como forma de mensurar o Gerenciamento de Resultados por meio dos accruals
discricionérios, foram desenvolvidos varios modelos econométricos que pudessem estimar tal

variavel por meio dos residuos das regressdes. Dentre a vasta literatura, pode-se citar os
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medelos de Healy (1985), DeAngelo (1986), Dechow e Sloan (1991), Jones (1991), Dechow,
Sloan e Sweeney (1995), Leuz, Nanda e Wysocki (2003), Kothari, Leone e Wasley (2005),
Pae (2005), Paulo (2007), entre outros.

Todos os modelos desenvolvidos tinham o proposto comum de busca pelo método que
possivelmente estimasse da melhor forma os accruals discricionarios, melhorando modelos
anteriormente propostos. De acordo com Paulo (2007), ao considerar trabalhos que
associavam os accruals empresariais ao fluxo de caixa das mesmas, e a percepcao de que 0s
accruals poderiam ser revertidos ao longo dos periodos, Pae (2005) desenvolveu entdo seu
modelo proprio para estimacao de accruals discricionarios como forma de melhorar o modelo
desenvolvido por Jones (1991).

Pae (2005) afirmou que o modelo de Jones (1991) era bastante utilizado por estudos
para segregar os accruals totais dos discricionarios, porém alguns erros de medicdo e as
variaveis utilizadas, de forma correlacionada e omitida, tornavam o processo de interpretacdo
dos resultados dificultoso. Com isto, o propoésito de Pae (2005) foi o de aperfeicoar o modelo
de Jones (1991), como forma de tentar melhorar o poder de explicacdo e previsdo dos
accruals discricionarios, incorporando os efeitos do fluxo de caixa operacional e de reversao
natural de accruals defasados.

Tal perspectiva de Pae (2005) se justifica pelo fato dos accruals correntes estarem
associados a fluxos de caixa do periodo corrente e a accruals de periodos anteriores, podendo
ser revertidos ou decompostos em accruals esperados ou ndo (PAULO, 2007). Consoni
(2014) disserta que o accrual estimado por Pae (2005) trouxe uma possibilidade de consertar
problemas de previséao e classificacdo de erros para as empresas que apresentavam alto fluxo
de caixa operacional, ndo tratando mais essa variavel de forma discricionéria.

Como resultados, Pae (2005) observou que as modificacBes realizadas no modelo de
Jones (1991) fizeram com que o modelo apresentasse maior poder de explicagdo, até mesmo
em relacdo ao modelo de Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995). O
autor concluiu que os fluxos de caixa operacionais melhoraram muito o poder explicativo no
periodo estimado e o poder de predicéo.

Dessa forma, optou-se por usar o0 modelo de Pae (2005) para a estimacdo dos accruals
discricionérios desta pesquisa, devido seu poder explicativo ser mais expressivo que modelos
de estimacdo de accruals usualmente utilizados, como o de Jones (1991) e Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995).
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2.4 HIPOTESE DE PESQUISA
2.4.1 Evidenciacao da RSC como Sinalizador para GR.

Na Contabilidade, a evidenciacéo se caracteriza como um processo base e importante,
pois a partir das informacdes expostas é que se torna possivel realizar procedimentos de
avaliacdo, interpretagdo, estimativas e tomadas de decisdes frente aos neg6cios da empresa.
Conforme Romolini, Fissi e Gori (2014), os gestores possuem diversas formas de expor
informacBes importantes aos seus usuarios, o que cabe ao seu poder de discri¢do a escolha do
método mais usual.

Tal divulgacdo pode ocorrer de forma compulsiva ou voluntaria. A divulgacéo
compulsiva ocorre por imposicao de leis exigidas por disposicoes legais, evolvendo dados de
carater econémico-financeiro (QIU; SHAUKAT; THARYAN, 2016). J& a divulgacdo de
informacBes ndo exigidas pela lei é considerada voluntéria pelo seu fator facultativo de
evidenciacdo, porém, geralmente utilizadas pelos gestores como forma de destaque
diferencial, contribuindo para a conquista de novos investidores (BROOKS; OIKONOMOU,
2018).

De acordo com Verrecchia (2001), ndo ha um consenso sobre a Teoria da Divulgacao
de forma unificada, mas suas pesquisas tendem a explicar as causas pelas quais as
informacgdes foram expostas aos usuérios da informacdo, sejam por meio de associacdo,
julgamento e eficiéncia. Porém, Dye (2001) aponta que as empresas divulgam informacdes
voluntarias com o propoésito de almejar a confianca dos investidores, buscando a valoracao
empresarial e possiveis retornos positivos, caracterizando como uma possivel estratégia
empresarial.

Desse modo, a evidenciacdo correlaciona-se com a literatura de divulgacao financeira,
associada a informacgdes de teor obrigatério e voluntario, de forma que os gestores por
possuirem informacdes privilegiadas, possam gerenciar a exposicao de tais informacdes, da
forma que melhor beneficie seus negécios (GRIDRY; PATTEN, 2012; MARTINEZ-
FERRERO; GARCIA-SANCHEZ; CUADRADO-BALLESTEROS, 2015).

Percebe-se que o poder discricionario dos gestores pode influenciar na qualidade da
informacgdo evidenciada. Os gestores possuem incentivos econdmicos para decidir entre
divulgar ou ndo informacdes privilegiadas, e esse poder de decisdo tem maior influéncia sobre
informacdes de teor voluntario, podendo ser confiavelmente divulgadas ou enviesadas
(MURCIA; WUERGES, 2011).
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Tal perspectiva se encontra em conformidade com a Teoria da Agéncia, onde ha
divergéncia entre objetivos e finalidades pessoais, sendo 0s gestores mais preocupados em
atingir metas e maximizar sua propria utilidade (VERRECCHIA, 2001; SANTOS; LUCENA,
DUARTE et al., 2015). Também associado a Teoria da Sinalizacdo, que advém da existéncia
da assimetria de informagdes existente entre os gestores e investidores, na qual, qualquer
informacdo adicional fornecida ja se torna sinal de atracdo para os stakeholders, melhorando a
imagem corporativa, atribuindo possiveis efeitos sobre a qualidade da informacdo (SUN et al.,
2010).

A Teoria da Sinalizacdo demonstra que a evidenciacdo de informagdes adicionais
pelas empresas pode reduzir a assimetria informacional com o0s usuérios externos,
possibilitando uma tomada de decisdo mais embasada (MOTA; COELHO; QUEIROZ, 2014).
Dessa forma, a sinalizacdo pode ser considerada um ciclo, ao qual podem ser enviados sinais
por parte das empresas, que sdo recebidos e interpretados pelos stakeholders, que
posteriormente podem refletir em retornos futuros (ALSOS; LJUNGGEN, 2016).

Consequentemente, a evidenciacdo voluntaria de informacdes adicionais pode ser
explicada pela Teoria da Sinalizacdo, pois ao demonstrar ao mercado informacgoes
importantes, hd a ideia de que o mercado podera corresponder a maiores retornos, e tal
aspecto pode ser utilizado como estratégia diferencial para possivel vantagens competitivas
(WATSON; SHRIVES; MARSTON, 2002).

Considera-se que as informacdes relacionadas a RSC possuem carater voluntario de
evidenciacdo, sendo impulsionadas pelo crescente interesse dos stakeholders em acGes
empresariais de cunho socioambiental. Lokuwaduge e Heenetigala (2017) afirmam que ha
um crescente interesse das companhias no engajamento de atividades voltadas a RSC, além
do desenvolvimento de relatérios que informem voluntariamente tais agdes e comportamentos
sustentaveis.

Dessa forma, entende-se que ha de fato um crescente impulso para que as empresas
além de mudarem seu perfil, se tornando aptas a praticas mais sustentaveis, passaram a
oferecer mais transparéncia de seus negécios, oferecendo maior gama de informacgdes por
meio da evidenciagdo voluntéria, abrangendo dados de RSC, atendendo as necessidades dos
potenciais usuarios (AERTS; CORMIER; MAGNAN, 2008; KIM; PARK; WIER, 2012). Tal
pratica ganhou notoriedade a partir da década de 1990, sendo uma das grandes manifestagdes
de relacdo entre empresa e meio ambiente, se configurando como uma atividade voluntéria
(GRAY; BEBBINGTON, 2001).
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De acordo com Ji, Lu e Qu (2017), h4 varios estudos que comprovam que a
divulgacdo de informacGes voluntarias proporciona um efeito de sinalizagdo do controle
interno para os usuarios. Empresas que evidenciam maiores informacdes se diferenciam entre
as demais, e ao demonstrarem informacGes adicionais tendem a sinalizar para 0 mercado
informacdes decisivas aos investimentos (JANISZEWSKI, 2017).

Sobre a otica da evidenciagcdo de informacdes relacionadas a RSC, Rezaee e Tuo
(2019) mostram que a divulgacdo voluntaria teria um impacto positivo na qualidade dos
lucros, remetendo a um menor gerenciamento de resultados, o que forneceria maior
transparéncia e confiabilidade perante informagdes relevantes. Porém, os autores também
afirmam que a divulgagdo da RSC pode servir para mascarar aumentos discricionarios, o que
prejudicaria os investidores em relacdo a tomada de decisGes, pondo-se a legitimidade como
fator de camuflagem.

Considerando a RSC como fator determinante para a garantia da qualidade da
informacdo contabil, Kim, Park e Wier (2012) dissertam que a divulgacdo de informacGes
RSC consistiria numa relacdo negativa com o gerenciamento de resultados, considerando a
reputacdo empresarial como fator importante, atraindo mais recursos e melhorando o
desempenho.

loannou e Serafim (2017) demonstram que as divulgagdes sobre sustentabilidade
empresarial tendem a aumentar a transparéncia das informacfes, melhorando préticas
gerenciais, reduzindo a discricionariedade dos gestores mediante seus resultados,
corroborando para melhores relagdes com os stakeholders. Choi, Lee e Park (2013)
complementam tal pensamento, afirmando que a qualidade da informacdo esta diretamente
proporcional as atividades de RSC e a sua divulgag&o.

Dentre as pesquisas que adotam essa perspectiva, pode-se citar Kim Park e Wier
(2012), que descobriu que as empresas com bom desempenho de RSC estdo mais propensas a
divulgar tais informagGes e com o aumento de transparéncia, gerenciam menos Seus
resultados. Almahrog, Aribi e Arun (2018) observaram que em empresas nao financeiras do
Reino Unido, o nivel de RSC foi determinante para a redugdo do GR, demonstrando que a
evidenciacdo de informagGes socioambientais melhorou a qualidade da informacdo contébil
por meio da reducdo de atos gerenciais discricionarios.

Demais pesquisas demonstraram que a evidenciacdo de informacbes sobre RSC
também estaria inversamente relacionada com a pratica de GR nas empresas de paises
emergentes, como as sul-africanas, do Vietnd, da Indonésia e do Ird (JORDAAN; KLERK;
VILLIERS, 2018; ALIPOUR et al, 2019; HOANG; ABEYSEKERA; MA, 2019;
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CHRISTINA; ALEXANDER, 2019), e que tal relagdo se intensificaria devido a questdes
éticas, culturais e de governanga corporativa nos Estados Unidos (ERNFJORD; VOIGT,
2018; REZAEE; TUO, 2019).

Sob a perspectiva inversa, Hoang, Abeysekera e MA (2019) acreditam que 0s gestores
poderiam também utilizar-se de praticas oportunistas em longo prazo, quanto a evidenciacdo
da RSC. Os argumentos utilizados para a finalidade oportunista é que ela pode melhorar a
reputacdo empresarial e garantir a legitimidade (ERNFJORD; VOIGT, 2018), sendo utilizada
como uma estratégia de entrincheiramento (FAISAL et al., 2018).

Baseado na Teoria da Agéncia, Hoang, Abeysekera e MA (2019) mostram que 0s
gestores utilizam o oportunismo sobre a evidenciagdo da RCS para atingir metas, melhorando
a sua propria imagem, o que provavelmente ndo fornecera retornos benéficos aos investidores.
Com isto, Prior, Surroca e Tribd (2008) evidenciam que algumas empresas podem utilizar a
RSC como forma de ocultar possiveis gerenciamentos de resultados.

Dessa forma, Martine-Ferrero et al. (2016) afirmam que a RSC geralmente é utilizada
como um meio estratégico para evitar consequéncias negativas do gerenciamento de
resultados, argumentando que o mercado ndo consegue captar o efeito oportunista da
evidenciacgdo da RSC, auxiliando a mascarar o gerenciamento de resultados.

A busca pelo apoio dos acionistas é considerada como um dos fatores para que as
empresas utilizem a RSC como forma de mascarar 0 GR (MARTINEZ-FERRERO et al.,
2014), e sobre essa estratégia, 0s gerentes tendem a acreditar que ao satisfazer as necessidades
dos stakeholders, melhoraria a imagem corporativa, e desvia a atencdo da gestdo de lucros
(PRIOR; SURROCA; TRIBO, 2008).

Entende-se que os gestores motivam-se a divulgar informagdes relacionadas & RSC
como forma de atingir as expectativas do stakeholders e com isso garantir uma boa imagem
empresarial, que promovera possiveis retornos para a organizacdo. Com isso, a literatura
aponta que tal acdo pode ser impulsionada por motivos éticos, que de fato aumentam a
transparéncia empresarial, corroborando para uma qualidade informacional mais otimizada.
Porém, ha perspectiva de que 0s gestores possam se aproveitar da evidencia¢do da RSC como
forma de “maquiar” a imagem empresarial, desfocando os usudrios da informagdo, para nao
se atentarem a possiveis praticas de gerenciamento de resultados, o que prejudicaria a
qualidade da informacdo. Desta forma, tal perspectiva tedrica remete ao desenvolvimento da

seguinte hipdtese:

Hi: Ha relacdo entre a evidenciacao de informagdes sobre a RSC e o nivel de GR empresarial.
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Ao avaliar o cenério brasileiro, foi possivel observar se tais variaveis estdo
relacionadas, definindo se o comportamento dos gestores possui carater ético ou oportuno,
mediante possivel associacdo negativa ou positiva, respectivamente, entre a evidenciacdo da
RSC e o GR. Com isso, baseando-se na teoria da sinalizacdo, serd possivel observar se a
evidenciacdo da RSC indica um sinal otimista ou oportuno sobre a qualidade da informacéo
contabil, para percepcao dos investidores sobre os negdcios.

A vasta literatura sobre a QIC aponta diversos fatores que podem ser determinantes
para o nivel de GR, dentre os quais podem ser citados o nivel de endividamento e 0s possiveis
retornos do periodo, a presenca da governanga corporativa na gestdo e o indicador market-to-
book (NARDI; NAKAO, 2009; BARROS; SOARES; LIMA, 2013; CHO; SHUN, 2015;
CUNHA, 2016; CONSONI; COLAUTO; LIMA, 2017; JORDAAN; KLERK; VILLIERS,
2018; ALIPOUR et al., 2019). Tais varidveis serdo utilizadas como proxys de controle dos

modelos aplicados na pesquisa, e serdo detalhados na secdo a seguir.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Como o objetivo da pesquisa foi analisar a possivel relagcdo entre os niveis de
gerenciamento de resultados com o nivel de evidenciacdo das praticas relacionadas a
Responsabilidade Social Corporativa, buscou-se trabalhar com todas as empresas de capital
aberto, ativas, listadas na Brasil, Bolsa Balcdo (B3). No entanto, devido as empresas
pertencentes ao setor financeiro apresentarem niveis de alavancagem diferenciada, comparada
as empresas dos demais setores, optou-se pela retirada deste setor da amostra.

As informaces referentes aos dados financeiros foram obtidas pela base de dados
Thomson Reuters Eikon®, enquanto que os dados referentes a Responsabilidade Social
Corporativa das empresas foram mensurados de acordo com as informagdes divulgadas pelos
Relatorios de Sustentabilidade, Formularios de Referéncia e Notas Explicativas emitidos
pelas empresas, referentes ao periodo de 2010 a 2018, sendo este intervalo escolhido por
englobar o periodo de adocdo ao padrdo imposto pela Internacional Financial Reporting

Standards (IFRS). A seguir foi demonstrado o delineamento da amostra utilizada.

Tabela 1 - Delineamento da Amostra

Empresas Observagbes

Populagéo 426 3834

() Setor Financeiro 135 1215

(-) Auséncia de dados para calcular as variaveis do modelo de estimagao

dos accruals 75 675

(=) Empresas com accruals estimados 216 1944

() Perda das observacdes de 2010 referentes a defasagem dos dados 216

(-) Auséncia de relatérios para a andalise de contetdo e de dados para

célculo das varidveis dos modelos 3 e 4 25 200

(=) Total 191 1528

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

De acordo com a Tabela 1 vé-se que a partir da coleta realizada na Thomson Reuters
Eikon® em julho de 2019, havia informagdes referentes a 426 empresas, dentre 0s anos de
2010 a 2018, compreendendo 135 empresas classificadas como financeiras, devidamente
retiradas da amostra. Foram descartadas 75 empresas que ndo apresentaram dados suficientes
para a estimacdo dos accruals discricionarios, resultando num total de 216 empresas com tal

valor estimado.
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No processo de estimagdo dos accruals discricionarios utilizou-se a defasagem dos
accruals totais (tal procedimento serd explicado nas secBes 3.2.2 e 4, pdg. 46 e 54,
respectivamente), corroborando para que as 216 observacdes referentes ao periodo de 2010
fossem desconsiderados na estimacdo das regressdes posteriores. Além disso, 25 empresas
foram impossibilitadas de serem analisadas pela auséncia ou dificuldade no acesso de pelo
menos um dos relatorios estipulados para a realizacdo da anélise de conteudo, ou da auséncia
de dados necessarios para calculos das varidveis do modelo 3 e 4. Dessa forma, a amostra

final correspondeu a um total de 191 empresas, com 1528 observacdes.

3.2 ESTIMACAO DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS

3.2.1 Modelo Utilizado

De acordo com a literatura sobre o GR, sabe-se que 0s gestores podem utilizar do seu
poder discricionario para gerenciar seus lucros e suas atividades operacionais. Como o
objetivo desta pesquisa envolve a relacdo entre a evidenciacdo da RSC com o gerenciamento
de lucros, estima-se entdo usar os accruals discricionarios como forma de captar tal
gerenciamento.

Os accruals discricionarios sdo estimados por meio do erro da regressdo dos diversos
modelos ja desenvolvidos para captacdo do nivel de gerenciamento, e todos os autores
afirmam que este método é o mais adequado para esta finalidade. Dentre os principais
modelos, destacam-se os de Healy (1985), DeAngelo (1986), Dechow e Sloan (1991), Jones
(1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Leuz, Nanda e Wysocki (2003), Kothari, Leone e
Wasley (2005), Pae (2005), Paulo (2007).

Neste estudo, para estimar o nivel de Gerenciamento de Resultados das empresas da
amostra, sera utilizado o modelo de gerenciamento de Pae (2005). Tal escolha se justifica por
este ser um modelo aprimorado, que buscou suprir as fragilidades do modelo de Jones (1991),
até entdo muito citado e utilizado na literatura.

De acordo com Pae (2005), o modelo a ser utilizado para a estimagdo dos accruals

discricionrios esta apresentado a seguir:

ATit= (Xo(l/Ait_l) + ARt + 0oPPE;j; + 03FCOjt + a4FCOit.1 + asATirg + ety (1)

Onde:
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e AT serdo os accruals totais da empresa no periodo t;

e A serao ativo total da empresa no periodot —1;

e AR;sera o quociente da variacdo das receitas liquidas entre o periodot—1et, em
raz&o do ativo total do periodo t — 1;

e PPE; serdo os saldos resultantes das conta do ativo imobilizado no periodo t, divididos
pelo ativo total em t — 1;

e FCO; compreenderdo os fluxos de caixa operacional no final do periodo t, divididos
pelo ativo total em t — 1;

e FCO¢; serdo os fluxos de caixa operacional no final do periodo t — 1, divididos pelo
seu ativo total em t — 2;

e AT compreenderdo os accruals totais apurados no periodo t — 1, ponderados pelo
ativo total em t — 2.

Para estimar o valor dos Accruals Totais das empresas (ATi: e ATi.1), seré utilizado o
modelo de estimacdo adotado por Martins (2016):

., Lucroit - FCOit
ATit = ——— )

Onde:

e ATj serdo os accruals totais das empresas no periodo t;
e LUC; serdo os resultados antes de itens extraordinarios e operacGes descontinuadas da
empresa no periodo t - 1;
e FCO; sera o fluxo de caixa operacional da empresa no periodo t;
e A serdo os ativos totais das empresas no periodo t — 1.
Desta forma, puderam ser estimados os erros do modelo 1 (gt;;), representando entdo
os accruals discricionarios, que serdo utilizados como proxy para indicar o gerenciamento de

resultados das empresas (GRj).

3.2.2 Estimacédo por GMM

Usualmente, os modelos de Jones (1991) e Jones Modificado (1995) sdo os mais
utilizados quanto a apuracdo do gerenciamento de resultados, porém muitas séo as criticas de
aplicabilidade sobre tais modelos. Para Martinez (2008), uma das principais falhas de
aplicacdo sdo os seus possiveis erros de classificacdo, o que pode reduzir o poder
metodoldgico empregado. Além disso, Pae (2005) justifica que tais modelos ignoram a
possivel associacdo entre os fluxos de caixa operacional e a reversao dos accruals.

A reversdo dos accruals defendida no modelo de Pae (2005) e também considerada
por Dechow, Khimich e Sloan (2011), pois antecipacdes de beneficios por accruals, ndo

ocorridos em periodos subsequentes em forma de caixa, devem reverter-se para Sser
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confrontados com ganhos subsequentes. Além disso, Paulo (2007) afirma que a reversdo dos
accruals é algo que ocorre naturalmente, sendo que o montante de accruals ocorridos em
determinado periodo de forma positiva, posteriormente tende a ocorrer em mesma
intensidade, de forma negativa. Dessa forma, a reversdao dos accruals é algo importante que
ndo deveria ser desconsiderada nos modelos de estimagé&o.

Quanto aos possiveis erros de operacionalizagdo na estimacgdo de accruals, citando
principalmente o modelo de Jones Modificado (1995), Martinez (2008) afirma que um dos
principais erros de classificagdo do modelo é a simultaneidade, uma vez que as variaveis
dependentes e independentes sdo determinadas em conjunto sendo possivelmente
influenciadas por varidveis ausentes, provocando problemas de autocorrelagdo nos residuos.
Tal afirmativa justifica a endogeneidade dos dados.

No entanto, Pae (2005) ao estimar um modelo de melhoramento ao desenvolvido por
Jones Modificado (1995), além de acrescentar as varidveis referentes ao fluxo de caixa
operacional (FCO;; e FCOj.;), adiciona a variavel de reversdo dos lucros como uma
defasagem dos accruals totais do periodo anterior (ATi.1). Conforme Barros, Soares e Lima
(2013) a defasagem de uma variavel pode ocasionar a sua instrumentalizacéo.

Consequentemente, o novo modelo constituiu os mesmos problemas de classificacdo
descritos por Martinez (2008). Porém, a presenca da varidvel ATi.; corresponde a uma
defasagem dos accruals totais, sendo assim uma variavel instrumental que tende a corrigir o
problema de endogeneidade e correlacdo dos residuos do modelo.

Neste caso, a melhor forma de se estimar os parametros foi por meio da utilizacdo do
método System Generalized Method of Moments (GMM), que baseada na presenca de
endogeneidade e correlagdo nos residuos, e na utilizacdo de variavel instrumental como forma
de controle, tornam tal método mais eficiente (BARROS et al., 2010). O método de estimacao
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) neste caso ndo seria correta, pois resultaria na
estimacéo de coeficientes enviesados e inconsistentes (BARROS; SOARES; LIMA, 2013).

Com isto, o0 modelo foi estimado por GGM admitindo que os accruals totais (ATi;)
seriam defasados em dois periodos, como variavel instrumental do modelo (ATit.1 € ATit2).
Apesar de Pae (2005) considerar em seu modelo apenas a defasagem dos accruals totais em
um unico periodo (ATi.1), Viu-se a importancia de testar a defasagem em dois periodos.

Aplicou-se o estimador Arellano-Bond por painel dindmico (ARELLANO; BOND,
1991) e observaram-se os testes de especificagdo dos dados, determinando se houve

problemas de sobreidentificagdo, autocorrelacdo e se as varidveis instrumentais estariam bem
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definidas e apropriadas. Posteriormente, os residuos da regressdo foram estimados, sendo
definidos como os accruals discricionarios das empresas (&t;,).

O valor dos accruals discricionarios foi considerado em valor absoluto, pois de acordo
com Choi, Li e Park (2013) e Rodrigues, Paulo e Melo (2018), o0 médulo de tal valor melhor
representa o nivel de gerenciamento de resultados, sendo este a amplitude de distanciamento

do valor zero.

3.3 ESTIMACAO DAS VARIAVEIS DE RSC

Como forma de mensurar a RSC das Empresas, foi realizada analise de contetdo dos
Relatorios de Sustentabilidade (englobando Relatérios Anuais e Relato Integrado),
Formulérios de Referéncia e Notas Explicativas emitidas pelas empresas anualmente. Tal
métrica € costumeiramente utilizada como forma de traduzir informacdes qualitativas em
guantitativas, compreendendo uma juncdo de técnicas de andlise sobre informacdes
evidenciadas de forma textual, traduzida em valores que permitam uma melhor compreenséao
sobre o que foi exposto pelas mensagens (BARDIN, 1977; BERETTA; BOZZOLAN, 2007).

Para a andlise de contetdo, foram coletadas informacGes pertinentes aos indicadores
gue englobam as trés vertentes da RSC: Ambiental, Social e Econdmica, baseadas nos
indicadores de sustentabilidade utilizados Murcia e Wuerges (2011) adaptados a perspectiva
desenvolvida por Callado (2010).

Na pesquisa de Callado (2010) foram definidos indicadores de sustentabilidade por
meio de entrevista em questionario, direcionado a 10 especialistas em mensuracdo da
sustentabilidade empresarial, sendo considerado o grau de importancia, relevancia e
aplicabilidade sobre empresas de diferentes setores (CALLADO, 2010). Ao todo, foram
classificados 43 indicadores, sendo 16 de dimensdo ambiental, 14 de dimensdo econdmica e
13 de dimensao social.

Associando os indicadores utilizados por Murcia e Wuerges (2011) a perspectiva de
Callado (2010), pode-se condensar e melhor classificar informagdes importantes, facilitando a
coleta dos dados, melhorando o processo de analise de conteddo. Tais indicadores podem ser

observados no quadro a seguir.
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Indicadores de Sustentabilidade

Dimensdo Ambiental (DA)

A, Sistemas de Gestdo Ambiental
A, Agua Utilizada
A; Processos Decorrentes de Infragdes Ambientais
A, Treinamento e Educacéo de Funcionarios em Relagdo ao Meio Ambiente
As Economia e Conservacdo de Energia
A Projetos e Desenvolvimento de Tecnologias Sustentaveis
A; Ciclo de Vida de Produtos e Servicos
Ag Quantidade de Combustivel Féssil Utilizado por ano
Aq Reciclagem e Reutilizacdo da Agua
Ao Acidentes Ambientais
A1 Fontes de Recursos Utilizados
A, Reducéo de Residuos
A3 Producédo de Residuos Toxicos
A4 1SO 14001
A5 Qualidade do Solo
Ay Qualidade de Aguas de Superficie

Dimenséo Econdmica (DE)

E; Investimentos Eticos
E, Gastos em Salde e Seguranca
E; Investimento em Mecanismos de Desenvolvimento Limpo
E, Nivel de Endividamento
Es Lucratividade
E, Participacdo e Valor de Mercado
E; Passivo Ambiental
Eg Gastos em Protecdo Ambiental
Eo Auditoria Ambiental
Ejo Avaliacdo ou Projec@es de Resultados da Empresa
E1; Volume de Vendas
E,, Gastos com Beneficios
E13 Retorno sobre Capital Investido (ROIC)
E14 Prémios ou Selos de Qualidade

Dimensao Social (DS)

S; Geracdo de Trabalho e Renda
S, Auxilio em Educagdo e Treinamento
S; Padrdo de Seguranca do Trabalho
S, Etica Organizacional
S; Investimentos Sociais
Se Aposentadoria de Funcionarios
S; Distribuicdo de Lucros e Resultados entre Empregados
Sg Declaracdo de Condutas, Politicas e Préaticas Sociais
Sy Capacitagdo e Desenvolvimento de Funcionarios
S0 Acidentes Fatais
Sy1; Contratos Legais
S, Stress de Trabalho
S5 Seguranga de Produtos e Servigos

Fonte: Adaptado de Callado (2010) e Murcia e Wuerges (2011)
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Para a quantificacdo dos indicadores coletados nos Relatorios de Sustentabilidade,
Formulérios de Referéncia e Notas Explicativas, utilizou-se uma métrica baseada na
perspectiva por Guthrie e Petty (2000), também utilizada por Consoni, Colauto e Lima
(2017), na qual estabelece que as informacGes de cunho sustentavel possam ser evidenciadas
de forma descritiva, quantitativa ndo monetaria e quantitativa monetaria. Com isto, as
informagdes pertinentes a tais indicadores foram quantificadas da seguinte forma:

e 0, para informacgdes que ndo constarem nos relatérios;

e 1, para as informac@es que estiverem expressas nos relatorios de forma descritiva;

e 2, para as informacdes que estiverem expressas nos relatorios de forma quantitativa:
monetaria ou nao.

Ap6s a quantificacdo dos indicadores, foi possivel a estimagdo das variaveis DA,
DE;j;, DSj;, RSCj;, sendo as trés primeiras a razao entre o somatorio dos indicadores presentes
nas dimensdes especificas, dividido pelo total esperado, enquanto que a ultima serd o
somatdrio total de todos os indicadores, em razdo do valor esperado total, como demonstrado
no Quadro 2.

Quadro 2 - Definicéo das Variaveis de Responsabilidade Social Corporativa

Dimenséo Variavel Formula
. A+ Ayt Aj+ A+ A+ A
Ambiental DA 17 AT A3T AT As 16
32
. E(+E,+E3;+ E4+Es+...+E
Econbémica DE;, 1T Ep T B3 T bgT Es 14
28
. Si+S,+S;+S4+S+..+8S
Social DS; 17927 93T 947 95 13
26
Ai+...+Ag) + (Ei+..+Eg) +(S+..+S
Geral RSC, (A 16) T (B 14) + (S 13)

86

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

A segregacdo da varidvel RSC;; nas variaveis DA;;, DE;; e DS;; refletiu o intuito de
observar se os demais grupos especificos de informacdo ambiental, econdmico e social
apresentam, respectivamente, influéncia significativa sobre variavel dependente. Desse modo,
pdde-se analisar com maior detalhe a relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa e 0
Gerenciamento de Resultados, assim como Murcia e Wuerges (2011) e Consoni, Colauto e

Lima (2017) fizeram em suas pesquisas.
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3.4 DEFINICAO DOS MODELOS

3.4.1 Evidenciacdo da RSC como Determinante do Nivel de GR

Com o objetivo de investigar a relagdo entre o nivel de gerenciamento de resultados e
o nivel de evidenciagdo das informacfes referentes a Responsabilidade Social Corporativa,
foram estimados modelos estatisticos baseados na teoria abrangente ao tema, dispostos a

sequir:

GRjt = Bo + B1RSCi; + BoROA;; + BsENDj; + B4sGOVi + BsMTBj; + BeY SETOR;; + €t 3
GRit = Bo + B1DA;; + B2DEji + BsDSit + BsROA;: + BsEND;; + BeGOVi + B/MTBjt + Be) SETOR;; + &ty (4)

Vé-se que nas duas equacBes o Nivel de Gerenciamento de Resultados (GRj,) sera
considerado como variavel dependente e as variaveis relacionadas a Responsabilidade Social
Corporativa (DA, DEj, DSi: e RSCj;) foram consideradas como variaveis de interesse.

Tal relagdo parte do pressuposto tedrico de que as empresas tendem a utilizar da
evidenciacdo de informac6es sobre a RSC para reduzir a assimetria informacional, limitando
possiveis praticas de gerenciamento por accruals (relacdo negativa); ou utilizam-na de forma
oportunista, para mascarar possiveis manipulacdes nos lucros (relacdo positiva) (SILVA;
COSTA, 2017; REZAEE; TUO, 2017; ERNFJORD; VOIGT, 2018; JORDAAN; KLERK;
VILLIERS, 2018; ALIPOUR et al., 2019).

Em ambos os modelos foram adicionadas cinco variaveis de controle, correspondentes
ao retorno sobre os ativos, 0 endividamento empresarial, a governanga corporativa, 0 market-
to-book e o setor que se encontra classificado:

e ROA; : Calculada pela razéo do EBIT (lucros ndo deduzidos de juros e impostos) com
0s ativos totais no periodo t — 1. Transmite influéncia direta sobre o gerenciamento de
resultados, pois na perspectiva de maiores retornos ha maior incidéncia de
gerenciamento (JORDAAN; KLERK; VILLIERS, 2018; ALIPOUR et al., 2019)
(relacéo positiva);

e ENDj; : Estimado pela razdo entre o somatorio do passivo exigivel a curto e longo
prazo no periodo t, e o valor do patrimoénio liquido em t. As organizacbes mais
endividadas podem ser caracterizadas como de maiores riscos, dessa forma ha maior

chances de ocorréncia de gerenciamento de resultados (NARDI; NAKAO, 2009;
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CONSONI; COLAUTO; LIMA, 2017; JORDAAN; KLERK; VILLIERS, 2018;
ALIPOUR et al., 2019) (relacdo positiva);

e GOV : Tal varidvel corresponde a uma dummy, que atribui valor 1 para as empresas
que estdo classificadas em algum dos niveis de governanca (Novo Mercado, Nivel 1 e
Nivel 2), e 0 caso ndo possuam tal classificacdo. Acredita-se que empresas que
possuam atributos de governanga tendem a uma menor incidéncia de gerenciamento
de resultados (BARROS; SOARES; LIMA, 2013) (relagéo negativa);

e MTB;; : Define-se pelo célculo da razéo entre o valor de mercado no periodo t, sobre o
valor do patriménio liquido em t. Apesar de Cho e Shun (2015) defenderem a ideia
que empresas com baixo indice de market-to-book ndo possuem incentivos para
gerenciar seus resultados, Cunha (2016) demonstrou que organizacdes com alto
market-to-book apresentaram altos niveis de gerenciamento de resultados (relacdo
positiva ou negativa);

e YSETOR;y: Utilizada como forma de controle estatistico de efeito fixo para as
possiveis peculiaridades dos setores brasileiros, que podem ou ndo influenciar a
variavel dependente. Tal variavel codificou os setores de acordo com o Padrdo Global
de Classificacdo da Industria (GICS Sector Name e GICS Sector Code), apresentado
pela Thomson Reuters Eikon®. Tal classificacdo foi utilizada por ser usual em
pesquisas sobre o mercado financeiro. (HAGA et al., 2018, GRAAFLAND;
NOORDERHAVEN, 2018).

3.4.2 Procedimentos Econométricos

Apobs a estimacdo dos accruals discricionacios (st;) por meio do modelo (1), tais
valores foram postos em seu valor absoluto por meio de médulo, originando assim o nivel de
gerenciamento de resultados (GRj;), valor correspondente a varidvel dependente dos modelos
(3) e (4).

Os dois modelos foram estimados por dados em painel balanceado, sendo estes
classificados por observacdes correspondentes a 191 empresas dentre os anos de 2011 a 2018.
Salienta-se que os dados referentes ao ano de 2010 foram desconsiderados da amostra final,
pois ao estimar os accruals discricionacios (st;) foi necessario defasar os accruals totais
(ATi) em 1 ano. Devido a apuracdo dos accruals discricionarios em 2010 ser dependente dos
valores dos accruals totais em 2009, a ndo adocdo da IFRS neste ano poderia enviesar 0s

resultados para 2010. Dessa forma, optou-se por retirar da amostra final os dados
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correspondentes a 2010, sendo considerado apenas para apuragdo dos accruals discricionarios
de 2011 no modelo (1).

Ao estimar os modelos (3) e (4), observou-se que os dados estavam fortemente
balanceados, sendo realizados alguns testes de especificacdo padrdo, como denominado por
Martins (2016). O Teste de Chow respondeu se a rodagem de dados em painel poderia ser
realizada por Efeito Pooled Ordinary Least ou por Efeito Fixo (OLS). Pelo Teste de Hausman
foi possivel observar se os modelos seriam melhor estimados por Efeito Aleatério (GLS) ou
Efeito Fixo (OLS). Ja pelo Teste de Breuch-Pagan definiria se o Efeito Pooled Ordinary
Least ou Efeito Aleatdrio (GLS) seriam o melhor tipo de estimacao.

Posteriormente os pressupostos basicos foram testados sobre os dados. O Teste de
Breuch-Pagan foi utilizado para observar a heterocedasticidade dos dados. O Teste VIF
demonstrou se os dados estavam em um nivel de multicolinearidade aceitdvel. O Teste de
Jarque-Bera foi aplicado como forma de identificar se os dados se comportavam como uma
distribuicdo normal ou n&o. Por fim, o pressuposto da autocorrelagdo dos dados foi
identificado por meio do Teste de Wooldridge.

Com a deteccdo de algumas falhas dos dados em relacdo aos pressupostos, foi
necessaria a estimacao de regressdes robustas para correcdo de tais problemas. Além disso,
dados que apresentaram altos valores de desvio padrdo, foram insorizados, reduzindo a

influéncia de possiveis outliers na amostra.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Tendo por objetivo estudar a relacdo existente entre o nivel de gerenciamento de
resultados e a evidenciacdo de informacdes relacionadas a Responsabilidade Social
Corporativa, 0 primeiro passo constituiu-se em estimar os accruals discricionarios pelo
modelo de Pae (2005).

Tabela 2 - Analise Descritiva do Modelo (1)

AT /A1 AR PPE; FCO; FCOi1
Empresas 216 216 216 216 216 216
Observagdes 1944 1944 1944 1944 1944 1944
Média -0,048373 2,33E-09 0,05099 0,27785 0,06092 -0,041463
Mediana -0,040842 3,80E-10 0,03312 0,22431 0,06078 0,06389
Desvio Padréo 0,16101 7,37E-09 0,24296 0,26785 0,10676 4,57514
Valor Minimo -1,61004 1,11E-12 -5,47449 4,4E-07 -1,09576 -201,6
Valor Maximo 2,23113 9,36E-08 2,39585 2,75882 0,75129 0,75129

Fonte: Resultados da Pesquisa (2019).

Na tabela 2 pode-se observar a analise descritiva das variaveis que compuseram 0
modelo de estimacdo dos accruals discricionarios. A amostra foi composta por 216 empresas,
definindo um painel fortemente balanceado, com dados referentes aos anos de 2010 a 2018,
originando 1944 observagoes.

Nota-se que os accruals totais da amostra apresentaram uma média de -0,048, valor
muito proximo ao zero, mas negativo, 0 que demonstra que uma pequena maiora das
empresas apresentaram o valor de fluxo de caixa operacional maior que o lucro, fato que se
confirma pelo valor da mediana de -0,041.

A variagdo das receitas (AR;;), pelo seu valor maximo e minimo, refletem que houve
na amostra empresa com crescimento nas vendas a 2,39, e empresa com queda na receita de -
5,47, porém em média, apesar de préximo ao zero, assim como na mediana, as empresas
apresentaram variagao positiva nas receitas.

Ao observar a imobilizagdo da amostra (PPE;;), percebe-se que as empresas em média
apresentaram um indice de imobilizacdo de 0,27, e que de acordo com o valor maximo de
2,75, pode-se concluir que algumas empresas constiuiram grandes aquisicdes de imoveis em

determinados periodos.
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Em relagdo aos fluxos de caixa operarinal (FCOj; e FCOjt.1), 0 valor minimo de -201,6
identifica que no periodo de 2009 alguma das empresas apresentou um fluxo de caixa
operacional negativo. De acordo com o valor de 4,57 no desvio padrdo, considerou-se a
presenca de outliers, e para evitar a sua influéncia sobre os dados, tal variavel foi insorizada,
retirando assim valores extremos que pudessem enviesar 0s resultados.

Desse modo, por meio da estimacdo do modelo por GMM, os accruals discricionarios

puderam ser estimados. Os resultados desta estimacéo estdo expostos a segulir.

Tabela 3 - Resultados das Regressdes do Modelo (1)

AT, Sinal Defasagemem 1 Lag Defasagem em 2 Lags
Esperado  Coeficientes P-valor Coeficientes P-valor
ATy - -0,04228 0,046 -0,35547 0,000
ATio - -0,29029 0,000
/A4 +/- 5151718 0,016 8775974 0,019
AR;; + 0,17887 0,000 0,11576 0,000
PPE; - -0,11603 0,001 -0,09063 0,233
FCOy - -0,71435 0,000 -0,76957 0,000
FCOit1 + 0,05292 0,253 -0,13181 0,007
Const. -0,00287 0,796 -0,00965 0,640
Arellano-Bond 0,1623 0,3521
Sargan 0,0012 0,0017

Fonte: Resultados da Pesquisa (2019).

Por ser um modelo que apresenta endogenia e autocorrelacdo dos residuos, a melhor
forma de estimacdo para 0 modelo de Pae (2005) foi por meio do método GMM. Dessa
maneira, o proprio modelo apresenta 0s accruals totais do periodo anterior (ATj.1) coOmo uma
defasagem da variavel dependente, dessa forma tornando-a um instrumento. Utilizou-se
também a defasagem dos accruals totais em dois periodos (ATi.2) como forma de testar a
especificacdo do modelo.

Ao estimar o painel dindmico pelo teste de Arellano-Bond, viu-se na tabela 3 que
ambos os modelos ndo apresentaram autocorrelacdo serial em seus residuos, aceitando a
hipdtese nula. Pelo teste de Sargan, ao aceitar a hipotese nula, foi possivel observar que as
variaveis (ATi.1 e ATi.2) foram bons instrumentos para os modelos, ndo apresentando
problemas de sobreidentificacdo. E ao observar o valor deste teste, pdde-se perceber que a
estimacdo com a defasagem em 1 lag forneceria melhores resultados por apresentar um menor

p-valor.
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Observa-se que no modelo que considerou a defasagem dos accruals totais em duas
lags, ambas apresentaram significancia estatistica a 1%, demonstrando coeficientes negativos,
0 que indica que os accruals de fato se revertem ao longo do tempo, como defendido por Pae
(2005). Ja& ao considerar o modelo com apenas uma defasagem, o ATj.; apresentou
significancia estatistica a 5%, com coeficiente negativo, também indicando sua reversao.

Considerando o modelo com a defasagem de 1 lag a melhor estimacdo, baseado no
teste de Sargan, observou-se que com exce¢do do fluxo de caixa defasado (FCOj.1) todas as
variaveis apresentaram significancia estatistica, com os sinais dos coeficientes de acordo com
as expectativas de Pae (2005), reforcando a exceléncia de tal estimacao.

Desse modo, foram extraidos os residuos deste modelo (st;;), considerando-0s como 0s
accruals discricionarios. Tais valores foram postos em modulo, para que pudessem
demonstrar a amplitude em relagcdo ao zero, definindo assim o nivel de gerenciamento de
resultados (GRy,).

O nivel de gerenciamento de resultados (GRj;) foi posteriormente usado nos modelos
(3) e (4) como varidvel dependente, a ser relacionada com as varidveis de interesse,
correspondentes a Responsabilidade Social Corporativa (RSCi;, DA, DEj; e DSi) e demais

variaveis de controle.

Tabela 4 - Anélise Descritiva dos Modelos (3) e (4)

GR:  RSC: DA DE; DS;  ROA; END; GOVy MTB;

Empresas 191 191 191 191 191 191 191 191 191
Observagdes 1528 1528 1528 1528 1528 1528 1528 1528 1528
Média 0,0777 05004 0,3472 0,6464 05291 0,0361 11,0521 0,6754 1,8156

Mediana 0,0697 04767 0,2813 06429 05385 0,0423 0,6509 1 1,0813
D.Padrdo  0,0585 0,709 0,2671 0,099 0,1879  0,1531 17,989 0,4683812 4,2272
V.Minimo  0,0002 0,1163 0 0,2857 0 -1,3424  -554,75 0 -21,835
V. Maximo 0,8821  0,9302 0,9688 1 1 287271 218,22 1 99,246

Fonte: Resultados da Pesquisa (2019).

Como demonstra a tabela 4, nesta segunda amostra, foram trabalhadas 191 empresas,
pois 25 empresas ndo apresentaram relatorios suficientes para a analise de contetdo, ou néo
foi possivel o acesso aos mesmos. Além disso, 0 numero de observacdes corresponde aos
anos de 2011 a 2018, pois como explicado anteriormente, ao utilizar a defasagem dos
accruals totais em 1 lag (ATi.1), os accruals discricionarios de 2010 ndo puderam ser
estimados, pois os dados referentes a 2009 poderiam estar enviesados, devido a ndo adocao
obrigatdria da IFRS.
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Analisando a variavel dependente, estimada pelo modelo (1), pdde-se perceber que as
empresas da amostra apresentaram niveis variados de gerenciamento de resultados (GRj).
Pelo valor minimo de 0,0002, comprova-se que todas as empresas gerenciaram Seus
resultados por meio dos accruals. J& o valor maximo de 0,88 demonstra a presenca de um alto
gerenciamento de resultado em alguma empresa da amostra. Pelos valores da média e da
mediana, conclui-se, que em sua maioria, 0 GR néo foi tdo elevado na amostra.

Em relacdo as variaveis de interesse, a média aponta para a evidenciacdo de 50% das
informacdes reportadas pela analise de contetido para a RSCj;, sendo a dimensdo ambiental a
menos evidenciada em média (34,72%), enquanto que as dimensdes econdmica (64,64%) e
social (52,91%) apresentaram evidenciagdo acima da média geral.

Pelos valores minimos, pdde-se identificar que a dimensdo econémica foi a Unica que
apresentou dados evidenciados por todas as empresas. Enquanto que nenhuma empresa
atingiu a evidenciagdo maxima de informac6es ambientais.

Quanto as varidveis de controle, 0 ROA;; demonstrou que ocorreram retornos variados
na amostra e que pela variavel GOV;; a maioria das empresas encontram-se classificada em
algum nivel de governanca. Percebeu-se um alto desvio padrdo para as variaveis de
endividamento (ENDj) e market-to-book (MTBj), com valores maximos e minimos
distoantes, com isto, tais variaveis foram insorizadas para reduzir os efeitos dos outliers.

A partir destes dados, foram estimados os modelos (3) e (4), com os resultados
demonstrados na tabela 5. Como podes er obervado, foram aplicados testes de especificacao
para dados em painel em MQO, como forma de realizar a melhor estimacdo para 0s
parametros. Pelo Teste de Chow percebe-se que ao nivel de 1% significancia ambos os
modelos seriam melhor estimados por efeitos fixos (OLS). Porém o Teste de Hausman
determinou gue a estimacao por efeitos aleatdrios (GLS) seria a melhor opcdo para a amostra.

Diante dos pressupostos basicos sobre os dados, o Teste de Breuch-Pagan demonstrou
que a 1% de significancia os dados séo heterocedasticos. O Teste VIF evidenciou ambos 0s
modelos ndo apresentaram problemas de multicolineariade, por ndo ultrapassarem o limite de
teste 10.

Ao testar a normalidade dos dados pelo Teste de Jarque Bera, viu-se que a hipétese
nula de normalidade foi rejeitada, demonstrando que os dados ndo se comportam de maneira
normal. Porém, baseado na teoria do limite central, de que grandes amostras tendem a
normalidade, tal pressuposto foi devidamente relaxado para ambos os modelos.

Por fim, o Teste de Wooldridge demonstrou que a 5% de singinificancia os dados

aprsentaram problemas de autocorrelacdo. Dessa forma, os problemas de heterocedastidade e
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autocorrelacdo foram corrigidos por meio da estimacdo de regresséo robusta, resultando em
melhores parametros. Ambos os modelos mostraram significénia estatistica a 1%, com poder

explicativo de 20,93% no modelo (3) e de 22,49% no modelo (4), assim como esposto pelo R-

between.
Tabela 5 - Resultados das Regressdes dos Modelos (3) e (4)
GR, Sinal Modelo 3 Modelo 4
" Esperado Coeficientes P-valor Coeficientes P-valor
RSC;; +- 0,02993 0,121
DA; +- 0,02661 0,029
DE; +- 0,02205 0,324
DS; +- -0,01895 0,282
ROA; + 0,01944 0,362 0,02013 0,342
ENDj; + -0,00431 0,007 -0,00427 0,008
GOVj - -0,01092 0,087 -0,01143 0,068
MTB;; +- 0,00434 0,003 0,00443 0,002
Const. 0,10125 0,000 0,10223 0,000
R-within 0,0067 0,0072
R-between 0,2093 0,2249
R-overall 0,0930 0,0995
Chow 0,0000 0,0000
Hausman 0,1009 0,3210
Breuch-Pagan 0,0000 0,0000
VIF 2,9100 7,0600
Jarque Bera 5,30E-10 2,90E-08
Wooldridge 0,0385 0,0380

Fonte: Resultados da Pesquisa (2019).

Analisando os resultados dos coeficientes obtidos pelo modelo (3), percebeu-se que a
Responsabilidade Social Corporativa (RSCi)) como um todo ndo apresentou significancia
estatistica em relagdo ao gerenciamento de resultados (GRj;). Porém ao analisar as proxys de
RSC separadas, notou-se que apesar das dimensdes econdmica (DE;j) e social (DSi) nédo
apresentarem relagdo significativa com o GR, a dimensdo ambiental apresentou significancia
a 5% em relacdo ao GR. Além disso, o coeficiente gerado por essa relacdo apresentou sinal
positivo, demonstrando que a divulgacdo de informacGes referentes a dimensdo ambiental
estdo diretamente associadas ao gerenciamento de resultados.

Desse modo, pdde-se considerar que a perspectiva de Murcia e Wuerges (2011) sobre
a relacdo entre a RSC e 0 GR estaria correta em partes, pois assim como em sua pesquisa, nao

foi constatado nesta amostra relacéo significativa entre as duas variaveis. Porém, ao observar
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que as informagdes de cunho ambiental mostraram-se diretamente associadas ao GR, e as
informagdes econdmicas e sociais ndo foram significantes, os achados de Murcia e Wuerges
(2011) passam a ser confrontados, j& que de acordo com estes autores informagdes
socioambientais ndo estariam relacionadas ao gerenciamento de resultados, apenas as
informagdes financeiras.

Em contrapartida, tais respostas estdo de acordo com Consoni, Colauto e Lima (2017),
que ndo observaram relacdo entre 0 GR e a divulgacdo de informacg6es econémicas, sendo
justificado pelos autores pelo fato de existir muitos acionistas no Brasil com privilégios
privados de controle empresarial, e a evidenciagdo de tais informagdes ndo seria um
diferencial necessario.

Quanto a relacdo direta apresentada pela DA com o GR, tal fator pode ser explicado
pelas questbes de interesse aos negdcios, 0 que nos remete a aceitar a hipdtese de relagédo
oportunista entre 0 GR e a RSC associada a informag6es de cunho ambiental. Este achado
pode ser explicado pela necessidade dos gestores em tentar mostrar uma imagem sustentéavel
ao mercado, para posteriormente atingir metas que nao seriam realmente favoraveis aos
investidores (HOANG; ABEYSEKERA; MA, 2019). Com isto, a evidenciacdo voluntaria de
informacdes ambientais pdde ter sido utilizada para ocultar possiveis praticas de GR (PRIOR,
SURROCA; TRIBO, 2008).

Quanto as variéveis de controle, ambos os modelos apresentaram as mesmas respostas.
Os retornos (ROAj;) ndo foram decisivos a pratica de GR, contrariando as perspectivas de
Jordaan, Klerk e Villiers (2018) e ALIPOUR et al. (2019). Empresas mais endividadas
(ENDj;) demonstraram ser propicias a menores niveis de GR, contradizendo Jordaan, Klerk e
Villiers (2018) e Alipour et al. (2019). A presenca da governanca corporativa (GR;;) de fato
inibe a ocorréncia de GR (BARROS; SOARES; LIMA, 2013) e conforme Cunha (2016),
empresas com maior indice de market-to-book se dispdem a pratica de GR.

Neste cenario, os dados mostram que as empresas que compuseram a amostra, no
periodo pés-adocdo da IFRS, demonstraram seguir uma tendéncia de comportamento
oportuno em relagdo a divulgacdo de informacgdes relacionadas a questdes ambientais. A
associacao positiva com a proxy de GR imp8e que quanto maiores os niveis de disclosure
ambiental, maiores seriam os niveis de GR.

Aplicando o consenso de Dye (2001) em relacdo a Teoria da Divulgagéo, as empresas
estariam se comportando de forma oportuna ao acreditar que informagdes ambientais
melhorariam a imagem empresarial, lhes atribuindo valor e confianga do mercado,

descartando possiveis hipoteses pessimistas. O que de fato estaria associado a tentar mascarar
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os resultados gerenciados, fazendo com que os investidores nao realizassem bons negécios
(HOANG; ABEYSEKERA; MA, 2019).

Salienta-se que a amostra estudada compreendeu apenas 191 empresas de capital
aberto, devido as limitacbes de dados para a composicdo da analise. Dessa forma, os
resultados podem refletir um cenério de relagdo oportunista, baseado no dados apresentados
por tais empresas. Comportamentos especificos de cada setor em relagdo a amostra foram
apenas utilizados como controle para a estimacdo do modelo estatistico, mas ndo estudados de
forma aprofundada e individualizada, o que pode gerar uma lacuna para tais respostas.

Observando que informacges ambientais possivelmente estejam associados a préaticas
de gerenciamento de resultados maiores, pode-se destacar uma contraposi¢do as pesquisas de
Silva (2016); Silva e Costa (2017); Jordaan, Klerk e Villiers (2018); Ernfjord e Voigt (2018);
Alipour et al., (2019); Hoang, Abeysekera, MA (2019); Christina e Alexander (2019) e
Rezaece e Tuo (2019). Dessa forma, observou-se que a RSC ndo apresenta-se,
necessariamente, como uma atitude ética, pois, baseando-se na perspectiva de Martinez-
Ferrero, Banerjee e Garcia-Sanchez (2016) e Prior, Surroca e Tribé (2008), estratégias
oportunas podem ser realizadas para otimizar a imagem empresarial, ao mesmo tempo que
satisfaz as necessidades dos stakeholders de maneira aparente.

Numa visdo Contabil, a posicdo discricionaria dos gestores, diante deste cenario de
atitude oportista, representa um declinio na qualidade da informacéo reportada aos usuarios, o
gue demonstra uma fragilidade das principais caracteristicas qualitativas da Contabilidade,
que ¢ a representacdo fidedigna dos dados empresariais.

Dessa forma, os stakeholders devem atentar-se as atitudes empresariais, e a partir
desses resultados, considerar a Responsabilidade Social Corporatival como um fator
sinalizador para possiveis atos oportunos, diante o que € divulgado. Assim, a evidenciacao
voluntaria da RSC, associada a informagdes de cunho ambiental, podera ser considerada
como um possivel sinal ao mercado de que tais empresas tendem a gerenciar seus resultados

por meio dos accruals discricionarios.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo estudar a possivel relagdo existente entre a
evidenciacdo das praticas relacionadas a Responsabilidade Social Corporativa, com o nivel de
Gerenciamento de Resultados. Tal relacdo baseou-se na perspectiva de que a evidenciacdo
voluntaria de informacGes, adicionais ao contexto contébil, possibilita a ideia de que a
assimetria de informacdes entre a gestdo e stakeholders seria possivelmente amenizada.

Contundo, por meio da discricionaridade dos gestores, algumas informacgdes poderiam
ser trabalhadas de forma estratégica para a divulgacdo, assim como, poderiam utilizar do
poder discricionario para possiveis praticas de Gerenciamento de Resultados. Associando tal
ato a evidenciacao de informac6es relacionadas a Responsabilidade Social Corporativa, pode-
se estabelecer a hipdtese de que o GR estaria relacionado a questdes de RSC.

A estratégia empresarial poderia ser sinalizada, baseada em perspectivas éticas ou
oportunas. Dessa forma, buscou-se, por meio da Teoria da Sinalizacdo, demonstrar se 0
disclosure voluntario de informag6es ambientais, sociais e econdémicas estariam associados a
um comportamento ético ou oportuno pelos gestores.

Foram analisadas as empresas de capital aberto, com a¢fes ativas na Bolsa, Brasil,
Balcdo (B3), que nédo pertencessem ao setor financeiro e dispusessem de todas as informagdes
necessarias para a analise, dentre os anos de p6s-adocdo da IFRS.

O mecanismo metodoldgico ocorreu em duas etapas. A primeira delas compreendeu a
estimacdo do nivel de GR por meio do modelo descrito por Pae (2005). Neste momento a
amostra foi composta por 216 empresas, resultando 1944 observagdes. O modelo de Pae
(2005), estimado pelo método GMM (System Generalized Method of Moments) devido aos
problemas de endogeneidade e autocorrelacdo dos residuos (MARTINEZ, 2008), apresentou
como varidvel instrumental a defasagem dos accruals totais em 1 periodo, gerando 0s
residuos da regressdo, considerados como o0s accruals discricionarios. Tais dados foram
postos em valor absoluto, resultando no valor do nivel de gerenciamento de resultados.

No segundo momento, dando origem as variaveis relacionadas a RSC, foi realizada
anélise de contetdo dos Relatérios de Sustentabilidade, Formulérios de Referéncia e Notas
Explicativas, averiguando informagfes relacionadas aos 43 indicadores baseados nas
pesquisas de Callado (2010) e Murcia e Wuerges (2011), podendo estar expostos de maneira
guantitativa, qualitativa ou ndo presentes. Criou-se entdo 4 proxys: relacionada a ambientais, a
sociais, a econdmicas, e a RSC como um todo, de acordo com a perspectiva do Tripple Botton

Line.



62

Ao considerar a RSC como determinante para o GR, estimou-se dois modelos
econométricos contendo dados de 191 empresas, resultando em 1528 observacdes. Ao estimar
0S parametros, viu-se que a RSC como um todo ndo apresentou relacdo significativa com o
GR, porém especificamente as informacdes relacionadas a questdes ambientais, estariam
associadas a um nivel maior de GR, corroborando em partes com a perspectiva de Murcia e
Wauerges (2011) e Consoni, Colauto e Lima (2017).

Tal resultado pdde demonstrar que, a luz da Teoria da Sinalizacéo, a evidenciacao de
informacdes relacionadas a questdes ambientais pode ser um sinal de que as empresas estejam
intensificando praticas de gerenciamento por accruals.

Este fato contradiz a perspectiva de que a RSC induziria a um menor GR, como
defendido nacionalmente por Silva (2016) e Silva e Costa (2017); e internacionalmente por
Jordaan, Klerk e Villiers (2018); Ernfjord e Voigt (2018); Alipour et al., (2019); Hoang,
Abeysekera, MA (2019); Christina e Alexander (2019) e Rezaee e Tuo (2019).

Porém, tais resultados entram em conformidade com os ideais que consideram a RSC
como um mecanismo estratégico que evita possiveis efeitos negativos advindos do GR
(MARTINEZ-FERRERO; BANERJEE; GARCIA-SANCHEZ, 2016), pois satisfazendo as
necessidades dos stakeholders, a imagem empresarial seria otimizada, desviando a atengéo
sobre a gestdo dos lucros (PRIOR; SURROCA; TRIBO, 2008).

Martinez-Ferrero, Banerjee e Garcia-Sanchez (2016) ainda afirmam que os gestores
tendem ao oportunismo por ndo ser tdo facil captar atitudes e efeitos de manipulacdo
relacionados a evidencia¢do da RSC, o que auxilia a mascarar o GR. E neste aspecto a
presente pesquisa buscou amparar esta lacuna no cenario brasileiro.

Um dos diferenciais desta pesquisa encontra-se no procedimento metodoldgico
utilizado para a estimacdo dos accruals discricionarios, 0 GMM. Como descrito por Martinez
(2008) os modelos de Jones (1991) e Jones Modificado (1995) possuem falhas de
classificacdo, como a endogenia e autocorrelagcdo nos residuos. Dessa forma, a utilizagdo do
modelo de Pae (2005) torna-se essencial, pois ele ameniza tais problemas ao defasar os
accruals totais, variavel dependente, transformando-a numa variavel instrumental.

Estudos que abordaram sobre a relagdo entre a RSC e o GR, utilizaram em sua maioria
0 modelo de Jones Modificado (1995), para estimar a proxy de GR, 0 que pdde enviesar 0s
resultados. Com isto, a presente pesquisa buscou corrigir tais erros para desenvolver a analise
mais correta possivel. Outro fator importante se aplica a0 método de mensuragdo dos dados
de RSC, que baseado na perspectiva de Murcia e Wuerges (2011) é uma das Unicas pesquisas

no Brasil que buscou pela analise de contetddo estimar as proxys referentes a RSC.
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Convergindo ao pensamento de Dye (2001) de que a evidenciacdo de informagdes
voluntarias ocorre como forma de tentar favorecer a gestdo em busca de melhores resultados,
pode-se concluir que as informacdes de RSC associadas a questdes ambientais foram
possivelmente usadas como estratégica empresarial para mascarar o0 GR, fazendo com que 0s
investimentos ganhos nao fossem tdo favoraveis aos investidores.

Desta forma, baseando-se no cenario brasileiro, e analisando as 191 empresas de
forma geral, desconsiderando eventuais comportamentos especificos de cada setor, pbde-se
observar que tal pesquisa pode servir como um auxilio aos stakeholders, ao identificar que a
presenca de maiores informagdes sobre questdes ambientais pode sinalizar a incidéncia de

maiores niveis de gerenciamentos de resultados.
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Identificador

Nome da Companhia

Setor (GICS)

MILS3.SA Mills Estruturas e Servicos de Engenharia SA Industrials
RNEW11.SA | Renova Energia SA Utilities
ARZZ3.SA | Arezzo Industria e Comercio SA Cc_msumer
Discretionary
SSBR3.SA Sonae Sierra Brasil SA Real Estate
ENAT3.SA | Enauta Participacoes SA Energy
CEED4.SA | Companhia Estadual de Distribuicao de Energia Eletrica CEEED Utilities
EEELA4.SA Companhia Estadual de Geracao e Transmissao de Energia Eletrica Utilities
CEEE GT
MEALS3.SA | International Meal Company Alimentacao SA C‘?”S”'T‘ef
Discretionary
SHOW3.SA | T4F Entretenimento SA Communication
Services
MGLU3.SA | Magazine Luiza SA Consumer
Discretionary
QUAL3.SA | Qualicorp SA Health Care
TECN3.SA | Technos SA Consumer
Discretionary
CLSC4.SA | Centrais Eletricas de Santa Catarina SA Celesc Utilities
OIBR4.SA Oi SA em Recuperacao Judicial Com_munlcatlon
Services
ALUP11.SA | Alupar Investimento SA Utilities
CPRE3.SA CPFL Energias Renovaveis SA Utilities
ABEV3.SA | Ambev SA Consumer Staples
RAIL3.SA Rumo SA Industrials
TIET11.SA | AES Tiete Energia SA Utilities
SUZB3.SA | Suzano SA Materials
NEOE3.SA | Neoenergia SA Utilities
VLID3.SA Valid Solucoes SA Industrials
AGRO3.SA | Brasilagro Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas Consumer Staples
ALPA4.SA | Alpargatas SA Consumer
Discretionary
BALM4.SA | Baumer SA Health Care
BAUH4.SA | Excelsior Alimentos SA Consumer Staples
BBRK3.SA | Brasil Brokers Participacoes SA Real Estate
BDLL4.SA | Bardella SA Industrias Mecanicas Industrials
BEEF3.SA Minerva SA Consumer Staples
BMKS3.SA | Bicicletas Monark SA Cc_msun_]er
Discretionary
BOBR4.SA | Bombril SA Consumer Staples
BRAP4.SA | Bradespar SA Materials
BRKM5.SA | Braskem SA Materials
BRML3.SA | BR Malls Participacoes SA Real Estate
BRPR3.SA | BR Properties SA Real Estate
BTOW3.SA | B2W Companhia Digital Consumer
Discretionary
CALI3.SA Construtora Adolpho Lindenberg SA Industrials
CAMB4.SA | Cambuci SA Consumer
Discretionary
CARD3.SA | CSU CardSystem SA Information

Technology
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Identificador

Nome da Companhia

Setor (GICS)

CASN4.SA | Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento Casan Utilities
CBEE3.SA | Ampla Energia e Servicos SA Utilities
CCPR3.SA | Cyrela Commercial Properties SA Empreendimentos e Participacoes | Real Estate
CCRO3.SA |[CCRSA Industrials
CEDO3.SA | Companhia de Fiacao e Tecidos Cedro Cachoeira C‘?“S“”.‘er
Discretionary
CESP6.SA CESP Companhia Energetica de Sao Paulo Utilities
CGRA4.SA | Grazziotin SA Consumer
Discretionary
CMIG4.SA | Companhia Energetica de Minas Gerais CEMIG Utilities
COCE5S.SA | Companhia Energetica do Ceara Utilities
CORR3.SA | Correa Ribeiro SA Comercio e Industria Real Estate
CPFE3.SA CPFL Energia SA Utilities
CPLE6.SA Companhia Paranaense de Energia Utilities
CRDE3.SA | CR2 Empreendimentos Imobiliarios SA Real Estate
CSAN3.SA | Cosan SA Energy
CSMG3.SA | Companhia de Saneamento de Minas Gerais Copasa MG Utilities
CSNAS3.SA | Companhia Siderurgica Nacional Materials
LIQO3.SA Lig Participacoes SA Industrials
CTKA4.SA | Karsten SA Consumer
Discretionary
CTNM4.SA | Companhia de Tecidos Norte de Minas COTEMINAS C?“S“mer
Discretionary
CYRE3.SA | Cyrela Brazil Realty SA Empreendimentos e Participacoes C‘?“S“”_‘er
Discretionary
DASA3.SA | Diagnosticos da America SA Health Care
DOHL3.SA | Dohler SA Consumer
Discretionary
RADL3.SA | Raia Drogasil SA Consumer Staples
EALT4.SA | Electro Aco Altona SA Materials
MNDL3.SA | Mundial SA Produtos de Consumo C?“S“”.‘er
Discretionary
TESA3.SA | Terra Santa Agro SA Consumer Staples
EKTR3.SA | Elektro Redes SA Utilities
ELEK3.SA | Elekeiroz SA Materials
ELET6.SA Centrais Eletricas Brasileiras SA Utilities
ELPL3.SA Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo SA Utilities
EMBR3.SA | Embraer SA Industrials
EMAE4.SA | EMAE Empresa Metropolitana de Aguas e Energia SA Utilities
ENBR3.SA | EDP Energias do Brasil SA Utilities
ENGI4.SA Energisa SA Utilities
EQTL3.SA | Equatorial Energia SA Utilities
ESTC3.SA Estacio Participacoes SA CF’”S“”_‘”
Discretionary
ESTR4.SA Manufatura de Brinquedos Estrela SA C‘?“S“”?er
Discretionary
ETER3.SA | Eternit SA Materials
EUCA4.SA | Eucatex SA Industria e Comercio Materials
EVEN3.SA | Even Construtora e Incorporadora SA C?”S“”.‘er
Discretionary
EZTC3.SA | EZTEC Empreendimentos e Participacoes SA Consumer

Discretionary
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Identificador

Nome da Companhia

Setor (GICS)

FESA4.SA Companhia de Ferro Ligas da Bahia Ferbasa Materials
FHER3.SA | Fertilizantes Heringer SA Materials
FIJITA4.SA Taurus Armas SA Industrials
FRAS3.SA | FrasLe SA Consumer
Discretionary
FRIO3.SA Metalfrio Solutions SA Industrials
GEPA3.SA | Rio Paranapanema Energia SA Utilities
GFSA3.SA | Gafisa SA Consumer
Discretionary
GGBR4.SA | Gerdau SA Materials
VVAR3.SA | Via Varejo SA Consumer
Discretionary
GOAU4.SA | Metalurgica Gerdau SA Materials
GOLL4.SA | Gol Linhas Aereas Inteligentes SA Industrials
GPCP3.SA | GPC Participacoes SA em Recuperacao Judicial Materials
GPAR3.SA | Companhia Celg de Participacoes Celgpar Utilities
GRND3.SA | Grendene SA Consumer
Discretionary
GSHP3.SA | General Shopping e Outlets do Brasil SA Real Estate
GUAR3.SA | Guararapes Confeccoes SA CF’“S“”_‘”
Discretionary
HAGA4.SA | Haga SA Industria e Comercio Industrials
HBOR3.SA | Helbor Empreendimentos SA Real Estate
HBTS5.SA | Companhia Habitasul de Participacoes Industrials
HGTX3.SA | Cia Hering C?“S“”.‘er
Discretionary
HOOT4.SA | Hoteis Othon SA Consumer
Discretionary
HYPE3.SA | Hypera SA Health Care
IGTA3.SA Iguatemi Empresa de Shopping Centers SA Real Estate
INEP4.SA Inepar SA Industria e Construcoes Industrials
JBSS3.SA JBS SA Consumer Staples
JFEN3.SA Joao Fortes Engenharia SA Real Estate
JHSF3.SA JHSF Participacoes SA Real Estate
JOPA4.SA Josapar Joaquim Oliveira SA Participacoes Consumer Staples
KEPL3.SA | Kepler Weber SA Industrials
KLBN4.SA | Klabin SA Materials
KROT3.SA | Kroton Educacional SA Consumer
Discretionary
LAME4.SA | Lojas Americanas SA Consumer
Discretionary
LEVE3.SA | Mahle Metal Leve SA Consumer
Discretionary
LIGT3.SA |Light SA Utilities
LLIS3.SA Restoque Comercio e Confeccoes de Roupas SA C‘?“S“”.‘er
Discretionary
LOGN3.SA | Log-in Logistica Intermodal SA Industrials
LUXM3.SA | Trevisa Investimentos SA Industrials
LREN3.SA | Lojas Renner SA Consumer
Discretionary
AMAR3.SA | Marisa Lojas SA Consumer

Discretionary
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MDIA3.SA | M Dias Branco SA Industria e Comercio de Alimentos Consumer Staples
. Consumer
MGEL4.SA | Mangels Industrial SA Discretionary
S - Communication
JPSA3.SA Jereissati Participacoes SA Services
MNPR3.SA | Minupar Participacoes SA Consumer Staples
MRFG3.SA | Marfrig Global Foods SA Consumer Staples
ENEV3.SA |EnevaSA Utilities
. . Consumer
MRVE3.SA | MRV Engenharia e Participacoes SA Discretionary
; Communication
MSPA3.SA | Companhia Melhoramentos de Sao Paulo Services
MTSA4.SA | METISA Metalurgica Timboense SA Industrials
MULT3.SA | Multiplan Empreendimentos Imobiliarios SA Real Estate
Consumer
MWET4.SA | Wetzel SA Discretionary
MYPK3.SA | lochpe Maxion SA Industrials
S Consumer
NAFG4.SA | Nadir Figueiredo Ind e Com SA Discretionary
NATUS3.SA | Natura Cosmeticos SA Consumer Staples
NUTR3.SA | Nutriplant Industria e Comercio SA Materials
ODPV3.SA | Odontoprev SA Health Care
PCAR4.SA | Companhia Brasileira de Distribuicao Consumer Staples
. .. Consumer
PDGR3.SA | PDG Realty SA Empreendimentos e Participacoes Discretionary
PETR4.SA Petroleo Brasileiro SA Petrobras Energy
PFRM3.SA | Profarma Distribuidora de Produtos Farmaceuticos SA Health Care
. . Consumer
PLAS3.SA Plascar Participacoes Industriais SA Discretionary
PMAM3.SA | Paranapanema SA Materials
PNVL3.SA | Dimed SA Distribuidora de Medicamentos Consumer Staples
POMOA4.SA | Marcopolo SA Industrials
- . Information
POSI3.SA Positivo Tecnologia SA Technology
. . . Consumer
PTNT3.SA | Pettenati SA Industria Textil Discretionary
RANI3.SA Celulose Irani SA Materials
RAPT4.SA | Randon SA Implementos e Participacoes Industrials
. I Consumer
RDNI3.SA RNI Negocios Imobiliarios SA Discretionary
RENT3.SA | Localiza Renta Car SA Industrials
ROMI3.SA | Industrias Romi SA Industrials
. . . Consumer
RSID3.SA Rossi Residencial SA Discretionary
RSUL4.SA | Metalurgica Riosulense SA Industrials
SAPR4.SA | Companhia de Saneamento do Parana Sanepar Utilities
DTEX3.SA | Duratex SA Materials
SBSP3.SA Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo SABESP Utilities
SCAR3.SA | Sao Carlos Empreendimentos e Participacoes SA Real Estate
. - Consumer
SGPS3.SA Springs Global Participacoes SA Discretionary
SHUL4.SA | Schulz SA Industrials
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SLCE3.SA | SLC Agricola SA Consumer Staples
. Lo . Consumer
SLEDA4.SA | Saraiva Livreiros SA em Recuperacao Judicial Discretionary
SMTO3.SA | Sao Martinho SA Consumer Staples
SNSY5.SA | Sansuy SA Industria de Plasticos Materials
SPRI3.SA Springer SA Materials
STBP3.SA Santos Brasil Participacoes SA Industrials
; Consumer
TCSA3.SA | Tecnisa SA Discretionary
‘i Communication
TIMP3.SA TIM Participacoes SA Services
: Consumer
TEKA4.SA | Teka Tecelagem Kuehnrich SA Discretionary
TGMAS3.SA | Tegma Gestao Logistica SA Industrials
CRPG5.SA | Cristal Pigmentos do Brasil SA Materials
. . Communication
VIVT4.SA Telefonica Brasil SA Services
Information
TOTS3.SA | Totvs SA Technology
TPIS3.SA TPI Triunfo Participacoes e Investimentos SA Industrials
. Consumer
TRIS3.SA Trisul SA Discretionary
TAEE11.SA | Transmissora Alianca de Energia Eletrica SA Utilities
TRPL4.SA | CTEEP Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista Utilities
Consumer
TUPY3.SA | Tupy SA Discretionary
. . Consumer
TXRX3.SA | Textil Renauxview SA Discretionary
UGPA3.SA | Ultrapar Participacoes SA Energy
UNIP6.SA Unipar Carbocloro SA Materials
USIM5.SA Usinas Siderurgicas de Minas Gerais SA Usiminas Materials
VALE3.SA |Vale SA Materials
. Consumer
VULC3.SA | Vulcabras Azaleia SA Discretionary
WEGE3.SA |WEG SA Industrials
. Consumer
WHRL4.SA | Whirlpool SA Discretionary
MRSAS5B.SO | MRS Logistica SA Industrials
L . Consumer
DIRR3.SA Direcional Engenharia SA Discretionary
BRFS3.SA BRF SA Consumer Staples
FLRY3.SA | Fleury SA Health Care
. Information
CIEL3.SA Cielo SA Technology
ALSC3.SA | Aliansce Shopping Centers SA Real Estate
ECOR3.SA | Ecorodovias Infraestrutura e Logistica SA Industrials

Fonte: Thomson Reuters Eikon® (2019).




