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RESUMO

Contexto: no atendimento a multiplos interesses, as praticas denominadas ESG s&o importantes
para as empresas porque promovem a sustentabilidade e a responsabilidade corporativa, 0 que
pode levar a beneficios financeiros, como a reducdo de riscos e custos operacionais, além de
melhorar a reputacdo da empresa e sua relacdo com os stakeholders. Neste cenario de
divulgacdo, as praticas ESG podem ajudar a mitigar o gerenciamento de resultados financeiros,
ao incentivar as empresas a operarem de forma transparente e responsavel, tendo na literatura
ampla associagdo negativa de sua mensuracdo (performance) com gerenciamento de resultados.
Dentre outros fatores levantados que possam interferir nessa relacdo, observam-se o efeito de
ambientes moderadores enddgenos de estagios de ciclo de vida das empresas, associados a
mudancas estratégicas corporativas, e, adicionalmente, de fatores exdgenos dos cenarios
econdmicos, interferindo nas estratégias de reporte dos lucros contébeis. Problema:
considerando a economia emergente brasileira e seu mercado de capitais, qual a relacdo entre
0 gerenciamento de resultados corporativos e performance ESG das empresas de capital aberto
brasileiras, dentro de estagios de ciclo de vida corporativo e sob os efeitos dos cenarios
econdmicos, incluindo o periodo da pandemia do Covid-19? Objetivos: o objetivo geral desta
pesquisa € examinar a relacdo da qualidade da informac&o contabil, por meio do gerenciamento
de resultados por accruals, e a performance de préaticas ou a participacao de listagem ESG das
empresas de capital aberto brasileiras, considerada ao longo dos estagios de ciclo de vida
corporativo, bem como em distintos cenarios de periodos econdmicos do mercado emergente
brasileiro. Como objetivos especificos, busca-se evidenciar o0 gerenciamento de resultados por
accruals e o perfil das empresas brasileiras ao longo do periodo; analisar a relacdo do
gerenciamento de resultados com a pontuacdo observada das praticas ESG (performance) e a
participacdo na listagem de sustentabilidade empresarial e de méxima governanca no mercado
de capitais brasileiro; estudar o ambiente moderador enddgeno dos estagios de ciclo de vida
corporativo, descritos por meio de desempenho contdbil das empresas, na mensuracdo do
gerenciamento de resultados; e analisar as préaticas de gerenciamento de resultados sob o
ambiente moderador exdgeno do cenério econdmico inserido no mercado emergente brasileiro.
Metodologia: a coleta de dados financeiros das empresas da bolsa de valores brasileira foi
realizada por meio do Economatica, considerando o periodo de 2004 a 2023. A coleta de dados
ESG considerou as pontuacbes do Refinitiv Eikon, a listagem da carteira tedrica ISE B3 e a
listagem de governanca denominada Novo Mercado da B3. Para os ambientes de interagéo, os
estagios de ciclo de vida foram definidos com base em Dickinson (2011) , enquanto 0s cenarios
econdmicos incluiram os periodos de crise considerados pela crise global, bem como os
cenarios de crise politica brasileira e o da pandemia do Covid-19. Foram estimados modelos de
regressdo em duas etapas, para associagdo com a magnitude e direcdo do gerenciamento, tendo
o modelo de regressdo tnica como alternativa, bem como apenas sua magnitude, com base nas
estimacOes dos residuos pelos modelos de accruals utilizados transformados em valores
absolutos. Principais resultados: no estudo focado exclusivamente na associacdo com a
magnitude do gerenciamento de resultados que as dimensdes social e de governanca corporativa
e as pontuagbes consolidadas ESG e sua ponderagcdo com as préticas contraditorias das
empresas, foi possivel observar relacdo negativa significativa em boa parte das interagdes, no
efeito acumulado em cenérios sem crise econdmica, favorecendo a explicagdo ao atendimento
de multiplos interesses, a luz da Teoria dos Stakeholders. O ambiente com cenario de crise ndo
apresentou grande influéncia na mudanga de sinal em boa parte das intera¢fes estudadas.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Performance ambiental, social e de governanga.
Estagios de ciclo de vida. Mercado emergente brasileiro. Cenarios econémicos.
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ABSTRACT

Context: in meeting multiple interests, ESG practices are important for companies because
they promote sustainability and corporate responsibility, which can lead to financial benefits,
such as reduced risks and operating costs, in addition to improving the company's reputation
and its relationship with stakeholders. In this disclosure scenario, ESG practices can help
mitigate the management of financial results, by encouraging companies to operate in a
transparent and responsible manner, with the literature having a broad negative association
between their measurement (performance) and earnings management. Among other factors
raised that may interfere in this relationship, we can observe the effect of endogenous
moderating environments of companies' life cycle stages, associated with corporate strategic
changes, and, additionally, of exogenous factors of economic scenarios, interfering in the
strategies for reporting accounting profits. Problem: Considering the emerging Brazilian
economy and its capital market, what is the relationship between corporate earnings
management and ESG performance of Brazilian publicly traded companies, within corporate
life cycle stages and under the effects of economic scenarios, including the period of the Covid-
19 pandemic? Purpose: The general objective of this research is to examine the relationship
between the quality of accounting information, through earnings management by accruals, and
the performance of practices or participation in ESG listings of Brazilian publicly traded
companies, considered throughout the corporate life cycle stages, as well as in different
economic period scenarios of the Brazilian emerging market. As specific objectives, we seek
to highlight earnings management by accruals and the profile of Brazilian companies
throughout the period; analyze the relationship between earnings management and the observed
score of ESG practices (performance) and participation in the listing of corporate sustainability
and maximum governance in the Brazilian capital market; to study the endogenous moderating
environment of corporate life cycle stages, described through companies’ accounting
performance, in measuring earnings management; and to analyze earnings management
practices under the exogenous moderating environment of the economic scenario inserted in
the Brazilian emerging market. Methodology: the collection of financial data from companies
on the Brazilian stock exchange was carried out through Economaética, considering the period
from 2004 to 2023. The ESG data collection considered the Refinitiv Eikon scores, the listing
of the ISE B3 theoretical portfolio and the governance listing called Novo Mercado of B3. For
the interaction environments, the life cycle stages were defined based on Dickinson (2011),
while the economic scenarios included the crisis periods considered by the global crisis, as well
as the Brazilian political crisis scenarios and the Covid-19 pandemic. Two-stage regression
models were estimated to associate with the magnitude and direction of management, with the
single regression model as an alternative, as well as only its magnitude, based on the estimates
of the residuals by the accruals models used transformed into absolute values. Findings: in the
study focused exclusively on the association with the magnitude of earnings management that
the social and corporate governance dimensions and the consolidated ESG scores and their
weighting with the contradictory practices of companies, it was possible to observe a significant
negative relationship in most of the interactions, in the accumulated effect in scenarios without
economic crisis, favoring the explanation of the fulfillment of multiple interests, in light of the
Stakeholder Theory. The environment with a crisis scenario did not have a great influence on
the change in sign in most of the interactions studied.

Keywords: Earnings management. Environmental, social and governance performance. Life
cycle stages. Brazilian emerging market. Economic scenarios.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo

A mensuracdo da qualidade da informacéo contabil reportada, por meio de préaticas de
gerenciamento de resultados tem sido foco de estudos na literatura (Dechow et al., 2010;
Kothari et al., 2005; Pae, 2005), considerando sua importancia para mitigar assimetria de
informacdo e combater os problemas de agéncia (Berle & Means, 1932; Jensen & Meckling,
1976; Klein, 1983; Ross, 1973), além de atender aos multiplos interesses envolvidos sobre a
divulgacdo financeira das corporacfes (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984, 2022; T.
M. Jones, 1995) e desenvolver de sinalizagdes ao mercado (Leland & Pyle, 1977; Morris, 1987;
Spence, 1973; Turban & Greening, 1996; Witherell, 2002), que importem em informacéo util
as tomadas de investimento dos interessados nos negocios corporativos (Becchetti et al., 2012;
Fatemi et al., 2015; Witherell, 2002).

Por outro lado, a pressdo de partes interessadas em outros objetivos corporativos, que
n&o a funcdo objetivo de maximizacao dos resultados aos investidores, ao longo do tempo levou
a cenarios de desafios e implementacdo de cultura organizacional socioambiental, de modo que
o0 mercado também passou a cobrar por informacgdes sobre desenvolvimento do negdcio de
forma sustentavel, atendendo aos mdltiplos interesses, culminando no desenvolvimento de

atividades que traduziram as perspectivas do triple-bottom line (Elkington, 1994, 2004).

Assim, a atencdo aos multiplos interesses envolvidos nos negécios juntou-se com o
processo ja em desenvolvimento de governanga corporativa, corroborando para o reporte de
sustentabilidade (ESG, do termo Environmental, Social, and Corporate Governance) nas
empresas, 0 que levou a uma postura de responsabilidade social corporativa (CSR, do termo
Corporate Social Responsibility), alinhando-se as atitudes corporativas para mitigar da
assimetria de informac&o, ndo s6 no atendimento aos interesses entre acionistas, mas também
aos demais stakeholders, reportados na literatura (Atif & Ali, 2021; Hartzmark & Sussman,
2019; Martinez-Martinez et al., 2021). Assim, com a CSR, as empresas buscam a legitimidade
de seus negocios junto a sociedade, visando a sustentabilidade de suas atividades, frente aos

mais diversos desafios corporativos e incognitas econdmicas.

A qualidade do reporte corporativo mensurada pelas praticas de gerenciamento dos

resultados tem sido estudada recentemente em associagdo com responsabilidade social
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corporativa (Gongalves et al., 2021; Souza et al., 2019; Velte, 2019), com evidéncias de uma
relagdo significativa, de modo a visualizar maior seguranca do que seja reportado ao mercado,
ao qual as empresas se submetem para avaliacdo de seu desempenho corporativo pelas mais

diversas partes interessadas.

Assim, o desempenho em praticas ESG pode ajudar a mitigar o gerenciamento de
resultados financeiros, incentivando as empresas a operarem de forma transparente e
responsavel. Por exemplo, as acdes de governanca corporativa podem ajudar a evitar conflitos
de interesse entre os acionistas e a administracdo, reduzindo a probabilidade de préaticas
contébeis questionaveis. Complementarmente, a preocupagdo com as questdes ambientais e
sociais pode ajudar a mitigar a qualidade do reporte dos resultados corporativos, inclusive,
financeiros, incentivando as empresas a adotarem préaticas sustentaveis. 1sso pode contribuir a
evitar problemas decorrentes de escandalos ambientais ou sociais que podem afetar a reputacéo

da empresa e, consequentemente, seu desempenho financeiro.

Dentre outras estratégias de sinalizacfes ao mercado por meio de comprometimento
com informaces confidveis e sustentabilidade corporativa, as empresas podem também buscar
concorrer em listagens no mercado de capitais em autorregulacao, neste caso, sob a perspectiva
de trade off de reporte de informacdes gerenciais, de natureza estratégica interna, e as que
atendam aos interesses de disclosure aos usuarios externos, considerando a governanca e

reporte ndo financeiro que pretendam demonstrar aos stakeholders.

Para o caso do mercado de capitais brasileiro, a maior bolsa de valores da América
Latina, a Brasil, Bolsa, Balcdo — B3, apresenta segmentos de listagem com vistas a sinalizacéo
ao mercado de praticas de sustentabilidade, como também, seguindo politicas de regulacdo de
outros mercados, apresenta outros segmentos de listagem e carteiras tedricas que, da mesma
forma, pretendem sinalizar alguma seguranca aos investidores (B3, 2021; Beato et al., 20009;
Silva et al., 2015). Desta forma, € possivel observar uma preocupacao para questdes ESG como
forma de seguranca financeira autorregulada no mercado de capitais brasileiro, que traduzam a

sustentabilidade de seus negocios.

Dentre os aspectos enddgenos que tém implicancia nas praticas corporativas na
literatura, sdo observados os efeitos dos estagios de ciclo de vida corporativo (Habib & Hasan,
2019; Miller & Friesen, 1980; Mintzberg, 1984), que podem nortear as politicas financeiras e
contabeis (DeAngelo et al., 2006; Fama & French, 2001; Park & Chen, 2006), influenciando os
sinais que as empresas emitem ao mercado por meio de seus reportes. A relagdo entre

gerenciamento de resultados e estagios de ciclo de vida também é foco recente de estudos na
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literatura (Krishnan et al., 2021; Roma et al., 2020; Tommasetti et al., 2020), o que permite
visualizar determinantes deste reporte considerando as caracteristicas temporais das empresas,

como ambiente moderador.

A relacao entre gerenciamento de resultados e performance ESG, considerando estagios
de ciclo de vida € pouco estudada na literatura. Martinez-Martinez et al. (2021) tém seus
resultados incipientes e limitados a micro e pequenas empresas espanholas. Embora limitados,
os resultados demonstram a relevancia do efeito enddgeno do estagio de ciclo de vida de
maturidade na relacdo negativa entre gerenciamento de resultados e responsabilidade social

corporativa.

Em cenérios de crise, a sinalizacdo de qualidade do reporte corporativo podem
minimizar os estragos econdmicos entre investidores no mercado que buscam correr menos
riscos as flutuacBes de resultados financeiros, como o retorno em dividendos, bem como a
oscilacBes de precos das a¢bes, no ambiente especulativo no mercado secundario. A influéncia
exogena do ambiente econdmico de crise sobre gerenciamento de resultados foi observada na
literatura (Ali et al., 2022; Jin et al., 2018; Tran et al., 2019; Yan et al., 2022), trazendo 0s mais

diversos impactos nas praticas de gerenciamento de resultados.

A relacdo entre gerenciamento de resultados e performance ESG, considerando periodos
de crise também é pouco estudada(Cao et al., 2023; Gongalves et al., 2021), tendo a relagéo
entre gerenciamento de resultados e responsabilidade social corporativa passando a ser positiva,
a depender da forma de mensuragéo do gerenciamento, o tipo de crise e 0 ambiente regulatério
(Cao et al., 2023; Gongalves et al., 2021).

Diante de cenérios diversos e dos constructos apresentados, cabe observar a analise em
mercados emergentes, como 0 brasileiro, da relacdo do gerenciamento de resultados
corporativos e as praticas ESG, mensuradas por pontuacdes (performance) ou sinalizadas pela
listagem em segmentos e setores regulados na bolsa, observando o efeito moderador do perfil
enddgeno de estagios de ciclo de vida e do ambiente exdgeno do cenario econémico que tem

passado o pais ao longo dos anos, incluindo o periodo de pandemia do Covid-19.

1.2 Problema da pesquisa

Considerando a economia emergente brasileira, tem-se a seguinte questdo de pesquisa:
qual a relacdo entre o gerenciamento de resultados corporativos e a performance ESG das
empresas de capital aberto brasileiras, nos estagios de ciclo de vida corporativo e sob os efeitos
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dos cenérios ndo turbulentos e de crise econdmica, incluindo o periodo da pandemia do Covid-
19?

1.3 Objetivos

Desta forma, o0 objetivo geral desta pesquisa é examinar a relacao entre a qualidade da
informacdo contabil, por meio do gerenciamento de resultados por accruals, e a performance
ou a participacdo de listagem ESG das empresas de capital aberto brasileiras, considerada ao
longo dos estagios de ciclo de vida, bem como em distintos cenérios de periodos econémicos

do mercado emergente brasileiro.

Como objetivos especificos, busca-se evidenciar o gerenciamento de resultados por
accruals e o perfil das empresas brasileiras ao longo do periodo; analisar a relacdo do
gerenciamento de resultados com a pontuacdo observada das praticas ESG (performance) e a
participacdo na listagem de sustentabilidade empresarial e de maxima governanca no mercado
de capitais brasileiro; estudar o ambiente moderador endégeno dos estagios de ciclo de vida
corporativo, descritos por meio de desempenho contdbil das empresas, na mensuracdo do
gerenciamento de resultados; e analisar as praticas de gerenciamento de resultados sob o

ambiente moderador exdgeno do cenario econdmico inserido no mercado emergente brasileiro.

1.4 Originalidade e justificativa

Existem pesquisas que ja tratam destes temas agrupados em parte, mas persistindo a
lacuna sobre a analise conjunta da associacgdo de gerenciamento de resultado, ESG/CSR, estagio
de ciclo de vida e cenarios de crise, tendo esses Ultimos como moderadores da relacdo dos dois
primeiros. Além disso, a pesquisa tera como foco 0 mercado emergente brasileiro e considera,

dentre os periodos de crise, 0 da pandemia do Covid-19.

Encontram-se na literatura muitos trabalhos recentes que analisam a relagdo entre
gerenciamento de resultados e ESG (Almahrog et al., 2018; Gavana et al., 2022; Jordaan et al.,
2018). Estudos buscam abordar praticas de gerenciamento de resultados em estagios de ciclo
de vida (Khuong & Anh, 2022; Krishnan et al., 2021; Roma et al., 2020), bem como pesquisas
que analisam o gerenciamento de resultados em cenarios de crise (Ali et al., 2022; Tran et al.,
2019; Yan et al., 2022). No entanto, sdo encontrados poucos estudos tratando, simultaneamente,

a relagdo do gerenciamento de resultados e performance ESG sob condic¢Ges dos estagios de
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ciclo de vida ou sob condicdes de cenarios econdmicos diversos (Cao et al., 2023; Gongalves
et al., 2021; Khanchel & Lassoued, 2024; Martinez-Martinez et al., 2021).

Esta pesquisa busca reunir os constructos, evidenciando a relacdo da performance ESG
com o gerenciamento de resultados, sob estagios de ciclo de vida e cenarios econdémicos,
consolidando as evidéncias em face as teorias aplicadas ao mercado de capitais (Teoria dos
Stakeholders e Teoria da Sinalizacdo) para 0 mercado emergente brasileiro, distinguindo os
periodos ndo turbulentos e os de crise econdmica, como o0 da recente pandemia do Covid-19,
de modo a observar relacdes possiveis explicadas teoricamente, que tenha importancia
académica, mas que também corrobore para anélise sobre a informacao contébil Gtil reportada
ao mercado. Assim, a proposta de tese considera avaliar a relagdo de gerenciamento de
resultados e performance ESG, com um mapeamento dos estagios de ciclo de vida corporativo,
tanto em periodos ndo turbulentos, como em cenarios de crise econémica, visto que a literatura
encontrou indicios de alteracdo da relagcdo nestes ambientes moderadores (Cao et al., 2023;
Gongcalves et al., 2021; Khanchel & Lassoued, 2024; Martinez-Martinez et al., 2021), ainda que

cenarios nacionais diversos e de forma nao conclusiva.

Essa possivel contribuicdo da pesquisa favorece a analise sobre o reporte corporativo
financeiro, com a analise da qualidade da informacdo contabil mensurada pelo gerenciamento
de resultados, e a performance ESG no mercado de capitais brasileiro, contribuindo na analise
sobre tomada de decisdo de investimentos e financiamento em empresas sustentaveis, ao
esperar que empresas com alto nivel de CSR permanecam com maior qualidade dos lucros,
mitigando o gerenciamento de resultados, no estagio de maturidade e em periodos econémicos
ndo turbulentos. Por outro lado, busca acrescentar como essa rela¢do oscila nos demais estagios

de ciclo de vida e sob condicdes de cenarios desafiadores das crises econémicas.

O estudo permite ainda mais compreender o papel da contabilidade, antes, durante e
depois dos desastres econémicos (D. J. Cooper & Morgan, 2008; Flyvbjerg, 2001). Enxergar
esse comportamento da qualidade do reporte corporativo e sua relacdo com o reporte de
estratégias de sustentabilidade, durante os estagios de ciclo de vida corporativo, em que pese a
mensuracdo da divulgacdo de praticas ESG ou participacdo de listagens de alta governanca e
sustentabilidade na bolsa de valores brasileira, nos diversos cenarios econémicos enfrentados

pelo Brasil, incluindo crises de natureza econdmica global e nacional.

Considera-se que o topico ESG/CSR/sustentabilidade seja bem estudado na literatura
recentemente, dada a maior atencdo aos investimentos socialmente responsaveis, bem como a

preocupacdo das empresas em se fazerem legitimadas nas comunidades em que se instalam, e
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na sociedade como um todo. Acredita-se que esses questionamentos sobre legitimidade s&o um
caminho sem volta, e, para isso, esta pesquisa contabil busca imergir com foco em prover
utilidade para a sociedade, em especial, ao seu mercado, buscando ajudar aos investidores e
demais partes interessadas nos negdcios corporativos em compreender os efeitos advindos de
praticas de qualidade de reporte de informagdes financeiras, que visem sustentabilidade dos
negdcios e, por conseguinte, sinalizacdo de viabilidade na composicéo de suas carteiras de

investimentos.

Compreender as nuances, no mercado emergente nacional, da qualidade dos lucros por
meio de anélise de préaticas de gerenciamento de resultados associados a performance ESG
contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional brasileiro, que tem sofrido
bastante com ruidos advindos de crises mundiais, escandalos de corrupcao e instabilidade
financeira, e, ndo muito improvavel, as tensdes globais que podem se espalhar no mundo com
a recente guerra entre Russia e Ucrania, iniciado em 2022, que fazem diminuir, mesmo que
momentaneamente, a atratividade dos negdcios em nosso pais. Ter em mente a visdo do
mapeamento destas relacbes mencionadas ajuda o investidor interessado em se aprofundar no
comportamento das praticas de reporte, de modo a se precaver de estagios que denunciam maior

gerenciamento de informacdes do que esta sendo divulgado.
1.5 Resumo metodoldgico

A abordagem metodoldgica proposta de pesquisa busca compreender melhor a relacdo
dos constructos de qualidade da informacao contabil e performance ESG, moderados pelos
estagios de ciclo de vida corporativo e cenarios de crise, através da implementacdo de modelos
econométricos diversos, com uso de regressdes multiplas em painel por efeitos fixos, sobre
dados trimestrais do periodo de 2004 a 2023, das empresas do mercado de capitais brasileiro

listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcao.

A coleta dos dados financeiros foi por meio da base de dados Economatica, com dados
em unidades monetéarias convertidas em dolares americanos, e, de forma contingencial, pelo
acesso as paginas web que disponibilizam dados do mercado financeiro brasileiro?,
especialmente no portal da Brasil, Bolsa, Balcdo — B3, de modo a compor o banco de dados

utilizado pelas ferramentas metodolégicas no estudo.

! e.g., Yahoo Finance, Investing.com e Fundamentus.com.br.
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Os modelos econométricos propostos apresentam modelos longitudinais de regressdo
linear multipla para dados em painel, tendo variaveis de gerenciamento de resultados como
variavel dependente, mensuradas por modelos de accruals (Dechow et al., 1995; J. J. Jones,
1991; Kothari et al., 2005; Pae, 2005).

Dentre as variaveis regressoras, para a mensuracao de praticas ESG, sdo consideradas
duas formas: pontuacdo ESG em base de dados de utilizada em pesquisas e a listagem na
carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3. Os dados da Refinitiv Eikon
permitem a construcdo de pontuacbes das dimensGes ESG, isoladamente e em conjunto,
contingenciadas por pesquisa nas paginas web das empresas, considerando os tipos de reportes
a serem considerados para um indice ESG que tenha respaldo na literatura. A proxy de listagem
no ambiente autorregulatério brasileiro é dada por meio da participacéo da carteira tedrica ISE
B3, no contexto de sinalizacdo de préaticas de sustentabilidade, e, complementarmente, com
participacdo no segmento maximo de governanga, por ser uma das dimensfes ESG, a listagem

do Novo Mercado.

Como efeito moderador enddgeno, as variaveis dos estagios do ciclo de vida corporativo
sdo indicadas por meio de dummies, conforme proposto por Dickinson (2011) e, considerando
apenas a reducdo de estagios proposta por Faff et al. (2016). Como efeito exdgeno, os cenarios
de crise sdo identificados também por dummies, considerando tanto os trimestres sob a crise
econdmica mundial (2008-2009), os derivados do periodo turbulento da crise politica brasileira
(2015-2017), bem como os da pandemia do coronavirus SARS-CoV-2, proliferando a doenca
do Covid-19 (2020-2021). Além destas mensuragdes, sdo consideradas as variaveis de controle,

conforme fundamentadas no referencial tedrico levantado.

Assim, o delineamento da proposta de tese, com as hipéteses de estudo construidos na
revisao de literatura, pode ser resumido como demonstrado na A metodologia da pesquisa
considera que a relacdo da qualidade da informacdo contabil, por meio da mensuracdo do
gerenciamento de resultados, com a performance ESG é baseado em duas premissas. A
primeira, com alicerces na Teoria dos Stakeholders, demonstra de forma mais ampla que a
mensuracdo das praticas ESG, como um todo, mitigam gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios (H1A). A segunda, como extensao da primeira e com suporte na Teoria
da Sinalizacdo, considera que a listagem em segmentos autorregulados da B3 que demonstrem
comprometimento com préticas de sustentabilidade mitiga acGes oportunistas de gerenciamento

de resultados por accruals (H2A e H2B).
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Figura 1. A metodologia da pesquisa considera que a relacdo da qualidade da informacéo
contébil, por meio da mensuracao do gerenciamento de resultados, com a performance ESG é
baseado em duas premissas. A primeira, com alicerces na Teoria dos Stakeholders, demonstra
de forma mais ampla que a mensuracdo das praticas ESG, como um todo, mitigam
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios (H1a). A segunda, como extensdo da
primeira e com suporte na Teoria da Sinalizagdo, considera que a listagem em segmentos
autorregulados da B3 que demonstrem comprometimento com praticas de sustentabilidade

mitiga acOes oportunistas de gerenciamento de resultados por accruals (Hz2a e Hzg).

A metodologia da pesquisa considera que a relacdo da qualidade da informac&o contabil,
por meio da mensuragdo do gerenciamento de resultados, com a performance ESG é baseado
em duas premissas. A primeira, com alicerces na Teoria dos Stakeholders, demonstra de forma
mais ampla que a mensuracdo das praticas ESG, como um todo, mitigam gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios (Hia). A segunda, como extensdo da primeira e com
suporte na Teoria da Sinalizacao, considera que a listagem em segmentos autorregulados da B3
gue demonstrem comprometimento com praticas de sustentabilidade mitiga acGes oportunistas

de gerenciamento de resultados por accruals (Hz2a e Hzg).

Figura 1 Proposta de tese com hipédteses do estudo
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Em todas essas relacOes, os efeitos moderadores dos estagios de ciclo de vida e de
ambientes econémicos, incluindo a crise do Covid-19, tenham efeitos na magnitude e direcdo
nos relacionamentos observados. Em particular, o estagio de ciclo de vida da maturidade e
ambientes de ndo-crise financeira podem favorecer o entendimento das relacfes negativas entre
gerenciamento de resultados e ESG/CSR. Busca-se observar no mercado emergente brasileiro
0 comportamento mais preciso dos demais estagios de ciclo de vida, bem como verificar se 0
ambiente de crise leva a mudancas na relacdo do gerenciamento de resultados com praticas de
sustentabilidade, levadas por acfes oportunistas em meio aos periodos de crises econémicas,

como observados em trabalhos recentes (Gongalves et al., 2021; Khanchel & Lassoued, 2024).

A tese se apresenta em cinco se¢Bes primarias. Na segunda secdo, encontra-se 0
referencial tedrico, com o levantamento do background institucional da tematica. A terceira
secdo segue com a metodologia do estudo, evidenciando como foi realizada a coleta e o
tratamento de dados. Na quarta secdo, sao apresentadas as andlises e discussdo dos resultados.
A quinta conclui o estudo, apresentando seus principais achados e sugestfes para pesquisas

futuras.

24



44

—v UNIVERSIDADE
w FEDERAL

DE PERNAMBUCO
T,

2 REFERENCIAL TEORICO (BACKGROUND)

Esta secdo apresenta as teorias envolvidas com o objeto de estudos tedrico-empiricos
internacionais, buscando evidenciar possiveis explicacdes teodricas a serem testadas no desenho
metodologico, a partir da revisdo bibliografica sobre qualidade da informacéo contébil dos
resultados financeiros por meio de gerenciamento de resultados, mensuracéo de préaticas ESG,
e 0s ambientes moderadores dos estagios de ciclo de vida das empresas e cenarios econémicos

de crise.

2.1 Qualidade da informacao contabil (propriedade/qualidade dos lucros)

A Contabilidade tem contribuido para mitigar assimetria de informacéo e combater o0s
problemas de agéncia, ao relatar aos seus usuérios o estado econémico e financeiro das
empresas, de modo a servir com informacdes fidedignas em seus relatorios, que traduzam como
Uteis para tomada de decisdo de seus usuarios, em seus multiplos interesses. A escolha de
politicas contabeis pode advir de perspectivas oportunistas do administrador para maximizar
suas proprias utilidades relacionadas a sua remuneragdo ou, por outro lado, de eficiéncia, por
meio de contratos e sistema de controle interno limitando atuacdo dos agentes, reduzindo o

custo de capital e custos contratuais (Scott, 2015; Watts & Zimmerman, 1986).

Os usuérios externos da informacdo contabil, por outro lado, ndo escolhem diretamente
os critérios de mensuracdo e/ou evidenciagdo contabil e nem sua auditoria dos exames das
demonstracdes (Paulo, 2007), de tal forma que a precisao destas informagdes, sua fidedignidade
e, por consequéncia, sua utilidade, podem estar em xeque. Destarte, a no¢do de qualidade da
informacdo contabil relaciona-se com o ambiente econémico, politico e social em que a firma
esta inserida, e sua baixa qualidade estd associado aos relatérios manipulados pela
administracdo, por meio de escolhas contabeis, observados na literatura (Dechow et al., 2012;
Dechow & Dichev, 2002; Paulo, 2007).

A tese de Paulo (2007)considera que a qualidade da informacdo contabil é um conjunto
amplo de varias dimensdes, nas quais se destacam persisténcia dos resultados, conservadorismo

contabil e gerenciamento de resultados.

Dechow et al. (2010), revisando trabalhos de qualidade da informagdo como “qualidade
dos lucros”, observaram na literatura varias medidas como indica¢des, incluindo persisténcia,

accruals, suavidade, oportunidade, prevencédo de perdas, capacidade de resposta do investidor
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e indicadores externos, como reapresentacoes e lancamentos de aplica¢do na bolsa. A Figura 2

apresenta um resumo de suas considerac6es envolvendo qualidade dos lucros.

Figura 2 Dimens@es da qualidade dos lucros
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Fonte: elaborado com base em Dechow et al. (2010).

As autoras consideram que a “qualidade” depende do contexto de decisdo, mas que
também é funcdo do desempenho fundamental da empresa (Dechow et al., 2010). DeFond
(2010), no entanto, adverte como desafio que a literatura de qualidade dos ganhos enfrenta o
fato de que ndo se pode verificar se as estimativas de provisdes discricionarias sdo o resultado
de escolhas contébeis oportunistas da administracdo ou se apenas um artefato do modelo
especifico utilizado, sendo um problema de validade de constructo. Assim, a qualidade dos
lucros é funcdo tanto da capacidade do sistema contabilistico para medir o desempenho
fundamental da empresa como da forma como o sistema é implementado, mas raramente

separados na literatura (Dechow et al., 2010; DeFond, 2010).

No que tange a importancia da informacdo contabil associado a qualidade de retorno
aos acionistas, varios trabalhos trataram do conceito de “value relevance”, definida como a
capacidade das informacGes contabeis de capturar e resumir o valor da empresa, aplicando
modelos de mensuragdo (Ball & Brown, 1968; Barth et al., 2001; Brown & Sivakumar, 2003;

Collins et al., 1997). Em termos praticos, value relevance é medido como associagao estatistica
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entre as informacdes das demonstracbes financeiras e 0s valores ou retorno das agdes no

mercado, sendo mais uma métrica nao exclusivamente contabil.

Quanto a persisténcia dos resultados (“persistence of earnings”), varios trabalhos tém
apresentado aplicacdes de modelos para sua mensuracao ou associa¢do (Dechow & Ge, 2006;
Francis et al., 2004; Jia & Li, 2022; Kormendi & Lipe, 1987). Os trabalhos de suavizacdo de
resultados (“income smoothing”) também sdo reportados na literatura como proxy de atributos
de ganhos (Dechow & Skinner, 2000; Francis et al., 2004; Leuz et al., 2003).

Diversos estudos tratam sobre conservadorismo (“‘conservative accounting”),
conceituando como o reconhecimento enviesado das méas noticias mais rapidamente do que as
boas, influenciando a escolha contabil (Basu, 1997; Beaver & Ryan, 2000; Lafond &
Roychowdhury, 2008), sendo os trabalhos seminais os artigos de Watts (2003a, 2003b),
demonstrando a persisténcia da subestimacdo dos valores do ativo liquido como uma das
consequéncias da presenca do conservadorismo nas politicas contabeis. O trabalho de Penman
e Zhang (2002) desenvolve medidas diagndsticas para avaliar os efeitos associados a praticas
de contabilidade conservadora, especialmente em relagdo a como mudancas no valor dos

investimentos das empresas podem impactar a qualidade de seus lucros.

2.1.1 Gerenciamento de resultado

O interesse em gerenciamento de resultados (“earnings management”) impulsionou-se
a partir de trabalhos seminais, como o de Schipper (1989), que buscou apresentar um framework
das implicagdes sobre o0 estudo da tematica e conexdes com outras areas contabeis de estudo;
0S que apresentaram as primeiras métricas, com as apresentadas por J. J. Jones (1991) e Dechow
et al. (1995), bem como a revisao proposta por Healy e Wahlen (1999), que trataram evidéncias
académicas, com efeitos na alocacdo de recursos na economia, e suas implicacGes para 0s
normatizadores e reguladores contabeis, e da crescente preocupacdo do mercado em funcédo da
necessidade de protecdo dos investidores contra escandalos ocorridos, especialmente de

natureza contabil no reporte dos resultados.

Paulo (2007), distinguindo o conceito do gerenciamento de resultado da contabilidade
fraudulenta, considera que o gerenciamento de resultados pode ocorrer, numa perspectiva
oportunistica, mas dentro dos limites legais: (a) pela manipulacdo do resultado contabil por
meio de accruals discricionarios, que considera a escolha do momento do reconhecimento e/ou
na escolha do critério de mensuracgéo; (b) pela manipulacdo das atividades operacionais da

empresa, como decisfes da gestdo como concessao temporéria de descontos sobre o preco de
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venda, o envio de produtos a diversos clientes ou alteracdo de nivel de producdo com o intuito
de manipular os custos dos produtos vendidos, dada a composicéo dos custos fixos; e (c) pela
manipulacdo classificatoria dos elementos das demonstracdes contabeis, com o fim de distorcer
a avaliacdo do desempenho econdmico, financeiro e operacional da empresa, seja pela
reclassificacdo de passivos de curto para longo prazo ou de ativo de longo pra curto prazo,
ocultamento de passivos de contingéncia, reclassificagdo de gasto operacional para néo-
operacional ou pela mensuracao indevida dos elementos patrimoniais que afetam o montante
dos valores contabeis, principalmente, no Balanco Patrimonial e que néo transita pelo resultado

de exercicio.

A literatura tem ratificado os principais estudos sobre modelos de gerenciamento de
resultados com base em accruals discricionarios (AEM, do termo “accrual-based earnings
management”), por meio de aplicacdes de suas mensuragdes, destacados nos trabalhos de J. J.
Jones (1991)2, Dechow et al. (1995)3, Kothari et al. (2005)* e Pae (2005)°.

Conforme ja apontava Kothari et al. (2005) e Paulo (2007), os pesquisadores
frequentemente usam medidas de accruals discricionarios em testes para gerenciamento de
resultados e eficiéncia de mercado, tendo os modelos de J. J. Jones (1991) e Dechow et al.
(1995), estando entre os mais aplicados para tal estimacdo. No entanto, ha criticas para cada um
dos modelos quanto a sua especificacdo, o uso de alguns pressupostos e quanto a adequacgdo de
controles, entre outros (Kothari et al., 2005; Paulo, 2007).

Paulo (2007) considera a necessidade de incluir as caracteristicas idiossincraticas
nacionais sobre 0s numeros contdbeis e sobre os efeitos das acdes discricionarias dos
administradores, para abordar a diferencas entre 0s paises em relagdo aos sistemas contébeis e
o desempenho econémico, inserindo aspectos institucionais e 0 ambiente social, legal e politico

que afetam as informagdes contabeis. Neste cenario, Paulo (2007) parte de doze suposicdes®

2 Observadas 13.589 citaces no Google Scholar, em agosto de 2024.

3 Observadas 15.264 citagdes no Google Scholar e 3.986 na Web of Science, em agosto de 2024.

4 Observadas 10.022 citagdes no Google Scholar e 3.949 na Scopus em agosto de 2024.

5> Observadas 218 citagdes no Google Scholar, 38 na Scopus e 32 na Web of Science em agosto de 2024.

6 1. O gerenciamento de resultados pode ser efetuado através de accruals e/ou atividades operacionais. 2. As
empresas podem gerenciar os resultados com base em varios incentivos simultaneos. 3. Existem custos associados
ao gerenciamento de resultados. 4. O comportamento anormal dos accruals é considerado como uma proxy
agregada do gerenciamento de resultados através das escolhas contabeis. 5.0 modelo captura somente accruals
discricionérios relacionados aos componentes de curto prazo. 6. O lucro obrigatoriamente transita pelo caixa da
empresa. 7.0 processo de mensuracdo dos accruals é influenciado pelas atividades operacionais normais da
empresa. 8. Existe uma correlacdo negativa entre o fluxo de caixa operacional e os accruals. 9. O desempenho dos
resultados afeta o comportamento dos accruals. 10. Os accruals sdo componentes transitérios do resultado
contabil. 11. A manipulagdo das atividades operacionais pode afetar os accruals no processo de mensuracéo
contabil. 12. A estimacéo deve ser efetuada separadamente por setor econémico.
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para superar os problemas tedricos encontrados nos modelos de gerenciamento de resultados
anteriores, propondo um modelo que controla os efeitos dos fluxos de caixa, dos resultados, das

reversoes dos accruals, da ndo linearidade do conservadorismo contabil e do setor econdmico.

O foco desta pesquisa ndo esta em suas criticas, pois considera comparagdo entre mais
de um modelo, a fim de se concentrar nas relacbes possiveis de serem observadas, do que
propriamente validar as métricas dos proxies para as variaveis em consideracdo, ndo deixando
de considerar, no entanto, algumas sugestdes para contornar possiveis problemas de viés de
estimacdo no procedimento de regressdes em duas etapas, como observado por Chen et al.
(2018, 2022).

Dentre outras formas de manipulacdo, o gerenciamento de resultados por atividades
reais (REM, do termo “real active earnings management”) advém da necessidade de apresentar
informac@es contabeis mais satisfatorias, mas que ndo passam por escolhas contabeis, afetando
0 momento e/ou estrutura da transacgéo real, afetando o fluxo de caixa, podendo, inclusive, afetar
também os accruals discricionarios, com o intuito de atingir metas que favorecem a gestao, no
contexto de conflito de agéncia (Ewert & Wagenhofer, 2005; Paulo, 2007; Roychowdhury,
2006; Zang, 2012). A literatura de mensuracdo do gerenciamento de resultados por atividades
reais utiliza métricas para niveis normais de atividades de uma empresa, para encontrar o
comportamento anormal por meio do erro de mensuracdo (Ewert & Wagenhofer, 2005; Graham
etal., 2005; Zang, 2012). Assim, os desvios sao considerados como proxies, mensurando niveis
anormais das atividades estudadas, como, por exemplo, do fluxo de caixa, das despesas
discricionérias, do nivel da producdo, entre outros analisados (Roychowdhury, 2006; Zang,
2012).

A diminuicdo do gerenciamento de resultados é relevante para 0 mercado, pois 0 uso
excessivo dessa pratica nas empresas pode levar a distor¢des na apresentacao de seus resultados
financeiros e a perda de confianca dos investidores e outros stakeholders. Uma abordagem mais
transparente e honesta na divulgacao das informacdes financeiras pode melhorar a confianca e

a credibilidade da empresa a longo prazo.

O foco deste trabalho estd na analise do gerenciamento de resultado por accruals
discricionarios, que passa por escolhas contabeis e por se relacionar diretamente aos efeitos no
fluxo de caixa, buscando, desta forma, observar associa¢do aos estagios do modelo de ciclo de
vida corporativo proposto, também por bases contabeis, por Dickinson (2011).
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2.1.2 Determinantes da qualidade da informacdo contabil

Francis et al. (2004) consideram que qualidade da informacao contabil mensurada pelos
atributos dos lucros baseados na contabilidade, medidos estritamente por informacdes
contabeis, sdo decorrentes de uma suposicao de que os lucros sirvam para alocacao de efetiva
dos fluxos de caixa nos periodos, por meio do processo de accruals. Por sua vez, os atributos
de lucros baseados no mercado, que consideram a relacdo entre a estimativa de lucro contabil
e 0S precos ou retornos de mercados, sdo decorrentes do entendimento de que os lucros refletem

a receita econdmica representada pelo retorno das acdes.

Para Bushman e Piotroski (2006), os nUmeros contébeis reportados podem ser
influenciados pela estrutura institucional do pais na qual as empresas estdo sediadas,
impactando, consequentemente, na qualidade de seus lucros. O trabalho da influéncia cultural
no desenvolvimento de sistemas contabeis, proposto por S. J. Gray (1988), identificou quatro
dimensdes de valor contabil que podem ser usadas para definir a (sub)cultura contabil de um
pais: (a) profissionalismo versus controle estatutario; (b) uniformidade versus conformidade;
(c) conservadorismo versus otimismo; e (d) sigilo versus transparéncia. As duas primeiras
dimensGes se relacionam a autoridade e aplicacdo da pratica contabil em nivel de pais, e as duas

segundas se relacionam a mensuracao e divulgacao de informacGes contabeis em nivel de pais.

No trabalho de revisdo de Dechow et al. (2010), apresentam-se categorias de fatores
enddgenos e exdgenos considerados determinantes das qualidades dos lucros: (a) caracteristicas
das empresas; (b) praticas de reporte financeiro; (c) governanca e controles; (d) auditoria; (e)

incentivos do mercado; e (f) fatores externos.

Esta pesquisa busca propde acrescentar aos fatores enddgenos para qualidade dos lucros
as préaticas de reporte ndo financeiro, evidenciadas pela pontuacdo nas dimensdes ESG, bem
como enfatizar, dentre as caracteristicas das empresas, o estagio do ciclo de vida da empresa, e
reforgando os fatores externos (exdgenos), tendo os efeitos do cenario econémico sobre suas

areas de negdcios.

2.2 Governanga corporativa e praticas ESG

A governanga corporativa e as praticas ESG mensuradas tém sido destacadas na
literatura por buscar uma relagdo de seguranca ao mercado de capitais, aos quais as empresas

se submetem para a avaliacdo de seu desempenho financeiro.
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Estes termos se desenvolveram com o mercado de capitais e a expanséo dos negocios.
Na busca de financiamento de suas atividades, as empresas procuraram demonstrar a criagéo
de valor ao mercado. A medida em que cresciam, mais se definia a separacéo entre propriedade
e controle (Shleifer & Vishny, 1997) e favorecia acordos internos comprometendo os interesses
dos acionistas (Hall & Hitch, 1939), levando-o0s ao ativismo para préticas que assegurassem
melhor a transparéncia, equidade, accountability e responsabilidade corporativa das
companhias. Esse movimento buscou diminuir a assimetria de informacdo e os custos de
agéncia, conforme evidenciados pela Teoria da Firma (Coase, 1937; Fama & Jensen, 1983;
Jensen & Meckling, 1976) e Teoria da Agéncia e seus axiomas (Berle & Means, 1932; Jensen,
2001, 2010; Jensen & Meckling, 1976; Klein, 1983; Ross, 1973).

Esse arcabougo teodrico levou ao desenvolvimento do conceito de governanca
corporativa, como sistema de monitoramento das atividades da gestdo, com préaticas que melhor
favorecessem aos interesses dos acionistas, ao que se entendia como funcdo objetivo das
companhias, isto €, de maximizar valor aos acionistas (Jensen, 2001, 2010; Shleifer & Vishny,
1997; Sundaram & Inkpen, 2004). Entre outras defini¢cbes encontradas na literatura, é possivel
observar a governanca como sistema de permite um monitoramento das praticas
organizacionais com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagéo, facilitando
acesso a recursos e contribuindo com sua longevidade, tendo principios de transparéncia e
responsabilidade fundamentais para integridade e a credibilidade juridica do sistema de
mercado (Witherell, 2002).

O termo ESG (sigla do termo em inglés Environmental, Social and Corporate
Governance) tém crescido desde a propagacgéo dos conceitos de triple bottom line (Elkington,
1994, 2004), tanto norteando internamente a gestdo pela responsabilidade da empresa com o
meio social e ambiental, gerando o conceito de Responsabilidade Social Corporativa (CSR, do
inglés Corporate Social Responsibility), como efetiva forma de sustentabilidade de seus
negocios, quando mensurado por praticas mensuradas pelas dimensdes ESG, tornando-se um
dos componentes centrais da estratégia corporativa e um instrumento para minimizar 0s
conflitos das partes interessadas (Becchetti et al., 2012), a partir do momento que deseja geral
sinalizag¢Oes positivas ao mercado. Assim, as praticas ESG sdo importantes para as empresas,
ao promover a sustentabilidade e a responsabilidade corporativa, podendo levar a beneficios
financeiros, como a reducdo de riscos e custos operacionais, além de melhorar a reputacdo da

empresa e sua relagdo com os stakeholders.
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Turban e Greening (1996), com base nas proposi¢Oes da Teoria da Identidade Social e
da Teoria da Sinalizagdo, evidenciaram que o desempenho social corporativo esté relacionado
positivamente com suas reputacfes e com sua atratividade como empregadores, somado aos
resultados da literatura que sugerem que desempenho social corporativo pode fornecer as
empresas vantagens competitivas. Ainda, estudos argumentam que o0 comportamento
socialmente responsavel pode ter um efeito liquido positivo no desempenho e no valor da
empresa (Fatemi et al., 2015; Malik, 2015).

Cheng et al. (2014) investigaram se o desempenho superior em estratégias de
responsabilidade social e corporativa leva a um melhor desempenho, partindo da hipétese de
que um melhor acesso ao financiamento pode ser atribuido a redugdo de custos de agéncia,
devido ao envolvimento aprimorado das partes interessadas, e a reducdo da assimetria
informacional, devido ao aumento da transparéncia. Como resultados, descobriram que as
empresas com melhor desempenho de responsabilidade social corporativa enfrentam restricdo
de capital significativamente mais baixas, fornecendo evidéncias de que tanto o melhor
engajamento das partes interessadas quanto a transparéncia em torno do desempenho de
responsabilidade social corporativa, impulsionada pela dimensdo social e ambiental, séo

importantes para reduzir as restrigdes de capital.

Flammer (2015) examinou o efeito de propostas dos acionistas relacionadas & CSR
sobre o desempenho financeiro, dentre as aprovadas e reprovadas por uma pequena margem de
votos. Utilizando a estratégia de identificacdo com regressao descontinua (RDD), por meio de
um quase-experimento, evidenciam que propostas aprovadas levam a retornos de andncios
positivos e desempenho contabil superior, demonstrando aumento de valor. A autora destaca
que, embora os resultados indiquem que tais propostas aprovadas na margem sejam benéficas

para as empresas, nao indicam que necessariamente as propostas CSR sejam benéficas em geral.

Hartzmark e Sussman (2019), examinando o impacto de investimentos na relevancia de
sustentabilidade no mercado de fundos mutuos dos EUA, apresentaram evidéncias causais de
que os investidores em todo o mercado valorizam a sustentabilidade. Evidéncias experimentais
sugerem que a sustentabilidade é vista como uma previsao positiva de desempenho futuro, ainda
que fundos de alta sustentabilidade ndo superem financeiramente os fundos de baixo

investimento em ESG.

A busca por indicar empresas sustentaveis foi um esforco autorregulatorio nas bolsas de
valores do mundo. O Dow Jones foi o primeiro grande grupo a incorporar sustentabilidade aos

ativos negociados, langcando em 1999 o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), em parceria
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com a Sustainable Asset Management, gestora de recursos suica especializada em empresas
comprometidas com responsabilidade social, ambiental e cultural. O indice acompanhava a
performance financeira de empresas lideres no campo de desenvolvimento sustentavel, chegou
a incluir empresas de 24 paises no periodo de 2004-2005. A Bolsa de Londres e o Financial
Tomes langaram o FTSE4Good, uma série composta por quatro indices, desenvolvida para
avaliar o desempenho de empresas globais por meio de critérios ambientais, de direitos
humanos e de engajamento de stakeholders, excluindo industrias bélica, nuclear e tabagista
(Chi). O primeiro pais emergente a incorporar sustentabilidade foi a Africa do Sul, com a Bolsa
de Valores de Johannesburg, ao criar o SRI, sendo um rating de critérios sociais, econémicos,
ambientais e de governanca corporativa, avaliados do ponto de vista de politicas, gestao,
desempenho, reporting e consulta publica (B3, 2021; Beato et al., 2009; Silva et al., 2015).

2.2.1 Praticas ESG no mercado de capitais brasileiro

A Brasil, Bolsa, Balcdo — B3 foi a primeira bolsa de valores a se tornar signatéria do
Pacto Global das Organizagéo das NagOes Unidas (ONU) e a primeira de mercados emergentes
signataria dos Principios para o Investimento Responsavel (PRI) da ONU. A B3 criou em 2005,
em parceria com o Banco Mundial, um segmento de listagem denominado Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), sendo o quarto indice criado no mundo e pioneira na
América Latina, apds a experiéncia brasileira com Investimentos Socialmente Responsaveis,
de iniciativa do Unibanco como primeiro servi¢co de pesquisa para fundos verdes, seguido

posteriormente por iniciativas de outros bancos (B3, 2021).

A carteira tedrica da ISE B3 tem a missdo de apoiar investidores na tomada de decisao
de investimentos socialmente responsaveis e induzir as empresas a adotarem as melhores
praticas de sustentabilidade empresarial. O objetivo € de criar um ambiente de investimento
compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel e estimular a responsabilidade
ética das corporacgdes, envolvendo o engajamento nos pilares econémico, social, ambiental e

governanca corporativa (B3, 2021).

Desde sua criagdo, com primeira vigéncia em 2006, o ISE B3 apresentou rentabilidade
de 294,73% contra 245,06% do Ibovespa, com menor volatidade, 25,62% contra 28,10%, com
base de fechamento em 25.11.2020. A cada ano, com uma metodologia inicialmente criada pelo
Centro de Estudo em Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas (FGVces) e, desde 2012,
com a KPMG como parceira de asseguracdo e de monitoramento de imprensa com imagem

corporativa, para maior credibilidade e confiabilidade ao indice, cria-se uma carteira mediante
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respostas das empresas que participam, tendo a publicacdo do questionario de avaliacdo como
pré-requisito para participacdo (B3, 2021, 2024).

Séo convidadas a o processo de listagem as empresas detentoras das 200 a¢Ges mais
liquidas, com inscricdo voluntaria para formacédo das empresas elegiveis. Até sua versao 2020,
0 processo de selecdo a carteira era baseado na andlise de respostas fornecidas pelas empresas
a um questionario composto por sete dimensdes, que avaliam diferentes aspectos de
sustentabilidade: geral, natureza do produto, governanca corporativa, econémico-financeira,
ambiental, social, e mudanca climatica. Com o processo organizagdo em um eixo de revisao do
questionario e de sua metodologia, e um eixo de eventos tematicos, iniciados em 2019, na
promogao de dialogos e aplicabilidade do indice, para 2021, 39 companhias foram selecionadas
para participar da 162 carteira ISE B3, vigente em 2021 (B3, 2020b, 2021, 2024).

Com nova metodologia de acesso aos dados respondidos, a B3 oferece a visualizagdo
do desempenho das empresas participantes do processo de selecdo a carteira do ISE B3
2021/2022, disponibilizado na plataforma ESG Workspace’. A Plataforma tem o intuito de
auxiliar os usuarios a tracarem estratégias do ponto de vista ESG com base em scores e dados
relacionados ao ISE B3 (B3, 2022).

Outro indice da B3 relacionado a sustentabilidade estd o Indice Carbono Eficiente
(ICO2 B3). Criado em 2010, essa carteira tedrica tem o propdsito de ser um instrumento indutor
das discussbes sobre mudanga de clima, convidando a aderir as companhias com ativos
pertencentes ao IBrX50, até 2019, e, com alteracdo da metodologia a partir de 2020, ao
IBrX100, que indica os cem ativos mais negociados na B3, levando em consideracdo as
emissOes de gases de efeito estufa (GEE) das empresas, reportados nos inventarios anuais de
acordo com o nivel de abrangéncia e prazo definidos pela B3 (B3, 2020a).

A B3 ainda apresenta segmentos de listagem para governancga corporativa (Nivel 1,
Nivel 2, e Novo Mercado, cada um com critérios de adesdo proprios), que, desde 2015, servem
para composicdo do indice de A¢bes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC B3),
compondo uma carteira tedrica que apresenta um indicador de desempenho medio das cotacoes
dos ativos das empresas listadas nestes segmentos (B3, 2015a). Ainda constam o indice de
Acdes com Tag Along Diferenciado (ITAG B3), o indice de Governanca Corporativa Trade
(IGCT B3) e o indice de Governanca Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM B3), todos com

o0 intuito de sinalizar indicadores de desempenho das cotacfes dos ativos de emissdo das

" Disponibilizado no endereco no website da B3: https://esgworkspace.b3.com.br/.
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empresas que apresentam bons niveis de governanga corporativa. O ITAG busca indicar o
desempenho de empresas que oferegam melhores condigdes aos acionistas minoritarios, no caso
de alienacéo do controle (B3, 2015b). O IGCT mensura o0 desempenho das empresas integrantes
do IGC que atendam a critérios adicionais (B3, 2015d), enquanto o IGC-NM trata das empresas
listadas no Novo Mercado (B3, 2015c).

Considera-se nesta pesquisa, alternativamente, como comportamento que traduz as
préaticas ESG o decorrente da listagem do segmento do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE B3), com base na metodologia da bolsa brasileira para considerar elegiveis as empresas
desta carteira tedrica, em face dos interesses legitimos das demais partes interessadas, bem
como outros segmentos que traduzam em dimens6es ESG, como o maior nivel de listagem de

governanca apresentado pelo Novo Mercado.

Assim, a pesquisa busca compreender o nivel de seguranca dos reportes financeiros
sinalizado pelas listagens das empresas no mercado de capitais brasileiro ao investidor,
especialmente, considerando, dentre ambientes moderadores enddgenos, como 0s estagios de
ciclo de vida, e exdgenos, como os decorrentes de cenarios econdmicos diversos, incluindo os

periodos de crise, como o da pandemia do novo coronavirus, apresentados na proxima secao.
2.3 Ambiente moderador do reporte corporativo

Mesmo com os esforcos de padronizacdo do reporte contébil, para a divulgacdo dos
resultados operacionais e condic¢des financeiras, 0 mercado avalia as empresas com influéncia
também em outros atributos econémicos e fatores que podem justificar a diferenciacdo de valor

entre empresas em situacOes aparentemente similares.

2.3.1 Estégios de ciclo de vida organizacional

Dentre os fatores considerados com associagdo aos aspectos de gestdo e financeiros,
para analise de valor e posicionamento de mercado da empresa, esta o ciclo de vida, observado
na literatura organizacional, de governanca, financeira e de contabilidade, ao observar que
empresas em diferentes estagios podem apresentar diferentes caracteristicas (DeAngelo et al.,
2006; Habib & Hasan, 2019; Mintzberg, 1984).

O modelo convencional de ciclo de vida corporativo sugere que as empresas progridem

“monotonicamente” do nascimento ao declinio, e as estratégias, estruturas e atividades das

empresas mudam de acordo (B. Gray & Ariss, 1985; Miller & Friesen, 1980; Quinn &
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Cameron, 1983). Desenvolvido da teoria do ciclo de vida das firmas, os trabalhos sobre estagios
de ciclo de vida apresentam efeitos consideraveis nos relatorios financeiros e contabilidade
gerencial das empresas, nas politicas financeiras corporativas e na governanca corporativa
(Habib & Hasan, 2019). Mais especificamente, encontram-se na literatura, entre outros
trabalhos, pesquisas relacionando ciclo de vida a politica de dividendos (DeAngelo et al., 2006;
Dechow & Ge, 2006; Fama & French, 2001), estrutura de capital das empresas (Mintzberg,
1984), fluxo de caixa (Dickinson, 2011), variacOes de receita, retorno e persisténcia dos lucros
(Drake, 2012) e politicas contabeis conservadoras (Park & Chen, 2006).

Abordando como as empresas crescem, Greiner (1972) consegue visualizar cinco
dimensGes, demonstrado na Figura 3, como os elementos da idade (young < mature) e 0
tamanho de uma organizacdo (small « large), seus estagios de evolucéo e revolucéo e a taxa
de crescimento da indstria interagem para moldar o desenvolvimento de uma organizacio. E
também bem estabelecido na literatura que as oportunidades de investimento e os fluxos de
caixa da empresa seguem um padrdo previsivel ao longo das diferentes fases da vida das
empresas (Greiner, 1972; Kimberly & Miles, 1980; Miller & Friesen, 1980; Porter, 1998).

Figura 3 Dimens@es-chave do crescimento das empresas

HOW COMPANIES GROW

large Company In
Company In medium-growth Industry
high-growth Industry

Company In
lovs-grovith Industry

Size of Organkzatlon

IZa-clmhm stages of growth
@ reclution: #ages of aisis

e Age of Organization LT

small

Fonte: Greiner (1972).

Assim, dentre os mais diversos enquadramentos de estagios de ciclo de vida para as
organizacOes, considerando caracteristicas e padrdes de estrutura préprios e diferenciados,
vivenciados ao longo do tempo, destaca-se o trabalho de Dickinson (2011), que atribui 0s
estagios de ciclo de vida identificados através de combinacdes de fluxos de caixa das operacdes
e de financiamento e de investimento, ou seja, por meio de variaveis contabeis. A autora definiu

cada estagio de ciclo de vida pelo desempenho e alocagao de recursos em oposicao a atribuicdo
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arbitréria, considerando a integralizacdo de todos os conjuntos de resultados orgénicos —
operacional, investimento e financiamento —, por meio de seus fluxos de caixa como uma
vantagem na identificacdo de uma proxy para cada etapa, com melhor congruéncia com a teoria
econémica (Dickinson, 2011).

O Quadro 1 apresenta das cinco fases do ciclo de vida organizacional, de acordo com o
proposto por Dickinson (2011), com o comportamento dos componentes do fluxo de caixa das
atividades operacionais, de financiamento e de investimento, e que sdo evidenciadas na
Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC).

Quadro 1 Comportamento dos fluxos de caixa e ciclo de vida organizacional

Fluxo de Caixa Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Firmas entram | As margens de Eficiéncia Taxas de Taxas de
no mercado lucro s&o maximizada crescimento em | crescimento em
com pouco maximizadas por meio de declinio levam | declinio levam
conhecimento durante o maior a precos em a precos em
sobre receitas e periodo de conhecimento. queda. queda.
custos maior As rotinas das
Operacional potenciais. investimento. empresas
estabelecidas
impedem a
flexibilidade
competitiva
(-) Fluxo de (+) Fluxo de (+) Fluxo de (+/-) Fluxo de (-) Fluxo de
caixa Caixa Caixa Caixa Caixa
Otimismo As empresas A (Vazio em Liquidacéo de
gerencial fazem grandes obsolescéncia teoria) ativos para
impulsiona o investimentos aumenta em servigo da
investimento. iniciais para relacdo a novos divida.
As empresas impedir a investimentos a
Investimento fazem _grandes entrada. medida que as
investimentos empresas
iniciais para amadurecem.
impedir a
entrada.
(-) Fluxo de (-) Fluxo de (-) Fluxo de (+/-) Fluxo de (+) Fluxo de
Caixa Caixa Caixa Caixa Caixa
A teoria do A teoria do O foco muda da (Vazioem Foco no
pecking-order pecking-order obtencéo de teoria) reembolso da
afirma que as afirma que as financiamento divida e/ ou
empresas empresas para o servigo renegociagao
acessam acessam da divida e da divida.
dividas dividas distribuicdo de
bancarias e bancérias e fundos
Financiamento de_zpois_ dgpois_ exc_ede_zntes aos
patriménio patriménio acionistas, de
liquido. liquido. forma que as
Empresas em Empresas em empresas
crescimento crescimento maduras
aumentam aumentam diminuam o
divida. divida. endividamento.
(+) Fluxo de (+) Fluxo de (-) Fluxo de (+/-) Fluxode | (+/-) Fluxo de
Caixa Caixa Caixa Caixa Caixa
Fonte: adaptado de Dickinson (2011, p. 1972).
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Salvo os estégios de turbuléncia, sem definicdo prévia do sinal dos trés tipos de fluxo
de caixa, e declinio, indefinido para o fluxo de caixa de financiamento, os demais podem ser
facilmente evidenciados pelas composic¢fes de resultado do fluxo de caixa em cada tipo de
atividade — operacional, investimento e financiamento —, observados na demonstracao de fluxo
de caixa (DFC). Este é um ponto critico ao modelo de Dickinson (2011), que, embora bem
utilizado na literatura, sofre com algumas limitagdes, ao atribuir apenas o sinal dos fluxos de
caixa na classificacdo dos estagios de ciclo de vida, sem considerar as magnitudes de seus
valores, além dos problemas citados para defini¢do do estagio da turbuléncia e declinio (Faff et
al., 2016; Habib & Hasan, 2019).

Faff et al. (2016) considerou um desafio encontrar um bom proxy para o ciclo de vida
corporativo, encontrando na literatura as mais variadas sugestbes para sua indicacdo, no
entanto, com limitagdes para caracterizacdo, de modo que desenvolveu um modelo proprio. Os
autores partiram de uma analise discriminante linear multiclasse (MLDA), classificando,
primeiramente, em quatro grupos (Introducdo, Crescimento, Maturidade e
Recuperacdo/Declinio), usando o esquema de classificacdo de Dickinson (2011). Em seguida,
realizaram a analise discriminante linear para fornecer separacdo maxima entre 0s grupos, com
base na idade de listagem da empresa, na razéo entre lucros retidos e ativos totais, no EBIT
como proxy para fluxo de caixa e no crescimento dos ativos, para criacdo da proxy para o clico
de vida, representado por uma dummy para indicar se pertence a cada um dos quatro estagios
(Faff et al., 2016). Apesar de argumentos dos autores, 0 modelo de Dickinson (2011) é bastante

utilizado na literatura, oferecendo maior respaldo para sua utilizacéo.

E possivel elencar as pressbes possiveis para que as estratégias de gerenciamento de
resultados corporativo ocorram de forma variada ao longo dos estagios de ciclo de vida

corporativo, para atender as expectativas do mercado, conforme resumido no Quadro 2.

Quadro 2 Gerenciamento de resultado e estagio de ciclo de vida

Estagio de ciclo Motivos para gerenciamento de resultados

de vida
Nesta fase, as empresas podem se esforcar para manter os investidores iniciais satisfeitos,
apresentando resultados financeiros positivos e mantendo uma imagem forte. As préaticas de
x gerenciamento de resultados nessa fase incluem escolher cuidadosamente as datas de
Introducéo

lancamento dos resultados financeiros, atrasar ou acelerar receitas e despesas para
apresentar um resultado mais favoravel e até mesmo ndo divulgar informagdes financeiras
completas.

As empresas em crescimento podem enfrentar pressGes para apresentar resultados
consistentemente positivos para manter a confianca dos investidores e do mercado. Nesta
Crescimento | fase, as praticas de gerenciamento de resultados podem incluir alterar a politica de
depreciacdo, reclassificar custos, alterar as estimativas de perda, reconhecer a receita
prematuramente e até mesmo manipular os fluxos de caixa.
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Estagio de ciclo Motivos para gerenciamento de resultados

de vida
Nesta fase, as empresas enfrentam a pressdo de manter sua posicdo no mercado e,
possivelmente, de aumentar os lucros. As praticas de gerenciamento de resultados podem
. incluir ajustar as estimativas de receita, contabilizar itens incomuns como receitas
Maturidade

operacionais e ndo despesas, adiar despesas e manipular reservas. Por outro lado, as

empresas j4 estabelecidas podem ser incentivadas a mitigar as praticas de gerenciamento de

resultado, buscando demonstrar responsabilidade e manter boa imagem corporativa.

As empresas em declinio podem se esforgar para manter uma aparéncia positiva para evitar

Turbuléncia/ | a perda de investidores e de participagdo de mercado. As praticas de gerenciamento de
Declinio resultados nessa fase podem incluir realizar cortes de custos excessivos, desvalorizar ativos

para aumentar as despesas e reclassificar despesas como extraordinarias.

Fonte: elaborado pelo autor.

Esta pesquisa utiliza-se do modelo original, com o intuito de fornecer uma consolidagio
das classificacdes dos estagios do ciclo de vida, dado por Dickinson (2011), podendo, reduzindo
0s estagios para gquatro estagios, como proposto no trabalho de Faff et al. (2016), mas ndo se
utilizando de seu modelo em si, dada a maior importancia na literatura ao modelo original de
Dickinson. O foco € fornecer a analise de associa¢es da relacdo entre performance ESG e
gerenciamento de resultado por accruals discricionarios, com magnitude e direcdo moderados
pelos estagios de ciclo de vida e pelos periodos em que os efeitos dos cenarios de crise

financeira sobre a economia emergente brasileira.

2.3.2 Cenarios de crise e seus efeitos na divulgacdo dos resultados corporativos

Um segundo fator moderador dos reportes esta o periodo de crises ou desastres que
tenham efeito exdgeno financeiro nos resultados das empresas. Pesquisadores na contabilidade
exploraram tais efeitos nos considerados desastres “naturais” como em ambientes que sofreram
com terremotos (Sargiacomo, 2015; Sargiacomo et al., 2014), furacdes (Baker, 2014; Perkiss
& Moerman, 2020), seca (Walker, 2014), inundagdes (Lai et al., 2014) e incéndios florestais
(Taylor et al., 2014). Outros investigaram desastres em termos tecnoldgicos/industriais (C.
Cooper et al., 2011; Matilal & Adhikari, 2020; Matilal & Hopfl, 2009; Sinkovics et al., 2016);
desastres em eventos (C. Cooper & Lapsley, 2021); e cenérios de pés-guerra (C. Cooper &
Catchpowle, 2009). Ha estudos que destacam questdes de responsabilidade que surgem em
cenarios de crise de natureza econdémica (Everett & Friesen, 2010), observando também os tipos
de aliangas de proposito social que pode surgir para responder aos efeitos econémicos advindos

com as pandemias (Rahaman et al., 2010).

Apesar de estudos, ainda ha muito a aprender sobre o papel da contabilidade antes,
durante e depois dos “desastres” (D. J. Cooper & Morgan, 2008; Flyvbjerg, 2001). Em periodos

de crise, 0 mercado busca se proteger de riscos nos retornos de seus investimentos.
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A pesquisa considerara os periodos de crise financeira que atingiram o Brasil, partindo
dos periodos de crise econdmica global de 2007 a 2009, as do cenario politico brasileiro, de
2014 a 2016, e incluindo o periodo da pandemia de Covid-19, iniciado em 2020, com maior
énfase, até 2021, completando o periodo para analise até o trimestre final de 2023, poés-
pandémico, de modo a capturar os reportes contbeis divulgados trimestralmente no mercado
de capitais brasileiro, antes e ap6s periodos de crises financeiras.

2.4 Estudos recentes sobre gerenciamento de resultados, ESG e ciclo de vida corporativo

A literatura recente apresenta evidéncia de relacfes fragmentadas entre os aspectos de
gerenciamento de resultados como proxy de qualidade da informacdo contébil, performance
ESG, estagios do ciclo de vida corporativo e periodos de crise. A pesquisa bibliografica se
concentrou nos estudos referenciados na base de dados Scopus, que lista os dados atendendo
exatamente como parametrizado na pesquisa, complementada pelo levantamento da base Web

of Science, observando artigos empiricos com maior citagdo ou relevancia®.

2.4.1 Gerenciamento de Resultado e ESG

Para analise dos estudos mais recentes da relacdo entre gerenciamento de resultados e
performance ESG, buscando estudos para a secdo de discussao dos resultados em atendimento
ao segundo objetivo desta pesquisa, foi parametrizado a pesquisa bibliografica conforme Tabela
1, com foco nos artigos empiricos publicados desde 2018.

Tabela 1 Parametros da pesquisa bibliografica de ESG e gerenciamento de resultados®

EzEpes Pardmetro de pesquisa avancada na base TOt".’II ik Artigos escolhidos
dados artigos
TITLE-ABS-KEY ( ( "ESG" OR "Environmental Almahrog et al. (2018); Jordaan
Social and Corporate governance™ OR "Corporate et al (20185' Wang’et al
Social Responsibility" OR "CSR") AND ( . - '
Scopus " . N (2018); Mahrani e Soewarno
: Earnings Management” ) ) AND ( LIMIT-TO ( 177 .

(Elsevier) " " (2018); Rezaee e Tuo
SUBJAREA,"BUSI" ) OR LIMIT-TO ( (2019): Velte (2019); Souza et
SUBJAREA,"ECON" ) ) AND ( LIMIT-TO ( | (019) Buertey ef al
DOCTYPE,"ar" ) ) AND PUBYEAR > 2017 al. (2019); Buertey et al.

8 Duas revisdes da pesquisa bibliografica avancada nas bases de dados foram realizadas em fevereiro de 2023 e
entre setembro e novembro de 2024. Apds a revisdo, a decisdo de inclusdo de estudos mais recentes s foi
considerada se passou a apresentar novos resultados que corroborem metodologicamente para esta pesquisa. A
ndo inclusdo de estudos mais recentes ndo significa que estes ndo sdo relevantes para esta pesquisa, mas que ndo
houve necessidade de mais evidéncias para corroborar com o propésito da pesquisa. Foi observada que a
classificacdo dos artigos nas bases de dados cientificas teve influéncia na limitacdo de artigos que podem ter
relagcdo com a pesquisa.

° N&o foram encontrados estudos que tratam de qualquer tipo de listagem ESG nas bolsas de valores pelo mundo
que pudessem evidenciar associacdo com as praticas de gerenciamento dos resultados reportados pelas companhias
listadas nestes indices de sustentabilidade.
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s dase o Pardmetro de pesquisa avancada na base TOt".’lI et Artigos escolhidos
ados artigos

ALL=("ESG" OR "Environmental Social and (2020); Mohmed et al. (2020);
Corporate governance™" OR "Corporate Social Gaio et al. (2022); Gavana et
Responsibility” OR "CSR") AND ALL=( al. (2022)

Web of "earnings management") AND

Science (WC:"Enylronmgntal Sciences" OR _ 532

(Clarivate) WC="Business Finance" OR WC="Business"

OR WC="Management" OR WC="Economics")
AND (PY=2018 OR PY=2019 OR PY=2020 OR
PY=2021 OR PY=2022 OR PY=2023 OR
PY=2024)

Nota: artigos escolhidos por maior relevancia ou maior citacdo dada pela base de dados pesquisada.
Fonte: dados da pesquisa.

Estudos empiricos recentes cada vez mais tratam da relacdo de responsabilidade social
corporativa ou desempenho ESG com qualidade da informacdo contébil, por meio de

gerenciamento de resultados, indicando uma forte relacéo entre os dois constructos.

No Reino Unido, medindo o gerenciamento de resultados com base em accruals
discricionarios e utilizando uma anélise de contetdo e indice de divulgagdo para medir o nivel
de CSR, Almahrog et al. (2018) evidenciaram que as empresas britdnicas com maior
comprometimento com as atividades CSR sdo menos propensas a gerenciar resultados por meio

de accruals.

Wang et al. (2018) examinam o impacto dos relatorios obrigatdrios de responsabilidade
social corporativa (CSR) sobre a qualidade dos relatérios financeiros das empresas usando um
guase-experimento na China que obriga um subconjunto de empresas a relatar suas atividades
a partir de 2008. Utilizando um modelo de estimativa de diferencas-em-diferencas, os autores
descobrem que as empresas de divulgacdo obrigatéria de CSR restringe o gerenciamento de
resultado, com maior probabilidade de ser detectado, apds a politica. Assim, 0s autores
concluem que a divulgacéo obrigatdria de CSR mitiga a assimetria de informac@es, melhorando

a qualidade dos relatérios financeiros.

Mahrani e Soewarno (2018) tiveram como objetivo determinar a influéncia direta do
mecanismo de boa governanca corporativa (GCG) e responsabilidade social corporativa (CSR)
sobre o desempenho financeiro, bem como através do gerenciamento de resultados como uma
variavel mediadora, de 102 empresas listadas na Bolsa de Valores da Indonésia para o periodo
de 2014, demonstrando que, dentre seus achados, ha mediacdo parcial do gerenciamento de
resultados no impacto dos mecanismos GCG no desempenho financeiro e mediacdo total do
gerenciamento de resultados no impacto da CSR no desempenho financeiro.
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No cenério crescente das divulgacdes voluntérias de informac@es de sustentabilidade
recebendo atengdo consideravel de investidores, reguladores e empresas para melhorar a
confiabilidade e integridade dos reportes corporativos, Rezaee e Tuo (2019) examinaram a
associacdo entre quantidade e a qualidade das divulgac6es de sustentabilidade e a qualidade dos
lucros no contexto do valor ético e da cultura corporativa, tendo como evidéncias que a
quantidade de divulgacdo de sustentabilidade esta positivamente associada a qualidade inata
dos lucros e negativamente correlacionada com a qualidade discricionaria dos lucros para
mitigar a manipulacdo gerencial dos lucros e o comportamento nao ético de relatdrios

oportunistas.

Velte (2019) estuda a relagéo entre performance ESG, como um todo e individualmente,
e 0 gerenciamento de resultados, com base no mercado das companhias listadas alemas,
evidenciou que o desempenho ESG tem influéncia negativa no accrual-based earnings
management, com a governanga com impacto mais forte, mas ndo no real active earnings
management. Sugerindo uma relagdo bidirecional, o autor considera importante pesquisadores

conhecerem que o desempenho ESG e os relatorios financeiros devem ser discutidos juntos.

No Brasil, o trabalho de Souza et al. (2019) utilizou uma amostra de empresas entre 0s
anos de 2012 e 2016 para identificar se as empresas socialmente responsaveis apresentam
informacgdes contbeis financeiras de melhor qualidade. No entanto, em contraste com as
hipoteses levantadas, ndo foi encontrada relagdo entre divulgacfes de CSR e as proxies para
qualidade dos relatérios financeiros, sugerindo que as empresas sustentaveis ndo explicam
niveis mais baixos ou mais altos de gerenciamento de resultados, tanto por accruals

discricionarios como por atividades reais.

Buertey et al. (2020), examinando as empresas da Africa do Sul, encontram uma relagéo
positiva e significante entre CSR e gerenciamento de resultados, destacando que o uso gerencial
oportunista de CSR ¢ explicado dentro do referencial tedérico da agéncia. Em estudo anterior
também do mercado sul-africano, Jordaan et al. (2018) observam que as empresas com melhor
desempenho CSR eram mais propensas a se envolver com gerenciamento de resultados por
meio de accruals discricionarios que aumentavam a receita. No entanto, empresas com melhor
desempenho CSR apresentavam menor probabilidade de se engajar em gerenciamento de
resultados por atividades reais. Quanto a divulgacdo de CSR, as empresas sul-africanas que
integraram mais suas divulgagées CSR para reduzir assimetria de informagdo também estéo

menos inclinados a gerenciar resultados.
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Mohmed et al. (2020), estudando o mercado egipcio, a partir de pontuac6es anuais de
CSR do indice S&P/ESG para 100 empresas com maior pontuacao e medidas de qualidade dos
lucros, encontraram uma associacdo positiva com a qualidade dos lucros apenas para as 30
empresas com maior pontuacdo CSR. Os resultados indicam que as 70 empresas com menor

pontuagdo CSR podem realizar o “green wash” no reporte de ganhos mais fracos.

Gaio et al. (2022) analisam uma amostra composta por empresas europeias de 16 paises,
e evidenciam uma relacdo negativa entre gerenciamento de resultados e CSR, sugerindo que
empresas mais orientadas para CSR se envolvem menos em AEM e REM, consistente com a
ideia de que atividades socialmente responsaveis estdo associadas a um comportamento mais
ético. Os resultados também sugerem que empresas orientadas para CRS tendem a usar accruals
para gerenciar os lucros para cima, o que é consistente com estudos anteriores, levantados pelos

autores.

Especificamente na Itélia, o trabalho de Gavana et al. (2022), investigando o efeito das
pontuacOes de desempenho ambiental, social e de governanga na associacao entre transacoes
entre partes relacionadas e gerenciamento de resultados, tanto por atividades reais como por
accruals, evidenciou que as empresas podem usar as transacBes em associacdo com
gerenciamento de accruals descendente ou como um substituto do gerenciamento por
atividades reais perpetrado por antecipacdes de vendas e reducdes de despesas discricionarias,
bem como uma forma autdnoma de manipulagdo dos lucros. Os autores demonstraram um

efeito moderador significativo do desempenho ESG no gerenciamento de resultados.

Assim, tentando atualizar o cenario emergente brasileiro e revisando as evidéncias do
trabalho de Souza et al. (2019), a expectativa desta pesquisa € encontrar um relacionamento
negativo entre praticas ESG e gerenciamento de resultados por accruals discricionarios para as
empresas brasileiras listadas na B3. No entanto, os achados podem ser em magnitudes
diferentes condicionadas aos estagios de ciclo de vida corporativo, observados na proxima
secdo, além de outras caracteristicas endogenas, como boa qualidade de auditoria, bem como
considerando aspectos exdgenos, como em setores com maior regulacdo, haja maior propenséo

a mitigar a baixa qualidade da informac&o dos relatdrios contébeis.

2.4.2 Gerenciamento de Resultado e Estagios de Ciclo de Vida

Para analise da relacdo entre gerenciamento de resultados no ambiente enddgeno de

estagios de ciclo de vida, favorecendo a comparacéo na secdo de discussdo dos achados em
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atendimento ao terceiro objetivo especifico desta pesquisa, foi parametrizado o levantamento
bibliografico conforme Tabela 2, com foco nos artigos empiricos publicados desde 2018.

Tabela 2 Parametros da pesquisa bibliografica de gerenciamento de resultados e ciclo de vida

Base de Total de

dados Parametro de pesquisa it Artigos escolhidos

TITLE-ABS-KEY ( ("Earnings Management™ )
AND ( "Life Cycle")) AND ( LIMIT-TO (
SUBJAREA,"BUSI" ) OR LIMIT-TO ( 25
SUBJAREA,"ECON" ) ) AND ( LIMIT-TO (
DOCTYPE,"ar" ) ) AND PUBYEAR > 2017
ALL=("earnings management") AND ALL=(
"life cycle™) AND (WC="Environmental

Web of | Sciences" OR WC="Business Finance" OR

Science | WC="Business" OR WC="Management" OR 45
(Clarivate) | WC="Economics") AND (PY=2018 OR
PY=2019 OR PY=2020 OR PY=2021 OR
PY=2022 OR PY=2023 OR PY=2024)
Nota: artigos escolhidos por maior relevancia ou maior citacdo dada pela base de dados da pesquisa.
Fonte: dados da pesquisa.

Scopus
(Elsevier)

Tommasetti et al. (2020); Roma
et al. (2020); Krishnan et al.
(2021); Khuong e Anh (2022)

O trabalho de Tommasetti et al. (2020), com empresas familiares brasileiras e italianas,
segregadas em antigas e jovens, avalia se a longevidade das empresas pode determinar uma
propensdo diferente para gerenciamento de resultados, usando accruals discricionarios. Com
alguma ressalva, o trabalho evidencia que empresas familiares mais antigas sdo mais propensas
a fornecer maior qualidade de reporte financeiro. Os autores sugerem que a teoria da agéncia e
a teoria socioemocional sdo complementares para explicar o papel do controle familiar nas

decisbes de gerenciamento de resultados.

Roma et al. (2020) investigaram o efeito combinado da incerteza de politica econdmica
e do ciclo de vida da empresa sobre o grau de gerenciamento de resultados baseado em accruals
de empresas de capital aberto nos mercados de acGes dos EUA e do Brasil. No cenério
americano, 0s autores sugerem, em seus achados, que a incerteza da politica econémica tem
uma influéncia heterogénea no gerenciamento de resultado por accruals, condicionada ao seu
ciclo de vida, onde as empresas nos estagios de introducdo, crescimento e declinio diminuem
essa pratica quando a incerteza politica aumenta. Para o caso brasileiro, no entanto, em geral,
ndo héa efeito combinado entre essas varidveis. Os autores sugerem que, possivelmente, esses
resultados contrastantes podem estar associados as diferentes caracteristicas subjacentes de
ambos os mercados de agdes ou tamanho reduzido da amostra para 0 mercado emergente

analisado.

Krishnan et al. (2021) fornecem evidéncias empiricas de que ao longo do ciclo de vida

da empresa ha uma variagdo consideravel na qualidade dos relatorios financeiros. Em geral,
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observando a qualidade de correspondéncia pela correlacdo entre receitas e despesas e na
probabilidade de distor¢Oes relevantes nas demonstracGes financeiras, evidenciando qualidade
inferior durante os estagios de introducdo, crescimento e declinio, em compara¢do com o
estagio maduro do ciclo de vida da empresa. Desta forma, empresas nos estagios de introducéo,
crescimento e declinio sdo significativamente mais propensas a apresentar distorgdes em suas

demonstragdes financeiras em compara¢do com empresas no estagio maduro.

Khuong e Anh (2022) examinaram a relacdo entre ciclo de vida organizacional e
qualidade dos relatérios financeiros com o papel mediador de gerenciamento de resultados no
contexto de empresas vietnamitas. Os autores observaram que empresas com lucros baixos ou
desempenho ruim apresentam demonstracdes financeiras de baixa qualidade. No entanto,
guando as empresas amadurecem ou tem lucros retidos significativos, a qualidade das
informacBes melhora e atinge o pico. Os achados por meio de andlise fuzzy indicam ligagdes
complexas entre estagios de ciclo de vida, gerenciamento de resultados e outros fatores de
controle para o resultado da qualidade dos relatdrios financeiros, indicando governanca como

um deles.

Assim, observa-se a importancia da identificacdo do estagio de ciclo de vida nas
estratégias de reporte corporativo, como ocorre com 0 gerenciamento de resultados. Uma
analise proposta na pesquisa € observar as praticas de gerenciamento de resultados ao longo
dos estagios de ciclo de vida na economia emergente brasileira, como observados na literatura
acima, mas também sob efeitos diversos. Portanto, foi preciso levantar estudos de
gerenciamento de resultados, considerando o ambiente exdgeno dos cenarios de crise, como 0

da recente pandemia do Covid-19, na secéo seguinte.

2.4.3 Gerenciamento de Resultados em cenarios de crise

Para analise da relacdo entre gerenciamento de resultados em cenarios de crise,
buscando confrontacdo dos achados em atendimento ao quarto objetivo especifico desta
pesquisa, foi realizada a pesquisa bibliografica conforme Tabela 3, com foco nos artigos
empiricos publicados desde 2018.
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Tabela 3 Parametros da pesquisa bibliografica de gerenciamento de resultados em cendrios de crise

Base de A . Total de . )
dados Parametro de pesquisa artigos Artigos escolhidos
TITLE-ABS-KEY ( ("Earnings Management™ )
AND ( "crisis" OR "pandemic" OR "COVID")
Scopus | ) AND (LIMIT-TO ( SUBJAREA,"BUSI") 156

(Elsevier) | OR LIMIT-TO ( SUBJAREA,"ECON"))
AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE,"ar") ) AND
PUBYEAR > 2017
ALL=("earnings management") AND ALL=(
"crisis" OR "pandemic” OR "COVID") AND
Web of (WC:"En\_/ironm(_entaI Sciences" OR _
Science WC="Business Finance" OR WC="Business" 318
(Clarivate) OR WC:"Man_agement" OR
WC="Economics") AND (PY=2018 OR
PY=2019 OR PY=2020 OR PY=2021 OR
PY=2022 OR PY=2023 OR PY=2024)
Nota: artigos escolhidos por maior relevancia ou maior citacdo dada pela base de dados da pesquisa.
Fonte: dados da pesquisa.

Jin et al. (2018); Paulo e Mota
(2019); Tran et al. (2019); Yan et
al. (2022); Liu e Sun (2022); Ali
et al. (2022); da Silva Flores et al.

(2023)

Jin et al. (2018) estudaram se 0s bancos utilizam a provisdo para devedores duvidosos
(PDD) por eficiéncia ou por motivos oportunistas, descobrindo maior PDD anormal durante o
periodo anterior a crise de 2007-2009, assumindo menos riscos durante o periodo pré-crise e
tendo menor probabilidade de faléncia durante o periodo de crise. Assim, ao testar o
gerenciamento de resultados para atender ou superar os benchmarks de ganhos, os autores
descobriram que o PDD anormal ndo esté relacionado a prevencdo de perdas do proximo
periodo e apenas atinge ou supera ganhos do ano anterior, o que os fazem concluir que os bancos
usam o PDD por eficiéncia e ndo para fins oportunistas.

No entanto, analisando um periodo com holdings bancarias dos EUA no periodo de
2001 a 2015, Tran et al. (2019) encontraram uma relacdo positiva entre gerenciamento de
resultados e diversificacdo, aumentando a informacéo assimétrica dos bancos, levando a um
maior poder discricionario por parte de seus gestores, mais prevalente em bancos menores € 0s
gue ndo pagam dividendos. Durante o periodo de crise financeira, o impacto da diversificacdo
no gerenciamento de resultados é menos pronunciado, ou seja, o periodo de crise financeira

mitigou o valor da diversificacdo no gerenciamento de resultados.

Para o periodo da pandemia do Covid-19, o estudo de Yan et al. (2022) tratou de usar
as empresas chinesas listadas em ag¢6es no periodo de 2018 a 2020, com o objetivo de examinar
0 impacto do Covid-19 no gerenciamento de resultados. Os autores evidenciaram o choque da
pandemia intensificando o gerenciamento de resultados, tanto por accruals discricionarios
como por atividades reais, sendo mais evidente em empresas com maior grau de restricoes
financeiras. Também evidenciaram que nas empresas industriais e nas que atuaram em regides

onde o Covid-19 € mais grave e que foram afetadas por suspensdo de trabalho e da produgéo,
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causadas pelas politicas de prevencdo da epidemia, optou-se por gerenciamento por accruals
em vez de atividades reais. Os autores também concluiram que as empresas com mais
oportunidades de investimento tém um gerenciamento de resultados mais evidente, causado
pelo chogue do Covid-19. Consideram, no entanto, que a auditoria de alta qualidade tem um
efeito inibitério choque do Covid-19 sobre o gerenciamento de resultados por accruals, mas
nédo tem feito mitigador no gerenciamento de resultados por atividades reais.

Nos Estados Unidos, o trabalho de Liu e Sun (2022) examinou se a pandemia do Covid-
19 afetou o gerenciamento de resultados e o value relevance dos ganhos. Os autores
compararam 0s accruals discricionarios, o poder explicativo e o coeficiente de inclinacdo dos
rendimentos de 2019, ano pré-pandémico, e 2020 (ano pandémico). Evidenciaram um declinio
significativo nos accruals discricionarios de 2019 a 2020, sugerindo que as empresas
envolvidas em mais gerenciamento de resultados com redugdo de receita optaram por “take a
big bath”? na divulgacdo dos ganhos no ano pandémico. Enquanto isso, o poder explicativo e
o coeficiente de inclinagdo dos rendimentos foram menores em 2020 do que em 2019,

consistente com a noc¢do de que a pandemia prejudicou a relevancia do valor dos rendimentos.

Por outro lado, Ali et al. (2022) estudaram as inter-relacdes entre o gerenciamento de
resultados, a forca das instituicOes de protecdo ao investidor, e a pandemia do Covid-19 nos
paises do G-12. Com base no modelo de Jones modificado como proxy para gerenciamento de
resultados por accruals, e utilizando o indice de protecdo ao investidor extraido do Global
Competitiveness Reports de uma amostra com 5.519 empresas listadas no Grupo dos Doze
paises durante 2015 a 2020, o estudo mostra que as empresas tendem a se envolver menos em
gerenciamento de resultados durante o periodo da pandemia. Evidenciou-se também uma
relacdo negativa significativa entre forca das institui¢fes de protecdo ao investidor e as praticas
de gerenciamento de resultados, sendo mais pronunciada no periodo da pandemia. Esses
achados, embora curiosos, ajudam a buscar obter insights sobre o comportamento das empresas
em resposta ao chogque pandémico em paises com solida protecéo institucional e legal. Para os
formuladores de politicas, os resultados reafirmam o papel critico que os incentivos e reformas
institucionais podem desempenhar, influenciando as empresas a se esforcarem mais par

promover a qualidade de seus relatérios financeiros.

10«Taking a bath ” € uma estratégia de utilizacdo dos accruals para reduzir os resultados no periodo corrente. Paulo
(2007, p. 51) informa que a “racionalidade para esse incentivo é que, quando se atinge um determinado nivel de
desempenho, ou mesmo de remuneragdo, € melhor transferir parte dos lucros para um momento futuro e,
consequentemente, ‘estocar’ parte dos resultados para periodos de maiores dificuldades”.
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No cendrio brasileiro, Paulo e Mota (2019) examinaram a influéncia de fatores
macroecondmicos na qualidade da informagdo contébil, identificando diferentes
comportamentos discricionarios entre os ciclos econémicos, desde niveis de gerenciamento de
resultado ao trade-off entre os tipos de gerenciamento, se por accruals ou por atividades reais.
Os autores analisaram as empresas ndo financeiras listadas na bolsa de valores brasileira no
periodo de 2000 a 2015. Os resultados desta pesquisa mostram que as estratégias de
gerenciamento de lucros, usando accruals ou manipulacéo real, bem como a escolha entre essas
estratégias, sdo impactadas pelo ambiente econdmico, demonstrando o comportamento
oportunista dos gestores em cada fase dos ciclos dos negdcios, especialmente aumentando o

nivel de accruals discricionarios em fases contracionistas e reduzindo durante as recuperagoes.

Em sua pesquisa, da Silva Flores et al. (2023) avaliaram se a pandemia do Covid-19
estimulou o gerenciamento de resultados entre as empresas de capital aberto no Brasil e nos
EUA, de 1998 a 2020. Os resultados indicaram que os accruals discricionarios das empresas
brasileiras variaram de forma mais acentuada durante a pandemia do Covid-19, demonstrando
que a recente depressdo econdmica pode implicar maiores incentivos para gerenciamento de
resultados em uma economia emergente. Além disso, os autores verificaram que os efeitos
dacrise atual nas proxies de gerenciamento de resultados denotam um sinal distinto
de crises econdmicas anteriores, 0 que pode ser interpretado como uma tentativa de postergar
os efeitos da pandemia nas demonstracdes financeiras, especialmente as do mercado de

capitais brasileiro.

Desta forma, observa-se o efeito moderador dos periodos de crise sobre a pratica de
gerenciamento de resultados, causadas pelas diversas motivacoes das empresas em demonstrar
seus resultados, afetando a qualidade de seus reportes. Esta pesquisa, focando no cenéario
brasileiro, utiliza os trabalhos de Paulo e Mota (2019) e da Silva Flores et al. (2023) como

parametros para comparacao de seus resultados.

A secdo seguinte apresenta o levantamento bibliografico sobre evidéncias dos efeitos
moderadores na performance ESG, partindo da analise dos estagios de ciclo de vida sobre a

mensuracao de reporte ou praticas de sustentabilidade.
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2.4.4 ESG em Estégios de Ciclo de Vida

Estudos empiricos trataram da relagdo entre responsabilidade social corporativa ou
desempenho ESG e estagios de ciclos de vida'!, apresentando modelos de mensuragio (Balkau
& Sonnemann, 2010; Hasan & Habib, 2017; Withisuphakorn & Jiraporn, 2016).
Withisuphakorn e Jiraporn (2016) exploraram o efeito da maturidade da empresa na
responsabilidade social corporativa, identificando que as empresas mais maduras investem mais
significativamente em CSR, ainda que o efeito ndo seja uniforme das diferentes categorias de
CSR, com maior crescimento de diversidade e consciéncia ambiental do que em direitos

humanos e seguranga do produto para as empresas que envelhecem.

No mesmo sentido, Hasan e Habib (2017) examinam a associacdo entre o ciclo de vida
corporativo e a CSR, motivado pela teoria baseada em recursos, evidenciaram que a base de
recursos e as vantagens competitivas permitem que empresas mais maduras invistam mais em

atividades relacionadas a CSR do que empresas em outros estagios do ciclo de vida corporativo.

Trihermanto e Nainggolan (2020) examinaram a associa¢do da CSR e o ciclo de vida,
demonstrando que as empresas aumentam as despesas com CSR quando as empresas no estagio
de maturidade e as doa¢es sociais e de caridade aumentam a medida que as empresas se tornam

maduras.

Assim, o cenario demonstra que empresas em estagios de ciclo de vida de maturidade
tem maior relacdo com préaticas ESG. Considerando as evidéncias da literatura sobre estagios
de ciclo de vida no comportamento das praticas ESG, importa aprofundar ao cenario emergente

brasileiro, proposta nesta pesquisa.

A secdo seguinte apresenta o ambiente exdgeno de periodos de crise relacionado com
praticas ESG, incluindo os do periodo da pandemia do Covid-19.
2.4.5 ESG em cenarios de crise

Nofsinger e Varma (2014) ja observaram que os fundos socialmente responsaveis, em
comparacdo com os fundos mutuos convencionais combinados, apresentaram desempenho

superior durante periodos de crise no mercado, buscando um amortecimento do risco de queda

11 Os parametros da pesquisa bibliografica avancada junto a base de dados Scopus: TITLE-ABS-KEY ( ( "ESG"
OR "Environmental Social and Corporate governance™" OR "Corporate Social Responsibility" OR "CSR") AND (
“Life Cycle" ) ) AND ( LIMIT-TO ( SUBJAREA,"BUSI" ) OR LIMIT-TO ( SUBJAREA,"ECON" ) ) AND (
LIMIT-TO (DOCTYPE,"ar" ) ) AND PUBYEAR > 2017. Evitou-se apresentar tabela de resultados em fung¢do da
grande quantidade ndo tratar, necessariamente da mensuragéo das praticas ESG ao longo dos estégios do ciclo de
vida, além desta secdo ndo estar relacionada aos objetivos especificos da pesquisa.
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de seus resultados em empresas com investimentos com atributos ambientais, sociais ou de

governanca.

Para analise da relacdo entre praticas ESG mensuradas em cenarios de crise, como
analise complementar para as associacdes estudadas nesta pesquisa em ambiente exdgeno dos
cenarios econdmicos, observou-se uma gama de artigos cientificos que relacionam a
importancia de praticas ESG para o mercado, dados os efeitos econdmicos da crise pandémica

do Covid-19*?, destacando-se os achados resumidos no Quadro 3.

Quadro 3 Pesquisa empiricas sobre Covid-19 e empresas ESG

Autoria Pais(es) Principais resultados
Empresas com compromisso com a Agenda 2030 e os Obijetivos de
Garcia- Desenvolvimento Sustentivel (ODS) tém ampliado sua estratégia ESG
Sénchez e para combate ao Covid-19. Foram identificados trés grupos de acdes de
Garcia- Espanha responsabilidade: (i) protegendo somente interesses dos acionistas e
Sanchez investidores; (ii) favorecendo o bem-estar da sociedade espanhola em
(2020) geral e grupos vulneréaveis em particular; e (iii) combinando acdes prévias
altruistas com interesses comerciais.
Empresas que anunciaram doagdes em meio a crise do Covid-19, dentre
as listadas no IBEX-35 da Bolsa de Madri, apresentaram desempenho
Palma-Ruiz et Espanha superior nas acfes em relagdo as empresas que ndo fizeram. Em tempos
al. (2020) P de turbuléncia, os investidores baseiam sua estratégia de investimentos em
fatores ESG, contribuindo o entendimento sobre investimento sustentavel
e responsavel (SRI) para a literatura.
Embora estudos recentes mostrem que 0s investimentos socialmente
Folaer- responsaveis sdo resilientes durante a desaceleragdo econdmica causada
Larondge et al Canadé por crises como a Covid-19, a analise evidenciou que niveis mais altos de
' desempenho de sustentabilidade dos fundos negociados em bolsa ndo
(2022) . - X ;
protegem os investimentos de perdas financeiras durante uma forte
retracdo do mercado.
- Com dados da Thomson Reuters DataStream, investigando a conexao
EUA, Australia, SR 1 . -
Canad4. China entre os principais indices (Eie agbes lideres E_SG_, ewdencm_u-se que 0s
"2 | mercados que seguem os critérios ESG estdo intimamente ligados, com
Umar et al. Europa, India, o ~ . L
x . um aumento considerdvel em sua conexdo em periodos de turbuléncia,
(2020) Japdo, Rassia, - P
P demonstrando o risco de contégio entre os mercados ESG durante
Africa do Sul e P . : : . : - .
. . periodos de crise. A crise com a pandemia do Covid-19 impulsionou ainda
Reino Unido . x
mais a conexdo entre os mercados.
Empresas que operam em setores de risco ambiental tendem a ser lideres
em CSR, consequente do enforcement da legislacdo ambiental brasileira.
. A alta concentracdo de propriedade reduz a probabilidade de a empresa
Crisdstomo et . P - X M
Brasil pertencer ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), sinalizando
al. (2019) « ~
que grandes blockholders controladores podem ndo ver questdes de
sustentabilidade e governanga como relevantes. A crise financeira de
2007-2009 teve um efeito negativo sobre a CSR no Brasil.

12 parametros utilizados na pesquisa bibliografica avangada junto a base de dados Scopus: TITLE-ABS-KEY ( (
"ESG" OR "Environmental Social and Corporate governance" OR "Corporate Social Responsibility" OR "CSR")
AND ( “crisis" OR "pandemic” or "COVID" ) ) AND ( LIMIT-TO ( SUBJAREA,"BUSI" ) OR LIMIT-TO (
SUBJAREA,"ECON") ) AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE,"ar" ) ) AND PUBYEAR > 2017. Na mesma direcdo, a
grande quantidade de artigos encontrados ndo se referia ao grau de praticas ESG em periodos econdmicos distintos,
além desta secdo ndo estar relacionada aos objetivos especificos da pesquisa.
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Autoria Pais(es) Principais resultados
Empresas brasileiras com boas praticas ESG tiveram retornos mais altos

(lj\laz;\klgm){ﬂoe Brasil durante a crise da Covid-19. Os resultados sdo robustos para as varias
caracteristicas setoriais e corporativas e apoiam a hipotese de que as
(2023) N ) : :
empresas CSR sdo mais resistentes durante as crises.
N4o houve evidéncias de que a responsabilidade social corporativa (CSR)
afetou os retornos das agBes durante o periodo de crise. Em andlise
transversal, embora fraca, algumas evidéncias de apoio de que a relacdo
Bae et al. ~ - ! P
(2021) EUA entre CSR e os retornos das ages durante a crise do Covid-19 é mais

positiva quando a CSR é congruente com ambiente institucional da
empresa. E possivel uma desconex&o entre orientagdo CSR das empresas
e suas acdes reais.

O desempenho ESG ¢ sistematicamente precificado durante o Covid-19.
O desempenho ESG esta positivamente associado aos retornos
cumulativos de curto prazo das agdes CSI300 na pandemia, mostrando
China resiliéncia das acfes com alto desempenho ESG em tempos de crise
financeira em todo mercado, consistente com a visdo de que o0s
investidores podem interpretar o desempenho ESG como sinal de
desempenho futuro das acbes e/ou mitigacdo de riscos em tempos de crise.
Em empresas de hospitalidade listadas na Bolsa de valores da China, em
estudo de eventos e método diferenca-em-diferenca, evidenciou-se que o
envolvimento em atividades CSR pode aumentar o retorno das ages e a
China atencdo das partes interessadas das empresas durante a pandemia, tendo
as acBes CSR relacionadas com a comunidade um efeito mais forte e
imediato sobre o retorno das a¢Bes do que as agdes CSR relacionadas a
clientes e funcionarios.

Com dados de 6.744 empresas, dentre as caracteristicas corporativas
relacionadas a reacéo dos retornos das a¢des durante a evolucéo dos casos
da Covid-19, a queda no retorno induzida pela crise foi mais branda entre
empresas com mais atividades de responsabilidade social corporativa.
Fonte: elaborado com base nas referéncias citadas.

Broadstock et
al. (2021)

Qiuetal.
(2021)

Ding et al.

(2021) 61 paises

Os resultados de Broadstock et al. (2021) convergem com o de Qiu et al. (2021) e Ding
et al. (2021), bem como a indicacdo de maior tendéncia dos investidores ao investimento
sustentavel e responsavel, observado por Palma-Ruiz et al. (2020). Neste mesmo sentido, Selmi
etal. (2021) evidenciam, mesmo diante das crescentes incertezas e preocupacoes sobre a Covid-
19 e suas consequéncias, que ndo houve desvio da atencdo dos investidores a questdes
ambientais e sociais, mas que empresas com estratégias responsaveis em questdes climaticas

provavelmente s&o mais receptivas aos sentimentos dos investidores.

Em um ensaio, He e Harris (2020) argumentam que a pandemia oferece uma grande
oportunidade para as empresas mudarem para uma responsabilidade social corporativa mais

genuina, contribuindo para enfrentar os desafios sociais e ambientais globais mais urgentes.

Com base na literatura empirica, os resultados ndo tém sido conclusivos, ainda que se
tenha a percepc¢do de que reais atividades sustentaveis sejam resilientes em tempos de crise
(Nofsinger & Varma, 2014), ndo ha garantias com uma listagem de empresas em um ranking
baseado em checklist (Bae et al., 2021; Folger-Laronde et al., 2022). Em seu trabalho, Demers
et al. (2021) confrontam estudos anteriores enfocando periodos de crise financeira, que
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compreendiam a visdo de que gestdo de riscos com ESG forma uma prote¢do semelhante a um
seguro contra ricos negativos, como fator mitigador do risco de queda, com dados no periodo
da pandemia do Covid-19. Os autores, com base no banco de dados da Refinitiv Eikon para
pontuacdes ESG, evidenciam que a pontuacdao ESG é insignificante em regressdes de retornos
especificadas para o primeiro trimestre de 2020 e para todo o ano de 2020, portanto, ndo
oferecendo poder explicativo positivo para retorno das a¢es durante a pandemia.

Aspectos culturais também sdo importantes para fortalecer a cultura corporativa
responsavel. Popkova et al. (2021) analisam indicadores de gestdo corporativa (shadowization
of business; racionalidade da escolha pessoal; protecdo legal de negdcios; acessibilidade dos
servigos publicos; confiabilidade do fornecimento de infraestrutura; complexidade da conducéo
das atividades econdmicas estrangeiras) nos paises do BRICS (mercados em desenvolvimento),
com cultura empresarial responsavel ndo evidente, e cinco paises da OCDE (mercados
desenvolvidos). No longo prazo, as préaticas financeiras responsaveis retornam todos 0s
investimentos e permitem que os paises enfrentem melhor a crise, indicando a responsabilidade

social corporativa como uma medida de gerenciamento de crises.

Desta forma, com base no levantamento sobre praticas ESG em cenarios de crise, seria
importante identificar para o caso da economia emergente brasileira, a evidéncia de pontuagéo
de praticas ESG — ou listagem das empresas da bolsa de valores brasileira ligadas a
sustentabilidade —, em relacdo as empresas com baixa pontuagdo — ou nao listadas em carteiras
tedricas de praticas ESG —, associadas a qualidade do reporte financeiro, de modo a corroborar
a resiliéncia de seus resultados, direcionando a sustentabilidade, especialmente considerando

efeitos econdmicos de crises, como os provocados pela pandemia do Covid-19.

A secéo seguinte apresenta o levantamento dos constructos em conjunto observados na

literatura, buscando demonstrar questdes em aberto a serem objeto de estudo.

2.4.6 Gerenciamento de Resultados, ESG, Estagios de Ciclo de Vida e cenarios de crise

Sobre trabalhos empiricos recentes que focam a anélise conjunta de ESG, qualidade dos
lucros, ciclo de vida e cenarios de crise, nenhuma pesquisa foi encontrada com o0s quatro
constructos em conjunto, mesmo desconsiderando limite temporal do levantamento
bibliogréfico, evidenciando a lacuna de estudo e o atendimento ao objetivo geral desta pesquisa.
As parametrizacdes finais de cruzamentos entre 0s constructos para a pesquisa bibliografica nas
bases de dados escolhidas, de modo a evidenciar analises com relagdes possiveis, apresentou

os resultados conforme demonstrados na Tabela 4.
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Tabela 4 Parametros da pesquisa bibliografica de ESG, qualidade dos lucros, ciclo de vida e periodos de

crise

Base de
dados

Parametro de pesquisa

Total de
artigos

Artigos escolhidos

Scopus
(Elsevier)

TITLE-ABS-KEY (("ESG" OR "Environmental
Social and Corporate governance” OR "Corporate
Social Responsibility” OR "CSR") AND ("Earnings
Management" ) AND ( "Life Cycle™) ) AND (
LIMIT-TO ( SUBJAREA , "BUSI") OR LIMIT-TO
(SUBJAREA , "ECON") ) AND ( LIMIT-TO (
DOCTYPE, "ar"))

Web of
Science
(Clarivate)

ALL=("ESG" OR "Environmental Social and
Corporate governance™" OR "Corporate Social
Responsibility" OR "CSR") AND ALL=("earnings
management™) AND ALL=("life cycle™) AND
(WC="Environmental Sciences" OR WC="Business
Finance" OR WC="Business" OR
WC="Management" OR WC="Economics")

Martinez-Martinez et al.
(2021)

Scopus
(Elsevier)

TITLE-ABS-KEY ( ( "ESG" OR "Environmental
Social and Corporate governance" OR "Corporate
Social Responsibility" OR "CSR") AND ("Earnings
Management" ) AND (“crisis" OR "pandemic" OR
"COVID") ) AND ( LIMIT-TO ( SUBJAREA ,
"BUSI") OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "ECON")
) AND (LIMIT-TO (DOCTYPE, "ar*))

Web of
Science
(Clarivate)

ALL=("ESG" OR "Environmental Social and
Corporate governance” OR "Corporate Social
Responsibility” OR "CSR") AND ALL=(“earnings
management”) AND ALL=( "crisis” OR "pandemic”
OR "COVID") AND (WC="Environmental
Sciences" OR WC="Business Finance" OR
WC="Business" OR WC="Management" OR
WC="Economics")

2914

Gongalves et al. (2021); Cao
et al. (2023); Khanchel e
Lassoued (2024); El-Feel et
al. (2024)

Scopus
(Elsevier)

TITLE-ABS-KEY ( ( "ESG" OR "Environmental
Social and Corporate governance" OR "Corporate
Social Responsibility” OR "CSR") AND (“Earnings
Management” ) AND ( "Life Cycle") AND (“crisis"
OR "pandemic" OR "COVID") ) AND ( LIMIT-TO
(SUBJAREA , "BUSI") OR LIMIT-TO (
SUBJAREA , "ECON") ) AND ( LIMIT-TO (
DOCTYPE, "ar"))

Web of
Science
(Clarivate)

ALL=("ESG" OR "Environmental Social and
Corporate governance" OR "Corporate Social
Responsibility” OR "CSR") AND ALL=("earnings
management™) AND ALL=("life cycle") AND
ALL=("crisis" OR "pandemic" OR "COVID") AND
(WC="Environmental Sciences" OR WC="Business
Finance" OR WC="Business" OR
WC="Management" OR WC="Economics")

(sem resultado)

Fonte: dados da pesquisa.

13 Embora tenha apontado dois resultados na base de dados Web of Science, o segundo artigo, de Khuong, Ann e
Van (2022), intitulado “Firm life cycle and earnings management: The moderating role of state ownership” nio
apresentou dados de ESG em conjunto na anélise, mesmo parametrizado na pesquisa bibliogréfica.

14 Embora listasse quinze, apenas trés artigos, 20% do total, trataram concomitantemente de ESG/CSR,
gerenciamento de resultados e periodo de crise. Ao que parece, mesmo parametrizado com operador booleano
“AND”, a base de dados Web of Science permite listar de forma incompleta ao que foi exigido na pesquisa
avancada, mostrando os artigos com auséncia de um ou mais termos. Este foi um dos motivos para preferéncia dos
resultados da base Scopus, que lista exatamente os artigos que atendem ao que foi configurado na pesquisa.
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Martinez-Martinez et al. (2021) analisaram os determinantes de gerenciamento de
resultados em micro e pequenas empresas espanholas e sua relagdo com responsabilidade social
corporativa, tendo em seus achados a relevancia o estagio do ciclo de vida como fator
explicativo. As empresas que operam em setores que estdo crescendo ou diminuindo em termos
de vendas s&o mais proativas em relacdo ao gerenciamento de resultados do que aquelas com
niveis de vendas consolidados. O estadgio do ciclo de vida influencia a relacdo entre
gerenciamento de resultados e responsabilidade social corporativa, sendo que apenas para
micro e pequenas empresas com vendas estaveis em estagios de maturidade o menor interesse
em gerenciamento de resultados pode ser significativamente explicador por maiores atuacoes
em responsabilidade social corporativa. As empresas com niveis de vendas regulares mostram
um compromisso socialmente responsavel mais destacado e sdo menos pressionadas a legitimar
suas decisGes operacionais e, portanto, apresentam niveis mais baixos de envolvimento de
gerenciamento de resultados. O artigo, embora apresente incipiéncia no estudo de
gerenciamento de resultados, contribui para evidenciar a significancia e o sinal do vinculo de
gerenciamento de resultado e responsabilidade social explicada pelo estagio do ciclo de vida

em que as empresas atuam.

Gongalves et al. (2021) analisam a relagdo entre gerenciamento de resultados por
accruals discricionérios e CSR por escore da ASSET4 Database (atual Refinitiv Eikon), usando
uma amostra de companhias da Unido Europeia de 2010 e 2018. Os autores encontram uma
relacdo negativa, sugerindo que mais responsabilidade social corporativa tem comportamento
ético e maior qualidade de reporte financeiro. Em adicao, a analise proveu evidéncia que ciclos
econdmicos e performance financeira desempenham papéis importantes na relacdo e que,
durante ciclos de crise ou prejuizos, a relacdo passa a ser positiva. Nesta Gltima situacao, sugere-
se que em condi¢cbes econémicas desfavoraveis, a administracdo faz uso oportunista do status

da empresa para gerenciar resultados.

Cao et al. (2023) examinam a relacdo entre CSR e gerenciamento de resultados no
contexto de mudancas de regimes regulatérios e de crise financeira. Os autores usaram uma
amostra de empresas dos EUA no periodo de 1993 a 2018, descobrindo que empresas com
maior envolvimento em CSR tém maiores provisdes discricionarias antes da Lei Sarbanes-
Oxley de 2002 e posteriormente inferior, tendo a relagéo entre CSR e accruals discricionarios
moderada pelos incentivos de capital gerencial. As empresas que praticam CSR com baixo
alinhamento de incentivos tém maior probabilidade de ter altas provisdes discricionarias e

recebem mais escrutinio da SOX. Em contraste, evidenciou-se que as empresas de alto CSR se
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envolvem menos no gerenciamento de ganhos reais dispendiosos nos periodos de pré e pds-
SOX. Usando a crise financeira de 2008-2009 como um choque exdgeno por meio do método
de diferencas-em-diferencas, os resultados mostram que as empresas com alto CSR se
envolvem menos no gerencialmente de resultados durante a crise financeira. Os autores
sugerem que, ao enfrentar o trade-off entre diferentes tipos de gerenciamento de resultados, as
empresas americanas de alto CSR tendem a se envolver em gerenciamento de resultados menos
dispendioso, demonstrando a importancia da estrutura regulatoria para a qualidade dos

relatérios financeiros.

O trabalho de Khanchel e Lassoued (2024) investigou se a responsabilidade social
corporativa afetou o gerenciamento de resultados durante o periodo da pandemia do Covid-19,
testando a hipdtese de vieses cognitivos e a da resiliéncia. Os autores partem de uma amostra
de empresas dos EUA, 268 consideradas socialmente responsaveis, selecionadas do MSCI KLD
400 Social Index, e 268 contrapartes nao socialmente responsaveis, identificadas por meio do
método de propensity score matching, durante o periodo de 2017 a 2021. Os autores encontram
uma préatica no aumento de renda nos dois grupos, tendo as empresas socialmente responsaveis
mais propensas a gerenciar seus ganhos (aumento de receita) do que suas contrapartes. O
comprometimento com CSR exacerbou o gerenciamento de resultados de acordo com a
hipotese dos vieses cognitivos, demonstrando o lado negro da CSR durante os periodos de
pandemia do Covid-19.

A pesquisa de El-Feel et al. (2024) buscou identificar se CSR poderia restringir
gerenciamento de resultados durante a pandemia do Covid-19. Os autores usaram as pontuacdes
ESG da Refinitiv como proxy para CSR e usaram modelos de Jones modificado para o
gerenciamento por accruals discricionarios, enquanto para atividades reais, o de
Roychowdhury. Os resultados demonstraram que as empresas tendem a se envolver mais em
praticas de gerenciamento de resultados durante a pandemia e que as empresas mais
socialmente responsaveis tendem a ser honestas e transparentes durante o processo de relatorios

financeiros, evolvendo-se menos ainda em praticas de atividades reais durante a pandemia.

O Quadro 4 apresenta um resumo do levantamento da literatura dos comportamentos

das relacGes dos constructos.
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Quadro 4 Comportamento observado da relacdo EM e performance ESG

Estagios de EM ESG Relagdo EM x ESG
Ciclo de Vida Geral Crise Geral Geral Estagios Crise
Aumento EM
~ (Almand et al., 2023;
et Krishnan et al., 2021; ¢ ?
Roma et al., 2020)
Aumento EM
(Krishnan et al., Neaativ
2021; Romaetal., Diminui EM Cegat ?
Crescimento 2020) (Romacet al., ? (2 (2323? Eal_"
. 2020; Tran et Feel ét al
Diminuicdo EM al., 2019), em 2024) "’
(Almand et al., 2023) introducdo, Negativa X
Diminui EM crescimento e Aumento ESG (Gongalves Positiva
(Almand et al., 2023; | declinio; (Aliet | (Al-Hadi etal., 2019; | etal., 2021) Negativa | (Goncalves
Khuong & Anh, al., 2022; Liu & | Hasan & Habib, 2017; (Martinez- | etal., 2021;
Maturidade | 2022; Krishnan et al., Sun, 2022) Trihermanto & Marti N )
i . : artinez et | Khanchel &
2021; Romaetal., X Nainggolan, 2020; al., 2021) | el
2020) Aumento EM Withisuphakorn & v 2024) '
(Yan et al., 2022 Jiraporn, 2016)
Turbuléncia ? ? ?
Aumento EM
(Almand et al., 2023;
Declinio Krishnan et al., 2021; ? ?
Roma et al., 2020)

Fonte: elaborado pelo autor.

Com essa revisdo dos estudos recentes, observada a triangulacdo entre gerenciamento
de resultado, performance ESG e estagio de ciclo de vida ainda ndo esta consolidada,
acrescenta-se a esta lacuna a necessidade de observar o efeito exdgeno com periodos de crise,
que podem acelerar ou retardar os estagios de ciclo de vida e, em funcdo de sinalizagdes do
mercado, tendo efeitos distintos nas praticas ESG e de gerenciamento de resultado, ainda mais

num mercado emergente como o brasileiro, proposto nesta pesquisa.
2.5 Principais teorias envolvidas, formulacao de hip6teses e tese proposta

Espera-se que a tese agregue a discussao teodrica dos construtos da literatura, bem como
para a sociedade interessada no comportamento de disclosure corporativo no mercado de
capitais, contribuindo para mapear o comportamento das empresas durante o ciclo de vida e em
cenarios de crise no mercado de capitais brasileiro no tocante ao gerenciamento de resultados
(reporte de informacdes financeiras/contabeis) e praticas ESG (performance nédo financeiro,

seja por pontuacOes de dimensdes ou em segmentos listagem relacionados).

Nesta andlise, observa-se no contexto de trade off corporativo que possam ser
explicados pela Teoria do stakeholders, com o atendimento aos multiplos interesses por meio
de préticas ESG, ao longo dos ciclos de vida corporativos, e Teoria da Sinalizagéo, tratando da
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a importancia e sinal desejado ao mercado, na participacdo de segmentos de listagem de
governanca e sustentabilidade, ao longo dos ciclos corporativos, abordando préticas de
sustentabilidade e reporte contabil. Assim, fica estabelecido que o ciclo de vida e o cenario
econbémico sdo ambientes moderadores nas analises das hipoteses explicadas pelas teorias

eleitas na proposta de tese.

2.5.1 Teoria dos Stakeholders

A Teoria dos Stakeholders é uma teoria de gestdo organizacional a partir de publicacdes
seminais produzidas principalmente nas décadas de 1980 a 2000 (Donaldson & Preston, 1995;
Freeman, 1984; A. L. Friedman & Miles, 2002). Considera varios interessados impactados
pelas entidades de negdcios, abordando questbes morais e de valores na gestdo da organizacéo
e que levaram ao desenvolvimento de nog¢des de responsabilidade social corporativa, alinhando-
se ao ativismo para praticas ESG. Nesta perspectiva, a visao estratégica dos maltiplos interesses
envolvidos integra uma visdo baseada em recursos e baseada no mercado, adicionando um nivel
sociopolitico. Ha uma nocao de que individuos ou grupos que podem afetar ou serem afetados
pela organizacdo tém direito legitimado sobre a empresa (Freeman, 1984, 2022; T. M. Jones,
1995).

A Teoria dos Stakeholders expande a problemética dada pela Teoria da Agéncia (Berle
& Means, 1932; Jensen & Meckling, 1976; Ross, 1973), agora numa visdo multidimensional,
corroborando ao estudo com a inclusdo do atendimento aos interesses das demais partes
interessadas, e que levaram ao conceito de triple bottom line (Elkington, 1994, 2004) e as
praticas de sustentabilidade, medidas externamente pelas de dimensGes ESG, corroborando
para estratégias de gestdo & CSR, buscando minimizar os conflitos de partes consideradas
legitimas sobre os efeitos dos negocios da empresa (Becchetti et al., 2012). Assim, o
atendimento as demais partes interessadas importa em alto nivel de reporte ESG e estratégia
que evidencie CSR, importando ser investigado como isso ocorre nos varios ciclos de vida e

cenarios econémicos, incluindo os contextos de crise, no mercado emergente brasileiro.

Desta forma, uma primeira premissa das hipoteses da pesquisa trata em relacionar os
demais interesses da relacdo de governanga, compreendido pelas préticas ESG, que atendem
aos stakeholders envolvidos com o resultado das atividades de responsabilidade corporativa,
com a qualidade da informacdo contabil, indicando o nivel de compromisso com o desempenho

em responsabilidade corporativa.
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Premissa 1. As praticas corporativas do mercado de capitais brasileiro para atender aos
interesses maltiplos que levam as préticas ESG estdo associadas positivamente a qualidade dos
lucros, a luz da Teoria dos Stakeholders, podendo variar sua significancia e sinal nos diferentes

estagios de ciclos de vida e cenarios econémicos.
Desta forma, pode-se desdobrar a primeira premissa nas seguintes hipéteses:

Hia: A performance ESG das empresas brasileiras esta associada negativamente ao
gerenciamento de resultados por accruals, moderado pelos estagios de ciclo de vida e o cenario

econdmico brasileiro.

A primeira premissa, amparada pela Teoria dos Stakeholders, tem uma visdo mais ampla
da funcéo-objetivo das empresas em relacdo a Teoria da Agéncia, buscando atender a todos 0s
interesses considerados legitimos no ecossistema em que as empresas atuam. As hipdteses
desdobradas desta premissa corroboram para verificar o atendimento das partes interessadas,
com a mitigacdo da assimetria de informacdo, observando a associa¢do do nivel de praticas
ESG, considerando como proxy indicadores de bases de dados proprias que pontuam a
performance ESG continuamente para as empresas listadas, com os modelos de gerenciamento
de resultados, como observados em estudos na literatura (Buertey et al., 2020; Rezaee & Tuo,
2019; Velte, 2019).

2.5.2 Teoria da Sinalizagdo

Em teoria contratual, sinalizacdo é a ideia de que uma parte transmite com credibilidade
algumas informacGes sobre si mesma para outra parte (Leland & Pyle, 1977; Morris, 1987;
Spence, 1973; Varian, 2010). Desenvolvida inicialmente por Spence (1973), foi utilizada para
outras areas e tem aplicacdes sobre a questdo de gerenciamento de resultados financeiros, e é
inerente para a contextualizacdo da relacdo evidenciada em cada etapa do ciclo de vida

organizacional (Morris, 1987; Varian, 2010).

Leland e Pyle (1977) analisaram o papel dos sinais no processo de oferta publica inicial,
demonstrando que empresas com boas perspectivas de futuro e maiores possibilidades de
sucesso devem enviar sinais claros ao mercado ao abrir capital; sem o devido sinal, as

informagdes assimétricas podem resultar em selecdo adversa no mercado.

Considerando o cendrio de que as praticas ESG foram influenciadas pela necessidade
em demonstrar responsabilidade social corporativa, buscando sinalizar aos interesses dos

investidores socialmente responsaveis, tem-se a segunda premissa para esta tese.
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Premissa 2: A necessidade de sinalizar menor risco a0 mercado, explicada pela Teoria da
Sinalizacdo, favorece o entendimento que a participacdo de segmentos de listagem de
governanca da B3, no mais alto nivel (Novo Mercado), e o da carteira de sustentabilidade (ISE
B3), converge no reporte das empresas com melhor qualidade dos lucros, podendo variar sua

significancia e sinal nos diferentes estagios de ciclos de vida e cenarios econdmicos.
Desta forma, pode-se desdobrar a segunda premissa nas seguintes hipdteses:

H2a: As empresas participantes do Novo Mercado da B3 tém menor gerenciamento de
resultados por accruals, moderado pelos estagios de ciclo de vida e o cenario econémico

brasileiro.

H2gs: As empresas participantes da carteira tedrica ISE B3 tém menor gerenciamento de
resultados por accruals, moderado pelos estagios de ciclo de vida e o cenario econémico

brasileiro.

Assim, corrobora-se que a Teoria da Sinalizacdo (Leland & Pyle, 1977; Spence, 1973;
Varian, 2010) ajuda a demonstrar que o0s esforcos estratégicos das empresas em
voluntariamente, ao preencher os requisitos contratuais, pertencer a niveis altos de listagem na
bolsa brasileira corroboram para assimetria da informacao. Mais precisamente, nos segmentos
de boas praticas de governanca corporativa e em carteiras de sustentabilidade, sinalizam menor
assimetria de informacéo capturada pelo investidor — normalmente néo sofisticado e, no geral,
sem acesso a banco de dados de alto custo —, de modo que possam tomar decisdes de
financiamento compreendendo como tais segmentacfes de listagem possa estar associados a
qualidade da informacdo financeira e nao financeira, a luz desta teoria, incluindo seu
comportamento em periodos de ciclo de vida e cenarios econémicos, incluindo os de crise, no

mercado emergente brasileiro.

Portanto, as hipoteses desdobradas da segunda premissa sdo mais simples, porque
desejam observar a mera participagdo em segmentos de listagem de governanca (Novo
Mercado) e de praticas ESG (indice de Sustentabilidade Empresarial da B3) podem estar
associados a qualidade dos ganhos no que cerne a mitigacdo de gerenciamento de resultados,
denotando maior seguranca aos investidores sobre a qualidade do reporte das informagoes
financeiras, dado que a literatura aponta resultados ndo convergentes (Mohmed et al., 2020),

ainda, considerando estagio de ciclo de vida e cenarios econdmicos.
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2.5.3 Tese proposta

A proposta de tese pode ser sumarizada, como demonstrada na Figura 4.

Figura 4 Proposta de tese com hip6teses do estudo
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Fonte: elaborado pelo autor.

risco ao mercado

Teoria dos
Stakeholders

h.

Premissa 1:
Atender a Hqa: ESG
miiltiplos mitiga AEM
interesses
< J
Y
Hop: NM tem
menor AEM

Premissa 2:
Sinalizar menor

-,

Hzg: ISE tem
menor AEM

L 4

Teoria da
Sinalizacdo

J

A tese a ser proposta terd a analise da relacdo entre a qualidade dos lucros (qualidade do

reporte de informacdo financeira), dado pelo gerenciamento de resultados, e performance ESG,

com destaque sobre préticas de governanca, no mercado emergente brasileiro, tendo

associacOes positivas em estagios de ciclo de vida menos conturbados, especialmente o de

maturidade, enquanto que em periodos de turbuléncia e declinio sejam observadas mais

interesse da gestdo no gerenciamento de resultados financeiros, perdendo a magnitude ou

modificando o sinal da relacdo com préaticas ESG, bem como verificando a possivel mudanca

de sinal em periodos econémicos de crise.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo apresenta o delineamento da pesquisa, demonstrando suas caracteristicas,
com a proposta da populacéo e amostra, coleta de dados, modelos, buscando atender as questdes

de validade e confiabilidade.

3.1 Caracteristicas da pesquisa

Quanto as caracteristicas, a presente pesquisa se classifica, quanto ao objetivo, como
pesquisa descritiva, buscando identificar a associacdo de varidveis na amostra do estudo. Com
estratégia de levantamento de dados ex-post facto, parte-se de coleta por meio do acesso as
bases de dados prontos, além da coleta de informacdes nas paginas da bolsa de valores brasileira
para complementar o banco de dados para estudo. Em relagdo a natureza do tratamento de
dados, considera essencialmente quantitativa, com a abordagem da analise dos dados mediante

técnicas estatisticas.

3.2 Populagéo e amostra

A populagdo da pesquisa consiste nas empresas brasileiras de capital aberto, listadas na
Bolsa de Valores B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. A amostra consiste nas empresas brasileiras ndo

financeiras, listadas na bolsa de valores brasileira, de 2004 a 2023.

A Tabela 5 sintetiza a evolucdo da composi¢cdo da amostra inicial durante o periodo do
estudo, demonstrando o resultado de observagdes no primeiro e no ultimo periodo da coleta. A
composicao da amostra completa encontra-se no Apéndice A.

Tabela 5 Composi¢do da amostra inicial no periodo do estudo

ol Empresas por periodo .
Critérios 2004q1 202304 Observacdes
Empresas listadas na B3, qualquer status junto a CVM 1.333 1.333 106.640
(-) Sem dados financeiros no periodo (973) (666) (61.714)
(-) Setor Financeiros ou Outros ou sem classificacdo (235) (349) (24.659)
(=) Amostra inicial 125 318 20.267

[Pt

Nota: Na informagéo do periodo, 0 numero apos a letra “q” represente o trimestre do ano.
Fonte: dados da coleta.

A amostra inicial inclui as empresas com quaisquer que sejam seu status de listagem

junto & Comissdo de Valores Mobiliarios do Brasil, a fim de observar assimilacdo de seu
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historico de listagem, e possivel deslistagem, com os estagios de ciclo de vida corporativo, em
especial, da descontinuidade, observando a métrica proposta por Dickinson (2011).

As empresas dos setores financeiros e outros foram excluidas por se guiarem por normas
contabeis distintas, ndo aplicando em sua totalidade os padrdes internacionais adotados pelas
demais empresas, possuindo formacgdo de accruals particulares e diferentes, além de alta
alavancagem financeira, o que pode conduzir a problemas de estimacdo de modelos de
gerenciamento de resultados (Chen et al., 2018; Paulo, 2007; Rodrigues et al., 2019). As
empresas sem classificacdo no banco de dados Economatica também foram excluidas da

analise, por ndo apresentarem referéncia para analises setoriais.

As observacdes trimestrais das empresas que se apresentarem com dados ausentes para
dados financeiros, utilizados nas métricas dos modelos de accruals, foram excluidas da
amostra, em face do ndo alinhamento com a proposta do estudo, compondo dados néo

balanceados durante todo o periodo do estudo.
3.3 Coleta de dados

As técnicas de coleta consideram o acesso a base de dados Economatica, da TC Traders
Club, com dados financeiros em unidades monetéarias atualizadas ou convertidas em délares
americanos, contingenciadas por coletas de dados manuais, de modo a formar o banco de dados
a ser utilizado pelas ferramentas metodoldgicas de analise propostas.

O acesso a base de dados Refinitiv Eikon permitiu a constru¢do de pontuacdes das
dimensbes ESG, considerando indicadores respaldados na literatura (Goncalves et al., 2021;
Noja et al., 2020; Velte, 2019). Por outro lado, no contexto de sinalizacdo, a coleta da
participagdo na carteira tedrica do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), proxy para
CSR das empresas listadas, foi realizada diretamente do portal da bolsa de valores brasileira

para esta carteira.

3.3.1 Variaveis para Gerenciamento de Resultados

As variaveis para gerenciamento de resultados por accruals foram coletadas com base
nos modelos propostos pelos trabalhos de J. J. Jones (1991), Dechow et al. (1995), Pae (2005)
e Kothari et al. (2005).
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Quadro 5 Modelos para mensuracao de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios

Equagdes dos modelos propostos

Modelo de Jones (1991):

TAccruals; ¢ 1 ARev; PPE; ;
m =h <WSM_1> B2 (Assetsi“tﬂ) P <Assetsi‘_t_1) *Bic @
Onde:
TAccruals;; = NDA;, + DA;; = [ACAssets;, — ACash;,| — [ACLiab; ;| — Dep; (2)
Modelo de Jones Modificado - Dechow, Sloan e Sweeney (1995):
TAccruals; 5, ( 1 ) ‘s, <ARevi‘t - AReci_t> ‘o, < PPE;, ) P @)
Assets; ¢4 Assets; 4 Assets; ¢4 Assets;,_q ’
Onde:
TAccruals;; = NDA;, + DA;, = ACAsset;, — ACLiab;, — ACash;, + ADebt_st;, — Dep; ; 4

Modelo de Pae (2005)
TAccruals;,; 1 N ARev;, + PPE;, +o CFO;,
Assets; 4 —h Assets;,_q £ Assets; ¢4 Vs Assets;_q ! Assets; ;4

CFO;:_4 TAccruals; ;_4 ()
0| ————— |+ 0| —————— | + &,

Assets; ¢4 Assets; ¢4

Onde:
TAccruals;; = NDA;; + DA;, = [ACAsset;, — ACash; .| — [ACLiab;, — ADebt_st; .| — Dep;, (6)

Modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005):

TAccruals;, N 1 N ARev;, — ARec;, N PPE; ,
Assets; 1 =PoT P Assets; 1 2 Assets;;_q s Assets; ¢4

+ Q4ROA; i (or it-1) T Wit

(7

Onde:
TAccruals;; = NDA;; + DA;, = ACAsset;; — ACash;, — ACLiab;, + ADebt_st;, — Dep; , (8)

Nota: TAccruals; . € total de accruals da empresa i no periodo t. NDA; , € o total de accruals ndo discricionarios
da empresa i no periodo t. DA;, é o total de accruals discricionarios da empresa i no periodo t. ACAsset;, é a
variacdo do Ativo Circulante da empresa i no periodo t, em relagéo a t — 1. ACash;, é a variacdo de caixa da
empresa i no periodo t, em relagdo a t — 1. ACLiab;, é a variacdo do passivo circulante da empresa i no periodo
t, em relagdo a t — 1. ADebt_st;, € a variagéo das dividas de curto prazo, em relagdo a t — 1. Dep;, € a
depreciagéo, amortizagéo e exaustédo da empresa i no periodo t. ARev; , € a variagéo da receita liquida da empresa
i no periodo t, em relagéo a t — 1. PPE;, € o ativo imobilizado liquido da empresa i no periodo t. ARec;, € a
variagdo de contas a receber (clientes) da empresa i no periodo t, em relagdo a t — 1. OCF;, € o fluxo de caixa
operacional da empresa i no periodo t. OCF;,_, € o fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo defasado
t — 1. TAccruals;,_, sdo 0s accruals totais da empresa i no periodo t — 1. ROA; ¢(or i c-1) € O Retorno sobre o
Ativo no periodo t ou no periodo t — 1.

Fonte: elaborado pelo autor.

O modelo conhecido como Jones modificado (Dechow et al.,, 1995) tem sido
amplamente utilizado na literatura para como estimacdo para accruals e mensurando o
gerenciamento de resultados pelos residuos da estimacdo de accruals totais em fungdo de
accruals ndo discricionarios, derivando do modelo de J. J. Jones (1991), que relaxava a premissa

de que os accruals ndo discricionarios sdo constantes, em relagdo a outros modelos, buscando
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controlar os efeitos de cenarios econdmicos sobre os accruals discricionarios®®, além de assumir
implicitamente que ndo ha discricionariedade sobre a receita no periodo de estimativa ou no
periodo do evento (Dechow et al., 1995; Paulo, 2007). O modelo conhecido como Jones
modificado parte da premissa que a variacdo das vendas a prazo no periodo do evento decorre
do gerenciamento de resultados e que a variagdo dos créditos de curto prazo sdo accruals
discricionérios, possibilitando a deteccdo maior de gerenciamento de resultados (Dechow et al.,
1995).

O modelo de Pae (2005) incorpora ao modelo de J. J. Jones (1991), além dos accruals
totais defasados, o fluxo de caixa operacional do periodo e o defasado para controlar mudangas
pelas condicBes econdmicas, mas sendo necessario verificar problemas de multicolinearidade
com o emprego dessas variaveis (Paulo, 2007). Kothari et al. (2005), por sua vez, acreditam
gue o ajuste do modelo de Jones ou Jones modificado combinado com o setor e 0 desempenho
no retorno sobre os ativos tende a ser medidas mais bem especificadas dos accruals

discricionérios em uma ampla variedade de condi¢des de eventos simulados.

Todos os modelos de accruals no estudo utilizam de variaveis ponderadas pelos ativos
totais defasados, tanto o valor da varidvel dependente, accruals totais, como as variaveis
regressoras, para favorecer normalizacdo e comparabilidade, em funcdo da amplitude dos
valores envolvidos decorrentes dos diferentes tamanhos e operacdes das empresas, que
poderiam afetar a magnitude das variaveis financeiras e controlar heterocedasticidade (Dechow
et al., 1995; J. J. Jones, 1991; Kothari et al., 2005; Pae, 2005). Ponderar pelas variaveis por
ativos totais defasados permite que os accruals sejam comparaveis entre empresas de diferentes
tamanhos (Cohen et al., 2008). Cohen. Isso normaliza as varidveis, tornando-as dimensionadas
proporcionalmente ao tamanho da empresa e eliminando a distor¢do causada por diferencas de
escala. Ainda, ao usar ativos totais defasados, os modelos reduzem o risco de incorporacao de
efeitos contemporaneos que podem distorcer a analise, isto €, evitando efeitos temporais
espurios. Collins et al. (1997) exploram como as mudancas nos ativos e no desempenho de uma
empresa ao longo do tempo podem introduzir efeitos espurios quando nédo sdo controlados

adequadamente. A defasagem dos ativos totais ajuda a garantir que o denominador reflete o

15 “Discretionary accruals’, ‘managed accruals’, ‘abnormal accruals’, ‘accruals discricionarios’, ‘acumulacdes
discricionarias’, ‘acumulagdes gerenciadas’ e ‘acumulagdes anormais’ sd0 sinbnimos. De modo complementar, 0s
termos ‘non-discretionary accruals’, ‘unmanaged accruals’, ‘normal accruals’, ‘accruals ndo discricionarios’,
‘acumulagdes nao-discricionarias’, ‘acumulaces ndo-gerenciadas’ e ‘acumulagdes normais’ tém 0 mesmo
significado. Somados com a parte discricionéria, foram os accruals totais. Normalmente, sdo utilizados os termos
originais na lingua inglesa, por ndo existir um consenso em sua tradugdo para a lingua portuguesa.
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tamanho da empresa antes do periodo corrente, evitando assim que mudancas no tamanho da

empresa dentro do mesmo periodo influenciem indevidamente os resultados.

Para coleta dos dados financeiros para o gerenciamento de resultados, sdo utilizados os
dados trimestrais da base de dados Economatica, com valores convertidos em doélares, para
manter anélise descritiva longitudinal das variaveis financeiras comparaveis, com mensuracéo
em moeda com mesmo poder aquisitivo. O intuito é capturar as variacdes monetarias de um
trimestre em relacdo ao imediatamente anterior, do mesmo ano, e nao de um trimestre em

relacdo a0 mesmo, do ano anterior.

Para estimacdo dos accruals discricionérios, é realizada uma abordagem pooling of
independent cross sections (Paulo, 2007; Wooldridge, 2010), para cada trimestre e por setor,
para ajustar as diferencas setoriais de praticas contabeis e operacionais, que podem influenciar
a estimacdo dos modelos (Bartov et al., 2000; DeFond & Subramanyam, 1998; Kothari et al.,
2005; Rodrigues et al., 2019).

O modelo de J. J. Jones (1991) apresenta o célculo dos accruals totais diferente dos
demais modelos, ndo considerando as dividas curto prazo (Debt_st) deduzidas da variacdo do
Passivo Circulante (ACLiab;,). Considerando a essa diferenca e que a variavel de caixa e
equivalente caixa (Cash;,) ndo estava disponivel na base de dados Economatica para todo o
periodo do estudo, foi definido o calculo da variavel dependente accruals totais (TAccruals; ;)
pela diferenca entre lucros liquidos e fluxo de caixa operacional (Chen et al., 2018),
possibilitando a comparabilidade dos modelos ao longo do periodo e, por outro lado, a
possibilidade de considerar ja alguns modelos calculados antes de 2011 (J. J. Jones, 1991; Pae,
2005). Algumas variaveis regressoras para 0s modelos de accruals ndo estavam disponiveis em

todos os periodos e nem para todos o0s setores.

O Quadro 6 sintetiza o periodo disponivel de cada variavel considerada nos modelos de
accruals, e a 0 periodo para inicio de suas estimagdes. A variacdo do caixa e equivalente caixa
(ACash; ), observada apenas a partir de 2011, limitaria o inicio dos calculos de accruals totais,
razdo pela qual foi utilizado o célculo alternativo pelos fluxos de caixa (Chen et al., 2018).
Assim, alguns modelos puderam ser modelados desde os periodos iniciais. O periodo indicado
para cada modelo ndo é o exatamente observado em toda a amostra, em fungéo de observacoes

desiguais entre as empresas e entre setores.
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Quadro 6 Periodo considerado para inicio de cada modelo de accruals

L Periodo Dechow Kothari
Variavel (n>1) n(Obs.) Jones et al. Pae ot al.
ACAsset;, 200492 125
ACash;, 2011q1 237
ACLiab; 200492 125
200494
Dep; , 2004q4 2
2011q1 2011q1
ARev;, 200492 125
2005q2
PPE;, 200491 125
ADebt _st;, 200492 125 =
ARec;; 2011q1 223 =
OCF;, 2004q4 2 - - -
OCF; 4 200502 33 - - -
ROA; ¢ (or i,t-1) 200491 114 - = -
NIncome; ; 200491 125

Nota: ACAsset;, € a variagdo do Ativo Circulante da empresa i no periodo t, em relagéo a t — 1. ACash;, € a
variacdo de caixa da empresa i no periodo t, em relagdo a t — 1. ACLiab;, é a variacéo do passivo circulante da
empresa i no periodo t, em relagéo a t — 1. ADebt_st;, é a variagéo das dividas de curto prazo da empresa i no
periodo t, em relacéo a t-1. Dep; , € a depreciagdo, amortizagdo e exaustédo da empresa i no periodo t. ARev; ; é a
variacdo da receita liquida da empresa i no periodo t, em relacéo a t — 1. PPE; . é o ativo imobilizado liquido da
empresa i no periodo t. ARec; , € a variacdo de contas a receber (clientes) da empresa i no periodo t, em relacéo a
t — 1. OCF;, e o fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t. OCF;,_, é o fluxo de caixa operacional da
empresa i no periodo defasado t — 1. TA;;_; sdo os accruals totais da empresa i no periodo ¢ — 1. ROA; ¢ (or i¢-1)
é 0 Retorno sobre o Ativo no periodo t ou no periodo t — 1. NIncome; . € 0 lucro liquido da empresa i no periodo
t. Na informac&o do periodo, 0 numero apos a letra “q” represente o trimestre do ano.

Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando as observacdes para cada variavel que constr6i cada um dos modelos de
accruals, o modelo de J. J. Jones (1991) é o que tende a comecar sua estimacdo em periodos
mais antigos, entre empresas e setores. O modelo de Pae (2005) segue como segundo modelo
com estimacBGes mais antigas, a partir do segundo periodo de 2005. Os modelos de Jones
modificado (Dechow et al., 1995) e de Kothari et al. (2005) passaram a ter estimacfes somente

a partir do primeiro trimestre de 2011.

Partindo da necessidade minima de observagdes para estimar os modelos por setor, as

estimativas foram calculadas iniciando em periodos distintos, observados na Tabela 6.

Tabela 6 Setores e periodos de analise de modelos de accruals discricionarios

Setores Periodo inicial Qbs. no Obs. Total Obs: residuos
periodo inicial estimados*
Jones (1991) 17.653 17.630
Bens Industriais 200591 9 3.514 3.514
Comunicac6es 200594 2 330 327
Consumo Ciclico 200591 6 5.054 5.054
Consumo ndo Ciclico 2005qg1 3 1.451 1.451
Materiais Basicos 200591 8 2.000 2.000
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Setores Periodo inicial pbs. no Obs. Total Obs: TESIdUiJS

periodo inicial estimados
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 2005g2 2 694 693
Saude 200793 3 1.019 1.009
Tecnologia da Informacéo 200793** 2 584 575
Utilidade Pdblica 200591 4 3.007 3.007
Dechow et al. (1995) 13.133 13.128
Bens Industriais 201191 45 2.716 2.716
Comunicac0es 2011q1 4 230 230
Consumo Ciclico 2011qg1 67 3.747 3.747
Consumo ndo Ciclico 2011qg1 17 1.033 1.033
Materiais Basicos 2011qg1 29 1.364 1.364
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 2011qg1 7 435 435
Saude 2011q1 9 787 787
Tecnologia da Informacéao 2011q1 3 453 453
Utilidade Puablica 2011ql 42 2.368 2.363
Pae (2005) 17.372 17.349
Bens Industriais 200592 9 3.469 3.469
Comunicacg6es 200691 2 323 320
Consumo Ciclico 200592 6 4.960 4.960
Consumo ndo Ciclico 200592 3 1.432 1.432
Materiais B&sicos 200592 8 1.968 1.968
Petréleo, G&s e Biocombustiveis 200594 2 686 684
Saude 2007g4 3 1.012 1.002
Tecnologia da Informacéao 2007q4 2 580 572
Utilidade Pdblica 2005g2 4 2.942 2.942
Kothari et al. (2005) 12.774 12.769
Bens Industriais 2011q1 41 2.660 2.660
Comunicacdes 2011q1 4 209 209
Consumo Ciclico 2011q1 62 3.647 3.647
Consumo ndo Ciclico 2011qg1 16 999 999
Materiais Basicos 2011qg1 29 1.347 1.347
Petréleo, G&s e Biocombustiveis 2011qg1 6 424 424
Saude 2011qg1 7 740 740
Tecnologia da Informacéao 2011qg1 3 413 413
Utilidade Pablica 2011q1 42 2.335 2.330
Total de observagGes de y n(TAccruals) 18.026

[79l)

Nota: Na referéncia ao periodo, o ntimero apoés a letra “q” represente o trimestre de determinado ano. * Accruals
discricionarios em fungdo do modelo utilizado. ** Considerado tendo periodos subsequentes com observagoes
minimas (n > 1) para estimac¢éo do modelo utilizado.

Fonte: dados da pesquisa.

Do total de observacGes da amostra final (20.267, 100%), 18.026 (88,94% do total)
constituiram célculos de accruals totais, utilizando a férmula com base no fluxo de caixa (Chen
et al., 2018). Comparando cada modelo entre os setores, a diferenga entre observacoes totais
disponiveis e a efetiva estimacdo dos accruals discricionérios se encontra na necessidade de
observancia minima para rodar os modelos propostos (Dechow et al., 1995; J. J. Jones, 1991,
Kothari et al., 2005; Pae, 2005), em cada setor e em cada trimestre. Os modelos com mais
estimac0es, de J. J. Jones (1991), com 17.630 (86,99%) observacgdes e Pae (2005), com 17.349
(85,60%), foram favorecidos pelos dados estarem disponiveis em periodos mais antigos,
enquanto o modelo de Dechow et al. (1995), com 13.128 (64,78%), e Kothari et al. (2005), com
12.769 (63,00%), sdo somente observados a partir de 2011.
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ApOs a primeira etapa, com a regressdo dos accruals totais pelos accruals ndo
discricionérios, os residuos resultantes estimam os accruals discricionarios, usados nas
regressdes, em segunda etapa, como proxy do gerenciamento de resultados, observados na
literatura (Ashbaugh et al., 2003; Rodrigues et al., 2019; Zang, 2012).

Para capturar a magnitude absoluta do gerenciamento de resultados por accruals, na
abordagem mais comum, utiliza-se os residuos transformados em valores absolutos (Ashbaugh
etal., 2003; Becker et al., 1998; Rodrigues et al., 2019). O uso de valores absolutos dos residuos
em regressdes para analisar a relagdo com os determinantes de gerenciamento de resultados é
uma pratica consolidada em estudos contabeis. Becker et al. (1998) tratam o valor absoluto dos
accruals discricionarios para medir a magnitude do gerenciamento de resultados em seu estudo,
enfatizando o interesse na extensao do gerenciamento, e ndo na direcédo (positiva ou negativa),
o0 que favorece a utilizacdo do valor absoluto dos residuos como variavel dependente em suas
analises. Ashbaugh et al. (2003) estudaram o contexto da independéncia do auditor e o
gerenciamento de resultados, demonstrando como o valor absoluto dos residuos é empregado
para medir a extensdo das manipulacdes contabeis em diversas circunstancias,

independentemente de serem positivas ou negativas.

Por outro lado, existem estudos que se utilizam dos valores originais dos residuos,
interessados em investigar a dire¢do especifica da manipulacdo contébil, ou seja, se os gestores
estdo aumentando ou diminuindo os lucros (Burgstahler & Dichev, 1997; Teoh et al., 1998;
Zang, 2012). O uso dos valores originais dos residuos permite o examine da magnitude em
conjunto com a dire¢do do gerenciamento de resultados, isto €, 0o quanto 0s gestores estdo
manipulando se os gestores estdo buscando inflar ou deflacionar os lucros. Embora sendo
menos comum, a inclusdo da andlise da direcdo ajuda a investigar o impacto de incentivos

especificos, onde os valores originais dos residuos podem ser mais informativos.

Burgstahler e Dichev (1997) analisam como as empresas manipulam os resultados
contabeis para evitar a divulgacdo de reducdes nos lucros ou para evitar a declaracdo de
prejuizos. Em vez de utilizar valores absolutos, os autores preservam o sinal dos residuos dos
modelos de accruals discricionarios para investigar se as empresas estdo mais propensas a
manipular os lucros para cima, para evitar prejuizos, ou para baixo, na suavizacdo de lucros
excessivos. Por sua vez, Zang (2012) investiga como as empresas decidem entre manipular
resultados por meio de accruals discricionarios e manipular resultados por meio de atividades

operacionais reais. No estudo, a autora utiliza os residuos originais dos modelos de accruals
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para analisar se as empresas que manipulam menos por atividades reais recorrem mais ao

gerenciamento por accruals e vice-versa.

Com as duas abordagens para estimagdo de accruals discricionarios, com valores
originais ou transformados em valores absolutos, a questdo da interpretacdo das relacdes
econométricas de interesse se orienta, neste estudo, com base na Figura, constante na Figura 20
do Apéndice B.

Embora seja a pratica mais comum o uso da regressao em duas etapas, tendo os residuos
como variavel dependente na segunda regressdo, Chen et al. (2018, 2022) criticam as
estimacOes por este procedimento, demonstrando vieses relacionados a estimagdo de
coeficientes de variaveis de interesse, propondo, dentre suas solucdes, o uso da regressdo Unica,
com todas as variaveis inclusas em cada uma das duas etapas. Como demonstrado o esquema
de interpretacio no Apéndice D¢, a solucdo da regressdo unica é aplicavel na comparago com
as estimacdes a partir dos valores originais dos residuos, em estudos com interesse na
magnitude e direcdo especifica do gerenciamento de resultados, uma vez que a transformacéo
dos residuos em valores absolutos altera as estatisticas e a perspectiva de anélise, enquanto a
manutencdo dos valores originais favorece a comparacao entre o procedimento de regressao em

duas etapas e o de etapa Unica proposto por Chen et al. (2018, 2022).

Neste trabalho, assim como realizado por Gaio et al. (2022), séo utilizados tanto os
residuos em seus valores originais, como por valores absolutos, para cada modelo de accruals
utilizado, nas regressdes posteriores. No caso de utilizacdo de valores originais, o procedimento
em regressao Unica proposta por Chen et al. (2018, 2022) passa a ser também utilizado, para

comparacgéo das estimacdes das relacOes desejadas.

3.3.2 Variaveis de interesse para praticas ESG e listagem ISE

Este estudo contempla a natureza multidimensional das praticas que ensejam em
responsabilidade social corporativa (CSR), levando em consideracdo as trés dimensdes das
praticas ESG na avaliacdo do comportamento corporativo. As pontuacgdes das praticas ESG —
ambientais (ENV), sociais (SOC) e governangca (GOV) — foram retiradas da base de dados
Refinitiv Eikon (anteriormente Asset4), da London Stock Exchange Group (anteriormente da

Thomson Reuters), composto de uma pontuagao continua, similares aos estudos propostos para

16 O desenvolvimento da interpretacdo, apos analise do artigo de Chen et al. (2018), esta publicado no trabalho
intitulado “Inferéncia usando regressdo em duas etapas versus regressao Unica para caracteristicas ndo observaveis:
uma revisao e simulacéo de cenérios”, disponivel nos Anais do VI International Conference in Management and
Accounting (ICMA).
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mensuracao de praticas ESG presentes na revisao bibliogréafica (El-Feel et al., 2024; Goncalves
et al., 2021; Noja et al., 2020; Velte, 2019).

As dimensdes ESG foram analisadas pelos escores individuais, bem como de forma
unificada nos modelos econométricos propostos. Os escores foram normalizados para
porcentagens que variam de 0 a 100. Tanto os escores agregados quanto os individuais foram
utilizados nos diversos modelos de regressdo construidos. O método de mensuracao para as
praticas consideradas de ESG esta definido conforme a metodologia da base de dados Refinitiv

Eikon, informada no Quadro 7, para composicao das pontuacdes coletadas.

Quadro 7 Defini¢bes ESG na base de dados Refinitiv Eikon

Variavel Descrigdo

A empresa publica um relatério separado de CSR/H&S/Sustentabilidade ou publica uma
secdo em seu relatdrio anual sobre CRS/H&S/Sustentabilidade? - qualquer relatdrio
extra financeiro separado em que a empresa reporte o impacto ambiental e social das
suas operagfes - quando a empresa publica um relatério financeiro extra numa lingua
estrangeira, respondemos como 'Verdadeiro' com um comentério - ndo-financeiro
baseado na web os relatérios também séo considerados se os dados forem atualizados
ESG Report anualmente - o relatério anual integrado com dados de sustentabilidade é informagéo
qualificada - a se¢do de CSR do relatério anual deve consistir em dados substanciais -
excepcionalmente, se o relatério da empresa também puder considerar dados
quantitativos exclusivamente em menos de 5 paginas - Relatérios de CSR publicados
semestralmente, no ano atual, quando ndo ha relatério, a medida dos dados é respondida
como 'Falso’ - dados apenas no relatério focado na comunidade com atividades da
empresa relacionadas & comunidade, a resposta é 'Falso'.

A percentagem de atividades da empresa abrangidas nos seus relatorios ambientais e
sociais. - considerar o ambito conforme comunicado pela empresa - dados sobre a
percentagem de atividades da empresa abrangidas nos seus relatérios ambientais e
sociais - se os relatorios financeiros adicionais abrangerem todas as atividades globais
da empresa, entdo o &mbito é de 100% - se o &mbito ndo for fornecido , precisamos
determinar utilizando a seguinte ordem de prioridade: (1) percentual de empregados
abrangidos; (2) percentagem da receita abrangida; ou (3) percentual de operacGes
abrangidas - quando tivermos 2 escopos diferentes relativos a cobertura socioambiental,
considerar o menor valor.

O nome do auditor externo do relatério de sustentabilidade. - nome da firma de auditoria
ou pessoa independente que endossa a declaracdo de auditoria extra financeira - nome
do 6rgédo revisado, como universidade, académico, especialista, painel externo ou centro
ESG Report de pesquisa - declaracdo do auditor sobre relatério financeiro extra ou de
Auditor Name sustentabilidade baseado na web com o nome - relatério anual integrado contendo
declaracOes de auditoria sobre seus aspectos ambientais e sociais e nome da empresa de
auditoria - dados sobre dados parciais de CSR verificados por um auditor externo (ex.
emissBes/salde e seguranca dos funcionérios/energia).

A pontuagdo combinada ESG da Refinitiv é uma pontuagdo geral da empresa baseada
nas informacdes relatadas nos pilares ambiental, social e de governanca corporativa
(pontuacdo ESG) com uma sobreposicdo de controvérsias ESG.

A pontuagdo ESG da Refinitiv é uma pontuagdo geral da empresa baseada nas
informac@es autorrelatadas nos pilares ambiental, social e de governanca corporativa.

O pilar ambiental mede o impacto de uma empresa nos sistemas naturais vivos e nao
vivos, incluindo o ar, a terra e a 4gua, bem como nos ecossistemas completos. Reflete
até que ponto uma empresa utiliza as melhores préaticas de gestdo para evitar riscos
ambientais e capitalizar oportunidades ambientais, a fim de gerar valor para os acionistas
a longo prazo.

ESG Reporting
Scope

ESG Combined
Score

ESG Score

e Environmental
Pillar Score
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Variavel

Descricdo

e Social Pillar
Score

O pilar social mede a capacidade de uma empresa gerar confianca e fidelizacdo com seus
colaboradores, clientes e sociedade, por meio da utilizacdo das melhores préaticas de
gestdo. E um reflexo da reputacio da empresa e da salide da sua licenca para operar, que
sdo fatores-chave para determinar a sua capacidade de gerar valor para os acionistas a
longo prazo.

e (overnance
Pillar Score

O pilar de governanca corporativa mede os sistemas e processos de uma empresa, que
garantem que seus conselheiros e executivos atuem no melhor interesse de seus
acionistas de longo prazo. Reflete a capacidade de uma empresa, através da utilizagdo
das melhores praticas de gestdo, de dirigir e controlar os seus direitos e responsabilidades
através da criacdo de incentivos, bem como de freios e contrapesos, a fim de gerar valor
para 0s acionistas a longo prazo.

ESG Controversies
Score

A pontuacdo da categoria de controvérsias ESG mede a exposi¢cdo de uma empresa a
controvérsias ambientais, sociais e de governanca e a eventos negativos refletidos na
midia global.

e Resource Use
Score

A pontuacdo da categoria de uso de recursos reflete o desempenho e a capacidade de
uma empresa de reduzir o uso de materiais, energia ou 4gua e de encontrar solugdes mais
ecoeficientes, melhorando a gestdo da cadeia de abastecimento.

e  Emissions
Score

A pontuacdo da categoria de emiss6es mede o0 compromisso e a eficicia de uma empresa
na reducdo das emissdes ambientais nos processos de producao e operacionais.

e  Environmental
Innovation
Score

A pontuacdo da categoria de inovacdo ambiental reflete a capacidade de uma empresa
reduzir os custos e encargos ambientais para os seus clientes, criando, assim, novas
oportunidades de mercado através de novas tecnologias e processos ambientais ou
produtos com concepcao ecoldgica.

Nota: H&S = relatério de salde e seguranca.
Fonte: elaborado conforme informado pela base Refinitiv Eikon.

Das variaveis listadas no Quadro 7, sdo consideradas nos modelos as variaveis de cada

um dos pilares ESG, Enviromental Pillar Score (ENV), Social Pillar Score (SOC) e

Governance Pillar Score (GOV), a pontuacdo geral baseada no autorrelato, ESG Score

(ESG_score), e a combinacdo da pontuacdo geral (ESG_score) com as controvérsias
ambientais (ESG_contr), medida pela ESG Combined Score (ESG_comb).

Quanto a sinalizacdo de préaticas de ESG na bolsa brasileira, disponibilizando uma

carteira tedrica para praticas de sustentabilidade, a coleta da varidvel ISE corresponde a

participacdo das empresas na listagem do indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 no

periodo observado?’. A evolucéo da carteira ISE B3 é apresentada na Tabela 7Erro! Fonte de

referéncia ndo encontrada., com a indicagdo do ano de selecéo e vigéncia, com seu perfil

quantitativo, a época de sua selecao.

Tabela 7 Evolucdo quantitativa da carteira ISE B3

[0)
Data do . Lo N° N° Setores Valor de el
P Periodo de vigéncia ~ . Total
anuncio empresas | Acles | envolvidos | Mercado* .
Negociado
2005 01/12/2005 a 30/11/2006 28 - - - -
2006 01/12/2006 a 30/11/2007 34 42 14 R$ 996 bi 42,6%
2007 2008 32 40 13 R$ 927 bi 39,6%
2008 01/12/2008 a 30/11/2009 30 38 12 R$ 372 bi 30,7%

17 A relacdo das empresas se encontra na pagina da ISE B3, sobre carteiras e questionarios, disponivel no endereco
https://iseb3.com.br/carteiras-e-questionarios.
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Data do . Lo Ne° Ne° Setores Valor de % do
andncio PETTORE 26 VgL empresas | Acles | envolvidos | Mercado* N To@'
egociado

2009 01/12/2009 a 31/12/2010 36 43 15 R$ 730 bi 32,21%
2010 03/01/2011 a 29/12/2011 38 47 18 R$ 1,17 tri 46,1%
2011 02/01/2012 a 31/12/2012 38 51 18 R$ 961 bi 43,72%
2012 07/01/2013 a 03/01/2014 37 51 16 R$ 1tri 44,81%
28/11/2013 | 06/01/2014 a 02/01/2015 40 51 18 R$ 1,14 tri 47,61%
26/11/2014 | 05/01/2015 a 02/01/2016 40 51 19 R$ 1,22 tri 49,87%
26/11/2015 | 04/01/2016 a 29/12/2016 34** 38 16 R$ 960,52 bi 54,50%
24/11/2016 | 02/01/2017 a 05/01/2018 34 38 15 R$ 1,31 tri 52,14%
23/11/2017 | 04/01/2018 a 04/01/2019 30 33 12 R$ 1,28 tri 41,47%
29/11/2018 | 07/01/2019 a 03/01/2020 28 33 12 R$ 1,474 tri 38,74%
29/11/2019 | 06/01/2020 a 01/01/2021 30 36 15 R$ 1,64 tri 37,62%
01/12/2020 | 04/01/2021 a 30/12/2021 39 46 15 R$ 1,8 tri 38,0%
29/12/2021 | 03/01/2022 a 30/12/2022 46 46 27 R$ 1,74 tri 38,26%
28/12/2022 | 02/01/2023 a 29/10/2023 66 66 26 R4 1,74 tri 41,08%

Notas: * Valores totais da data do fechamento de cada Carteira, a época. ** Em 21/06/2016, a Oi entrou em
situacdo especial, deixando de fazer parte da carteira do ISE em 22/06/2016.
Fonte: elaborado com base em B3 (2023).

Para efeitos de pontuacdo, desconsiderou-se a vigéncia entre dias ou meses de anos
distintos, observado na Tabela 7. Portanto, o valor atribuido para a dummy da carteira ISE B3

(ISE) corresponde a 1 se a empresa é listada na ISE B3 para todo o ano; e 0, caso contrério.

Quanto a sinalizacdo de praticas de governanga, a varidvel dummy NewMarket
identifica a participacdo das empresas na listagem no segmento maximo de governanca da B3,
Novo Mercado. A coleta parte dos dados registrados no cadastro da base de dados Economatica,
observando as altera¢fes dos registros corporativos nos segmentos de listagem de governanca
da bolsa de valores brasileira, considerando adesdes, migracdes, listagens e deslistagens, além
de modificacOes decorrentes de cisdo, fusdo, IPO e reestruturacdo das empresas, informados no
histdrico de listagens e deslistagens nos segmentos especiais da bolsa brasileira®. Assim, o
valor da dummy NewMarket recebe o valor 1 para pertencimento ao segmento Novo Mercado
em dado periodo, incluso a partir da data da alteracdo registrada, ou, na auséncia de histérico
para o0 periodo mais recente, a informacdo no cadastro do Economaética, que considerem

participacdo da empresa neste segmento maximo de governanca, sendo 0, caso contrario.

3.3.3 Variaveis para Estagio de Ciclo de Vida

A variavel estagio de ciclo de vida consistira como uma varidvel moderadora ou
niveladora, do ambiente enddgeno das empresas, na relacéo entre gerenciamento de resultados

e ESG/CSR. Seguindo o modelo de Dickinson (2011), a utilizac&o da primeira classificagéo das

18 Atualmente, é possivel acessar a planilha com o histérico de listagens e deslistagens nos segmentos especiais a
partir da pagina: https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/sobre-segmentos-de-listagem/.
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empresas nos cinco diferentes estagios de ciclo de vida (LifeCycle) de acordo com seus padrdes
de fluxo de caixa, formados com base nos sinais dos resultados dos fluxos de caixa operacional

(OCF), investimento (CFI) e financiamento (CFF), conforme demonstrado no Quadro 8.

Quadro 8 Classificacao dos padroes de fluxo de caixa nos estagios de ciclo de vida de Dickinson

CF Introdugéo Crescimento Maturidade Turbuléncia/Declinio
OCF — + + + + -
CFlI — — - + + +
CFF + + - + = +

Fonte: elaborado com base em Dickinson (2011).

Dadas as limitagdes para distinguir as fases de turbuléncia e declinio, utiliza-se a
correcdo do modelo de Dickinson (2011) proposta por Faff et al. (2016), reduzindo para quatro
estagios, partindo da classificacdo dos estadgios em grupos pelos sinais, conforme Quadro 8,
combinando o estagio de turbuléncia e declinio num s estagio, mas sem realizar a analise
discriminante linear proposta pelos autores, para simplificar a coleta e analise e para maior

comparabilidade na literatura dado pelo modelo original de Dickinson (2011).

3.3.4 Variaveis de crise com possivel efeito financeiro no mercado brasileiro

Dentre as varidveis de interesse no estudo consideradas como moderadoras ou
niveladoras, de forma exdgena as empresas, na relacdo entre AEM e ESG/CSR, estdo as
dummies para indicacdes de cenarios de crise, que tenham possivel efeito econémico no

mercado brasileiro, além do periodo da pandemia do Covid-19.

Para coleta da dummy Crisis, sobre crise econdmica no mercado emergente brasileiro,
sdo considerados o periodo da grande recessao mundial recente, compreendendo do quarto
trimestre de 2007 ao quarto trimestre de 2009. Também foi considera o periodo conhecido como
“grande recessdo brasileira” (Oreiro, 2017), com a crise politico-econdmica decorrente dos
escandalos de corrupgdo investigados pela Operacdo Lava Jato da Policia Federal,
concomitante com o desgaste da chefe do executivo e consequente processo de impeachment,
compreendendo o periodo do segundo trimestre de 2014, com recuo do produto interno bruto
por dois anos consecutivos, até o quarto trimestre de 2016 (Bortoluzzo et al., 2023). Para 0s
trimestres dentro dos periodos considerados, a dummy recebeu valor 1, enquanto fora destes

periodos, valor 0.

A dummy Covid representou o periodo de 2020 a 2021, quando da pandemia causada
pelo coronavirus SARS-CoV-2, Covid-19, registrando o valor 1 para os trimestres dentro do

periodo pandémico, e 0, caso contrario.
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Na maior parte das anélises e, especialmente nos modelos econométricos, é utilizado
uma variével substituta para 0 ambiente temporal, que engloba todos os periodos que envolvem
crise no cenario econémico, identificado pela dummy Scenario, valendo 1 quando a dummy
Crisis for igual a 1 ou quando a dummy Covid for igual a 1, favorecendo a analise em maior

amplitude do periodo considerado.

3.3.5 Outras variaveis

Dentre as variaveis de controle propostas nas regressdes dos modelos, foram utilizadas

as reconhecidas na literatura com relagdo ao gerenciamento de resultados. A primeira,
relacionada com a auditoria externa (BigFour;,), busca separar o efeito das empresas

auditadas por grandes empresas globais de auditoria na relagdo com o gerenciamento de
resultados, como observados na literatura (Chen et al., 2018, 2022; Gaio et al., 2022), e sera

expressa por dummy, indicando 1 para auditoria de grande porte, e 0, caso contrario.

A segunda variavel de controle é com relagéo ao tamanho da empresa (Size; ;), dado
pelo Logaritmo natural de seu Ativo Total (Assets; ), para traduzir se as empresas de maior
porte tendem a ter maior compromisso com mitigacdo de assimetria de informagdo, como
reportado na literatura (Almahrog et al., 2018; Gaio et al., 2022; Souza et al., 2019).

O terceiro controle traduz o setor econdmico pertencente a empresa (Sector; ), dada
pela classificacdo do setor da B3, para controlar seus efeitos fixos e considerando gque alguns
setores sS40 mais sensiveis aos cenarios econdmicos, enquanto outros mais resilientes
(Bortoluzzo et al., 2023). S&o criadas dummies para cada setor econdémico, importando na
analise sobre possiveis questdes de maior regulacdo no efeito sobre qualidade de reporte, com
0 gerenciamento de resultados e praticas ESG. A lista completa das varidveis do presente

estudo, com a descricdo e sua fonte de coleta, é apresentada no Apéndice C.

3.4 Tratamentos estatisticos e objetivos da tese

Para atender aos objetivos especificos e geral da pesquisa, 0 Quadro 9 apresenta o
resumo dos tratamentos estatisticos utilizados, buscando evidenciar as relagbes possiveis em

cada objetivo, corroborando para a confrontacdo das hipdteses propostas na tese.

74



44

UNIVERSIDADE
FEDERAL
DE PERNAMBUCO

Quadro 9 Tratamento estatistico para atendimento aos objetivos da pesquisa

Objetivo . Descricao Tratamento estatistico
1° . . . Histograma do gerenciamento de
_y Evidenciar o gerenciamento de resultados por accruals = "
Obijetivo . L . resultados e estatisticas descritivas das
o e o perfil das empresas brasileiras ao longo do periodo. . . .
especifico variaveis de interesse no periodo
Analisar a relacdo do gerenciamento de resultados com x ~
o ~ o, Correlacdo entre AEM e pontuacbes
2 a pontuacdo observada das préticas ESG (performance) e
I SR . - ESG, e graficos de boxplot do
Objetivo e a participacdo na listagem de sustentabilidade .
o . ‘s gerenciamento de resultado, agrupados
especifico | empresarial e de maxima governanga no mercado de .
L o por listagem ISE B3 e Novo Mercado
capitais brasileiro.
30 Estudar o ambiente moderador enddgeno dos estagios Tabelas descritivas e graficos de
Obietivo de ciclo de vida corporativo, descritos por meio de boxplot do gerenciamento de
Jetiy desempenho contabil das empresas, na mensuracdo de | resultados, agrupados por estagios de
especifico : . ) .
gerenciamento de resultados. ciclo de vida corporativo
40 Analisar as préaticas de gerenciamento de resultados sob Tabelas descritivas e graficos de
Objetivo = 0 ambiente moderador exdgeno do cenario econémico boxplot do gerenciamento, dentre os
especifico | inserido no mercado emergente brasileiro. cenarios econémicos
Examinar a relacdo entre a qualidade da informag&o Modelos longitudinais de regressdo
contébil, por meio do gerenciamento de resultados por | multipla linear para dados em painel
- accruals, e a performance de praticas ou a participacdo | em duas etapas, tendo residuos como
Objetivo I ital iavel |
eral de .lst_agem ES_G das empresas de gap_ﬂa abt_arto variave dependente, em va ores
g brasileiras, considerada ao longo dos estdgios de ciclo originais e absolutos, e regressao
de vida, bem como em distintos cenarios de periodos | multipla linear para dados em painel
econdmicos do mercado emergente brasileiro. em etapa Unica.

Fonte: elaborados pelo autor.

Para atendimento ao primeiro objetivo especifico da pesquisa, sdo utilizados
histogramas da distribuicdo da variavel sobre gerenciamento de resultados, tanto dos valores
originais como dos valores absolutos, para cada modelo estudado (Dechow et al., 1995; J. J.
Jones, 1991; Kothari et al., 2005; Page, 2005), e tabelas com sumario das estatisticas descritivas
das variaveis de interesse, demonstrando o grau de variabilidade ao longo do periodo,

realizando testes iniciais de normalidade.

Para testar a normalidade da distribuicdo dos dados das varidveis, avaliou-se a
possibilidade de aplicacdo dos testes de Kolmogorov-Smirnov (Kolmogorov, 1941; Smirnov,
1948), aplicavel para amostras com nimero de observacdes maiores ou iguais a 30 (n = 30), o
Teste de Shapiro-Wilk (Shapiro & Wilk, 1965), para amostra com tamanho 4 < n < 2000, e
Teste de Shapiro-Francia (Shapiro & Francia, 1972), para 4 < n < 5000, para melhor decisdo
do uso de estatistica paramétrica, em caso de ndo rejeicdo da hipotese nula de normalidade, ou
ndo-paramétrica, em caso de sua rejeicdo (Favero & Belfiore, 2024). No entanto, estes testes
podem sofrer com amostras grandes demais, nas quais pequenos desvios da normalidade geram
resultados significativos (Field, 2009), sendo possivel proceder o relaxamento da premissa de
normalidade em testes empiricos, especialmente quando se trabalha com amostras grandes.

Essa préatica esta baseada no Teorema Central do Limite (TCL), que afirma que, conforme o
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tamanho da amostra aumenta, a distribuicdo da média das amostras tende a se aproximar de
uma distribuicdo normal, permitindo uso de estatistica paramétrica, independentemente da
distribuicéo original dos dados (Box & Hunter, 1978). Como alternativa, o teste de Jarque-Bera
(Jarque & Bera, 1987) foi originalmente projetado para ser aplicado a amostras grandes,
considerado um teste assintotico, concentrando-se nos dois principais momentos da
distribuicdo, assimetria e curtose, verificando se estes diferem das esperadas para uma
distribuicdo normal, isto €, assimetria igual a zero (simetria perfeita) e curtose igual a trés
(normalidade na forma das caudas). Se os dados forem simétricos e tém a curtose esperada, o

teste considera a distribuicdo normal (Gujarati & Porter, 2008).

Para atender ao segundo objetivo especifico, a relacdo entre os modelos de
gerenciamento de resultado com as pontuaces ESG, medidas pela base de dados Refinitiv
Eikon, sdo consideradas mediante os calculos dos coeficientes de correlacdo bivariada
paramétrica de Pearson (1895) ou ndo-paramétrica de Spearman (1904), segundo aceitacdo da
presenca ou auséncia do tipo de distribuicdo das varidveis consideradas (Favero & Belfiore,
2024).

Para verificacdo da correlacdo, sdo consideradas as variaveis dos valores originais dos
modelos de accruals com as varidveis de cada pilar de sustentabilidade, Enviromental Pillar
Score (ENV), Social Pillar Score (S0C) e Governance Pillar Score (GOV), a pontuacgéo geral
baseada no autorrelato, ESG Score (ESG_score), e a combinacdo da pontuacdo geral medida
pela ESG Combined Score (ESG_comb). Da mesma forma, sdo considerados os residuos dos
modelos de accruals transformados em valores absolutos para 0s mesmos testes estatisticos.
Neste contexto, busca-se as primeiras evidéncias de associacdo das praticas de gerenciamento

no reporte dos lucros com praticas ESG, com base na Teoria dos Stakeholders.

Em relacdo a sinalizacdo com as caracteristicas de listagem, sdo gerados graficos de
boxplot de gerenciamento de resultados agrupados por listagem no indice de Sustentabilidade

Empresarial (ISE) e no segmento de governanca Novo Mercado (NewMarket)'®. Assim,

19 Optou-se por ndo usar estatistica paramétrica ou ndo-paramétrica de teste de média no atendimento aos objetivos
especificos da pesquisa, para associacdo da varidvel dependente decorrentes dos modelos de gerenciamento de
resultados baseados em accruals e as variaveis de agrupamento para setorizagao (Sector, ISE, NewMarket) ou
do ambiente enddgeno (Lifecycle) ou exdgeno (Crisis, Covid, Scenario), em virtude da complexidade dos
dados longitudinais em dados em painel e 0 agrupamento entre grupos, gerando medidas repetidas, e observando
uma consequente dificuldade de atendimento de pressupostos paraa ANOVA de medidas repetidas com fator entre
grupos (Girden, 1991; Keppel & Wickens, 2004; Tabachnick & Fidell, 2018), que seria o teste paramétrico devido
para o caso, tendo auséncia de teste ndo-paramétrico adequado no software Stata. N&o foi possivel observar
normalidade dos residuos gerados pelos modelos de accruals considerados e, consequentemente, dos residuos
observados a partir desta varidvel de anélise em quaisquer testes estatisticos simulados. O Teste de M. Friedman
(1937) poderia ser considerado uma alternativa ndo paramétrica, no entanto, é adequado apenas para um Unico

76



UNIVERSIDADE

ll FEDERAL
DE PERNAMBUCO
T,

busca-se as primeiras impressdes da associa¢do das praticas de gerenciamento no reporte dos
lucros com a imagem de sustentabilidade, com base na Teoria da Sinalizag&o.

Para atender ao terceiro objetivo especifico, sdo apresentadas tabelas descritivas e
gréficos boxplot para cada modelo de gerenciamento de resultados por accruals, agrupados por
estagios de ciclo de vida corporativo com base no modelo de Dickinson (2011). Neste cenario,
busca-se observar uma visualizagdo da diferenga do comportamento de préticas oportunistas
dos gestores no ambiente moderador dos estagios financeiros reportados pelas empresas listadas
na B3.

O quarto objetivo especifico considera os ambientes moderadores dos cenarios
econdmicos inseridos no mercado emergente brasileiro. Para tanto, sdo gerados tabelas
descritivas e graficos de boxplot do gerenciamento de resultados, seja agrupado pelos periodos
de crises financeiras e politicas de 2008 a 2009 e 2014 a 2016, evidenciado pela dummy Crisis,
seja especificamente no periodo pandémico de 2020 a 2021, evidenciado pela dummy Covid,
ou pela variavel conjunta que englobou todos esses periodos como de crise no cenario
econémico, identificado pela dummy Scenario, complementando com testes paramétricos e
ndo paramétricos, conforme verificacdo da presenca da presenca ou auséncia de normalidade

na distribuicdo de residuos dos modelos de accruals abordados.

Para atender ao objetivo geral da tese, os modelos longitudinais de regressdo multipla
em painel foram elaborados para identificar a relacdo conjunta da qualidade de informacao
contabil com as préaticas ESG, considerando os niveis de ambiente moderador dos estagios do
ciclo de vida corporativo, e incluindo os diferentes cenarios da economia emergente brasileira.

Os modelos econometricos utilizados sdo descritos na se¢éo a seguir.

3.5 Modelos econométricos

Para atender ao objetivo geral, a andlise inicial é realizada por meio de modelos
longitudinais de regressao linear, em duas etapas, utilizando tanto o modelo de dados em pooled
ordinary least square (POLS), considerando todos os dados uma unica cross section, como 0s
modelos em painel por efeitos fixos e por efeitos aleatorios (Greene, 2002; Gujarati & Porter,
2008; Wooldridge, 2010, 2016). As variaveis a serem explicadas (Y) constituem os constructos

da dimensdo de qualidade da informacdo contabil, que traduzem a qualidade dos lucros, por

fator intragrupo e, portanto, s6 poderia ser utilizado para cada grupo com medidas repetidas, como alternativa a
ANOVA com medidas repetidas (sem fator entre grupos).
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meio de cada um dos modelos de gerenciamento de resultados por accruals (Dechow et al.,
1995; J. J. Jones, 1991; Kothari et al., 2005; Pae, 2005), tendo como proxies os residuos destes

modelos, tanto em valores originais como transformados em valores absolutos.

A andlise considera maior parcimdnia, no entanto, devido a utilizacdo de residuos de
regressdes como novas variaveis, o que ja inclui uma série de aspectos ndo observaveis, e foco
de criticas (Chen et al., 2018, 2022), ainda que seja amplamente utilizado em pesquisas
empiricas. Como variaveis regressoras, as pontuacdes e a listagem das empresas na Bolsa
Brasileira e as pontuacfes ESG sdo as variaveis de interesse do estudo. Como a relacdo néo é
clara de causalidade, atém-se a sinaliza¢do da associa¢do considerando a magnitude e a direcdo
na relacdo dada pelos coeficientes de cada modelo estimado.

A analise da magnitude absoluta do gerenciamento de resultados por meio de accruals
toma por base o valor dos mddulos dos residuos, utilizados como proxy de accruals
discricionarios. Alternativamente, utiliza-se o procedimento da regressdo Unica proposta por
Chen et al. (2018, 2022), para comparagao dos sinais dos coeficientes das variaveis de interesse
utilizadas na segunda etapa, no procedimento em duas etapas, mais utilizado pelas pesquisas
sobre magnitude dos accruals. A orientacdo da interpretacdo entre os dois procedimentos é

apresentada no Apéndice D.

Neste estudo, considera-se também a inclusdo da andlise da direcdo especifica do
gerenciamento de resultados por meio dos accruals, tomando por base os valores originais dos
residuos da primeira regressao, apos estimacdo dos residuos por cada um dos modelos de
accruals, para serem varidveis dependentes da regressdo na segunda etapa em funcdo das
variaveis de interesse do estudo. Nesta situacdo, ndo havera comparagdo com regressao em
etapa Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), tendo em vista que seu modelo néo se aplica

para essa finalidade especifica, como observado no Apéndice D.

Nos primeiros modelos econométricos, busca-se observar a associacao entre as variaveis
explicativas com os residuos gerados pelos modelos de qualidade da informacéo contabil, como
proxy dos accruals discricionarios, controlado por caracteristicas observadas na literatura,
buscando capturar, de forma mais completa, sua magnitude em conjunto com a diregéo/sinal,
conforme esquema matricial da equacédo (10), ou apenas sua magnitude absoluta, conforme o

esquema matricial da equacdo (9).

DA_m;, = VOI;f + Interaction; ,y + Control; ;6 + &;, 9)

DA_m_abs;, = VOI;f + Interaction; .y + Control; ;6 + &;, (10)
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Onde: DA_m;, sdo os valores originais do modelo “m” de accruals discricionario utilizado.
DA_m_abs; . representa os valores absolutos dos residuos do modelo “m” de accruals utilizado
(DA_m_abs;; = |DA_ml-,t|). VOI;, € a matriz com as variaveis de interesse para associagdo
com o gerenciamento de resultados, representando, em cada modelo, a inclusdo de algumas das
sequintes variaveis: Env, Soc, Gov, ESG_score, ESG_comb, ISE, NewMarket. Para efeito
de consideracdo de todos os modelos estimados, essa matriz considera também os termos
constantes, para 0 modelo POLS, ou os efeitos fixos por individuo, para dados em painel por
efeitos fixos. A matriz Interaction considera as variaveis do ambiente moderador
(Moderate), considerando as variaveis categoricas LifeCycle e Scenario, definindo seu
efeito na relacdo da variavel de interesse (VOI) com o modelo de accrual considerado (DA_m
ou DA_m_abs), a partir de sua interacdo com a variavel de interesse (Moderate - VOI). A
matriz Control considera o conjunto das variaveis de controle associadas ao gerenciamento de
resultados, para isolar o efeito das variaveis independentes de interesse sobre a variavel
dependente, representando as variaveis BigFour, Size e Sector. €; ; € 0 termo de erro podendo

incluir efeitos aleatorios individuais, conforme o modelo correspondente.

Para testar a hipdtese Hia, se as praticas de ESG tém associacdo negativa com o
gerenciamento de resultados com base em accruals, moderado pelos estagios de ciclo de vida
e cenario econdémico, com base na Teoria dos Stakeholders, foram tratadas em conjunto as
variaveis componentes de cada dimensdo ESG (Env, Soc, Gov), testando a associacdo com a
magnitude em conjunto com a direcdo do gerenciamento de resultados no modelo algébrico da
equacdo (11), enquanto o modelo algébrico da equacdo (12) testa a associagdo com a magnitude
absoluta do gerenciamento de resultados.

DA_mi‘t = BO +
k

PiVOIl;+ + viLifeCycle; . +
1 k

3
Yk+1(LifeCyClei,t ) VOIki,t)

2 (11)

3

+ ysScenario; + yk+5(Scenariol-yt : VOIkl-,t)
k=1

+ V9 (LifeCyclel-'t : Scenarioi,t)

3

+ Z yk+9(LifeCyclei,t - Scenario;, - VOIki,t) + &,BigFour;,
k=1
+ 8,Size;, + 63Sector; + &
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& (12)
DA_m_abs;; = py + Z PiVOIly; ¢ +viLifeCycle;,
k=1

3
+ > Vir1(LifeCycle;, - VOIy; ) + ysScenario,
=1

3
+ ) Yiss(Scenario;, - VOIy; ) + vo(LifeCycle;, - Scenario; ;)
=1

3
+ Z Yeso(LifeCycle,, - Scenario;, - VOIy; ) + 6,BigFour;,
k=1
+ 8,Size; + 63Sector;, + &

Onde: VOI;, representa cada uma das dimensbes ESG (sendo 1 < k < 3) da empresa i no

periodo t, correspondendo as varidveis Env (k = 1), Soc (k = 2) e Gov (k = 3).

Ainda com relacdo a hipdtese Hia, a variavel ESG_score, que concentra a pontuacao
das trés dimensdes passa a ser testada no modelo para a associagdo com a magnitude e direcdo
dos accruals, conforme esquema algébrico da equacdo (13), e com a magnitude absoluta,
conforme equacéo (14). Em novo teste, a variavel ESG_comb, que considera uma ponderagédo
na pontuacdo de praticas ESG, com base em informacdes controversas, passa a ser a variavel
de interesse para associa¢do com magnitude em conjunto com a dire¢éo dos accruals, conforme
esquema algébrico da equacdo (15), e a associacdo com a magnitude absoluta, como descrito

algebricamente pela equagéo (16).

DA_m;, = By + BLESG_score; . + y,LifeCycle;, + v, (LifeCycle;, - ESG_score;,)  (13)
+ y3Scenario; + n(Scenariot . ESG_scorei't)
+¥s (LifeCyclei,t : Scenarioi,t)
+ yé(LifeCyclei,t - Scenario;; ESG_scorei,t) + 8,BigFour;,
+ 8,Size; + 63Sector;, + &

DA_m_abs;, = By + p1ESG_score;, + yiLifeCycle;, (14)
+vo(LifeCycle;, - ESG_score; ) + y;Scenario,
+ v4(Scenario, - ESG_score; ;) + ys(LifeCycle;, - Scenario; ;)
+ y6(LifeCyclei,t - Scenario;, ESG_scorei,t) + 8,BigFour;,
+ 8,Size; + 63Sector;, + &t

DA_m;; = By + BLESG_comb;, + y,LifeCycle;, + v,(LifeCycle;, - ESG_comb;;)  (15)
+ y3Scenario; + n(Scenariot ' ESG_combi,t)
+¥s (LifeCyclei,t : Scenarioi,t)
+ yG(LifeCyclei,t - Scenario; ; - ESG_combi,t) + 8,BigFour;,
+ 8,Size; + 63Sector;, + &,
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DA_m_abs;y = By + B1ESG_comb;, + y,LifeCycle;, (16)
+7, (LifeCyclei,t . ESG_combi,t) + y3Scenario;
+ v4(Scenario, - ESG_comb, ) + ys(LifeCycle;, - Scenario; )
+ y6(LifeCyclei,t - Scenario;, ESG_combl-,t) + 8,BigFour;,
+ 8,Size; + 63Sector;, + &

Para testar a hipdotese Hza, se as empresas participantes do segmento de listagem do
Novo Mercado tém menor gerenciamento de resultados por accruals, moderado pelos estagios
de ciclo de vida e cenario econdmico, com base na Teoria da Sinalizagdo, o modelo para testar
a associacdo com a magnitude em conjunto com a diregdo do gerenciamento de resultados se
apresenta no esquema algébrico da equacéo (17), enquanto o que testa associacdo a magnitude

absoluta do gerenciamento de resultados, segue o esquema algébrico da equacao (18).

DA_m;, = By + fiNewMarket;, + y,LifeCycle;, 17)
+ v, (LifeCycle;, - NewMarket; ) + y;Scenario,
+ ¥4(Scenario, - NewMarket; ;) + ys(LifeCycle;, - Scenario;,)
+ve(LifeCycle;, - Scenario;, - NewMarket;,) + &;BigFour;,
+ 8,Size; + 63Sector;, + €,

DA_m_abs;, = By + pyNewMarket;, + y;LifeCycle;, (18)
+ v, (LifeCyclei,t : NewMarketi't) + y3Scenario,
+ ]/4(Scenariot : NewMarketi't) +ys (LifeCyclei,t . Scenariol-,t)
+ yé(LifeCyclei,t - Scenario;; - NewMarketilt) + &,BigFour;,
+ 8,Size; + 63Sector;, + &,

Para testar a hipotese Hzs, se as empresas participantes da listagem do indice de
Sustentabilidade Empresarial ttm menor gerenciamento de resultados por accruals, moderado
pelos estagios de ciclo de vida e cenario econdmico, com base na Teoria da Sinalizacdo, o
modelo para testar a associagdo com a magnitude e direcdo/sinal do gerenciamento de
resultados se apresenta no esquema algébrico da equacéo (19), enquanto o que testa associacao
a com a magnitude absoluta do gerenciamento de resultados, segue o esquema algébrico da

equacéo (20).

DA_m;, = By + BLISE;. + yiLifeCycle; . + v, (LifeCycle;, - ISE; ;) + ysScenario, ~ (19)
+ )/4(Scenariot . ISEl-,t) +ys (LifeCyclei,t . Scenariol-,t)
+ yG(LifeCyclei,t - Scenario;; ISEM) + 8,BigFour;, + 6,Size;,
+ 83Sector; + ;¢

DA_m_abs;; = By + B1ISE; + v, LifeCycle;, + v,(LifeCycle;, - ISE; ;) (20)
+ y3Scenario; + v, (Scenariot . ISEi,t)
+ Vs (LifeCyclei't . Scenarioi,t)
+ y6(LifeCyclei,t - Scenario;, ISEl-yt) + 8,BigFour;, + 6,Size;,
+ 83Sector; + & ¢
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Buscando superar as criticas de Chen et al. (2018, 2022), quanto ao uso de residuos da
primeira regressdo dos modelos de accruals, em seus valores originais, sem transformacao,
como variaveis dependentes numa segunda regresséo, foi utilizado também a regressao Unica,
como uma das solucdes propostas pelos autores, juntando num modelo Unico as varidveis
componentes dos accruals totais, as variaveis de interesse com gerenciamento de resultados e

as variaveis de controle, conforme esquema matricial da equacéo (21).

TAccruals;; = a + NDA_m; ¢ +VOI; . + Interaction;,y + Control; .6 + &;, (21)

Onde: A variavel dependente TAccruals;, € o total dos accruals. No segundo termo da
equacdo, das variaveis regressoras, NDA_m; . representa a parte da estimagéo dos accruals néo
discricionarios, conforme o modelo “m” utilizado (Dechow et al., 1995; J. J. Jones, 1991;
Kothari et al., 2005; Pae, 2005), demonstrado no esquema algébrico presente nas equacdes (1),
(3), (5) e (7). VOI; ; representa a matriz que representa as variaveis de interesse. Interaction;,
€ a matriz que considera as variaveis dummies dos ambientes moderadores enddgenos e
exogenos, bem como suas interagdes com VOI; .. Control; , € a matriz que designa as variaveis
de controle na relagdo com gerenciamento de resultados, ao todo, complementando, em cada
modelo, nesta segunda parte, 0s segundos termos presentes nas equacdes de (11), (13), (15),
(17) e (19). a pode representar tanto a constante do modelo POLS como os efeitos fixos para
cada individuo, a depender do modelo estimado. E ¢; , € 0 termo de erro, podendo incluir efeitos

aleatdrios individuais, conforme a abordagem economeétrica.

3.6 Validacdo da modelagem estatistica

Neste trabalho, para validacdo das modelagens econométricas da segunda etapa, no
procedimento de duas etapas, realiza-se a analise dos pressupostos dos modelos de regressao
linear multipla, tomando por base os ensinamentos de Greene (2002), Gujarati e Porter (2008),
Wooldridge (2010, 2016) e Favero e Belfiore (2024), resumidos no Quadro 10.

Quadro 10 Testes de validacao dos modelos econométricos

Modelo de Regressao Testes pos-estimados Hipotese Nula de cada teste (Ho)
(A) Normalidade (A) Normalidade dos residuos
(B) Multicolinearidade* (B) Auséncia de multicolinearidade**
Pooled OLS (POLS) (C) Homocedasticidade (C) Homocedasticidade dos residuos
(H) Erros de especificacdo™ (H) Modelo bem especificado
(A) Normalidade (A) Normalidade dos residuos
. . (C) Homocedasticidade (C) Homocedasticidade dos residuos
Efeitos Fixos (FE) (D) Autocorrelacdo (D) Auséncia de autocorrelacéo serial
(E) POLS vs. FE (E) POLS é adequado (vs. FE)
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Modelo de Regressdo Testes pos-estimados Hipotese Nula de cada teste (Ho)

(A) Normalidade (A) Normalidade dos residuos
(C) Homocedasticidade (C) Homocedasticidade dos residuos

Efeitos Aleatorios (RE) (D) Autocorrelacéo (D) Auséncia de autocorrelacéo serial
(F) POLS vs. RE (F) POLS é adequado (vs. RE)
(G) RE vs. FE (G) RE é consistente (vs. FE)

Efeitos Aleat6rios com (F) POLS vs. RE (F) POLS é adequado (vs. RE)

robustez (G) RE robusto vs. FE robusto | (G) RE robusto € consistente (vs. FE robusto)

Nota: Os testes dos modelos com robustez que ndo teriam alteracdo em relacdo aos obtidos dos modelos sem
robustez ndo foram repetidos. *Testes de multicolinearidade (VIF) e os erros de especificacdo sdo rodados sem
interacdo das varidveis de interesse com as de ambientes moderadores da relacdo estudada. **O Teste VIF nédo
tem hipotese nula, mas quando gera valor de VIF baixo confirma auséncia de multicolinearidade.

Fonte: elaborado pelo autor.

(A) Para o pressuposto da distribuicdo normal dos residuos, executam-se o Testes de
Shapiro-Wilk (Shapiro & Wilk, 1965) e o Teste de Shakiro-Francia (Shapiro & Francia, 1972),
tendo a hipotese nula a distribuicdo normal, e o Teste de Jarque-Bera (Jarque & Bera, 1987),
gue tem como hipétese nula assimetria e curtose compativeis com a distribuicdo normal.
Verificando o ndo atendimento do pressuposto da normalidade, serdo utilizados modelos com

erros-padrdo robustos.

(B) Para verificar a violagdo dada pela multicolinearidade entre as variaveis
explicativas, observam-se as altas correlac@es entre as variaveis através da matriz de correlacédo
simples de Pearson (1895) e Spearman (1904), e executa-se o teste VIF (Variance Inflation
Factor, Fator de Inflacdo de Variancia) e Tolerance, quando da estimagéo da regressédo POLS,
observando, para cada variavel, valores baixos para VIF e alto para Tolerance para definir a
auséncia de multicolinearidade. Favero e Belfiore (2024) consideram que um valor de VIF
(VIF = 1/Tolerance) igual a 4, resultando no valor de Tolerance? igual a 0,25, apresenta um
percentual relativamente elevado de variancia compartilhada entre a variavel explicativa e as
demais (R? igual a 0,75), com potencial violagdo do pressuposto para a regressdo. Os testes sdo
rodados a partir do modelo de regresséo linear POLS, sem robustez, considerando apenas as
variaveis do modelo, a principio, sem as interacdes das variaveis de interesse para cada hipotese
com as variaveis moderadoras do ambiente enddgeno e exdgeno, que inflacionaram os valores
VIF no teste, ou apenas considerando entre os regressores a interacdo principal desejada entre
a variavel de interesse e as variaveis moderadoras. A néo inclusdo do modelo completo para o

teste VIF é uma das limitacdes da pesquisa para melhor compreensdo da multicolinearidade

20 Tolerance (Tolerance = 1- R?) é o complemento de RZ, que representa coeficiente de determinagdo da
regressdo auxiliar da varidvel explicativa considerada em relagdo as demais.
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resultante de todas as interacbes do modelo, pois, sua total inclusdo resultava em valores altos
de VIF.

(C) Para o pressuposto da homocedasticidade, sendo a variancia dos erros constante,
realiza-se o teste LM (Lagrange Multiplier) de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg (Breusch &
Pagan, 1980; Cook & Weisberg, 1983), partindo do pressuposto da normalidade dos erros, tem
em sua hipdtese nula a homocedasticidade dos termos de erros. Como alternativa mais robusta
em relacdo a distribuicdo dos erros, sem pressuposto de sua normalidade, o teste de Koenker-
Basset (Koenker & Bassett, 1982) verifica se a variancia dos erros depende linearmente das
variaveis explicativas (homocedasticidade), em sua hip6tese nula. Ainda para testar este
pressuposto, o teste de White (1980), que néo requer normalidade dos erros como pressuposto,
¢ um teste mais abrangente que detecta heterocedasticidade, bem como verifica erros de
especificacdo do modelo, como termos quadraticos e interacfes. Estes testes sdo utilizados apds
estimacdo do modelo POLS, sem robustez. Para modelos em painel com efeitos fixos, utilizou-
se a estatistica de Wald modificada para heterocedasticidade de grupo em modelo de efeito fixo
(Mundlak, 1978). Utiliza-se a corre¢do alternativa a de Huber-White (Huber, 1967; White,
1980) para estimar erros-padrdo dos coeficientes mais robustos em dados em painel, mesmo
mantida a heterocedasticidade, em caso de observada sua presenca. As multiplas observacdes
para 0s mesmos individuos (empresas, no estudo) podem levar a correlagcdes dentro dos
individuos (within), que ndo sdo capturados pela corre¢cdo Huber-White (Greene, 2002;
Wooldridge, 2010).

(D) Para testar a auséncia de autocorrelacdo em dados em painel, em substitui¢cdo ao
teste de Durbin-Watson (Durbin & Watson, 1950, 1951) e o teste LM (Lagrange Multiplier) de
correlagéo serial de Breusch-Godfrey (Breusch, 1978; Godfrey, 1978), que sdo limitados para
dados de séries temporais ou regressdes cross-section de um periodo, utilizou-se o teste de
Wooldridge para correlacéo serial dos residuos em modelos de dados em painel (Drukker, 2003;
Wooldridge, 2010), que tem como hipdtese nula a inexisténcia de autocorrelagdo de residuos
de primeira ordem. Para contornar a violagdo da autocorrelacdo, sdo estimados modelos com

erros-padrao robustos clusterizados por unidade (Greene, 2002; Wooldridge, 2010).

(E) Para comparacdo dos estimadores pelo modelo POLS (cross-section) com o modelo
de efeitos fixos, é realizado o teste F de Chow (1960), quando realizado a estimagéo pelos
efeitos fixos, tendo como hipotese nula que os efeitos individuais sejam iguais a zero, o que
favorece a estimacdo pelo modelo POLS, enquanto a rejeicdo da hipdtese nula favorece a

escolha do modelo de efeitos fixos.
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(F) Para comparacdo dos estimadores por POLS (cross-section) e por efeitos aleatorios,
utiliza-se o teste LM (Lagrange Multiplier) de Breusch-Pagan (Breusch & Pagan, 1980), apds
estimacdo do modelo de efeitos aleatorios, tendo a hipotese nula a inexisténcia de diferencas
significativas entre as variancias dos individuos, o que favorece o modelo POLS, enquanto a

hipotese alternativa corrobora para escolha dos dados em painéis por efeitos aleatorios.

(G) Para decidir entre 0 modelo de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios dos dados em
paingis, realiza-se o teste de Hausman (1978), que verifica se 0 modelo de efeitos aleatorios é
adequado, em sua hipotese nula, ou se a correlacdo entre os efeitos ndo observaveis e as
variaveis explicativas exige o uso do modelo de efeitos fixos, como hipotese alternativa.
Embora este teste investigue se existe consisténcia entre os parametros estimados por efeitos
fixos e efeitos aleatorios, parte da premissa de que os termos de erro obtidos quando da
estimacdo por efeitos aleatorios sejam independentes e identicamente distribuidos, o que nao
ocorre quando da estimacdo com erros-padréo robustos (Favero & Belfiore, 2024, p. 862). Para
modelos de dados em painéis com erro-padréo robustos, neste trabalho, optou-se pelo Teste de
Schaffer e Stillman que oferece a estatistica y? de Sargan-Hansen, com a mesma hipotese nula
(Favero & Belfiore, 2024).

(H) Para problemas de definicdo da forma funcional e omissao de variaveis, realizam-
se 0 linktest e o teste RESET (Regression Specification Error Test) de Ramsey (1969), que
verificam a presenta de erros de especificacdo na forma funcional, a partir do modelo de
regressao linear POLS, sem robustez. Da mesma forma que o teste VIF, houve sensibilidade
com as interagdes das variaveis de interesse para cada hipotese do estudo e as varidveis
moderadoras enddgenas e exdgenas ao ambiente corporativo, prejudicando a analise dos testes.
Desta forma, foram desconsideradas as interacBes quando executados os testes da forma

funcional e omissdo de variaveis.

Os testes de validacao servem para fortalecer a preferéncia pelos modelos longitudinais
de dados em painel com efeitos fixos, nesta pesquisa, principalmente, por controlar as
caracteristicas ndo observadas que sdo especificas a cada unidade observacional (empresas, no

caso) e que, em tese, ndo variam ao longo do tempo.

O modelo de efeitos fixos remove a heterogeneidade ndo observada especifica de cada
unidade que é constante no tempo ao calcular as diferencas dentro de cada empresa. Essas
caracteristicas podem estar correlacionadas com as varidveis explicativas, muito comum em

cenarios econdmicos, 0 que poderia enviesar os estimadores no modelo de efeitos aleatdrios.
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Neste sentido, Greene (2002) enfatiza que o modelo de efeitos fixos é preferido quando se
suspeita que h& correlacdo entre as varidveis explicativas e os efeitos ndo observados.
Wooldridge (2010, 2016) argumenta que, em aplicacbes praticas, € mais seguro assumir
correlacdo entre os efeitos individuais, sendo caracteristicas inobservaveis, e as variaveis de

interesse regressoras, 0 que justifica o uso de efeitos fixos.

3.7 Software estatistico

Apbs coleta manual em planilhado Microsoft Excel do segmento de listagem de
governanca e coleta de dados financeiros e ndo-financeiros nas bases de dados Economatica e
Refinitiv Eikon, todas as manipulagdes, com os ajustes dos nomes e codigos das empresas, a
mesclagem das bases, o calculo das novas variaveis continuas e categoéricas e a estimacdo dos
modelos econométricos foram realizadas no ambiente do software Stata/MP 18.0 for Windows
(64-bit x86-64), single-user 2-core perpetual, com passo-a-passo salvo em arquivo do tipo do-

file (extensdo “.do”)?.

As regressdes por setor e trimestre para cada um dos modelos de accruals
discricionarios foram realizadas através de dois comandos que realizam loop/rolling
(forvalues? e asreg?®®) no Stata, apresentando estatisticas levemente distintas para alguns
modelos de accruals, em virtude de limitacdes especificas na quantidade de observacdes. Neste
caso, um comando € utilizado como padrdo para todas as analises (forvalues), enquanto 0
mais limitado é utilizado para apenas para testes na comparacdo de diferencas observadas, sem

necessidade de tabulacdo dos valores estimados por este procedimento.

Na analise da distribuicdo de normalidade para uma, duas ou mais amostras, dada a
simplicidade dos comandos dos testes de Shapiro-Wilk (swilk) e Shapiro-Francia
(sfrancia) em relacdo aos comandos e limitacOes para realizacdo do teste de Kolmogorov-
Smirnov (ksmirnov), este foi preterido da utilizagdo, em favor dos anteriores. O teste de
Jarque-Bera (Skewness and Kurtosis tests for normality, sktest) foi utilizado como alternativa

para amostras com grandes observagdes, mas, estando limitado ao teste de uma amostra, vista

21 O arquivo do-file executado no Stata, utilizado neste trabalho, encontra-se disponivel em servigo de nuvem
OneDrive, disponivel para leitura, no enderego: https://1drv.ms/u/s!Amwk7R9ehyUeiKZwDIkAwm2t9PQIpg.
22 | oop over consecutive values. O comando forvalues € utilizado em pesquisas da area contabil, tendo seu
tutorial disponivel no Canal no YouTube Felipe Pontes - ContabilidadeMQ, do Professor Dr. Luiz Felipe de Aradjo
Pontes Girdo, no endereco: https://www.youtube.com/watch?v=fxUVejr38Cc&t=305s.

23 Rolling window regressions and by(group) regressions. Utilizado no trabalho “Replication Data for: Standard
Jones and Modified Jones: An Earnings Management Tutorial”, no Journal of Contemporary Administration
(RAC), disponivel no Harvad Dataverse com DOI no enderego: https://doi.org/10.7910/DVN/YDNPNO.
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a impossibilidade de agrupamento (bysort) pelas variaveis categoricas do estudo, foi

executado de forma separada por categoria.

Os erros-padrdo robustos das regressdes da segunda etapa e nas regressdes unicas,
propostas para comparacdo, foram estimados com clusterizacdo por unidade (vce (cluster
id)), ao invés da correcao de Huber-White (robust), superando os problemas de auséncia de
normalidade na distribuicdo dos residuos, autocorrelagdo dos residuos e heterocedasticidade
dentro de cada unidade identificada (Greene, 2002; Wooldridge, 2010).

Para a realizacdo da regressdo Unica proposta por Chen et al. (2018, 2022), para
comparagdo com a regressao em duas etapas, que geraram os residuos dos modelos de accruals
utilizando comandos de loop/rolling (forvalues € asreg) Na primeira etapa, e,
posteriormente, 0os comandos para comparacao entre modelos POLS (reg) e dados em painel
(xtreg), na segunda etapa; ndo foi possivel o uso dos comandos da primeira etapa para gerar
a regressdo Unica, dada a légica dos referidos comandos para guardar as estatisticas adequadas
como uma unica regressdo modelada (por estimates store), 0 que impediria a comparagdo
entre 0s modelos. Para a realiza¢do da regressdo Unica proposta por Chen et al. (2018, 2022),
para comparacdo com a regressdo em duas etapas, que geraram os residuos dos modelos de
accruals utilizando comandos de loop/rolling (forvalues € asreg?) na primeira etapa, e,
posteriormente, os comandos para comparagdo entre modelos POLS (reg) e dados em painel
(xtreg), na segunda etapa; ndo foi possivel o uso dos comandos da primeira etapa para gerar
a regressao Unica, dada a ldgica dos referidos comandos para guardar as estatisticas adequadas
como uma Unica regressdo modelada (por estimates store), 0 que impediria a comparagao
entre 0s modelos. Desta forma, foram usados os mesmos comandos da segunda etapa,
estimando os modelos POLS (reg) e dados em painel (xtreg) para regressdo Unica, unindo
todas as variaveis da primeira com as respectivas da segunda etapa, conforme esquema matricial
na equacao (22), utilizadas para testar cada uma das hip6teses do estudo, para comparagdo

pretendida.

24 No comando forvalues, utilizando o comando regression para fazer as estimagdes no loop para cada setor
e trimestre, tem-se a possibilidade de guardar os residuos por predict, com 0 comando estimates store
guardando apenas as estimativas dos coeficientes da Gltima regressdo rodada no loop. Por sua vez, o comando
asreg tem a opgao de registrar para cada rodada, as estimativas como variaveis, mas que seriam independentes
para cada setor e trimestre pela abordagem do pooling of independent cross sections (Paulo, 2007; Wooldridge,
2010, p. 146), o que, da mesma forma, invalidaria comparacfes com estimativas de interesse do estudo.
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3.8 Mapeamento proposto pela tese

Esta pesquisa busca construir um mapa que agregue ao quadro de estagios de ciclo de
vida, proposto por Dickinson (2011), adicionando as caracteristicas da qualidade da informacéo
contabil, mensurada pelo gerenciamento de resultados, e as praticas ESG, tanto em periodos

n&o turbulentos como os de crise econdmica, conforme proposta apresentada no Quadro 11.

Quadro 11 Comportamento dos fluxos de caixa, gerenciamento de resultados e praticas ESG no ciclo de
vida

Estagios de Ciclo de Vida

Fluxo de Caixa

Introducio Crescimento Maturidade Turbuléncia
OCF - + + - + +
CFl = — _ _ T T
CFF + + = = + =

Relacdo com Accruals Earnings Management

Caracteristicas

Geral | Crise | Geral | Crise | Geral | Crise | Geral | Crise 1 Geral | Crise
Ambiental @) ?) ) ?) i (?)
Social ©) ?) +) ? i (?)
Governanca ?) ? (+) ? NG
ESG (+) (+) ) (?) G)

Nota: a proposta da pesquisa considera a relagdo destes constructos em distintos cenarios econémicos.
Fonte: adaptado de Dickinson (2011).

Este modelo sofreu alteracdo quanto a distingdo entre os estagios de turbuléncia e de
declinio, visto que os sinais propostos por Dickinson (2011) ndo deixam claros suas distin¢Ges
e todo o tratamento para 0 mapeamento é tomado por base na juncdo destes dois estagios. O
mapeamento inclui cenarios de crise econémica, comparando em cada estagio de ciclo de vida
a mudanca ou manutencdo do relacionamento das praticas ESG com o gerenciamento de

resultado por accruals.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta a andlise e discussdo da coleta dos dados para confrontagdo das

hipdteses da pesquisa e formacao da tese.

4.1 Perfil da amostra: estatisticas exploratorias dos dados financeiros e nao financeiros

A amostra inicial teve um primeiro ajuste, com a desconsideracao das observagdes das
empresas sem definicdo dos estdgios do ciclo de vida, variavel do ambiente moderador
enddgeno nas relagdes de interesse no estudo, excluindo, ao todo, 2.241 registros, obtendo a
amostra final com 18.026 observacGes de empresas-trimestres para o estudo. No entanto, apds
gerados os accruals discricionarios por meio dos residuos dos modelos considerados (Dechow
et al., 1995; J. J. Jones, 1991; Kothari et al., 2005; Pae, 2005), em funcdo de sua construgédo
com variaveis defasadas em relacdo a periodos anteriores, obteve-se o total de 17.628
observacdes finais desta variavel na amostra, conforme o Painel A demonstrado na Tabela 8,

distribuidas ao longo do periodo entre 2005 a 2023.

Tabela 8 Amostra inicial com estimagdo de accruals discriciondrios por setor e ano

Setor Econémico B3

2 - o .2

: & o B . g3 S8 s
Ano 3 3 g 8 = .8 'g S (.’)_ 3 3 > & 3 2

e = zs Es 8z g8 3 SE 235 | Toual

2 £ 89 g0 $8& gg » £g 3=

g S 3 3 S 8 =

oM o m
Painel A — Amostra antes do data trimming
2005 38 2 29 15 34 7 0 0 22 147
2006 42 8 41 17 41 15 0 0 35 199
2007 60 9 72 39 56 16 7 4 52 315
2008 95 10 148 57 80 21 19 12 85 527
2009 146 12 208 68 103 28 22 16 147 750
2010 174 16 262 77 120 37 32 16 166 900
2011 197 16 296 80 120 40 43 16 173 981
2012 204 16 296 83 122 40 48 24 176 1.009
2013 209 16 311 77 124 40 52 24 180 1.033
2014 220 19 313 76 124 44 54 24 187 1.061
2015 219 20 328 79 124 40 56 30 190 1.086
2016 219 24 318 80 124 40 71 32 192 1.100
2017 230 18 324 86 125 44 76 32 191 1.126
2018 228 16 320 86 122 42 87 32 187 1.120
2019 233 16 327 88 115 40 82 34 184 1.119
2020 247 18 370 106 120 48 82 57 203 1.251
2021 252 31 373 109 117 52 92 75 205 1.306
2022 254 30 364 112 116 51 93 72 216 1.308
2023 246 30 354 116 112 48 93 75 216 1.290
Total 3.513 327 5.054 1.451 1.999 693 1.009 575 3.007 | 17.628

% 19,9% 19% 28,7% 82% 113% 3,9% 57% 33% 17,1% 100%
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Setor Econémico B3

s 8 3 5 e =T

= Q b [%) N = 2
ao| 2 2§ Eg =g =g 0% s 2% £s

k=, 1= a5 SiE 3 5 g8 = S E S35 | Total

= S 60 230 8% BE & °5 E%

%) £ O = > = 3 o' S

2 S S B3 8 =

M [ea
Painel B — Amostra com accruals em valores originais apds data trimming
2005 38 2 27 15 34 7 0 0 22 145
2006 42 8 39 17 40 15 0 0 35 196
2007 60 9 61 38 55 16 7 4 52 302
2008 90 10 123 55 77 20 19 12 84 490
2009 144 12 147 59 101 28 22 16 144 673
2010 170 16 198 73 120 37 32 16 166 828
2011 193 16 272 78 120 40 43 16 173 951
2012 195 16 283 82 122 40 47 24 173 982
2013 205 16 293 76 123 38 52 24 177 1004
2014 214 19 294 75 124 39 54 24 182 1025
2015 209 20 315 78 123 39 56 30 188 1058
2016 196 24 295 80 118 35 70 32 185 1035
2017 213 18 272 84 123 43 74 32 190 1049
2018 207 16 281 83 121 42 83 32 187 1052
2019 224 16 255 87 108 40 82 34 184 1030
2020 228 18 328 104 112 45 82 57 200 1174
2021 212 31 356 106 107 50 92 75 202 1231
2022 228 30 334 110 109 51 93 71 212 1238
2023 224 30 322 114 110 48 92 74 213 1227
Total 3.292 327 4.495 1.414 1.947 673 1.000 573 2.969 | 16.690

A -6,3% 0,0 -11,1% -25% -26% -29% -09% -0,3% -13% -5,3%

% 19,7% 2,0%  26,9% 85% 11,7% 4,0% 6,0% 34% 17,8% | 100,0%
Painel C — Amostra com accruals em valores absolutos ap6s data trimming

2005 35 0 28 8 31 0 0 0 19 121
2006 42 0 41 13 37 4 0 0 30 167
2007 60 2 66 35 56 11 2 0 49 281
2008 91 3 140 53 74 18 14 0 84 477
2009 145 10 184 64 100 27 16 12 144 702
2010 169 11 234 76 117 36 24 8 161 836
2011 193 11 290 79 119 40 40 15 170 957
2012 194 14 291 83 122 40 48 18 176 986
2013 209 10 305 77 123 39 52 21 177 1.013
2014 218 18 308 75 124 39 53 17 186 1.038
2015 217 9 325 79 122 40 55 29 189 1.065
2016 214 20 310 80 124 39 66 32 188 1.073
2017 224 9 311 86 125 43 72 31 189 1.090
2018 222 12 308 86 122 42 85 31 186 1.094
2019 230 8 287 88 112 39 81 34 183 1.062
2020 237 17 356 105 119 45 82 56 199 1.216
2021 233 30 366 109 117 52 92 75 204 1.278
2022 244 27 354 112 114 51 93 72 215 1.282
2023 238 28 341 115 111 48 93 75 216 1.265
Total 3.415 239 4.845 1.423 1.969 653 968 526 2.965 | 17.003

A -28% -269% -41% -19% -15% -58% -41% -85% -14% -3,5%

% 20,1% 1,4%  28,5% 8,4% 11,6% 3,8% 5,7% 3,1% 17,4% | 100,0%
Notas: A = variagdo de observagdes apds data trimming. % = percentual participacdo do setor no total da amostra.
Fonte: dados da pesquisa.

No painel A, os setores com maiores participacdo da amostra final, Consumo Ciclico,

Bens Industriais e Utilidade Publica representaram 65,7% da amostra, o que faz com que suas
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caracteristicas tenham maior peso nas relacfes que sdo tratadas neste estudo. No Painel B, estes
setores mantiveram 64,4% da participacdo da amostra ajustada. O setor de Consumo Ciclico
inclui empresas cujos produtos e servicos dependem da renda disponivel dos consumidores e
tendem a sofrer variages conforme o ciclo econdmico, aumentado sua demanda em periodos
de crescimento econdmico, e tendo queda, quando em tempos de recessdo. O setor de Bens
Industriais tem uma caracteristica mais préxima do Consumo Ciclico, sendo composto por
empresas que produzem bens e servicos utilizados principalmente por outras empresas e
industrias, sendo mais sensivel a periodos de variagfes econdmicas, apresentando maior
volatilidade conforme as condi¢fes econdmicas mudam. No entanto, o setor de Utilidade
Publica tende a se manter parecido ao setor de Consumo ndo Ciclico, de bens de consumo
essencial, mantendo uma demanda estavel, tendendo a ser menos impactado por crises

econdmicas.

O Painel B é decorrente da preparacdo dos dados para 0s testes estatisticos para
atendimento aos objetivos da pesquisa, realizando-se o data trimming (Huber, 1964) das
variaveis dependentes, em seus valores originais, ao invés da winsorizacio (Tukey, 1962)%, no
proxy de gerenciamento de resultados, com a remocao das observacdes extremas (outliers) para
reduzir o impacto de valores aberrantes e com distribuicdes com causas pesadas e obter
estimativas mais robustas dos parametros centrais. Utilizou-se 10% como corte final, ap6s
tentativas menos radicais, excluindo os valores originais dos residuos das estimacdes dos
modelos de accruals que estavam abaixo do décimo percentil de sua distribuicdo, bem como
também os valores acima do nonagésimo percentil, eliminando 5,3% dos dados da amostra,

resultando em 16.690 observagdes finais.

Por sua vez, o Painel C decorre do data trimming (Huber, 1964) dos valores dos residuos
transformados em absolutos como proxy da magnitude de gerenciamento de resultados,
considerando quaisquer um dos modelos utilizados na pesquisa, com a mesma intencdo da
remocao de valores aberrantes, usando o mesmo percentual utilizado nos valores originais.
Observou-se uma maior queda no setor de Comunicacdes e Tecnologia da Informacéo, mas no
geral, o corte da amostra foi menor, de 3,5%, em comparagdo com o realizado nos valores

originais.

%5 A winsorizagio aumentou a frequéncia nos valores extremos dos valores originais dos residuos como proxy dos
accruals discricionarios, ao trazer, em sua distribuicdo, os outliers para dentro dos percentis escolhidos. Esse
procedimento intensificou a densidade nas caudas, deixando-as “mais pesadas”, mais elevadas do que na
distribuicdo normal. Esse aumento na frequéncia nos extremos distorceu a distribuicédo, dificultando a aproximacao
da normalidade, especialmente do objetivo de suavizar as caudas.
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O data trimming das estimacfes dos residuos, proxies dos accruals discricionarios,
originais e transformados, foi necessario em funcdo da apresentacdo de muitos outliers
observados, dificultando a analise descritiva da distribuicdo dos dados, na identificacdo da

dispersdo e de quartis, e visualizacdo dos graficos pretendidos, apesar de ndo os eliminar
totalmente.
As secOes a sequir apresentam a analise descritiva para atender aos objetivos especificos

e, ao final, o uso dos modelos econométricos para o objetivo geral da tese.

4.2 Gerenciamento de resultados das empresas listadas

Para atender ao primeiro objetivo especifico, ao evidenciar o gerenciamento de
resultados por accruals e o perfil das empresas brasileiras listadas na B3 ao longo do periodo
do estudo, sdo apresentadas estatisticas descritivas do gerenciamento de resultado obtido pelos
modelos utilizados na pesquisa, tanto de seus valores originais quanto transformados, bem

como das variaveis de interesse associadas nos modelos econométricos deste estudo?®.

Figura 5 Distribuicdo dos accruals discriciondrios, em valores originais (magnitude e direcéo)
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Pae Disc. Accruals

Fonte: dados da pesquisa.

% Os comandos para apuragdo destas relacdes estdo descritos na secdio “lIl.1 Primeiro Objetivo Especifico:
Estatisticas descritivas de todas as varidveis financeiras // First Specific Objective: Descriptive statistics of all

financial variables”, do arquivo do-file no Apéndice online.
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As variveis dependentes do estudo, em seus valores originais, apds data trimming,

apresentaram distribui¢des sem normalidade ao longo de todo o periodo, conforme observadas

na Figura 5. Em todos os modelos utilizados, ndo foi possivel observar distribuicdo normal,

conforme comprovado em todos os testes de normalidade, demonstrados na Tabela 9.

Tabela 9 Testes de normalidade de Jarque-Bera dos residuos dos modelos de accruals

Modelo Obs Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj. Chi2(2) Prob>chi2
Painel A — Accruals com valores originais (magnitude e direcdo)
Jones 14.103 0,0000 0,0640 60,61 0,0000
Dechow et al. 10.503 0,0000 0,5648 30,23 0,0000
Pae 13.878 0,0000 0,0226 21,87 0,0000
Kothari et al. 10.215 0,2270 0,0000 119,41 0,0000
Painel B — Accruals com valores transformados (absolutos)
Jones 14.103 0,0000 0,0000
Dechow et al. 10.501 0,0000 0,0000
Pae 13.877 0,0000 0,0000 . .
Kothari et al. 10.215 0,0000 0,3378 846,24 0,0000

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 9 apresenta as estatisticas do teste Jarque-Bera (Jarque & Bera, 1987), mais

apropriado para o numero de observages testadas. O Painel A apresenta as estatisticas do teste

para as variaveis de gerenciamento de resultados estimadas pelos valores originais dos residuos

dos modelos utilizados, enquanto o Painel B realiza os testes dos modelos transformados por

meio do modulo dos valores gerados. Em todos os casos, a normalidade dos dados é rejeitada.

Figura 6 Gerenciamento de resultados por accruals, em magnitude e dire¢éo, por setor
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Fonte: dados da pesquisa.
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Os accruals discricionarios gerados nesta pesquisa para definicdo de magnitude e
direcdo do gerenciamento de resultados, a partir dos valores originais dos residuos dos modelos
adotados, tiveram uma distribuicdo distinta entre os setores ao longo do periodo do estudo,
conforme visualizada na Figura 6. Os accruals discricionarios observados nos modelos de J. J.
Jones (1991) e Pae (2005) partem de observacBes mais aproximadas, conforme ja demonstrado
na Tabela 6, tendo 17.630 observacdes para 0 modelo Jones e 17.349 para modelo Pae,
enquanto os modelos de Dechow et al. (1995) e Kothari et al. (2005), produziram 13.128 e
12.769 observacOes, respectivamente, a partir de 2011. No entanto, na Figura 6, o
comportamento da distribui¢do dos accruals discricionarios ndo é similar em todos os setores,
mesmo entre modelos que partem de periodos aproximados. O modelo de Pae apresentou mais
concentracdo em relacdo aos demais modelos, observando os quartis e os valores minimo e

maximo.

Entre os setores, é possivel observar maior concentracdo no setor de Comunicacoes,
enquanto, por outro lado, maior dispersédo no setor de Bens Industriais. Embora limitada a
analise visual sobre esses accruals, a partir de residuos decorrentes do método dos minimos
quadrados ordinarios (OLS), que tem como pressuposto média dos erros ser igual a zero, o setor
de Bens Industriais, Consumo Ciclico e Materiais Basicos apresentam mediana maiores em
relacdo aos demais setores na amostra, nos modelos de J. J. Jones (1991) e Dechow et al. (1995).
Uma andlise estatistica mais apropriada entre os accruals discricionarios, com as estimacdes

em valores originais, pode ser observada na Tabela 10.

Tabela 10 Accruals discricionarios por setor e geral, em valores originais (magnitude e direcao)

Modelo de Accruals N Meédia DP Min Max
Bens Industriais

Jones 1.981 0,005 0,051 -0,1 0,12
Dechow 1.355 0,006 0,056 -0,111 0,129
Pae 2.738 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 1.871 -0,001 0,035 -0,073 0,071
Comunicac6es

Jones 322 -0,001 0,026 -0,097 0,114
Dechow et al. 225 -0,001 0,022 -0,094 0,11
Pae 314 0 0,003 -0,02 0,023
Kothari et al. 208 0 0,010 -0,068 0,067
Consumo Ciclico

Jones 3.810 0,003 0,049 -0,1 0,121
Dechow et al. 2.973 0,002 0,051 -0,111 0,128
Pae 3.447 0 0,014 -0,031 0,029
Kothari et al. 2.589 0,002 0,036 -0,073 0,071
Consumo nao Ciclico

Jones 1.317 0,003 0,046 -0,1 0,12
Dechow et al. 966 0,002 0,049 -0,109 0,127
Pae 1.127 0 0,014 -0,031 0,029
Kothari et al. 857 -0,002 0,034 -0,073 0,071
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Modelo de Accruals N Meédia DP Min Max
Materiais Basicos
Jones 1.781 0,006 0,042 -0,097 0,12
Dechow et al. 1.222 0,006 0,044 -0,11 0,128
Pae 1.593 0 0,013 -0,03 0,029
Kothari et al. 1.163 -0,001 0,031 -0,073 0,071
Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Jones 577 0,001 0,040 -0,098 0,113
Dechow et al. 375 -0,002 0,040 -0,105 0,125
Pae 539 -0,001 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 391 0 0,026 -0,072 0,068
Saude
Jones 940 -0,001 0,041 -0,099 0,12
Dechow et al. 710 -0,001 0,043 -0,11 0,126
Pae 934 -0,001 0,010 -0,031 0,027
Kothari et al. 666 -0,001 0,029 -0,072 0,071
Tecnologia da Informacao
Jones 522 0 0,044 -0,097 0,119
Dechow et al. 420 -0,001 0,046 -0,109 0,126
Pae 539 -0,001 0,009 -0,03 0,029
Kothari et al. 384 -0,003 0,025 -0,073 0,071
Utilidade Publica
Jones 2.853 0,002 0,035 -0,1 0,118
Dechow et al. 2.257 0,003 0,035 -0,11 0,128
Pae 2.647 0 0,011 -0,031 0,029
Kothari et al. 2.086 0,001 0,028 -0,073 0,071
Total
Jones 14.103 0,0027624 0,0441165 -0,0999406 0,1205788
Dechow et al. 10.503 0,0026828 0,0462973  -0,1106009 0,1289743
Pae 13.878  -0,0002157 0,0121485 -0,0308967 0,0289618
Kothari et al. 10.215 -0,0000923 0,0319116  -0,0732424 0,0711466

Fonte: dados da pesquisa.

Como esperado pelo método OLS, os valores gerados dos residuos devem possuir média
zero, e essa é a tendéncia observada nos modelos (Greene, 2002; Gujarati & Porter, 2008;
Wooldridge, 2016). Ainda assim, observa-se que alguns modelos tendem a gerar residuos com
maior amplitude, observados pelos valores minimo e maximo resultantes dos modelos de J. J.
Jones (1991) e Dechow et al. (1995). Entre os setores, Bens Industriais e Materiais B&sicos
apresentaram médias maiores de gerenciamento de resultados, especialmente observando os
valores nos modelos de Jones e Dechow, indicando, na amostra, a possibilidade de que as acdes
oportunistas buscarem, em média, inflar os lucros nestes setores, como 0 reconhecimento
antecipado de receitas, postergamento de despesas ou reversao de provisdes anteriormente
criadas. Por outro lado, Tecnologia da Informacéao, em trés modelos, apresenta média negativa,
indicando tendéncia de suavizacdo dos lucros reportados pelos gestores deste setor, seja por
estratégias conservadoras ou em razdo do contexto setorial, que importem em criagdo de
provisdes excessivas, reconhecimentos antecipados de despesas ou acdes de postergacdo de

receitas para periodos futuros.
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Em face de boa parte dos trabalhos tratarem o gerenciamento a partir dos residuos dos
modelos de accruals transformados, facilitando a interpretacdo e analise da magnitude do
gerenciamento de resultado, independentemente da direcdo desta manipulacéo, observou-se
também que os accruals discricionarios tiveram uma distribuicdo ao longo dos setores,

conforme visualizada na Figura 7.

Figura 7 Gerenciamento de resultados por accruals, em valores absolutos, por setor
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Fonte: dados da pesquisa.

Ainda que se tenha realizado o data trimming, observou-se em todos os graficos de box
plot a incidéncia de outliers. Concentrando-se apenas nos limites dos quartis, é possivel
observar que os setores Bens Industriais e Consumo Ciclico apresentam maiores amplitudes na
magnitude do gerenciamento de resultados, demonstrando maior incidéncia de acdes
oportunistas dos gestores, enquanto o setor de Comunicacdes, mais uma vez, apresentou maior
concentracdo do gerenciamento em quantidades menores, isto é, que as empresas deste setor

tendem a manipular menos os resultados financeiros ao longo do periodo estudado.

Observando apenas na magnitude do gerenciamento de resultados, mensurados pelos
quatro modelos nesta pesquisa (Dechow et al., 1995; J. J. Jones, 1991; Kothari et al., 2005; Pae,
2005), favorece melhor entendimento da intensidade das praticas oportunistas, em comparacao
com a Tabela 10, apresentando-se de forma mais clara no sumario apresentado na Tabela 11.
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Tabela 11 Accruals discricionarios estimados por setor e geral, em valores absolutos

Modelo de Accruals N Meédia DP Min Max
Bens Industriais

Jones 2.302 0,069 0,054 0,005 0,217
Dechow 1.718 0,085 0,065 0,006 0,246
Pae 2.833 0,014 0,012 0,001 0,055
Kothari et al. 2.050 0,04 0,028 0,004 0,112
Comunicac6es

Jones 222 0,027 00,026 0,005 0,186
Dechow et al. 147 0,027 00,029 0,006 0,175
Pae 48 0,006 00,006 0,001 0,03
Kothari et al. 37 0,02 00,021 0,004 0,089
Consumo Ciclico

Jones 4.209 0,062 00,049 0,005 0,215
Dechow et al. 3.172 0,063 00,053 0,005 0,247
Pae 3.876 0,017 00,013 0,001 0,055
Kothari et al. 2.877 0,042 00,028 0,004 0,112
Consumo nao Ciclico

Jones 1.288 0,049 00,039 0,005 0,21
Dechow et al. 925 0,05 00,040 0,005 0,238
Pae 1.212 0,016 00,012 0,001 0,054
Kothari et al. 886 0,037 00,025 0,004 0,111
Materiais Basicos

Jones 1.696 0,046 00,041 0,005 0,216
Dechow et al. 1.169 0,049 00,044 0,006 0,236
Pae 1.668 0,015 00,012 0,001 0,054
Kothari et al. 1.160 0,033 00,025 0,004 0,11
Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Jones 549 0,046 00,043 0,005 0,216
Dechow et al. 356 0,05 00,051 0,006 0,24
Pae 514 0,015 00,013 0,001 0,054
Kothari et al. 323 0,028 00,022 0,004 0,106
Saude
Jones 852 0,044 00,037 0,005 0,214
Dechow et al. 669 0,045 00,039 0,006 0,23
Pae 814 0,01 00,009 0,001 0,054
Kothari et al. 617 0,031 00,024 0,004 0,107
Tecnologia da Informacéo

Jones 477 0,049 00,041 0,005 0,216
Dechow et al. 370 0,05 00,044 0,006 0,244
Pae 374 0,011 00,010 0,001 0,047
Kothari et al. 257 0,029 00,022 0,004 0,108
Utilidade Publica

Jones 2508 0,035 00,034 0,005 0,215
Dechow et al. 1975 0,036 00,036 0,005 0,244
Pae 2538 0,011 00,010 0,001 0,055
Kothari et al. 2008 0,03 00,024 0,004 0,112
Total

Jones 14.103 0,053 0,046 0,005 0,217
Dechow et al. 10.501 0,056 0,052 0,005 0,247
Pae 13.877 0,014 0,012 0,001 0,055
Kothari et al. 10.215 0,036 0,027 0,004 0,112

Fonte: dados da pesquisa.
A transformacédo em valores absolutos facilita a interpretacéo e analise da magnitude do
gerenciamento de resultados, por um lado. Quando se estuda os residuos de modelos de

estimacdo de accruals discricionarios transformados em valores absolutos, a analise deixa de
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considerar o sinal dos accruals, se sdo positivos ou negativos, e passa a focar apenas na
magnitude do gerenciamento de lucros, independentemente de sua direcdo e os efeitos no
reporte dos lucros, se as acGes oportunistas dos gestores buscam suavizacdo ou inflacionar os
resultados, favorecendo a comparacdo da pratica em si. Nesta ética, observa-se que a acao
discricionéria dos gestores, em média, € maior nos setores de Bens Industriais e Consumo
Ciclico, onde h4d bem menos regulacdo, e menor nos setores de Comunicagfes e Utilidade
Publica, setores fortemente regulados no Brasil em face a sua importancia estratégica e impacto

direto sobre a populacéo.

As variaveis de interesse do estudo sobre pontuacdo das praticas ESG, para serem
relacionadas com o AEM, apresentaram as estatisticas presentes na Tabela 12.

Tabela 12 Estatisticas das variaveis de interesse ESG

Variavel N Meédia DP Min Max
Bens Industriais

Env 435 48,916 20,618 0,942 76,52
Soc 435 57,593 16,936 6,58 90,874
Gov 435 51,369 17,518 12,405 86,041
ESG score 435 53,128 14,450 11,615 80,656
ESG combined score 435 51,119 14,184 11,615 80,656
Comunicacéao

Env 168 58,036 21,853 0 87,083
Soc 168 65,933 12,531 29,739 89,41
Gov 168 56,960 21,326 15,569 96,601
ESG score 168 61,949 13,453 24,805 87,126
ESG combined score 168 61,041 13,654 24,805 87,126
Consumo Ciclico

Env 796 34,348 23,593 0 87,291
Soc 796 42,703 22,005 0,658 93,494
Gov 796 47,34 24,501 3,333 92,275
ESG score 796 41,204 18,265 4,024 91,202
ESG combined score 796 41,000 18,153 4,024 91,202
Consumo nao Ciclico

Env 480 59,059 19,569 0 91,512
Soc 480 55,167 21,077 1,101 85,998
Gov 480 53,984 22,856 0,833 88,755
ESG score 480 56,133 18,815 1,138 81,808
ESG combined score 480 52,527 18,393 1,138 81,808
Materiais Basicos

Env 576 56,784 22,032 0 93,985
Soc 576 59,173 21,282 7,317 95,596
Gov 576 53,390 18,916 12,125 93,069
ESG score 576 56,419 18,419 7,238 91,824
ESG combined score 576 53,123 17,692 7,238 91,824

Petréleo, Gés e
Biocombustiveis

Env 274 37,879 23,466 2,822 69,747
Soc 274 57,416 29,158 4,647 96,862
Gov 274 57,848 20,304 12,65 88,975
ESG score 274 50,725 22,054 14,355 83,213
ESG combined score 274 43,200 16,648 14,355 77,462
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Variavel N Meédia DP Min Max
Saude

Env 276 36,505 24,666 0 84,796
Soc 276 38,531 27,223 0,873 96,318
Gov 276 42,606 20,296 8,316 85,293
ESG score 276 39,166 20,008 5,408 81,267
ESG combined score 276 39,095 19,873 5,408 81,267
Tecnologia da Informacéo

Env 71 13,664 19,036 0 51,282
Soc 71 45,577 22,448 9,277 84,2
Gov 71 64,327 23,286 15,201 88,709
ESG score 71 49,729 20,243 9,169 80,316
ESG combined score 71 49,729 20,243 9,169 80,316
Utilidade Publica

Env 691 52,316 27,953 0 96,32
Soc 691 61,222 21,210 3,142 94,649
Gov 691 51,490 20,135 5,036 94,225
ESG score 691 54,967 20,345 2,28 87,618
ESG combined score 691 54,120 20,151 2,28 87,618
Total

Env 3.767 46,98707 25,64883 0 96,32014
Soc 3.767 53,78079 23,31861 0,6578947 96,86204
Gov 3.767 51,50485 21,58253 0,8333333 96,60058
ESG score 3.767 50,96344 19,86146 1,138491 91,82354
ESG combined score 3.767 48,97657 19,02464 1,138491 91,82354

Fonte: dados da pesquisa.

O setor com maior média de pontuacdo em praticas ambientais pela Refinitiv Eikon,
mensurada pela variavel Env, esta o setor de Consumo ndo Ciclico, seguido de Comunicacao,
ao mesmo tempo que possui um dos menores desvios-padrdo, ao lado de Tecnologia da
Informacdo. Quanto ao desempenho em praticas sociais, o setor de Comunicacao apresenta
maior média e menor desvio-padrdo. Quanto a mensuracdo das praticas de governanca, o setor
de Tecnologia da Informacédo apresenta maior média, mas sendo o segundo com maior desvio-
padrdo. Em termos de pontuacdo geral ESG, tanto no valor bruto, quanto no valor combinado,
apos analise de informagdes controversas, o setor de Comunicacgdes apresenta maior média e

menor desvio-padrdo, demonstrando ser o setor mais associado com préaticas ESG, no geral.

Para esta varidvel continua, utilizou-se o teste de normalidade de Shapiro-Francia
(Favero & Belfiore, 2024; Shapiro & Francia, 1972), dado a adequacdo a quantidade de

observagdes da amostra (5 < n < 5000), demonstrado na Tabela 13.

Tabela 13 Teste Shapiro-Francia W’ para dados normais

Variavel Obs w’ \A y4 P-value
Env 3.767 0,96657 75,111 10,752 0,00000
Soc 3.767 0,97490 56,404 10,039 0,00000
Gov 3.767 0,97538 55,314 9,991 0,00000
ESG score 3.767 0,98139 41,825 9,295 0,00000
ESG combined score 3.767 0,98968 23,189 7,826 0,00000

Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme observado nos testes de normalidade para as varidveis de desempenho ESG,
sem divisdo por qualquer variavel de agrupamento (Lifecycle, Crisis, Covid, Scenario), ja
demonstra rejei¢do da distribuicdo normal para todas as varidveis testadas. Desta forma, o0s
testes de significancia mais adequados para correlacao entre as variaveis de desempenho ESG
e as de gerenciamento de resultado devem considerar a correlacdo de Spearman (1904), ao invés

da estatistica paramétrica de Pearson (1895), na se¢do a seguir.
4.3 Gerenciamento de resultados, préticas e listagem ESG

Para atender ao segundo objetivo especifico, ao analisar a relacdo do gerenciamento de
resultados por accruals com a pontuacdo das praticas ESG, com a participacdo da listagem do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) ou com a participacdo do nivel maximo de
governanga das empresas listadas na B3, sdo utilizadas matrizes de correlagdes, quando
relacionadas as variaveis continuas, e graficos de boxplot, quando associados com variaveis de

agrupamento?’.

A partir dos valores originais estimados pelos quatro modelos de accruals, séo
analisadas as préaticas de gerenciamento de resultados com a pontuacdo observada das préaticas
ESG pela Refinitiv Eikon das empresas brasileiras ao longo do periodo do estudo, apresentadas

as correlacdes de Spearman (1904) descritas na Tabela 14.

Tabela 14 Correlacdo de Spearman entre variaveis ESG e AEM, em valores originais (magnitude e dire¢do)

Variaveis Jones Dechow et al. Pae Kothari et al.
Env 0,0025 0,0278 -0,0201 -0,0410**
(0,8869) (0,1599) (0,2532) (0,0409)
Soc 0.0152 0,0452** 0,0095 -0,0031
(0,3781) (0,0221) (0,5899) (0,8770)
Gov -0,0187 -0,0001 -0,0316* 0,0178
(0,2775) (0,9973) (0,0725) (0,3763)
ESG score -0,0004 0,0278 -0,0182 -0,0181
(0,9838) (0,1599) (0,3015) (0,3662)
ESG combined score 0,0191 0,0575*** -0,0023 -0,0164
(0,2675) (0,0036) (0,8973) (0,4132)
Observacdes 3.367 2.564 3.226 2.484

Nota: Valor do rho de Spearman é expresso primeiro. Abaixo, entre parénteses, descrito o valor do p-value.
Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

Confrontando os modelos de accruals com as varidveis ESG, partindo cada associagao

de diferentes nimeros de observacdes, sdo observados fracas correlaces das variaveis ESG

27 Os comandos para apuracdo destas relagdes estdo descritos na secdo “I1l.2 Segundo Objetivo Especifico:
variaveis relacionadas com gerenciamentos de resultado // Second Specific Objetive: variables related to earnings
management” do arquivo do-file disponivel no Apéndice online.
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com as estimacdes dos valores originais dos accruals discricionarios, no geral, em grande parte,
sem significancia. No entanto, a pontuagéo de praticas sociais e a combinacao das praticas ESG
obtiveram significancia relacdo positiva com praticas de gerenciamento de resultados voltadas
para suavizacao dos lucros, pelo modelo de Jones modificado, sendo considerado um resultado
inesperado, sem, contudo, aprofundar a analise através de algum tipo de segmentagdo. As
praticas de governanga mensuradas, embora apresentassem relacdo negativa com o
gerenciamento de resultados em trés dos modelos de accruals, apenas obteve significancia com
0 modelo de Pae (2005). No modelo de Kothari et al. (2005), a excecdo das praticas de
governanga mensuradas, as pontuacOes de sustentabilidade demais apresentaram relagéo
negativa com o gerenciamento, tendo apenas as praticas de praticas ambientais associadas com
significancia. Da forma indicada, sem segmentacédo das praticas em funcéo dos estagios de ciclo
de vida e em consideracdo aos ambientes externos econdmicos, a priori, ndo ha grandes indicios
de que as préaticas ESG possam se relacionar com a direcao e magnitude das acdes oportunistas
sobre os resultados das empresas, embora tenham sido encontrados uma ou outra medida com

significancia em um dos modelos estimados de accruals discricionarios.

Ao analisar a relacdo do gerenciamento de resultados por accruals, a partir dos valores
das estimagdes transformados em valores absolutos, para analise focada apenas na magnitude
das praticas oportunistas, ndo importando a direcdo/sinal dessas a¢des, com as pontuacdes
observadas das praticas ESG ao longo do periodo do estudo, sdo descritas as correlagdes de
Spearman (1904) na Tabela 15.

Tabela 15 Correlacédo de Spearman entre variaveis ESG e AEM, em valores absolutos

Variaveis Jones Dechow et al. Pae Kothari et al.
Env -0,0883*** -0,0905*** -0,0099 -0,0346*
(0,0000) (0,0000) (0,5838) (0,0969)
Soc -0,0982*** -0,0924*** -0,0700*** -0,0522**
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0123)
Gov -0,0570*** -0,0721*** -0,0348* -0,0368*
(0,0014) (0,0005) (0,0536) (0,0772)
ESG score -0,1012*** -0,1036*** -0,0432** -0,0441**
(0,0000) (0,0000) (0,0168) (0,0345)
ESG combined score -0,1020*** -0,1075*** -0,0625*** -0,0487**
(0,0000) (0,0000) (0,0005) (0,0195)
Observacdes 3.134 2.359 3.068 2.302

Nota: Valor do rho de Spearman é expresso primeiro. Abaixo, entre parénteses, descrito o valor do p-value.
Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

Confrontando os modelos de accruals discricionarios, a partir dos valores
transformados, fica evidente que as praticas ESG tiveram associa¢do negativa com as praticas

discricionrias dos gestores na manipulacéo dos resultados, independentemente da direcdo do
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gerenciamento, nas analises bivariadas consideradas. A excecdo foi a ndo significancia das
praticas ambientais associadas ao gerenciamento mensurado pelo modelo de Pae (2005),
embora tendo o mesmo sinal na relacdo observada nos demais modelos. As relacdes
significativas encontradas somente através dos residuos absolutos como proxies dos accruals
discricionarios deve servir de justificativa para maior emprego dos valores transformados nos
estudos associados com o0 gerenciamento de resultados, capturando com mais facilidade as
relacBes indicadas na literatura tratando da magnitude das préaticas, do que propriamente as

relacBes dos efeitos no reporte dos lucros.

Com estas primeiras associacdes, relacionadas a magnitude de gerenciamento, as
praticas ESG sugerem atendimento a outros interesses que as organiza¢Ges buscam atender,
como considera a Teoria dos Stakeholders (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984; A. L.
Friedman & Miles, 2002), também produzem melhor qualidade de reporte financeiro, como
observado na pesquisa de Wang et al. (2018), com as empresas chinesas, embora estas em um
ambiente regulatdrio obrigatério de responsabilidade social corporativa.

Os achados iniciais da magnitude do gerenciamento também estdo ao encontro dos
achados de Rezaee e Tuo (2019), que encontraram correlacdo negativa entre divulgacdo de
sustentabilidade com a qualidade discricionaria dos lucros, indicando mitigacdo da
manipulacdo gerencial dos resultados e o comportamento néo ético dos relatérios oportunistas.
Na mesma direcdo destes achados, o estudo de Velte (2019) sobre as empresas listadas alemés
evidenciou que o desempenho ESG tem influéncia negativa no gerenciamento de resultados por

accruals discricionarios.

Alinhadas a primeira premissa deste trabalho, as empresas que tém suas praticas ESG
evidenciadas e associadas ao melhor reporte das praticas contabeis, reduzem riscos e melhoram
a reputacao as partes interessadas, sob o enfoque da Teoria dos Stakeholders (Donaldson &
Preston, 1995; Freeman, 1984; A. L. Friedman & Miles, 2002), ao mesmo tempo em que
reduzem assimetria de informacéo, que pudessem ser produzidas com praticas oportunistas dos
gestores, ao manipular os accruals discricionarios. A indicagcdo é que empresas sustentaveis
possam estar associadas a niveis mais baixos de gerenciamento de resultado das empresas
brasileiras de capital aberto, o que seria um indicio de revisdo dos achados do trabalho de Souza

et al. (2019), que ndo encontrou associagdo com o gerenciamento por accruals discricionarios.

No entanto, vale lembrar que, para efeitos de significancia estatistica nas relagdes, como
destaca Wooldridge (2010, 2016), a correlagdo bivariada capta apenas a relagdo direta entre

duas variaveis, no caso cada uma das pontuacdes ESG com as estimacdes dos modelos de
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accruals, e como sendo uma amostra retirada de um corte transversal, ignorando dados
decorrentes de estudo longitudinal com medidas repetidas, caracteristicas esperadas de um
estudo longitudinal em dados em painel, enquanto os modelos de regressdo multipla em painel
controlam para outras variaveis e caracteristicas ndo observaveis, por exemplo, efeitos fixos ou
aleatorios, o que pode alterar os coeficientes das relagdes de interesse. Gujarati & Porter (2008)
explicam que multicolinearidade e efeitos de especificagdo podem impactar a significancia
estatisticas em regressdes multiplas, mesmo quando correlagdes bivariadas sdo fortes, bem
como modelos mais complexos, como de painéis, isolam os efeitos unicos de cada variavel na
relagdo de interesse. Greene (2002) aborda como a incluséo de efeitos fixos em painel remove
a variabilidade entre unidades, focando apenas nas mudancas dentro das unidades ao longo do
tempo, 0 que pode reduzir a significancia de varidveis cuja variacdo seja predominante entre

unidades.

Para associar o gerenciamento de resultados com a participacdo na listagem de
sustentabilidade empresarial (ISE B3) das empresas listadas na B3, partindo dos valores
originais do gerenciamento que tratam da magnitude e direcdo do gerenciamento de resultados,

sdo apresentados os graficos de boxplot dos quatro modelos na Figura 8.

Figura 8 Gerenciamento de resultados, em magnitude e direco, e participacéo na listagem ISE B3
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Fonte: dados da pesquisa.
A andlise das praticas de gerenciamento de resultados, em magnitude e direcéo,
considerando a participacdo ou nfo na listagem do Indice de Sustentabilidade Empresarial da

B3 corrobora a observar na maioria dos modelos de mensuragdo a menor amplitude das préticas
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discricionarias nos participantes da listagem ISE B3, desconsiderando os outliers. Como 0s
residuos sdo resultantes da estimac&o de regressées OLS, tendem a ter média zero entre os dois
segmentos, coincidindo, neste estudo também com valores da mediana proximos a zero,
dividindo o grupo em duas partes iguais. Ainda que a analise do gerenciamento seja menos
favoravel pelos valores originais, € possivel observar que, visualmente, os participantes do ISE

B3 ddo indicios a menores praticas de gerenciamento em suas empresas.

Para associar 0 gerenciamento de resultados com a participacdo no nivel maximo de
governanca (Novo Mercado) das empresas listadas na B3, partindo dos valores originais do
gerenciamento que tratam da magnitude e direcdo das préaticas de gerenciamento de resultados,
sdo apresentados os graficos de boxplot dos quatro modelos na Figura 9.

Figura 9 Gerenciamento de resultados, em magnitude e direcao, e participacdo no Novo Mercado
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Fonte: dados da pesquisa.

Na mesma perspectiva de analisar as préaticas de gerenciamento de resultados, pelos
valores originais dos residuos como proxy dos accruals discricionarios, a participagédo no Novo
Mercado, segmento mé&ximo de governanga corporativa na bolsa brasileira, visualmente, ndo
difere muito das praticas de gerenciamento das empresas que ndo participam. A mensuracao
das praticas discricionarias de gerenciamento, pelos quatro modelos utilizados nesta pesquisa,
visualmente, sofreu pequenas mudancas de amplitude, de um modelo para outro, tendo o
modelo de Pae (2005) apresentando mais condensado em relacdo aos demais modelos, mas néo

entre participantes ou ndo da listagem ISE B3.
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Para andlise da magnitude do gerenciamento de resultados, independentemente da
direcdo ou sinal no reporte dos lucros, a partir de valores transformados dos modelos de
estimacdo de accruals discricionarios, associada com a listagem ISE B3, sdo apresentados os

gréficos de boxplot dos quatro modelos na Figura 10.

Figura 10 Gerenciamento de resultados, em valores absolutos, e participacao na listagem ISE B3
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Fonte: dados da pesquisa.

O uso de valores absolutos como proxy dos accruals discricionarios, para identificar a
magnitude do gerenciamento de resultados, independente da direcdo/sinal, favorece maior
comparabilidade entre os participantes da listagem ISE B3 e demais empresas no estudo.
Desconsiderando os outliers persistentes, 0s participantes do ISE B3 tendem a ter uma média
menor, além de menor amplitude e mediana, visivelmente previstos na Figura 10. Desta forma,
é possivel ter os primeiros indicios de que os gestores das empresas participantes do ISE B3
tendem a gerenciar menos os resultados reportados, em relacdo as demais empresas listadas na

bolsa brasileira.

Alinhadas a segunda premissa deste trabalho, essas primeiras impressdes podem validar
0s aspectos chaves da Teoria da Sinalizacdo (Leland & Pyle, 1977; Morris, 1987; Spence, 1973,;
Varian, 2010), que sugere que 0s agentes econémicos enviam sinais ao mercado para reduzir
assimetrias de informacdo entre diferentes partes, quando da participacdo no ISE B3, indicando
menor gerenciamento de resultados e melhor qualidade de reporte dos lucros, e, desta forma,
maior credibilidade de seus reportes ao mercado, diferenciando-se das empresas que néo

participam desta carteira tedrica da B3.
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Para andlise da magnitude do gerenciamento de resultados, a partir de valores

transformados dos modelos de estimagdo de accruals discricionarios, associada com o nivel

maximo de listagem de governanca (Novo Mercado), sdo apresentados os graficos de boxplot

dos quatro modelos na Figura 11.

Figura 11 Gerenciamento de resultados, em valores absolutos, e participacdo no Novo Mercado
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Ao contrario da participacdo na listagem ISE B3, o0s gestores das empresas participantes

no segmento maximo de governanca corporativa nao obtiveram diferencas na magnitude de

praticas de gerenciamento de resultados, em relacdo aos gestores das demais empresas de

capital aberto. Visualmente, a participacdo no Novo Mercado néo foi diferencial para mitigagéo

de assimetria informacional relacionada as préaticas de gerenciamento de resultado por accruals

discricionarios nos relatérios contabeis.

4.4 Gerenciamento de resultados em estagios de ciclo de vida corporativo

Para atender ao terceiro objetivo especifico, ao estudar o ambiente moderador enddgeno

dos estagios de ciclo de vida corporativo, descritos por meio de desempenho contabil das

empresas no modelo de Dickinson (2011), na mensuracgdo de gerenciamento de resultados, a
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partir dos valores originais dos modelos de estimacdo de accruals discricionarios, sao

apresentados os graficos de boxplot dos quatro modelos na Figura 1228,

Figura 12 Gerenciamento de resultados, em magnitude e direcéo, nos estagios do ciclo de vida
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Fonte: dados da pesquisa.

Quanto ao comportamento do gerenciamento de resultados, medido pelos valores
originais para mensuracdo de magnitude e direcdo da acdo discricionaria do gestor sobre os
reportes contabeis, observa-se que as fases de introducédo e turbuléncia/declinio demonstram
manipulacdo para inflar resultados financeiros, visivelmente distintos das demais atividades, a
excecdo do modelo de Pae (2005). Nos demais trés modelos de mensuracdo (Dechow et al.,
1995; J. J. Jones, 1991; Kothari et al., 2005), observando os quartis proximos a mediana, a fase
de introducdo apresenta maior gerenciamento para inflar resultados do que as fases de
turbuléncia/declinio, enquanto as fases de crescimento e, especialmente, maturidade, o

gerenciamento esta mais voltado para préaticas de suavizagédo dos resultados.

Para um detalhamento do comportamento do gerenciamento de resultados, mensurado
pelos valores originais dos quatro modelos de accruals, dentre os estagios de ciclo de vida, a

Tabela 16 acrescenta a precisao numérica dos dados.

%8 Os comandos para apuracdo destas relacdes estdo descritos na secdo “II1.3 Terceiro Objetivo Especifico:
ambiente moderador end6geno dos estagios do ciclo de vida com gerenciamento de resultados // Third Specific
Objetive: endogenous moderating environment of life cycle stages with earnings management: AEM X Lifecycle”
do arquivo do-file disponivel no Apéndice online.
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Tabela 16 Estatisticas de AEM, em magnitude e direcao, dentre os estagios de ciclo de vida

Estagio do Ciclo de Vida N Média DP Min. Max.
Introducdo

Jones 1.855 0,03 0,043 -0,099 0,12
Dechow et al. 1.330 0,028 0,045 -0,108 0,128
Pae accruals 1.856 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 1.123 0,022 0,028 -0,073 0,071
Crescimento

Jones 3.303 -0,001 0,040 -0,1 0,12
Dechow et al. 2.373 -0,001 0,042 -0,11 0,128
Pae accruals 3.176 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 2.358 0 0,030 -0,072 0,071
Maturidade

Jones 5.874 -0,009 0,041 -0,1 0,121
Dechow et al. 4.264 -0,009 0,044 -0,111 0,129
Pae accruals 5.849 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 4,307 -0,01 0,029 -0,073 0,071
Turbul./Declinio

Jones 3.071 0,013 0,046 -0,1 0,12
Dechow et al. 2.536 0,011 0,048 -0,111 0,128
Pae accruals 2.997 0 0,013 -0,031 0,029
Kothari et al. 2.427 0,008 0,032 -0,073 0,071
Total

Jones 14.103 0,003 0,044 -0,1 0,121
Dechow et al. 10.503 0,003 0,046 -0,111 0,129
Pae accruals 13.878 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 10.215 0 0,032 -0,073 0,071

Fonte: dados da pesquisa.

As fases de introducdo e turbuléncia/declinio apresentaram as maiores médias de
accruals discricionarios, positivas?®, tendo, especialmente a Gltima fase maior variabilidade
observada, em trés dos modelos de accruals (Dechow et al., 1995; J. J. Jones, 1991; Kothari et
al., 2005). Dentre as possiveis justificativas, apontadas no Quadro 2, na introducdo, as empresas
se esforcam para apresentar uma imagem forte no mercado, manipulando seus resultados
financeiros para manter seu negocio atraente aos investidores, enquanto na turbuléncia/declinio,
as empresas buscam manter a imagem positiva, diante das adversidades, para evitar a perda de

investidores, sendo estes 0s motivos para inflacionar seus resultados contabeis.

Comparando com a literatura levantada, Krishnan et al. (2021) considera que empresas
no estagio de introducdo, crescimento e declinio sdo mais propensas a apresentar distor¢cdes em
suas demonstracdes, em comparacdo a empresas no estdgio maduro. Durante a fase da
maturidade, empresas ja estabelecidas ou mais antigas, como apontam Tommasetti et al. (2020),
podem ser incentivadas a mitigar as praticas de gerenciamento, buscando demonstrar

responsabilidade e manter sua reputacdo corporativa.

2 Alinda que se saiba que, no total original de observacdes, sem o data trimming, as médias tendem a zero, por
caracteristica de construcdo dos residuos das regressdes OLS.
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Ao estudar o ambiente moderador enddgeno dos estagios de ciclo de vida corporativo,
no modelo de Dickinson (2011), na mensuragdo de gerenciamento de resultados, considerando
apenas sua magnitude, a partir dos valores transformados dos modelos de estimacao de accruals

discricionérios, sdo apresentados os graficos de boxplot dos quatro modelos na Figura 13.

Figura 13 Gerenciamento de resultados, em valores absolutos, nos estagios do ciclo de vida
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Fonte: dados da pesquisa.

Atendo-se apenas a magnitude do gerenciamento de resultados, tomando por base 0s
valores absolutos dos residuos como proxies dos accruals discricionarios, que as fases de
introducdo e turbuléncia/declinio séo as fases com mais tendéncia a manipulacéo dos resultados
financeiros das empresas, enquanto o crescimento e maturidade, em menor magnitude. Nesta
abordagem visual, os resultados parcialmente se alinham com as evidéncias de Krishnan et al.
(2021), a excecdo de que € reportado que o estagio de maturidade contém uma magnitude

consideravel em relagé@o ao crescimento.

As estatisticas descritivas da magnitude do gerenciamento de resultados, mensurada
pelos quatro modelos de accruals, pode ser observada ao longo dos estagios de ciclo de vida

corporativo, conforme Tabela 17.

Tabela 17 Estatisticas de AEM, em valores absolutos, dentre os estagios de ciclo de vida

Estagio do Ciclo de Vida N Mean DP Min Max
Introducao

Jones 2.024 0,064 0,051 0,005 0,215
Dechow et al. 1.410 0,064 0,053 0,006 0,246
Pae 1.906 0,015 0,012 0,001 0,054
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Estagio do Ciclo de Vida N Mean DP Min Max
Kothari et al. 1.268 0,045 0,029 0,004 0,112
Crescimento

Jones 3.089 0,044 0,040 0,005 0,217
Dechow et al. 2.241 0,048 0,046 0,006 0,246
Pae 3.096 0,013 0,012 0,001 0,055
Kothari et al. 2.229 0,032 0,023 0,004 0,112
Maturidade

Jones 5.822 0,05 0,044 0,005 0,216
Dechow et al. 4271 0,055 0,052 0,005 0,246
Pae 5.727 0,014 0,012 0,001 0,055
Kothari et al. 4.244 0,035 0,026 0,004 0,112
Turbul./Declinio

Jones 3.168 0,058 0,049 0,005 0,216
Dechow et al. 2.579 0,061 0,054 0,006 0,247
Pae 3.148 0,016 0,013 0,001 0,055
Kothari et al. 2.474 0,039 0,027 0,004 0,112
Total

Jones 14.103 0,053 0,046 0,005 0,217
Dechow et al. 10.501 0,056 0,052 0,005 0,247
Pae 13.877 0,014 0,012 0,001 0,055
Kothari et al. 10.215 0,036 0,027 0,004 0,112

Fonte: dados da pesquisa.

As médias das fases de introducao e turbuléncia/declinio sdo as maiores em relacao para
a magnitude de gerenciamento de resultado, pelo menos por trés modelos de accruals
discricionarios (Dechow et al., 1995; J. J. Jones, 1991; Kothari et al., 2005), alinhando-se
parcialmente aos achados de Krishnan et al. (2021), quanto ao observado em introducdo e
declinio. A maior variabilidade, também foram coletadas nesses setores, influenciado também

pelo grande nimero de outliers, que persistiram, mesmo apds o data trimming.

Observa-se que a estratégia de estudar tanto a magnitude e direcdo/sinal do
gerenciamento de resultados, a partir dos valores originais dos residuos, quanto focado apenas
na magnitude da manipulacdo dos resultados financeiros, por meio dos residuos em valores
absolutos, apresentam vantagens e desvantagens, conforme o interesse da pesquisa. E tdo
importante saber que houve gerenciamento quanto o grau de manipulagdo das praticas nos

resultados financeiros.
4.5 Gerenciamento de resultados em periodos de crise econémica

Para atender ao quarto objetivo especifico, na analise das praticas de gerenciamento de

resultados no ambiente moderador exdgeno de cenarios econdmicos, sdo apresentados diversos
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boxplot considerando os quatro modelos de accruals utilizados e as dummies dos cenérios

econdmicos®.

Ao analisar a direcdo e magnitude das praticas de gerenciamento de resultados, a partir
dos valores originais dos modelos de estimacao de accruals discricionarios, em todo o periodo
do estudo, destacando o0 ambiente moderador exdgeno do cenario econdmico de crises inseridas
no mercado emergente brasileiro, decorrentes dos periodos turbulentos do quarto trimestre de
2007 ao quatro trimestre de 2009 e do periodo de crise politica brasileira, do segundo trimestre
de 2014ao quarto trimestre de 2016 (Bortoluzzo et al., 2023; Oreiro, 2017), por meio da dummy
Crisis, sdo apresentados os graficos de boxplot dos quatro modelos combinados, descritos na

Figura 14.

Figura 14 Gerenciamento de resultados, em magnitude e direcéo, e crises mundial/politica
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Fonte: dados da pesquisa.

Por meio da analise considerando os valores originais dos residuos como proxy do
gerenciamento de resultados em magnitude e direcdo, ndo ha grandes destaques nos graficos de

boxplot para os periodos de turbuléncia mundial e politica, se classificados exclusivamente pela

30 Os comandos para apuracgio destas relacdes estdo descritos na secio “I11.4 Quarto Objetivo Especifico: ambiente
moderador exégeno do cendrio econdmico com gerenciamento de resultados // Fourth Specific Objetive:
exogenous moderating environment of the economic scenario with earnings management: AEM x Crisis, AEM x
Covid, AEM x Scenario” do arquivo do-file disponivel no Apéndice online.
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dummy Crisis, e levando em consideracao que o periodo de 2020 a 2021 foram desconsiderados

por essa variavel.

Limitando a andlise até o ano de 2019, o resumo estatistico categorizado por essa dummy

do ambiente exdgeno pode ser observado na Tabela 18.

Tabela 18 AEM, em magnitude e direcao, entre periodos de crise mundial e politica até 2019

Periodos N Meédia DP Min Max
Sem Crise até 2019

Jones 6.624 0,002 0,042 -0,1 0,12
Dechow et al. 4.762 0,001 0,045 -0,111 0,128
Pae 6.525 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 4.617 0 0,030 -0,073 0,071
Crise mundial/politica

Jones 3.566 0,004 0,045 -0,1 0,12
Dechow et al. 2.241 0,004 0,047 -0,11 0,128
Pae 3.349 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 2.092 0,001 0,033 -0,073 0,071

Fonte: dados da pesquisa.

Se classificarmos os periodos de crise apenas decorrentes de crise mundial, e a da
politica brasileira resultando nos recuos do PIB (Bortoluzzo et al., 2023; Oreiro, 2017), em
relacdo aos demais periodos estudados, inclusive o da pandemia, sem contudo, classifica-la
como como periodo de crise, os dados ndo tabulados ndo destacam muita diferenca de
magnitude e direcdo da manipulacdo dos resultados das empresas entre os periodos destacados
como crise dos demais (e.g.: Sem crise: Jones: N = 10.537; média = 0,002; DP = 0,044; Min. =
-0,1; Méax. = 0,121; Dechow et al.: N = 8.262; média = 0,002; DP = 0,046; Min.= -0,111; Méx.
=0,129). E preciso limitar o periodo até 2019 para se ter uma distincdo do gerenciamento de
resultado sob o efeito do ambiente exdgeno dos periodos turbulentos. Caindo o nimero de
observagdes nos periodos sem crise, em decorréncia da limitacdo da analise descritiva, é
possivel observar que a média no modelo de Dechow cai e os modelos de Jones, Dechow e
Kothari apresentam menor desvio-padrdo na amostra em relacédo as observacgdes sob periodo de
crise, apesar das mensuracfes de accruals discricionarios pelos modelos do estudo néo
favorecerem um entendimento mais preciso sobre essas diferencas. A tendéncia e de ocorrer

maior gerenciamento em periodos criticos, como ja aponta Paulo e Mota (2019).

A andlise da direcdo e magnitude das praticas de gerenciamento em todo o periodo,
destacando exclusivamente o periodo da pandemia do Covid-19, nos anos de 2020 a 2021, dos
demais periodos, por meio da dummy Covid, sdo apresentados os graficos de boxplot dos quatro

modelos de accruals na Figura 15.
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Fonte: dados da pesquisa.

Sob a analise da magnitude e direcdo das praticas de gerenciamento de resultados por
accruals, é possivel observar pequenas diferencas de amplitude entre as duas categorizagdes de
periodos promovidas pela dummy Covid, observando que as praticas oportunistas no reporte
dos resultados tenha menor disperséo, especialmente nos quartis que envolvem a mediana,
durante a pandemia do Covid-19, mesmo considerando todos os demais periodos como
“normal”, sem preocupagdo em destaca-los na analise. A anélise complementar da Tabela 19

resume as praticas dentro do periodo pandémico, em relacdo aos demais.

Tabela 19 Gerenciamento de resultados, em magnitude e direcéo, e o periodo do Covid-19

Periodos N Meédia DP Min. Max.
Sem Pandemia (desde 2005)

Jones 12.196 0,003 0,044 -0,1 0,121
Dechow et al. 8.841 0,003 0,046 -0,111 0,129
Pae 11.939 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 8.555 0 0,031 -0,073 0,071
Sem Pandemia (desde 2018)

Jones 3.714 0,004 0,045 -0,1 0,121
Dechow et al. 3.227 0,005 0,047 -0,111 0,129
Pae 3.770 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 3.265 0 0,032 -0,073 0,071
Pandemia COVID-19

Jones 1.907 0,001 0,046 -0,1 0,121
Dechow et al. 1.662 0,002 0,048 -0,11 0,128
Pae 1.939 -0,001 0,013 -0,031 0,029
Kothari et al. 1.660 -0,001 0,034 -0,073 0,071

Fonte: dados da pesquisa.
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Observa-se que os periodos da crise decorrente pandemia do Covid-19 possuem médias
menores, até negativa em dois modelos, em relagdo aos periodos avaliados sem pandemia,
incluindo outros tipos de crises (desde 2005) ou destacando apenas periodos sem turbuléncia
perto da pandemia (desde 2018), demonstrando possiveis tendéncias no periodo pandémico
para acdes de suavizacdo dos resultados ou menor gerenciamento. Os modelos no periodo da
Covid-19 apresentaram, no entanto, maior desvio-padrdo em relagdo aos outros periodos,

demonstrando maior variabilidade das praticas.

Para analise da magnitude e direcao das praticas de gerenciamento de resultados de todo
0 periodo do estudo, mensurando os periodos de crise mundial, da politica brasileira e o periodo
pandémico, destacando-se dos demais, por meio da dummy Scenario, sdo apresentados 0s

gréaficos de boxplot dos quatro modelos de accruals na Figura 16.

Figura 16 Gerenciamento de resultados, em magnitude e direcéo, e periodos de crise econdmica
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Fonte: dados da pesquisa.

Juntando-se os periodos, os efeitos da direcdo do gerenciamento ndo se apresentam
destacados dos periodos sem qualquer tipo de crise. Provavelmente, observando novamente a
Tabela 18, nos periodos de crise decorrente da crise mundial e da politica brasileira, a média
das praticas oportunistas tendia para ser maior em direcdo do que nos periodos nédo criticos. No
entanto, na Tabela 19, a perspectiva foi oposta, com modelos apontando, inclusive, para praticas
de suavizacdo dos resultados, apresentando médias negativas com base nos modelos de Pae
(2005) e Kothari et al. (2005).
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O detalhamento das préticas de gerenciamento de resultados por accruals pelos quatro
modelos do estudo, sob este enfoque, destacando-se os periodos de crise combinados em

relacdo aos demais, pode ser observado na Tabela 20.

Tabela 20 Gerenciamento de resultados, em magnitude e direcdo, entre os periodos de crise

Periodos N Meédia DP Min. Max.
Sem crise desde 2005

Jones 8.630 0,003 0,043 -0,1 0,121
Dechow et al. 6.600 0,002 0,045 -0,111 0,129
Pae 8.590 0 0,012 -0,031 0,029
Kothari et al. 6.463 0 0,031 -0,073 0,071
Crise econbmica

Jones 5.473 0,003 0,046 -0,1 0,121
Dechow et al. 3.903 0,003 0,048 -0,11 0,128
Pae 5.288 0 0,013 -0,031 0,029
Kothari et al. 3.752 0 0,033 -0,073 0,071

Fonte: dados da pesquisa.

Combinando os periodos, destacando-se os periodos de crise, considerando desde o
cenario de crise mundial, passando pelo periodo da crise politica brasileira, até o conturbado
periodo pandémico, as préaticas de gerenciamento de resultado por accruals, em média, ndo se
distinguiram dos demais periodos, considerados normais. 1sso pode ser explicado pelo trabalho
de da Silva Flores et al. (2023), onde os gestores podem atuar com sinal distinto de crises
econdmicas anteriores, confrontando com outros cenarios econémicos criticos, em que 0s
gestores atuaram com maior manipulacio, conforme atestam Paulo e Mota (2019). E possivel
também que os gestores queiram aproveitar o resultado esperado negativo decorrente da forte
crise, envolvendo-se com redugdo de receitas e optando por “take a big bath”, como observado
por Liu e Sun (2022). Todas essas praticas podem concorrer entre si nos periodos considerados
de crise e terem afetado o resultado global esperado por trais praticas em cenarios desafiadores.
As consideracdes cruzadas das caracteristicas das empresas, de seu ambiente enddgeno de seu
ciclo econémico do estagio de ciclo de vida, e propriedades do setor econémico de atuacdo e o
ambiente exdgeno econdmico no periodo da coleta de dados podem favorecer o melhor
entendimento, embora ainda complexo, do comportamento de tais praticas discricionarias no

reporte dos resultados financeiros.

Ao analisar apenas a magnitude das praticas de gerenciamento de resultados, a partir
dos valores transformados dos modelos de estimacédo de accruals discricionarios, em relacao a
dummy Crisis, sdo apresentados os graficos de boxplot dos quatro modelos combinados na

Figura 17.
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Figura 17 Gerenciamento de resultados, em valores absolutos, e crise mundial/politica
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Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que pequenas diferencas entre praticas de gerenciamento de resultados por
accruals nos quatro modelos mensurados em relacdo aos periodos sem qualquer tipo de crise.
No mercado emergente brasileiro, as empresas tendem a manipular mais seus resultados em

periodos de criticos, como apontam os estudos de Paulo e Mota (2019).

As estatisticas descritivas do comportamento das praticas oportunistas com os accruals,
considerando apenas sua magnitude, sob o enfoque do ambiente exdgeno econdmico,

considerando as crises no mercado emergente brasileiro até 2019, sdo apresentados na tabela.

Tabela 21 AEM, em valores absolutos, entre periodos de crise mundial e politica brasileira até 2019

Periodos N Meédia DP Min. Max.
Sem crise (até 2019)

Jones 6.440 0,05 0,045 0,005 0,216
Dechow et al. 4.666 0,055 0,051 0,006 0,246
Pae 6.344 0,014 0,012 0,001 0,054
Kothari et al. 4.463 0,034 0,026 0,004 0,112
Crise Mundial/Politica

Jones 3.629 0,054 0,046 0,005 0,217
Dechow et al. 2.244 0,056 0,050 0,005 0,245
Pae 3.367 0,015 0,013 0,001 0,055
Kothari et al. 2.120 0,039 0,028 0,004 0,112

Fonte: dados da pesquisa.
As observagdes limitadas até o ano de 2019 destacam a diferenca de média para as

praticas de gerenciamento de resultados nos periodos em que houve turbuléncia econémica,
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sendo maiores em relacdo aos periodos considerados ndo turbulentos. Conforme demonstram
Paulo e Mota (2019), os fatores macroecondmicos tiveram influéncia na qualidade do reporte
contabil das empresas ndo financeiras brasileiras, demonstrando o comportamento oportunista
dos gestores em cada fase dos ciclos dos negocios, mais precisamente com estratégias voltadas
ao aumento do nivel de accruals em fases de ambientes econdmicos contracionistas, enquanto

reduzem durante as fases de recuperagoes.

A analise focada na magnitude das praticas de gerenciamento de resultados em relacao
a dummy Covid, sdo apresentados os graficos de boxplot dos quatro modelos combinados na

Figura 18.

Figura 18 Gerenciamento de resultados, em valores absolutos, e pandemia do Covid-19
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Fonte: dados da pesquisa.

Nos quatro modelos de accruals, observa-se maior amplitude da magnitude das agdes
discricionérias de manipulacéo dos resultados no periodo da pandemia do Covid-19, em relacdo
aos demais periodos do estudo. A tendéncia de periodos dados como normais, sem turbuléncia,
é apresentar mediana menor e menor média das praticas de accruals. Como observam da Silva
Flores et al. (2023), a recente depressdo econémica causada pela pandemia do Covid-19 pode

implicar maiores incentivos para gerenciamento de resultado em economias emergentes.
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O resumo estatistico apresentado na Tabela 22 contribui para analise descritiva da
magnitude de gerenciamento de resultados por accruals, considerando o ambiente exdgeno de

turbuléncia, provocado pela pandemia, em relacdo aos demais periodos.

Tabela 22 Gerenciamento de resultados, em valores absolutos, e o periodo do Covid-19

Periodos N Média DP Min. Max.
Sem Pandemia (desde 2005)

Jones 12.109 0,052 0,045 0,005 0,217
Dechow et al. 8.762 0,055 0,051 0,005 0,246
Pae 11.839 0,014 0,012 0,001 0,055
Kothari et al. 8.518 0,036 0,027 0,004 0,112
Sem Pandemia (desde 2018)

Jones 3.780 0,054 0,047 0,005 0,216
Dechow et al. 3.276 0,058 0,053 0,006 0,246
Pae 3.885 0,015 0,012 0,001 0,055
Kothari et al. 3.350 0,036 0,027 0,004 0,111
Pandemia COVID-19

Jones 1.994 0,056 0,048 0,005 0,216
Dechow et al. 1.739 0,061 0,055 0,006 0,247
Pae 2.038 0,015 0,012 0,001 0,055
Kothari et al. 1.697 0,039 0,026 0,004 0,112

Fonte: dados da pesquisa.

Na andlise da magnitude do comportamento discricionario dos gestores, afetando a
qualidade dos reportes financeiros em periodos considerado criticos na economia brasileira,
observa-se, a0 menos por trés modelos de estimacdo de accruals (Dechow et al., 1995; J. J.
Jones, 1991; Kothari et al., 2005), que o gerenciamento foi maior no periodo da Covid-19, em
relacdo aos demais, ainda que incorporados as outras crises sofridas pelo mercado emergente
brasileiro (desde 2005), onde a diferenca entre as médias foi até maior, ou apenas considerando
um periodo menor de analise (desde 2018) até 0 ano de 2023, em convergéncia com os achados
de da Silva Flores et al. (2023).

A analise focada na magnitude das praticas de gerenciamento de resultados no periodo
destacando os periodos de crise conjuntos, designados pela dummy Scenario, sdo apresentados
os graficos de boxplot dos quatro modelos combinados na Figura 19. Observa-se maior
amplitude das préticas de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios nos quatro
modelos nos periodos em que ocorrem crises econdmicas, em comparagdo aos periodos sem
turbuléncia que altere a ordem econémica no mercado emergente brasileiro. E possivel
identificar maior mediana de gerenciamento nos periodos de crise, indicando valor central dos
accruals maior neste periodo, com tendéncia de as empresas ajustarem mais seus resultados
contabeis durante os periodos de contragdo econémica, podendo refletir em estratégias distintas
adotadas para enfrentar o impacto econémico, seja suavizando lucros ou ajustando perdas dos

resultados financeiros para satisfazer expectativas de stakeholders.
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Figura 19 Gerenciamento de resultados, em valores absolutos, e periodos de crise econdmica

w 257
o 2 z
= 2
=] g 2
£ 154 <
E g 154
a i .
4 1 EEERE
S <
o 05+ 3 i
g 5 05
= —— S — a p—— — —
0 0
Sem crise Crise econdmica Sem crise Crise econdmica
06 - '
o
o | = 1
] 2
5 l 3
[ %)
g 04+ <
g @
& =]
e g 05
& 024 <
< B
5 £
<
0 === —_—— 0
Sem crise Crizse econdmica Sem crise Crise econdmica

Fonte: dados da pesquisa.

A maior amplitude observada nas praticas de gerenciamento de resultados nos periodos
de crise econdmica pode significar que ha uma diversidade maior de comportamento entre as
empresas. Algumas podem estar ajustando significativamente seus resultados, enquanto outras
podem estar sendo mais conservadoras. A crise parece, portanto, aumentar a dispersao das
praticas contabeis, indicando reacGes diversas em termos de ajuste de resultados, no incentivo

as praticas de gestdo de lucros, como apontado por da Silva Flores et al. (2023).

4.6 Gerenciamento de resultados e performance ESG durante os estagios de ciclo de vida

no cenario econdmico emergente brasileiro

Para atender o objetivo geral, realizou-se o exame da relacdo entre a qualidade da
informagdo contabil por meio do gerenciamento de resultados por accruals, e a performance ou
participagdo de listagem ESG das empresas de capital aberto brasileiras, considerando, ao
mesmo tempo, o ambiente endogeno dos estagios de ciclo de vida, mensurados pelo
desempenho contabil das empresas, e 0s cenarios econdmicos distintos sofridos pelo mercado

emergente brasileiro®.

31 Os comandos para apuragdo destas relagdes estdo descritos na segdo “IV - MODELOS DE REGRESSOES PARA
OBJETIVO PRINCIPAL DA PESQUISA // REGRESSION MODELS FOR THE MAIN RESEARCH OBJECTIVE”,
do arquivo do-file no Apéndice online.
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Utilizou-se variagdes de modelos econométricos, descritos nas equacdes (11) a (20),
para estipular as possiveis relacdes trianguladas, mensuradas por meio das interagdes das
variaveis de interesse com os ambientes moderadores, indicadas como objeto da analise,
utilizando-se dos residuos, tanto em valores originais como em valores absolutos, com 0 mesmo
objetivo de estudar tanto a magnitude e direcdo/sinal como focado apenas na magnitude
(extens&o) do gerenciamento de resultados por accruals, como fazem Gaio et al. (2022).

Para melhor compreensao do efeito combinado das interacdes, tanto na analise referente
a associacdo com a magnitude e direcdo do gerenciamento de resultados, decorrente dos valores
originais estimados para 0s accruals discricionarios, como apenas na magnitude, dados seus

valores absolutos, € preciso distinguir a interpretacdo dos coeficientes estimados dos modelos.

Nas equacdes (11), (13), (15), (17) e (19), os modelos foram estimados, no
procedimento de duas etapas, utilizando os residuos dos modelos de accruals como variaveis
dependentes, em valores originais, para compreender a relacdo em magnitude e direcdo/sinal
com os accruals discricionarios, como em alguns estudos (Burgstahler & Dichev, 1997; Teoh
et al., 1998; Zang, 2012). Para interpretacdo dos resultados, conforme Figura 20 do Apéndice
B, a partir das constantes dos modelos, sendo significativas, quando positivas, demonstram a
manipulacdo dos resultados dos gestores aumentando os lucros reportados (ou diminuindo
prejuizos), ou, por outro lado, quando negativas, incidem que os gestores estdo diminuindo 0s
lucros (ou aumentando 0s prejuizos) com praticas mais conservadoras. A analise € mais
complexa na interacdo de variaveis: a inclusdo de variaveis que tenham o mesmo sinal, em cada
nivel de interacdo da andlise, indicam associacdo com o0 aumento de gerenciamento de
resultados, e, ao contrario, com sinais opostos, indicam associacdo com a mitigacdo daquele
tipo de manipulacdo de gerenciamento de accruals, podendo, seu efeito conjunto, dado pela

soma dos coeficientes, indicar, inclusive, mudanca do tipo de gerenciamento de resultados.

Para as mensuracdes de magnitude e direcdo, considerou-se, ainda, a preocupacao
levantada com as criticas de Chen et al. (2018, 2022), que tratando dos trabalhos com o
procedimento de regressd@o em duas etapas, sem transformacéo dos residuos utilizados como
varavel dependente na segunda etapa, sugerem a regressdo em etapa Gnica como um dos
procedimentos que solucionam os vieses de estimac¢do em duas etapas. Para maior robustez dos
achados neste trabalho, esta pesquisa utiliza-se dos dois procedimentos, comparando com 0s
resultados pelos modelos de regressdes de duas etapas que se utilizaram dos valores originais
dos accruals discricionarios com a regressdo em etapa Unica, por meio dos quatro modelos de

accruals utilizados neste trabalho.
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Seguindo estudos mais recentes (Ashbaugh et al., 2003; Becker et al., 1998; Rodrigues
et al., 2019), focados apenas na magnitude (extensdo) do gerenciamento de resultados, nas
equacbes (12), (14), (16), (18) e (20), os modelos econométricos foram estimados, no
procedimento de duas etapas, utilizando residuos dos modelos de accruals, transformados em
valores absolutos, como varidveis dependentes na segunda etapa. Quanto a interpretacdo dos
resultados, conforme Figura 20 do Apéndice B, neste pardmetro mais direta, as relacdes de
interesse estudadas, indicadas pelos coeficientes resultantes, quando positivos estatisticamente
significantes, consideram relacdo com maior manipulacdo dos reportes financeiros, seja
aumentando ou diminuindo lucros, e, assim, uma menor relacdo com a qualidade dos lucros, e,
caso contrario, quando negativas, associagdo a mitigacdo de praticas de gerenciamento de

resultados e, por consequéncia, maior qualidade dos lucros.

A inclusdo de variavel de interacdo compreende a soma dos coeficientes da interacdo
com o coeficiente da variavel interagida, para identificar, assim, o efeito combinado da
interacdo sobre o gerenciamento de resultados entre os estagios de ciclo de vida e cenarios
identificados como de crise econdmica. A seguir, sdo apresentadas as tabelas com os resultados
completos das estimacgdes dos modelos do estudo, com os efeitos adicionais de cada uma das
variaveis e interacGes estimados, seguidos dos testes de validacdo. Em todos os procedimentos,
foram realizados os testes de validag&o dos modelos, indicados na secéo 3.6, para determinacéo
da abordagem econométrica mais indicada para cada uma das equacgdes. Posteriormente, sdo
apresentadas tabelas mais resumidas para maior compreensdo dos efeitos combinados,

realizando a somatéria dos coeficientes.

No estudo da magnitude e direcdo, os efeitos sdo decorrentes da somatéria desde a
constante, ja que tratam de identificar, a priori, a direcdo do gerenciamento de resultado, sendo
positiva ou negativa. As tabelas que tratam da melhor compreensdo desses efeitos apresentam
a somatoria em cada interacio, quando esses coeficientes sdo significativos®?. Para simplificar
a apresentacdo das tabelas, em cada nova interacdo, apresenta-se o coeficiente que sera

acrescido, quando significativo, seguido abaixo com o valor total do seu efeito combinado.

32 No estudo da magnitude e direcdo, soma-se a constante significativa, positiva ou negativa, com o coeficiente
significativo, em cada nivel de interagdo. Por exemplo: o coeficiente Lifecycle X Scenario X ESG deve somar 0
valor da constante, se significativa, indicando o valor das praticas de AEM no estagio introdutorio e em cenério
sem crise econdmica, com o coeficiente de ESG, que indica no mesmo estagio inicial, a associagao a partir das
praticas ESG, mais o coeficiente de Scenario X ESG, que indica a estagio introdutorio em cenarios de crise com
préticas ESG, mais o coeficiente da categoria do estdgio indicado em Lifecycle X Scenario X ESG.
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No estudo da magnitude, a partir dos valores absolutos dos accruals discricionéarios,
apesar de somado, o valor da constante®® deve ser ignorado para compreender o efeito da
variavel de interesse e suas interacdes com estagio de ciclo de vida e cenarios econdmicos. As
tabelas que tratam da melhor compreensao global desses efeitos também somam os coeficientes
desde a constante estimada, quando significativos. No entanto, para compreensao do efeito das
interacdes com 0 aumento ou diminuigdo da magnitude, leva-se em consideracdo o Quadro 12,

que desconsidera o valor da constante, independentemente de sua significancia estatistica.

4.6.1 AEM x praticas ESG x ciclo de vida x cenarios econémicos

Para testar a hipotese Hia, a luz da Teoria dos Stakeholders, sdo testadas as relacfes de
praticas ESG, por dimensao ou em pontuagdo conjunta Gnica, com as praticas de manipulacdo
dos reportes financeiros pelas empresas listadas no periodo do estudo, com a premissa de que
maior engajamento em praticas ESG, que levam a maior responsabilidade social corporativa
visando o atendimento de multiplos interesses, deveriam estar associadas com melhor qualidade
dos relatorios contéabeis. Assim, para cada um dos modelos de regressao indicados na se¢éo 3.5,
sdo apresentados os resultados estimados, seguidos dos testes de validacdo e suas

considerac0es.

Partindo-se, inicialmente, da equacdo (11), a Tabela 23 apresenta os resultados dos
modelos em painel com efeitos fixos com robustez clusterizados por unidade, das varidveis da
mensuracao das praticas ESG, separadas por dimensao — ambientais (Env), Sociais (Soc) e de
governanga corporativa (Gov) —, mensuradas pela base de dados Refinitiv Eikon para as
empresas brasileiras listadas na B3, na relacdo com a magnitude e direcdo dos accruals
discricionarios, estimados pelos valores originais dos residuos quatro modelos nesta pesquisa,
sob os ambientes endogenos dos estagios de ciclo de vida (Lifecycle), e do ambiente exdgeno

do cenario econdmico (Scenario) no mercado emergente brasileiro.

Tabela 23 Hipétese Hia: AEM, magnitude e dire¢do x Env Soc Gov x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari

Env 0,0001189 -0,0000099 -0,0000080 0,0000912
(0,4599) (0,9600) (0,9012) (0,6015)

Lifecycle

Crescimento -0,0422992***  -0,0507192*** -0,0051228 -0,0294129**
(0,0000) (0,0000) (0,1019) (0,0181)

Maturidade -0,0669156***  -0,0703194*** -0,0064322* -0,0467805***
(0,0000) (0,0000) (0,0546) (0,0000)

3 No estudo da magnitude, a partir dos valores absolutos dos accruals discricionarios estimados, as constantes
estimadas sdo sempre positivas, indicando a extensdo de gerenciamento de resultados por accruals quando no
estagio inicial, sem praticas ESG pontuadas ou decorrentes de listagem na B3, em cendarios sem crise econdmica.
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Variavel Jones Dechow Pae Kothari
Turb./Declinio -0,0419646***  -0,0550015*** -0,0062809* -0,0266679**
(0,0000) (0,0000) (0,0949) 0,0142)
Lifecycle x Env
Crescimento x Env -0,0000911 0,0000958 -0,0000104 -0,0001212
(0,5871) (0,6536) (0,8726) (0,5211)
Maturidade x Env 0,0000692 0,0001607 0,0000732 -0,0000454
(0,7067) (0,4424) (0,2713) (0,7900)
Turb./Declinio x Env 0,0000823 0,0003008* 0,0000576 -0,0000049
(0,6370) (0,0884) (0,4446) (0,9802)
Scenario
Crise econdmica -0,0150276 -0,0145512 -0,0008473 -0,0284830*
(0,2933) (0,4767) (0,8240) (0,0507)
Scenario x Env
Crise econdmica x Env 0,0000757 0,0002650 0,0000902 -0,0000015
(0,7992) (0,5166) (0,2787) (0,9957)
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise 0,0086020 0,0053924 -0,0004588 0,0132284
(0,5504) (0,7893) (0,9201) (0,4382)
Maturidade x Crise 0,0130544 0,0148925 0,0012490 0,0219245
(0,4014) (0,4688) (0,7858) (0,1209)
Turb./Declinio x Crise 0,0180965 0,0227684 0,0004428 0,0253328*
(0,2156) (0,2488) (0,9329) (0,0800)
Lifecycle x Scenario x Env
Crescimento x Crise x Env -0,0002043 -0,0001856 -0,0000876 0,0001503
(0,5221) (0,6681) (0,3246) (0,6447)
Maturidade x Crise x Env -0,0002807 -0,0004800 -0,0001619* -0,0000016
(0,4018) (0,2792) (0,0602) (0,9954)
Turb./Declinio x Crise x Env 0,0000225 -0,0002429 -0,0000741 -0,00008
(0,9433) (0,5641) (0,4677) (0,8000)
Soc 0,0001439 0,0001293 -0,0000147 0,0000405
(0,5311) (0,5823) (0,8651) (0,8768)
Lifecycle x Soc
Crescimento x Soc 0,0000663 0,0000800 0,0000466 0,0001040
(0,7793) (0,7619) (0,5715) (0,7161)
Maturidade x Soc -0,0001347 -0,0000370 -0,0000266 0,0000088
(0,5676) (0,8838) (0,7550) (0,9724)
Turb./Declinio x Soc -0,0002609 -0,0002389 0,0000353 0,0000221
(0,2335) (0,3404) (0,7078) (0,9457)
Scenario x Soc
Crise econdmica x Soc -0,0000702 -0,0003612 -0,0000812 0,0000742
(0,8247) (0,4208) (0,4044) (0,8148)
Lifecycle x Scenario x Soc
Crescimento x Crise x Soc 0,0002107 0,0003743 0,0000504 -0,0000810
(0,5123) (0,3987) (0,6337) (0,8291)
Maturidade x Crise x Soc 0,0002132 0,0003998 0,0001516 -0,0001057
(0,5573) (0,4274) (0,1398) (0,7431)
Turb./Declinio x Crise x Soc -0,0000357 0,0000968 0,0000362 -0,0002403
(0,9209) (0,8450) (0,7774) (0,5124)
Gov -0,0005092*** -0,0004500** -0,0000642 -0,0003825**
(0,0031) (0,0199) (0,1764) (0,0412)
Lifecycle x Gov
Crescimento x Gov 0,0001294 0,0001680 0,0000355 0,0002022
(0,4722) (0,4279) (0,4963) (0,3629)
Maturidade x Gov 0,0005232*** 0,0005022** 0,0000731 0,0004409**
(0,0038) (0,0154) (0,1714) (0,0181)
Turb./Declinio x Gov 0,0005959*** 0,0006308*** 0,0000441 0,0002767
(0,0039) (0,0079) (0,4121) (0,2182)
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Variavel Jones Dechow Pae Kothari
Scenario x Gov
Crise econdmica x Gov 0,0002328 0,0003761 0,0000099 0,0004970**
(0,3969) (0,2939) (0,8629) (0,0400)
Lifecycle x Scenario x Gov
Crescimento x Crise x Gov -0,0001502 -0,0003046 0,0000325 -0,0003828
(0,5819) (0,3590) (0,6553) (0,1518)
Maturidade x Crise x Gov -0,0002146 -0,0002914 -0,0000392 -0,0003845
(0,4635) (0,4344) (0,5605) (0,1373)
Turb./Declinio x Crise x Gov -0,0003230 -0,0003204 -0,0000087 -0,0002178
(0,2959) (0,3849) (0,9043) (0,4349)
Bigfour 0,0093024*** 0,0152035*** 0,0020281* 0,0022503
(0,0062) (0,0002) (0,0562) (0,5381)
Size -0,0041884 -0,0015383 0,0004571 0,0001200
(0,2450) (0,7272) (0,5417) (0,9642)
Sector
Comunicacg6es (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Tecnologia da Informacao (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Utilidade Pablica (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Constante 0,1345388* 0,0699893 -0,0069098 0,0275892
(0,0962) (0,4782) (0,6863) (0,6381)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 7,686%*** 7,772%** 6,758*** 3,452%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0003)
Shapiro-Francia 7,486*** 7,509%** 6,515%** 3,356***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0004)
Jarque-Bera 60,009*** 66,717*** 5,846* 3,102
(0,0000) (0,0000) (0,0538) (0,2120)
(B) Testes de homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 3,863** 9,490*** 5,779** 0,243
(0,04938) (0,0021) (0,0162) (0,6217)
Koenker-Basset 241,407*** 282,273*** 199,312*** 132,653***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 612,144*** 599,273*** 594,256 599,586***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wald modificado 30,766*** 4428,398*** 47,766%** 241980,69***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelacéo
Wooldridge 432,591*** 212,962*** 1,293 327,449%**
(0,0000) (0,0000) (0,2563) (0,0000)
Testes de comparacao
(E) F de Chow 13,709*** 8,951*** 1,348* 7,012%**
(0,0000) (0,0000) (0,0893) (0,0000)
(F) LM de Breusch-Pagan 562,663*** 886,699*** 22,503*** 292,892***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(G) Hausman 23,742 26,467 30,336 50,105**
(0,8209) (0,6987) (0,4999) (0,0164)
(G) Schaffer e Stillman 56,369*** 53,790** 62,549%** 76,452***
(0,0007) (0,0126) (0,0014) (0,0000)
(H) Teste de erro de especificacao
RESET de Ramsey 1,825 0,380 0,959 1,485
(0,1404) (0,7673) (0,4112) (0,2167)

Notas: Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o valor do p-value.
Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.
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Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 23 apresenta as relagfes com os quatro modelos de mensuracdo de accruals,
com cada uma das dimensfes ESG pontuadas, tendo a interacdo com os estagios de ciclo de
vida e cenarios econdmicos, estimadas por meio da regressdo em duas etapas. Em comparacgéo
para maior robustez dos achados, os resultados da regressdo em etapa Unica, procedimento

proposto por Chen et al. (2018, 2022), estdo disponiveis na Tabela 48 do Apéndice E.

Os testes de validagdo foram realizados a partir do modelo POLS, observando nos
modelos, tanto dos procedimentos em duas etapas como a regressdo Unica, a rejeicdo da
hipdtese nula de normalidade dos residuos (Jarque & Bera, 1987; Shapiro & Francia, 1972;
Shapiro & Wilk, 1965) e da homocedasticidade, sem o pressuposto da normalidade dos termos
de erro (Koenker & Bassett, 1982; Mundlak, 1978; White, 1980), sendo, portanto, considerado
para analise os modelos com erros-padrdo robustos mais adequados, que ajustam 0s erros-

padrdo sem exigir normalidade (Greene, 2002; Wooldridge, 2016).

Para verificar a violagio dada pela multicolinearidade entre as variaveis explicativas,
o teste VIF apresentou resultados satisfatorios para as modelagens com base em trés modelos
de accruals (Dechow et al., 1995; J. J. Jones, 1991; Pae, 2005), tendo nenhum valor
ultrapassado a 4, considerado por Favero e Belfiore (2024) como referéncia para potencial
violacdo do pressuposto de auséncia de multicolinearidade nas regressbes modeladas. A
excecdo foi a terceira categoria da variavel do ciclo de vida (Lifecycle), para indicar o estagio
de Maturidade, dentro do modelo com base nos accruals de Kothari et al. (2005), que
apresentou um valor de 4,1280, ainda assim considerado menor por outros autores, que

expandem o valor de referéncia para 10.

A auséncia de autocorrelacdo serial dos residuos para dados em painel, observada no
teste de Wooldridge (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010), também foi rejeitada nos modelos do
procedimento de duas etapas, corroborando ainda mais para utilizagdo de modelos com erros-
padrdo robustos, utilizando erros-padrao robustos clusterizados por unidade para contornar a
autocorrelacdo (Greene, 2002; Wooldridge, 2010). Nos modelos de regressdo em Unica etapa,

o teste de Wooldridge considerou a mesma variavel dependente, dos accruals totais, diferente

34 Como informado na secéo 3.6, o teste VIF apresentado foi realizado sem considerar a interacdo de cada uma das
varidveis de interesse regressoras com os ambientes moderadores, dos estagios de ciclo de vida e cenarios
econdmicos, nesta e nas demais analises do estudo, dado que todas as interacbes para modelagem de cada equagéo,
entre 0s ambientes moderadores, cada ambiente moderador com as variaveis de interesse, e a interacdo completa
(varidvel de interesse x estagio de ciclo de vida x cenario econdmico) inflacionaram demais os valores de VIF,
tornando incompatibilizando o estudo. Desta maneira, apresenta-se como uma limitagdo deste estudo a nao
apresentacdo do teste VIF completo.
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dos residuos no procedimento de duas etapas, registrando a ndo rejei¢do da hipdtese de auséncia

de autocorrelacdo serial.

Nos comparativos de modelos, o teste de Chow (1960) e o teste de LM de Breuch-Pagan
(Breusch & Pagan, 1980) rejeitaram a utilizacdo de modelos pooled, independente se pelo
procedimento em duas etapas ou por regressdo Unica. Portanto, entre os modelos em painel,
considerou-se 0 Teste de Schaffer e Stillman para identificar entre os modelos robustos de
efeitos fixos e efeitos aleatorios (Favero & Belfiore, 2024), que, nas regressdes decorrentes dos
procedimentos de duas etapas, rejeitou a hipotese nula do modelo de efeitos aleatdrios robustos
ser 0 mais adequado. No procedimento de regressdo Unica, ndo foi possivel executar o teste de
Schaffer e Stillman no modelo Pae (2005), apresentando o modelo de regressdo Unica com

muitas variaveis e gerando erro no software estatistico, sem solucéo possivel.

O teste RESET de Ramsey (1969) nas regressdes da segunda etapa, a partir de modelo
sem interacdo das varidveis, ndo pode rejeitar a hipotese nula de que os modelos estdo
especificados corretamente, ndo havendo omissdo de varidveis. No entanto, a partir do
procedimento em etapa Unica, houve rejeicao das regressfes Unicas com base nos modelos de
Dechow et al. (1995), Pae (2005) e Kothari et al. (2005). Desta forma, para esta primeira analise,
0 procedimento de regressao Unica, proposto por Chen et al. (2018, 2022), ndo sera utilizado

para comparacao pelos problemas encontrados de especificacdo nestes trés modelos.

Voltando para a Tabela 23, a analise permite identificar poucas relac@es de significancia
das praticas ESG. Observa-se que apenas no modelo econométrico com base em J. J. Jones
(1991), por meio da constante resultante (4+0,1345388), um valor significativo de préaticas de
manipulacdo no reporte financeiro com accruals discricionarios positivos no estagio inicial,
sem interacBes com préticas de dimensdo ESG, e ndo estando sob efeito de cenarios de crise
econdmica®. Nos demais modelos, o estagio introdutério em periodos sem crise econdmica no
apresenta valor esperado de manipulacéo de accruals discricionarios estatisticamente diferente

de zero.

A pontuacdo das praticas ambientais (Env) e sociais (Soc), identificadas a partir do
estagio de introducdo e em ambiente sem crise econdmica (omitidos nos resultados), ndo

apresentaram significAncia na associagdo com préaticas de gerenciamento de resultados por

35 No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), utilizando a estrutura da equacéo (1) para
inclusdo dos accruals totais propostos por J. J. Jones (1991), tnico modelo vélido nos testes de especificacdo, para
formar a equagdo (11), com os resultados na Tabela 48 no Apéndice E, a constante (—0,4562029) apresentou
relagdo significativa com praticas conservadoras no reporte dos resultados financeiros.
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accruals, ao contrario das préaticas de governanga corporativa (Gov), no estagio introdutorio,
observada em trés modelos (Dechow et al., 1995; J. J. Jones, 1991; Kothari et al., 2005).
Portanto, no modelo de J. J. Jones (1991), foi possivel observar que as praticas de governanga,
embora tenham mitigado as préaticas oportunistas, ndo modificaram as praticas manipuladoras
relacionadas com o aumento de resultado (+0,1345388 — 0,0005092 = +0,1340296, vide
Tabela 26), no estagio inicial de ciclo de vida e em periodos definidos sem crise econdmica®.
Na mensuracéo pelos modelos de Dechow et al. (1995) e Kothari et al. (2005), que partiram de
constantes sem significancia, as praticas de governanga (Gov) estao relacionadas com accruals

discricionarios negativos para diminuicao dos resultados financeiros.

Os estagios de ciclo de vida em cenarios sem crise econémica (Lifecycle), crescimento,
maturidade e turbuléncia/declinio, apresentaram relac@es significativas negativas, em relagdo a
fase introdutdria, em boa parte dos modelos, a excecdo do estagio de crescimento no modelo
de Pae (2005). Assim, nos modelos de Dechow et al. (1995), Pae (2005) e Kothari et al. (2005),
tem-se a indicacdo de préaticas conservadoras, com a formacdo de accruals negativos para
diminuicdo dos resultados reportados, nos estagios de ciclo de vida de crescimento (apenas para
Dechow e Kothari), maturidade e turbuléncia/declinio em periodos sem crise econdémica. Para
o0 modelo de J. J. Jones (1991), que parte de constante significativa positiva, representando o
estagio inicial sem crise econdmica, 0s demais estdgios, embora diminuam as acGes
inflacionarias, permanecem apresentando o efeito de accruals discricionarios positivos,

aumentando os resultados reportados®’.

O cenario de crise econdmica (Scenario), no estagio introdutério, apresentou relacoes
negativas para 0 gerenciamento de resultados, mas apenas significativa quando os accruals
discricionarios sdo estimados pelo modelo de Kothari et al. (2005), se considerado um nivel de
significancia de 10%, indicando, neste cendario, manipulacdo para diminuir resultados
financeiros. Assim, mantem-se inalterado, no estagio inicial em periodo de crise, as relacbes

oportunistas inflacionarias mensuradas no modelo de J. J. Jones (1991)%, enquanto no modelo

3 No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), com resultados dispostos na Tabela 48 no
Apéndice E, ndo sdo observadas relacfes significativas das praticas ambientais (Env), sociais (Soc) ou de
governanca (Gov), em relagdo ao estagio inicial sem tais praticas e sem periodo de crise econdmica, identificado
pela constante estimada pelo modelo econométrico.

37 No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, partindo da
constante negativa do modelo valido (—0,4562029), que representa o valor esperado do gerenciamento de
resultados no estagio inicial sem periodo de crise, 0os demais estagios de ciclo de vida apresentam coeficientes
negativos, indicando mais ainda a¢des conservadoras, com maior diminuicdo dos resultados contabeis reportados.
3 No modelo de regressdo (nica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, o cenario
com crise econdmica também ndo apresentou significancia, em relagéo ao estagio inicial sem crise econdmica.
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de Kothari et al. (2005), as praticas oportunistas sao mais conservadoras para empresas no
estagio inicial em periodos de crise, com reducdo dos resultados reportados.

As interacOes dos estagios com o ambiente de crise econdmica (Lifecycle X Scenario)
ndo apresentaram relacdes significativas, a excecdo do estagio de turbuléncia/declinio, em
relacdo ao estagio introdutorio, com a mensuracdo de accruals pelo modelo de Kothari et al.
(2005), de forma significativa, se considerado um nivel de significancia de 10%. Assim, a
andlise de cada estagio em ambiente de crise econémica, no modelo de J. J. Jones (1991),
permanece a mesma em periodos nao turbulentos, mesmo tendo diminuicdo, apresentando
préticas inflacionarias no reporte dos lucros®, enquanto o periodo de turbuléncia/declinio, na
estimacao dos accruals discricionarios pelo modelo de Kothari et al. (2005), passou a apresentar
praticas de aumentos dos resultados, em relacdo ao estagio inicial sem periodo de crise
econémica. Nos demais modelos, ndo houve alteracéo das agdes oportunistas, com a incluséo

do cenario econdmico em cada estagio de ciclo de vida.

Para melhor compreensdo das interagdes com as praticas ambientais em cada estagio,
tanto em ambiente sem crise econémica (Scenario = 0) como em cenarios de crise econdmica

(Scenario = 1), s@o apresentados os efeitos combinados, a partir da constante, na Tabela 24.

Tabela 24 Efeito acumulado das interacdes das praticas ambientais com a magnitude e direcdo do AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kothari
Constante +0,1345388* (i significativo)  (fi significativo)  (fi significativo)
Env =+0,1345388 (i significativo) (A significativo)  (fi significativo)
Lifecycle x Env

Crescimento x Env =+0,1345388 (i significativo) (A significativo) (i significativo)
Maturidade x Env =+0,1345388 (i significativo) (A significativo)  (fi significativo)
Turb./Declinio x Env = +0,1345388 +0,0003008* (i significativo) (i significativo)
Scenario x Env

Crise econdmica x Env =+0,1345388 (i significativo) (A significativo)  (fi significativo)
Lifecycle x Scenario x Env

Crescimento x Crise x Env =+0,1345388 (i significativo) (A significativo)  (fi significativo)
Maturidade x Crise x Env =+0,1345388 (i significativo) -0,0001619* (A significativo)
Turb./Declinio x Crise X Env =+0,1345388 (i significativo)  (f significativo)  (fi significativo)

Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

3% No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, o estagio de
turbuléncia/declinio em periodo de crise apresentou significancia, indicando aumento dos resultados contébeis
(+0,1529766), em relacdo ao estdgio inicial com crise, por sua vez, indicado pelo coeficiente ndo significativo
de Scenario, e deste comparado com o estagio inicial em periodo sem crise econdmica, indicado pela constante
significativa, para observar o efeito combinado do estagio da maturidade com crise econdmica no gerenciamento
de resultados, ainda com préaticas conservadoras (—0,4562029 + 0 + 0,1529766 = —0,3032324). Comparando
0 mesmo estagio de turbuléncia/declinio, mas sem periodo de crise, que apresentou coeficiente significativo
(—0,2103456), em relagdo ao estagio inicial indicado na constante, este estagio turbulento sem crise teria o efeito
combinado mais conservador (—0,4562029 — 0,2103456 = —0,6665485) em relacdo a0 mesmo estagio no
periodo com crise. Assim, nos dois estagios turbulentos, com crise e sem crise, é possivel observar uso de praticas
conservadoras, com reduces discricionarias nos resultados reportados maiores em periodos sem crise.
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Na modelagem da equacdo (11), as praticas ambientais ndo apresentaram, no geral,
associages com o gerenciamento significativamente distintas em cada estagio do ciclo de vida
das empresas em cenario sem crise econdmica (Lifecycle x Env)®. Apenas a
turbuléncia/declinio apresentou uma associacdo positiva significativa (4+0,0003008), se
considerado um nivel de significancia de 10%, mensurando os accruals discricionarios pelo
modelo de Dechow et al. (1995), quando comparado com o estagio introdutério com as mesmas
praticas ambientais, partindo de uma constante nao significativa neste modelo. Em cenarios de
crise (Lifecycle x Scenario X Env)*', mensurando as préticas de accruals pelo modelo de
Pae (2005), é possivel observar a relacdo significativa das praticas ambientais na maturidade,
no nivel de significancia de 10%, com a manipulacéo dos accruals discricionarios na reducdo
do resultado contabil (—0,0001619), em relacdo ao estagio inicial interagindo com praticas
ambientais em periodos de crise (Scenario X Env), comparado ao efeito das praticas
ambientais neste estagio sem crise (Env) e em relagdo ao estagio introdutdrio sem turbuléncia

econdmica, indicado pela constante, ndo significativos para este modelo.

Para melhor compreensao das interacGes com as préaticas sociais em cada estagio, ao
longo dos cenarios econdmicos (Scenario = [0, 1]), séo apresentados os efeitos combinados

nas relacdes estudadas, a partir da constante, na Tabela 25.

Tabela 25 Efeito acumulado das interacdes das praticas sociais com a magnitude e dire¢cdo do AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kothari
Constante +0,1345388* (A significativo) (A significativo) (A significativo)
Soc =+0,1345388 (fi significativo) (A significativo) (A significativo)
Lifecycle x Soc

Crescimento x Soc =+0,1345388 (i significativo) (A significativo)  (f significativo)
Maturidade x Soc =+0,1345388 (i significativo) (A significativo)  (f significativo)
Turb./Declinio x Soc =+0,1345388 (i significativo) (A significativo)  (f significativo)
Scenario x Soc

Crise econdmica x Soc =+0,1345388 (A significativo) (f significativo) (i significativo)
Lifecycle x Scenario x Soc

Crescimento x Crise x Soc =+0,1345388 (i significativo) (A significativo) (i significativo)
Maturidade x Crise x Soc =+0,1345388  (fi significativo) (f significativo)  (fi significativo)
Turb./Declinio x Crise X Soc =+0,1345388 (i significativo) (A significativo)  (fi significativo)

Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

40 No modelo de regresséo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, o estagio de
turbuléncia/declinio com préaticas ambientais apresentou significancia, indicando mitigacao das praticas de reducao
dos lucros (+0,001248), em relacdo ao estagio inicial com préaticas ambientais sem crise econdmica, apresentando
ainda préticas conservadoras com reducéo dos lucros contabeis, no efeito combinado com as praticas ambientais,
sem coeficientes significativo no modelo estimado, partindo da constante significativa para praticas conservadoras
no reporto dos lucros (—0,4562029 + 0 + 0,001248 = —0,4549549).

41 No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, a interacdo
de estagios de ciclo de vida, praticas ambientais e cenario de crise (Lifecycle X Scenario x Env) ndo apresentou
relagGes significativas, ndo alterando préaticas conservadoras, observada na constante (—0,4562029).
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As interacGes das praticas sociais em estagios de ciclo de vida em periodos sem crise
econémica (Lifecycle X Soc) ndo apresentaram qualquer associagdo significativa com a
magnitude e direcdo das praticas de gerenciamento de resultados, em quaisquer dos modelos de
estimacao de accruals*?. Considerando as praticas sociais em periodos de crise econdmica, no
estadgio de ciclo de vida da introducdo (Scenario X Soc), também ndo se apresentaram
quaisquer associacdes significativas*®. Da mesma forma, as relages encontradas da pontuacéo
das praticas ambientais entre os demais estagios de ciclo de vida em periodos de crise
econémica (Lifecycle X Scenario X Soc) ndo apresentaram diferengas significantes do

estagio introdutorio®,

Para melhor compreensdo das interacbes com as praticas de governanca em cada
estagio, ao longo dos cenarios econdémicos (Scenario = [0, 1]), sdo apresentados os efeitos

combinados nas relacdes estudadas, a partir da constante, na Tabela 26.

Tabela 26 Efeito acumulado das interagdes das praticas de governanca com magnitude e direcdo de AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kothari

Constante +0,1345388* (i significativo)  (fi significativo)  (fi significativo)

Gov -0,0005092***  -0,0004500**  (fi significativo) ~ -0,0003825**
= +0,1340296

Lifecycle x Gov

Crescimento x Gov = +0,1340296 =-0,0004500 (fi significativo)  =-0,0003825

Maturidade x Gov +0,0005232***  +0,0005022** (i significativo)  +0,0004409**
= +0,1345528 = +0,0000522 = +0,0000584

Turb./Declinio x Gov +0,0005959***  +0,0006308***  (fi significativo)  =-0,0003825
= +0,1346255 = +0,0001808

Scenario x Gov

Crise econdmica x Gov =+0,1340296 =-0,0004500 (A significativo)  +0,0004970**

=+0,0001145

Lifecycle x Scenario x Gov

Crescimento x Crise x Gov = +0,1340296 =-0,0004500 (A significativo)  =+0,0001145

Maturidade x Crise x Gov = +0,1340296 =-0,0004500 (A significativo)  =+0,0001145

Turb./Declinio x Crise x Gov = +0,1340296 =-0,0004500 (i significativo) = +0,0001145

Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

42 No modelo de regressdo (nica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, a interacdo
dos estagios de ciclo de vida e praticas sociais em periodos ndo turbulentos (Lifecycle X Soc) ndo apresentaram
relagGes significativas, mantendo, em cada estagio de ciclo de vida, o efeito combinado de reducéo das praticas de
lucro, indicado na constante significativa (—0,4562029).

43 No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, a interacdo
das préaticas sociais e cenario de crise no estagio introdutério (Scenario X Soc) ndo apresentou relacéo
significativa, mantendo o efeito combinado de reducéo das préaticas de lucro, indicado na constante (—0,4562029).
4 No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, a interacdo
dos estagios de ciclo de vida, praticas sociais e cenario de crise (Lifecycle X Scenario X Soc) apresentaram
relagdes significativas apenas na fase de turbuléncia/declinio, indicando uma tendéncia as préaticas de reducédo de
lucros, em relacdo ao estagio introdutdrio contendo tais praticas em periodos de crise, tendo um efeito ainda maior
na reducdo dos resultados, combinando o estagio inicial sem préticas sociais e sem crise, indicando na constante
significativa estimada pelo modelo, acrescentando o efeito das praticas sociais, sua interacdo com a crise
econdmica e, finalmente, integrando turbuléncia/declinio (—0,4562029 + 0 + 0 — 0,003697 = —0,4598999).
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As interacbes dos estdgios com as praticas de governanca (Lifecycle X Gov)
apresentaram algumas relagdes significativas com a magnitude e dire¢cdo das préticas de
gerenciamento de resultados*. Mensurando accruals nos modelos de J. J. Jones (1991), ao
considerar os demais estagios de ciclo de vida, em relagdo ao introdutorio interagindo com
praticas de governanca em periodos sem turbuléncia econémica (Gov), a interagcdo com o
estagio da maturidade (4+0,1345388 — 0,0005092 + 0,0005232 = +0,1345528), e com a
turbuléncia/declinio (+0,1345388 — 0,0005092 + 0,0005959 = 40,1346255) associaram-
se estatisticamente com efeito combinado com aumento dos resultados contabeis, considerando
a confrontacdo do valor esperado do gerenciamento no estagio inicial e sem periodo de crise,
indicado pela constante significativa, e 0 incremento com a interagdo com as préaticas sociais e,
posteriormente, da interagdo em cada estagio de ciclo de vida, tendo, no entanto, o estagio de
crescimento sem acréscimo significativos, permanecendo o efeito até inclusdo da interacdo com

as praticas de governanca (+0,1340296).

Nas estimacdes de gerenciamento de resultados pelo modelo de Dechow et al. (1995),
foi observado o efeito combinado de préticas inflacionarias no gerenciamento dos lucros
contdbeis na interacdo na maturidade (0 — 0,00045 + 0,0005022 = +0,0000522) e em
turbuléncia/declinio (0 — 0,00045 + 0,0006308 = +0,0001808), em periodos sem crise,
enquanto o periodo de crescimento ndo acrescentou poder explicativo, permanecendo 0 mesmo
efeito conservador das praticas de governanca no periodo introdutério (—0,00045). Quando
estimados pelo modelo de Kothari et al. (2005), apenas observada mudanga significativa no
estdgio da maturidade com as praticas de governanca (0 — 0,0003825 + 0,0004409 =
+0,0000584), tendo os estagios de crescimento e turbuléncia/declinio com o mesmo grau de
praticas conservadoras no reporte dos lucros contabeis (—0,0003825). O modelo de Pae (2005)
ndo favoreceu a analise da associacdo com o gerenciamento de resultados esperados no estagio
introdutério, em periodos sem crise, sem praticas ESG, mensurado pela constante estimada pelo
modelo econométrico sem significancia estatistica, nem apresentou relagdes significantes das
interacOes, que pudesse favorecer o efeito incremental da pontuagéo das praticas ESG estudadas

na sua interacdo com os estagios de ciclo de vida e em diferentes cenarios econdémicos.

4 No modelo de regressdo (nica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, a interacdo
dos estagios de ciclo de vida e praticas de governanca (Lifecycle X Gov) ndo apresentaram relagdes significativas,
mantendo, em cada estagio, o efeito combinado de reducdo das praticas de lucro, indicado na constante
significativa, sem incrementos significativos, considerados, portanto, nulos, da associacdo com as praticas de
governanca nos estagios iniciais, e nos demais estagios de ciclo de vida (—0,4562029 + 0 + 0 = —0,4562029).
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As relagdes encontradas da pontuacdo das praticas de governanga corporativa entre 0s
demais estagios de ciclo de vida em periodos de crise econémica (Lifecycle X Scenario X
Gov) nédo apresentaram relagOes significantes em nenhum dos modelos de estimacdo de
accruals®, Desta forma, em cada modelo, a excecéo da estimagao pelos accruals de Pae (2005),
ndo ha diferenca dos efeitos acumulados entre os estagios de ciclo de vida em periodos de crise,
tendo 0 modelo de J. J. Jones (1991) e Kothari et al. (2005) resultando em préticas inflacionarias

e 0 de Dechow et al. (1995) com préticas conservadoras no reporte dos lucros contabeis.

De um modo geral, na associagcdo com a magnitude e direcdo do gerenciamento de
resultados por accruals, apenas a dimenséo de praticas de governanca corporativa, pontuadas
pela Refinitiv Eikon, obtiveram uma rela¢do mitigadora no disclosure dos resultados contabeis,
para empresas no estagio introdutorio em periodos sem crise, 0 que favoreceria aceitar
parcialmente a hipétese Hia. Por outro lado, nos estagios de maturidade e turbuléncia/declinio,
influenciaram maiores préticas inflacionarias das a¢Ges oportunistas no reporte dos lucros
contabeis, resultando, desta forma, na rejeicdo da hipdtese Hia do estudo, considerada pela
premissa de que as praticas ESG favoreceriam a mitigacdo do gerenciamento de resultados,
orientada pela funcéo-objetivo de atendimento a multiplos interesses, condicionada pela Teoria
do Stakeholders.

Na andlise que considera apenas a magnitude do gerenciamento de resultados com base
em accruals discricionarios, a equacdo (12) modela as associacdes de cada uma das dimensdes
das préaticas ESG (Env, Soc, Gov), sob os ambientes moderadores enddgenos dos estagios de
ciclo de vida e exdgenos dos cenarios econdmicos, no periodo do estudo, com resultados das
estimacdes disponiveis na Tabela 27.

Tabela 27 Hipotese Hia: AEM, em valores absolutos x Env Soc Gov x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari!

Env 0,0000954 0,0001898 0,0000626 0,0000379
(0,747) (0,522) (0,1283) (0,8185)

Lifecycle

Crescimento -0,0223713* -0,0243925* -0,0003453 -0,0305524***
(0,0958) (0,0571) (0,8782) (0,0000)

Maturidade -0,0119878 -0,0059586 0,0032120 -0,0338502***
(0,3757) (0,6060) (0,1823) (0,0000)

4 No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 48 no Apéndice E, a interacdo
dos estdgios de ciclo de vida, préaticas de governanca e cendrio de crise (Lifecycle X Scenario X Gov) ndo
apresentaram relagdes significativas, mantendo, em cada estdgio, o efeito combinado de redugdo das praticas de
lucro, indicado na constante significativa, sem incrementos significativos da associacdo com as praticas de
governanga nos estagios iniciais, sua interagdo com periodos de crise e nem com 0s demais estigios
(—0,4562029 + 0 + 0 + 0 = —0,4562029). Assim, ndo houve diferenca de gerenciamento de resultados, com
reducdo dos lucros reportados, associadas com praticas de governanca nos estagios de ciclo de vida,
independentemente, do cenario econdmico.
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Variavel Jones Dechow Pae Kothari*
Turb./Declinio -0,0144438 -0,0281387** 0,0031455 -0,0320319***
(0,1979) (0,0132) (0,2091) (0,0000)
Lifecycle x Env
Crescimento x Env 0,0000716 0,0001773 0,0000063 -0,0001277
(0,7881) (0,4984) (0,8805) (0,4369)
Maturidade x Env -0,0000191 -0,0000383 0,0000210 0,0000634
(0,9455) (0,8886) (0,6010) (0,6946)
Turb./Declinio x Env 0,0000723 -0,0000802 0,0000032 -0,0002194
(0,7853) (0,7590) (0,9410) (0,1549)
Scenario
Crise econdmica 0,0021408 -0,0135691 0,0045085 -0,0121526
(0,8705) (0,4382) (0,2301) (0,2834)
Scenario x Env
Crise econdmica x Env -0,0003709 0,0001582 -0,0000152 0,0002198
(0,3373) (0,8271) (0,8652) (0,4300)
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise 0,0074332 0,0315573 0,0005373 0,0117860
(0,6261) (0,1334) (0,9041) (0,3874)
Maturidade x Crise -0,0022812 0,0086434 -0,0027294 0,0156672
(0,8778) (0,6566) (0,5082) (0,1842)
Turb./Declinio x Crise -0,0099693 0,0124607 -0,0081169 0,0111616
(0,5733) (0,5755) (0,1077) (0,3869)
Lifecycle x Scenario x Env
Crescimento x Crise x Env 0,0003977 -0,0002425 -0,0000342 -0,0000991
(0,3447) (0,7454) (0,7004) (0,7636)
Maturidade x Crise x Env 0,0004520 0,0000089 -0,0000630 -0,0001709
(0,2661) (0,9911) (0,4983) (0,5500)
Turb./Declinio x Crise x Env 0,0003664 -0,0002607 0,0000025 0,0000403
(0,4103) (0,7005) (0,9815) (0,8879)
Soc 0,0003016 0,0002167 -0,0000988** -0,0000412
(0,2392) (0,3243) (0,0481) (0,8580)
Lifecycle x Soc
Crescimento x Soc -0,0003208 -0,0004302* 0,0000724 0,0001535
(0,2195) (0,0957) (0,2288) (0,5424)
Maturidade x Soc -0,0003605 -0,0001730 0,0000499 -0,0000409
(0,1813) (0,4861) (0,3933) (0,8594)
Turb./Declinio x Soc -0,0003279 -0,0000545 0,0000136 0,0002285
(0,1571) (0,8237) (0,831) (0,3734)
Scenario x Soc
Crise econdmica x Soc 0,0002855 0,0000138 0,0001209 -0,0001705
(0,4584) (0,9854) (0,2230) (0,5775)
Lifecycle x Scenario x Soc
Crescimento x Crise x Soc -0,0003731 0,0000592 -0,0000753 0,0001398
(0,3659) (0,9406) (0,4881) (0,7029)
Maturidade x Crise x Soc -0,0002746 -0,0001805 -0,0000791 0,0001644
(0,5154) (0,8310) (0,4624) (0,6033)
Turb./Declinio x Crise x Soc -0,0001867 0,0000353 -0,0000863 0,0000272
(0,6385) (0,9605) (0,5003) (0,9385)
Gov -0,0005274*** -0,0004241** 0,0000410 -0,0003492**
(0,0047) (0,0189) (0,3347) (0,0284)
Lifecycle x Gov
Crescimento x Gov 0,0005575*** 0,0006486*** -0,0000595 0,0003094
(0,0033) (0,0009) 0,2747 (0,1024)
Maturidade x Gov 0,0005295*** 0,0003083 -0,0001076** 0,0003583**
(0,0053) (0,1236) (0,0460) (0,0385)
Turb./Declinio x Gov 0,0004725** 0,0006122*** -0,0000596 0,0003453*
(0,0424) (0,0031) (0,3776) (0,0759)
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Scenario x Gov
Crise econdmica x Gov 0,0002569 0,0003487 -0,0001409** 0,0002792
(0,3440) (0,2339) (0,0177) (0,1100)
Lifecycle x Scenario x Gov
Crescimento x Crise x Gov -0,0002725 -0,0006465** 0,0000802 -0,0003721*
(0,2797) (0,0194) (0,2834) (0,0988)
Maturidade x Crise x Gov -0,0002817 -0,0002127 0,0001491** -0,0003271
(0,3378) (0,5242) (0,0284) (0,1031)
Turb./Declinio x Crise x Gov -0,0002268 -0,0002852 0,0002280** -0,0002477
(0,4879) (0,4133) (0,0280) (0,2998)
Bigfour -0,0015099 0,0000518 -0,0028491*** -0,0015780
(0,6803) (0,9943) (0,0052) (0,6033)
Size -0,0077936* -0,0165066*** -0,0024762** -0,0010417
(0,0494) (0,0008) (0,0140) (0,2158)
Sector
Comunicacdes (omitido) (omitido) (omitido) -0,0067803
(0,2523)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) 0,0016555
(0,6272)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) 0,0034956
(0,3622)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) -0,0036558
(0,2512)
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (omitido) (omitido) (omitido) -0,0033433
(0,4695)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) -0,0022181
(0,5906)
Tecnologia da Informacédo (omitido) (omitido) (omitido) -0,0060840
(0,1985)
Utilidade Puablica (omitido) (omitido) (omitido) -0,0048926
(0,1335)
Constante 0,2272018*** 0,4129810*** 0,0691214*** 0,0867173***
(0,0063) (0,0000) (0,0014) (0,0000)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 14,038*** 13,386*** 13,920*** 11,876***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Shapiro-Francia 13,525*** 12,797*** 13,399*** 11,353***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera 742,313%** 627,713%** 582,191*** 247,204%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(B) Testes de homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 429,183*** 510,697*** 121,890*** 69,175%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Koenker-Basset 509,345%** 601,253 *** 169,332*** 108,166***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 675,271*** 646,119*** 474,669*** 508,6***
(0,0000) (0,0000) (0,0002) (0,0000)
Wald modificado 5465,474%** 20137,543*** 9693,328*** 5,28E+30***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelacéo
Wooldridge 150,253*** 74,269*** 7,963*** 136,213***
(0,0000) (0,0000) (0,0050) (0,0000)
Testes de comparacéo
(E) F de Chow 2,429%** 3,096%** 2,878*** 3,606***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(F) LM de Breusch-Pagan 300,130*** 183,486*** 102,853*** 62,271***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(G) Hausman 45,623** 61,829*** 54,536*** 34,282
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(0,0438) (0,0008) (0,0078) (0,3588)

(G) Schaffer e Stillman 102,566*** 83,904*** 112,407*** 41,409
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,1494)

(H) Teste de erro de especificacdo

RESET de Ramsey 5,117%** 6,488*** 0,6420 1,410
(0,0016) (0,0000) (0,5878) (0,2380)

Notas: O modelo com base em Kothari et al., em funcéo dos testes Schaffer e Stillman, apresenta os coeficientes
com efeitos aleatérios. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o
valor do p-value. Significancia; *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

Neste estudo focado apenas na magnitude, para todos os resultados dos modelos
economeétricos nas regressdes de segunda etapa com base em residuos transformados em valores
absolutos como variavel dependente, ndo cabe comparativo com as estimacgdes em regressao
Unica, como proposto por Chen et al. (2018, 2022), pelas razdes ja explanadas sobre a regresséo

unica ndo capturar valores absolutos implicitos em seu modelo Gnico.

Considerando que os testes RESET de Ramsey (1969) rejeitaram a auséncia de erros de
especificacdo dos modelos, por problemas na definicdo da forma funcional ou por omisséo de
variaveis explicativas relevantes, para as regressdes tendo como variaveis dependentes 0s
residuos, transformados em valores absolutos, provenientes dos modelos de accruals de J. J.

Jones (1991) e Dechow et al. (1995), estes seus resultados foram desconsiderados da analise.

As regressdes construidas pelos modelos de accruals de Pae (2005) e Kothari et al.
(2005), validos para a modelagem da equacdo (12), apresentaram nos testes a rejeicdo da
normalidade nos residuos (Jarque & Bera, 1987; Shapiro & Francia, 1972; Shapiro & Wilk,
1965), tendo a rejeicdo da homocedasticidade nos testes sem pressuposto da normalidade dos
termos de erro (Koenker & Bassett, 1982; Mundlak, 1978; White, 1980) e ndo rejeitaram a
auséncia de autocorrelacao serial dos residuos para dados em painel, no teste de Wooldridge
(Drukker, 2003; Wooldridge, 2010), indicando a adequacdo das analises pelos modelos com

erros-padrao robustos, com clusterizacdo por unidade.

Na verificacdo do pressuposto da auséncia de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas, o teste VIF apresentou resultados satisfatorios para todos os modelos, tendo
nenhum valor ultrapassado 4, considerado como referéncia para indicacao de potencial violacéo

do pressuposto por Favero e Belfiore (2024).

Na comparagdo com os modelos em dados em painel, os modelos POLS foram
rejeitados nos testes de Chow (1960) e LM de Breuch-Pagan (Breusch & Pagan, 1980). Na
comparagdo com os modelos em painel robustos, 0 modelo de regressdo com base nos residuos

absolutos do modelo de Pae (2005) apresentaram rejeicdo no teste de Schaffer e Stillman,
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indicando adequacéo para 0 modelo de efeitos fixos robustos. No entanto, 0 modelo com base
em Kothari et al. (2005), no mesmo teste, resultou na ndo rejeicdo da hipotese nula, que

considera a adequacdo dos modelos com efeitos aleatorios robustos (Favero & Belfiore, 2024).

Na andlise da magnitude do gerenciamento de resultados por accruals, observou-se, no
modelo com base em accruals de Kothari et al. (2005), que os estagios de ciclo de vida
(Lifecycle), em relacdo ao introdutdrio, apresentam significante associacdo negativa no
gerenciamento de resultados, indicando que na fase de introdugéo, as empresas tendem a
gerenciar mais os accruals, como afirmado por Krishnan et al. (2021), ndo importando em qual
direcionamento sobre o efeito no reporte dos lucros, e que em periodos de crise, 0s estagios do
ciclo de vida (Lifecycle x Scenario) ndo alteram o quanto de manipulacdo apresentam-se 0s

resultados.

Para observar a sintese das interacfes com as praticas ambientais em cada estagio, ao
longo dos cenarios econdmicos (Scenario = [0, 1]), na relacdo apenas com a magnitude do
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios, sem relacionar seu direcionamento,

sdo apresentados os efeitos combinados, a partir da constante, na Tabela 28.

Tabela 28 Efeito acumulado das interagdes das praticas ambientais com a magnitude do AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kothari

Constante - - +0,0691214***  +0,0867173***

Env - - =+0,0691214 =+0,0867173

Lifecycle x Env

Crescimento x Env - - =+0,0691214 =+0,0867173

Maturidade x Env - - =+0,0691214 =+0,0867173

Turb./Declinio x Env - - =+0,0691214 =+0,0867173

Scenario

Crise econdmica - - =+0,0691214 =+0,0867173

Scenario x Env

Crise econdmica x Env - - =+0,0691214 =+0,0867173

Lifecycle x Scenario

Crescimento x Crise - - =+0,0691214 =+0,0867173

Maturidade x Crise - - =+0,0691214 =+0,0867173

Turb./Declinio x Crise - - =+0,0691214 =+0,0867173

Lifecycle x Scenario x Env

Crescimento x Crise x Env - - =+0,0691214 =+0,0867173

Maturidade x Crise x Env - - =+0,0691214 =+0,0867173

Turb./Declinio x Crise x Env - - =+0,0691214 =+0,0867173
Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. As constantes estimadas com accruals absolutos sempre apresentam

sinais positivos, tendo importancia apenas sua significancia para incluir ou ndo seu valor no efeito acumulado,
guando da interagdo entre varidveis. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.
Na modelagem da equacéo (12), na analise dos residuos absolutos nestes dois modelos
validos (Pae e Kothari et al.), a magnitude do gerenciamento ndo é afetada pela mensuragéo de

praticas ambientais (Env), ndo importando sua interagdo com estagios de ciclo de vida
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(Lifecycle x Env), sob o ambiente de qual cenario econdmico (Scenario X Env) e nem a
interacdo do estagio do ciclo de vida da empresa em cenarios de crise (Lifecycle X
Scenario X Env), permanecendo o efeito na magnitude observado desde os estagios

introdutorios, observado pela constante de cada modelo de estimacéo de accruals.

Para corroborar com a sintese das interagGes das praticas sociais com cada estagio de
ciclo de vida, ao longo dos cenérios econémicos (Scenario = [0, 1]), sdo apresentados 0s

efeitos combinados nas rela¢Ges estudadas, a partir da constante, na Tabela 29.

Tabela 29 Efeito acumulado das interacdes das praticas sociais com a magnitude do AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kothari

Constante - - +0,0691214***  +0,0867173***

Soc - - -0,0000988** =+0,0867173
=+ 0,0690226

Lifecycle x Soc

Crescimento x Soc - - = +0,0690226 =+0,0867173

Maturidade x Soc - - = +0,0690226 =+0,0867173

Turb./Declinio x Soc - - = +0,0690226 =+0,0867173

Scenario x Soc

Crise econdmica x Soc - - = +0,0690226 =+0,0867173

Lifecycle x Scenario x Soc

Crescimento x Crise x Soc - - = +0,0690226 =+0,0867173

Maturidade x Crise x Soc - - = +0,0690226 =+0,0867173

Turb./Declinio x Crise x Soc - - = +0,0690226 =+0,0867173

Notas: Sinal “=” para efeito acumulado. As constantes estimadas com accruals absolutos sempre apresentam
sinais positivos, tendo importancia apenas sua significancia para incluir ou ndo seu valor no efeito acumulado,
quando da interacdo entre variaveis. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

As préticas mensuradas sobre aspectos sociais (Soc), praticadas pelas empresas,
apresentaram relevancia no modelo Pae (2005), mensuradas a partir do estagio introdutorio,
indicando relacdo negativa com as praticas de gerenciamento de resultados por accruals,
indicando nestes estagios a mitigacdo de praticas oportunistas no reporte dos resultados. Os
demais estagios (Lifecycle x Soc), ndo se distinguiram estatisticamente da fase introdutoria,
0 que indica que em todas 0s estagios, as praticas sociais mitigam a magnitude das
manipulacdes dos resultados da mesma forma que no estagio inicial, ndo havendo diferencas
em periodos de crise (Lifecycle x Scenario X Soc e Scenario X Soc). No modelo de Kothari
et al. (2005), ndo houve qualquer significancia das préaticas sociais, ndo se distinguindo nos

estagios de ciclo de vida em relagdo a fase introdutoria, nem sob periodos de crise econémica.

Na analise das interacGes das préaticas de governanca com cada estagio de ciclo de vida,
ao longo dos cenarios econdmicos (Scenario = [0,1]), sdo apresentados os efeitos

combinados nas relagdes estudadas, a partir da constante, na Tabela 30.

137



44

—v UNIVERSIDADE
w FEDERAL

DE PERNAMBUCO
T,

Tabela 30 Efeito acumulado das interagdes das praticas de governanga com a magnitude do AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kothari
Constante - - +0,0691214***  +0,0867173***
Gov - - =+0,0691214 -0,0003492**
= +0,0863681
Lifecycle x Gov
Crescimento x Gov - - =+0,0691214 =+0,0863681
Maturidade x Gov - - -0,0001076** +0,0003583**
= +0,069138 = +0,0867264
Turb./Declinio x Gov - - =+0,0691214 +0,0003453*
=+0,0867134
Scenario x Gov
Crise econdmica x Gov - - -0,0001409** =+0,0863681
= +0,0689805
Lifecycle x Scenario x Gov
Crescimento x Crise x Gov - - = +0,0689805 -0,0003721*
= +0,085996
Maturidade x Crise x Gov - - +0,0001491** =+0,0863681
=+0,0691296
Turb./Declinio x Crise x Gov - - 0,0002280** =+0,0863681
= +0,0692085

Notas: Sinal “=” para efeito acumulado. As constantes estimadas com accruals absolutos sempre apresentam
sinais positivos, tendo importancia apenas sua significancia para incluir ou ndo seu valor no efeito acumulado,
quando da interacdo entre variaveis. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

As préticas de governanca obtiveram mais relagdes significativas nos dois modelos
validos para andlise do que as demais praticas ESG. No modelo de Pae (2005), as praticas de
governanca no periodo introdutério (Gov) ndo apresentam relacdo significante com o
gerenciamento de resultados, permanecendo até a fase do crescimento. No entanto, o estagio da
maturidade (Lifecycle X Gov) foi 0 Unico a demonstrar relacdo negativa significativa com a
magnitude das préaticas de gerenciamento, em periodos sem crise econémica, demonstrando
associacao com maior qualidade dos lucros, dentre os estagios de ciclo de vida, em periodos

sem crise econdmica.

Com base neste mesmo modelo de accruals, em cenarios de crise, a interacdo com a
pontuacdo das praticas de governanca apresentou relacdo negativa nos estagios de introducéo
(Scenario x Gov), mitigando as préaticas de gerenciamento de resultados. Nos demais estagios
(Lifecycle x Scenario x Gov), 0 crescimento com as praticas de governanga em cenarios de
crise ndo apresentou diferenca significativa da introducgdo, enquanto que observou-se uma
associacdo positiva significativa nos estagios de maturidade, em relacéo a fase introdutoria,
tendo um efeito acumulado positivo na relagdo com as préaticas oportunistas (+0,0691214 —
0,0001409 + 0,0001491 = 0,0691296), do mesmo modo que ocorreu com a interagdo com
turbuléncia/declinio em cenarios de crise, tendo a associacao final positiva um pouco maior
(+0,0691214 — 0,0001409 + 0,0002280 = 0,0692085).
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No modelo Kothari et al. (2005), a inclusdo de préticas de governanga na fase
introdut6ria em periodos sem crise econdmica (Gov) associa-se com significancia negativa com
a magnitude do gerenciamento de resultados por accruals, demonstrando efeito mitigador,
mantendo, no entanto, o efeito conjunto com associagdo positiva com as praticas oportunistas
(+0,0867173 — 0,0003492 = 4+0,0863681). Na interagdo com 0s demais estagios sem crise
econdmica (Lifecycle x Gov), em relagdo a fase introdutoria, a interagdo com as praticas de
governanca apresentou incremento positivo na maturidade, aumentando as praticas oportunistas
(+0,0867173 — 0,0003492 + 0,0003583 = +0,0867264), da mesma forma, observado em
turbuléncia/declinio (+0,0867173 — 0,0003492 4 0,0003453 = 40,0867134), no cenario
sem crise econdémica. Em periodos de crise no estagio introdutorio (Scenario X Gov), ndo ha
significancia com a magnitude, mantendo-se a mesma relacdo com a interacdo de praticas de
governanga sem crise econémica (Gov), e, observando os demais estagios em relacdo ao
introdutorio (Lifecycle x Scenario X Gov), sendo significativamente mitigado no estagio de
crescimento (4+0,0867173 — 0,0003492 + 0 — 0,0003721 = +0,085996), tendo menos

manipulacdo que os demais estagios em periodos de crise.

Na analise focada apenas na magnitude do gerenciamento de resultados por accruals,
apenas a dimensdo de praticas de governanca corporativa apresentou algumas relacGes
significantes, e opostas, a depender dos modelos de estimacdo de accruals discricionarios.
Assim, os achados sao insuficientes para considerar valida a hipotese Hia assumida no estudo,
considerando a premissa de que as praticas ESG favoreceriam a mitigacdo do gerenciamento
de resultados, orientada pela funcdo-objetivo de atendimento a mudltiplos interesses,
condicionada pela Teoria do Stakeholders (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984; A. L.
Friedman & Miles, 2002).

Sob 0 mesmo enfoque de testar a hipotese Hia, a equagdo (13) modela as relagdes da
pontuacdo consolidada ESG (ESG_score) com as préaticas oportunistas de gerenciamento de
resultado, mensuradas em magnitude e direcdo, interagindo-se com os ambientes endogenos de
estagios de ciclo de vida corporativo e 0 ambiente exdgeno do cenario econdmico emergente

do mercado brasileiro, tendo seus resultados observados na Tabela 31.

Tabela 31 Hipédtese Hia: AEM, em magnitude e direcdo x ESG score x Lifecycle x Scenario

Variavel Jonest Dechow Pae Kothari

ESG_score -0,0001769 -0,0002632 -0,0000690 -0,0001665
(0,305) (0,1246) (0,2050) (0,2975)

Lifecycle

Crescimento -0,0396353***  -0,0479863*** -0,0042913 -0,0229902**
(0,0000) (0,0000) (0,1273) (0,0242)
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Variavel Jonest Dechow Pae Kothari

Maturidade -0,0610963***  -0,0631330***  -0,0059196*  -0,0386605***
(0,0000) (0,0000) (0,0547) (0,0000)

Turb./Declinio -0,0341498***  -0,0485189***  -0,0060209* -0,0211005**
(0,0004) (0,0000) (0,0729) (0,0202)

Lifecycle x ESG_score

Crescimento x ESG_score 0,0000947 0,0003316** 0,0000612 0,0001100
(0,5503) (0,0276) (0,2521) (0,5756)

Maturidade x ESG_score 0,0003595** 0,0005188*** 0,0001024* 0,0002852*
(0,0395) (0,0017) (0,0775) (0,0771)

Turb./Declinio x ESG_score 0,0002854 0,0005853*** 0,0001302** 0,0002191
(0,1033) (0,0028) (0,0353) (0,2302)

Scenario

Crise econdmica -0,0098431 -0,0100312 -0,0002468 -0,0189909
(0,4472) (0,6193) (0,9474) (0,2072)

Scenario x ESG_score

Crise econdmica x ESG_score 0,0001563 0,0002010 -0,0000003 0,0004300*
(0,4902) (0,5022) (0,9962) (0,0955)

Lifecycle x Scenario

Crescimento x Crise 0,0046303 0,0019538 -0,0006651 0,0028242
(0,7216) (0,9204) (0,8779) (0,8668)

Maturidade x Crise 0,0096218 0,0133183 0,0010095 0,0142055
(0,4966) (0,516) (0,8226) (0,3496)

Turb./Declinio x Crise 0,0113107 0,0195375 -0,0001913 0,0211331
(0,4115) (0,3162) (0,969) (0,1702)

Lifecycle x Scenario x ESG_score

Crescimento x Crise x ESG_score -0,0000707 -0,0000659 0,0000034 -0,0001671
(0,7510) (0,8227) (0,9656) (0,5608)

Maturidade x Crise x ESG_score -0,0002045 -0,0003284 -0,0000271 -0,0003853
(0,3861) (0,2870) (0,7395) (0,1358)

Turb./Declinio x Crise x ESG_score -0,0002363 -0,0004235 -0,0000299 -0,0004913*
(0,3555) (0,1910) (0,7443) (0,0749)

Bigfour 0,0127982***  0,0166939*** 0,0021799** 0,0025988
(0,0000) (0,0000) (0,0354) (0,4863)

Size -0,0024308 -0,0008617 0,0004418 0,0006168
(0,2137) (0,8435) (0,5694) (0,8213)

Sector

Comunicacg0es 0,0051586 (omitido) (omitido) (omitido)
(0,5736)

Consumo Ciclico -0,0019960 (omitido) (omitido) (omitido)
(0,8180)

Consumo ndo Ciclico -0,0024274 (omitido) (omitido) (omitido)
(0,8102)

Materiais Basicos 0,0086665 (omitido) (omitido) (omitido)
(0,3525)

Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0,0018321 (omitido) (omitido) (omitido)
(0,8589)

Salde -0,0164523 (omitido) (omitido) (omitido)
(0,1271)

Tecnologia da Informacéo -0,0217393** (omitido) (omitido) (omitido)
(0,0444)

Utilidade Puablica 0,0032121 (omitido) (omitido) (omitido)
(0,7235)

Constante 0,0871178** 0,0480688 -0,0076864 0,0098271
(0,0400) (0,6204) (0,6605) (0,8690)

(A) Testes de normalidade

Shapiro-Wilk 7,875%** 7,898*** 6,812*** 2,986***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0014)

Shapiro-Francia 7,669*** 7,631%** 6,566*** 2,828***
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Variavel Jonest Dechow Pae Kothari
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0023)

Jarque-Bera 63,323*** 66,179*** 5,628* 1,807
(0,0000) (0,000) (0,0600) (0,4052)

(B) Testes de homocedasticidade

Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 3,692* 6,605** 7,890*** 0,336
(0,0547) (0,0102) (0,0050) (0,5619)

Koenker-Basset 230,109*** 252,620%** 173,115%** 97,792***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

White 394,720 402,647*** 384,339*** 329,658***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Wald modificado 2533,470*** 4191,449*** 5,84E+31*** 5,90E+32***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(D) Testes de autocorrelacéo

Wooldridge 432,591 *** 212,962*** 1,293 327,449***
(0,0000) (0,0000) (0,2563) (0,0000)

Testes de comparacao

(E) F de Chow 23,617*** 15,200*** 1,821** 12,102***
(0,0000) (0,0000) (0,0206) (0,0000)

(F) LM de Breusch-Pagan 576,893 *** 877,636*** 30,895*** 315,816***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(G) Hausman 15,021 16,696 20,488 29,104**
(0,5939) (0,4751) (0,2500) (0,0336)

(G) Schaffer e Stillman 24,423 28,304** 35,293*** 40,516***
(0,1084) (0,0415) (0,0057) (0,0011)

(H) Teste de erro de especificacao

RESET de Ramsey 2,576* 1,649 0,230 1,475
(0,0522) (0,1760) (0,8754) (0,2195)

Notas: 1 O modelo com base em Jones, em funcdo dos testes Schaffer e Stillman, apresenta os coeficientes com
efeitos aleatdrios. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o valor do
p-value. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 31 apresenta as relacfes com os quatro modelos de mensuracdo de accruals,
com as pontuacdes ESG, tendo suas interacbes com os estagios de ciclo de vida e cenarios
econdmicos, estimadas por meio da regressdo em duas etapas. Para maior robustez dos achados,
os resultados comparativos das estimacGes da regressao em etapa Unica, procedimento proposto
por Chen et al. (2018, 2022), estdo disponiveis na Tabela 49 do Apéndice E.

No procedimento de duas etapas, a partir de modelo POLS sem interacdo das variaveis,
o0 teste RESET de Ramsey (1969) nas regressdes da segunda etapa, com base no modelo de
accruals de J. J. Jones (1991), houve rejeicdo da hipotese nula de que os modelos estdo
especificados corretamente, por problemas na definigéo da forma funcional ou por omissao de
variaveis explicativas relevantes, sendo desconsiderado como valido na andlise dos resultados,

enguanto os demais modelos apresentam especificacdo correta nao rejeitada.

Considerando o procedimento em etapa Unica, proposto por Chen et al. (2018, 2022),
na Tabela 49, ao contrario, houve rejeicdo da correta especificacdo dos modelos nas regressdes

unicas com base nos modelos de accruals de Dechow et al. (1995), Pae (2005) e Kothari et al.
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(2005), para as relagBes com a pontuacao consolidada das praticas ESG, da mesma forma que

com as pontuacdes observadas em cada dimenséo (Env, Soc, Gov, vide Tabela 48).

Nos procedimentos em duas etapas, 0s testes de normalidade rejeitaram a hipdtese nula
de normalidade dos residuos (Shapiro & Francia, 1972; Shapiro & Wilk, 1965), nos modelos
POLS, considerando as regressdes com base em todos os modelos de accruals discricionarios,
a excec¢do do teste de Jarque-Bera (Jarque & Bera, 1987) para o0 modelo de Pae (2005), se
considerado o nivel de significancia de 10%, e 0o modelo de Kothari et al. (2005), para quaisquer
niveis de significancia assumidos, ndo rejeitando assimetria e curtose compativeis com a

distribuicdo normal, indicados na Tabela 31.

Para verificar a violacdo dada pela multicolinearidade entre as variaveis explicativas, o
teste VIF apresentou resultados satisfatorios para as modelagens com base em trés modelos de
accruals (Dechow et al., 1995; J. J. Jones, 1991; Pae, 2005), com valores menores que 4,
considerado como potencial viola¢do do pressuposto por Favero e Belfiore (2024). Da mesma
forma que observado na modelagem da equacéo (11), na equacdo (13), a excecéo foi a terceira
categoria da variavel do ciclo de vida (Lifecycle), indicando a Maturidade, dentro do modelo
com base nos accruals de Kothari et al. (2005), que apresentou um valor de 4,1051, ainda assim

considerado menor na literatura, que apresenta o valor de referéncia em 10.

O modelo com base em Kothari et al. (2005), no teste de homocedasticidade com
pressuposto de normalidade de Breuch-Pagan/Cook-Weisberg (Breusch & Pagan, 1980; Cook
& Weisberg, 1983), ndo rejeitou a presenca de homocedasticidade dos residuos, no entanto, nao
sendo robusto, face a auséncia do pressuposto da normalidade dos termos de erro, a0 menos,
nos testes de normalidade de Shapiro-Wilk (Shapiro & Wilk, 1965)*’ e Shapiro-Francia
(Shapiro & Francia, 1972)*, sendo este Gltimo mais adequado para a faixa de observacdes
analisada (Dechow et al.: n = 2849; Pae: n = 3760; Kothari et al.: n = 2804). Os testes de
homocedasticidade sem o pressuposto da normalidade (Koenker & Bassett, 1982; Mundlak,
1978; White, 1980) rejeitaram sua presenca nos residuos para as regressoes baseadas nos
modelos de Dechow et al. (1995), Pae (2005) e Kothari et al. (2005), validos para modelagem
da equacéo (13).

Na anélise de autocorrelacdo dos residuos, com excecdo do modelo de Pae (2005), 0s

testes de Wooldridge para autocorrelagdo serial dos residuos em dados em painel teve sua

47 0 teste de Shapiro-Wilk pode ser aplicado para amostras de tamanho 4 < n < 2.000 (Favero & Belfiore, 2024).
4 O teste de Shapiro-Francia pode ser aplicado para amostras de tamanho 5 < n < 5.000 (Favero & Belfiore,
2024).
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hipGtese nula rejeitada, o que levou a considerar os modelos com erros-padrdo robustos
clusterizados por unidade (Greene, 2002; Wooldridge, 2010).

Na comparacao entre os modelos, o teste de Chow (1960) e o teste de LM de Breuch-
Pagan (Breusch & Pagan, 1980) rejeitaram a utilizacdo de modelos POLS. Assim, para decisao
entre os modelos em painel robustos para analise, no teste de Schaffer e Stillman (Favero &
Belfiore, 2024), os modelos de regresséo de segunda etapa com base nos accruals de Dechow
et al. (1995), Pae (2005) e Kothari et al. (2005) apresentaram rejeicdo, indicando adequacéo
para 0 modelo de efeitos fixos robustos, utilizados na andlise das relacbes da mensuracédo
consolidada das praticas ESG (ESG_Score)®.

No procedimento de etapa Unica, proposto por Chen et al. (2018, 2022), o modelo de J.
J. Jones (1991), unico valido no teste RESET de Ramsey (1969), apresentou rejeicdo da
normalidade dos residuos e da homocedasticidade, j& indicando o uso de modelos com erros-
padrdo robustos, mesmo ndo rejeitando a auséncia de autocorrelacdo dos residuos, optando-se
com clusterizacao por unidade (Greene, 2002; Wooldridge, 2010), enquanto o teste de Schaffer
e Stillman rejeitou a hipétese nula de adequagdo dos modelos aleatorios robustos, indicando a
analise dos resultados pelos modelos de efeitos fixos robustos (Favero & Belfiore, 2024).

Para focar a compreensao das interacdes da pontuacéo as praticas ESG consolidadas em
cada estdgio, ao longo dos cenarios econdmicos (Scenario = [0,1]), sdo apresentados 0S

efeitos combinados nas relacGes estudadas, a partir da constante, na Tabela 32.

Tabela 32 Efeito acumulado das interagdes da pontuacdo ESG com magnitude e direcdo de AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kothari
Constante - (fi significante) (A significante) (A significante)
ESG score - (fi significante) (A significante) (A significante)

Lifecycle x ESG_score

Crescimento x ESG_score - +0,0003316** (i significante) (i significante)
Maturidade x ESG_score - +0,0005188***  +0,0001024* +0,0002852*
Turb./Declinio x ESG_score - +0,0005853***  +0,0001302** (i significante)

Scenario x ESG_score

Crise econdmica x ESG_score - (A significante) (A significante) +0,0004300*

Lifecycle x Scenario x ESG_score

Crescimento x Crise x ESG_score - (A significante) (A significante) =0,0004300

Maturidade x Crise x ESG_score - (A significante) (A significante) =0,0004300

Turb./Declinio x Crise x ESG_score - (A significante)  (fi significante) -0,0004913*
=-0,0000613

Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

4% Foram desconsideradas as analises com base em J. J. Jones (1991), que, embora no se possa rejeitar a hipotese
nula do teste, indicando a adequacdo ao modelo de efeitos aleatérios robustos, assumindo nivel de significancia de
5%, ndo passou no teste RESET de Ramsey (1969), como ja anteriormente informado.
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Na modelagem da equacéo (13), na analise decorrente do procedimento de duas etapas
utilizando residuos dos modelos de accruals utilizados no estudo, o estagio introdutdrio, sem
nenhuma pontuacdo consolidada de praticas ESG e sem crise econémica, indicado pela
constante, ndo apresentou significancia com a magnitude e direcdo do gerenciamento de

resultados, considerados nulos para analise de efeitos conjuntos, nos trés modelos validos®.

Utilizando a estimacéo dos accruals pelo modelo de Dechow et al. (1995), as interacdes
com a pontuacdo ESG entre os estagios de ciclo de vida, em relacdo a fase introdutéria ndo
significante para tais praticas, estdo relacionadas as praticas de aumento dos lucros reportados,
tendo o cenario de turbuléncia/declinio maior magnitude das praticas inflacionarias. O cenario
de crise econémica com praticas ESG ndo acrescenta explicacao significativa na relacdo, bem
como a interacdo incluida nos estagios de ciclo de vida, ndo se identificando quais préaticas

oportunistas, se inflacionarias ou conservadoras, no reporte dos resultados contabeis.

Com o uso do modelo de Pae (2005), em relacdo ao estagio introdutdrio, a interacdo do
estagio de crescimento com a pontuacdo consolidada ESG perde significancia. Nos demais
estagios, observa-se significancia com praticas inflacionarias no reporte dos lucros contébeis,
observando também maior magnitude no estagio de turbuléncia/declinio. O incremento do
cenario com crise econdmica ndo favoreceu qualquer significancia das interacdes, ndo se
identificando qual tipo de pratica oportunista dos gestores foram relacionadas no reporte dos
lucros quando consideradas as interagdes do estudo.

Considerando as estimacdes com os accruals do modelo de Kothari et al. (2005), em
relacdo a fase introdutdria e sem periodos de crise, 0 incremento de préaticas de sustentabilidade,
mensurada pelas pontuacdes ESG consolidadas, também ndo apresentou relacdo significativa.
Na anéalise dos demais estagios de ciclo de vida, em relacdo ao estagio introdutério em periodos
sem crise econémica (Lifecycle X ESG_score), apenas a interagdo com estagio da maturidade
apresentou significancia positiva, indicando favorecimento para aumento dos lucros reportados.

A crise econdmica com a pontuagdo ESG no estagio introdutorio (Scenario X ESG_score)

%0 No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 49 no Apéndice E, o modelo
valido foi o de J. J. Jones (1991). A constante significativa negativa (—0,4198202), indicou gerenciamento de
resultados para dimuigao dos lucros reportados na fase introdutéria, sem periodos de crise. A inclusdo da pontuagédo
ESG nesta fase ndo foi significativa, com a inclusdo da interagdo da pontuacdo ESG com os estagios de ciclo de
vida, em relagdo ao introdutério, ndo foi significativo para o crescimento, mantendo a redugdo dos lucros
reportados assim como na fase introdutoria (—0,4198202 + 0 = —0,4198202), enquanto na maturidade foi
significativo, embora tenha efeito acumulado ainda de reducdo dos lucros (—0,4198202 + 0,0031062 =
—0,416714) e na turbuléncia/declinio, com menor redugéo dos lucros reportados (—0,4198202 + 0,0035271 =
—0,4162931). Em periodos de crise, no estagio inicial com pontuacdo consolidada ESG nao houve significancia,
assim como nos demais estagios de ciclo de vida, tendo todos 0 mesmo efeito de reducdo dos lucros, observado
na constante do modelo.
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apresentou associacao positiva com formacdo de accruals, indicando préticas inflacionérias de
gestdo no reporte dos lucros. Na analise dos demais estagios, em relacdo ao introdutério
(Lifecycle x Scenario X ESG_score), 0s estagios de crescimento e maturidade ndo se
apresentaram significantes, permanecendo o efeito indicado pelo estagio introdutério em
cenarios de crise econémica, enquanto o estagio da turbuléncia/declinio apresentou relacao
negativa, alterando a diregdo do gerenciamento de resultados para formacdo de accruals
discricionarios negativos (0 + 0 + 0,00043 — 0,0004913 = —0,0000613). Na analise deste
cenario, em especial, do estagio de turbuléncia/declinio, ndo foram encontradas convergéncias

com resultados de pesquisas empiricas em outros cendrios internacionais.

A analise das praticas pontuadas ESG na relacdo com a magnitude e direcdo das praticas
de gerenciamento de resultados por accruals ndo confirmou a hipotese Hia do estudo. N&o
observando constantes significativas, indicando atenuagédo dos efeitos combinados e, portanto,
evidenciando mitigacdo das praticas oportunistas. Apenas foi possivel observar relacdo com
praticas de aumento dos lucros contabeis reportados por empresas em estagio de ciclo de vida
de crescimento, maturidade e turbuléncia/declinio, em periodos sem crise econémica. Assim, a
funcdo-objetivo para atendimento de mdltiplos interesses, identificada pela Teoria dos
Stakeholders (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984; A. L. Friedman & Miles, 2002),
ndo estava consolidada no mercado brasileiro, com favorecimento da qualidade do reporte dos
lucros, referente a mitigacdo das préaticas oportunistas com gerenciamento de resultados com

base em accruals discricionarios.

A equagéo (14), por sua vez, modela as relagcbes apenas a partir da magnitude dos
accruals discricionarios. As estimacgdes com as pontuacdes das praticas ESG (ESG_score), nos

estagios de ciclo de vida, e sob cenarios econdmicos distintos, sdo apresentadas na Tabela 33.

Tabela 33 Hipotese Hia: AEM, valores absolutos x ESG score x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari!

ESG_score -0,0000122 0,0000780 0,0000076 -0,0002665**
(0,9575) (0,7612) (0,8498) (0,0123)

Lifecycle

Crescimento -0,0156395 -0,0170014 -0,0010631 -0,0250357***
(0,2155) (0,1859) (0,6147) (0,0001)

Maturidade -0,0060439 -0,0018616 0,0014441 -0,0292883***
(0,6435) (0,8827) (0,4982) (0,0000)

Turb./Declinio -0,0088661 -0,0185151 0,0025555 -0,0236372***
(0,4431) (0,1465) (0,2700) (0,0002)

Lifecycle x ESG_score

Crescimento x ESG_score 0,0001868 0,0002543 0,0000269 0,0002700**
(0,3680) (0,2463) (0,5518) (0,0355)

Maturidade x ESG_score 0,0000466 0,0000495 -0,0000119 0,0003077***
(0,8343) (0,8228) (0,7842) (0,0089)
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Variavel Jones Dechow Pae Kotharit
Turb./Declinio x ESG_score 0,0001234 0,0003412 -0,0000399 0,0002459**
(0,5462) (0,1144) (0,4030) (0,0214)
Scenario
Crise econdmica 0,0040227 -0,0111469 0,0026172 -0,0091654
(0,7355) (0,4831) (0,4172) (0,3791)
Scenario x ESG score
Crise econdmica x ESG_score 0,0001570 0,0004903* -0,0000045 0,0002709
(0,4557) (0,0765) (0,9465) (0,1166)
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise 0,0041368 0,0258492 0,0022243 0,0063003
(0,7726) (0,1658) (0,5740) (0,6239)
Maturidade x Crise -0,0048615 0,0063019 0,0002232 0,0109950
(0,7205) (0,7207) (0,9522) (0,3225)
Turb./Declinio x Crise -0,0105250 0,0167773 -0,0043922 0,0056237
(0,5454) (0,4410) (0,3355) (0,6258)
Lifecycle x Scenario x ESG score
Crescimento x Crise x ESG_score -0,0002193 -0,0007195** -0,0000501 -0,0002340
(0,3418) (0,0187) (0,5380) (0,2894)
Maturidade x Crise x ESG_score -0,0000810 -0,0003682 -0,0000340 -0,0002407
(0,7367) (0,2274) (0,6516) (0,2103)
Turb./Declinio x Crise x ESG_score -0,0000561 -0,0005924 0,0000840 -0,0001024
(0,8585) (0,1404) (0,3670) (0,5955)
Bigfour -0,0011339 0,0016935 -0,0019425* -0,0009007
(0,7248) (0,80089) (0,0653) (0,7757)
Size -0,0077503*  -0,0161496***  -0,0024442** -0,0009971
(0,0510) (0,0015) (0,0128) (0,2642)
Sector
Comunicagdes (omitido) (omitido) (omitido) -0,0073412
(0,2291)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) 0,0016477
(0,6246)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) 0,0040231
(0,3066)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) -0,0037443
(0,2261)
Petroleo, Gas e Biocombustiveis (omitido) (omitido) (omitido) -0,0039244
(0,3965)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) -0,0017258
(0,6855)
Tecnologia da Informacédo (omitido) (omitido) (omitido) -0,0076346
(0,1136)
Utilidade Puablica (omitido) (omitido) (omitido) -0,0050169
(0,1135)
Constante 0,2186793***  0,3964157***  0,0674072***  0,0792888***
(0,0071) (0,0001) (0,0015) (0,0003)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 14,067*** 13,435%** 14,013*** 11,970***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Shapiro-Francia 13,552%** 12,843*** 13,487*** 11,440%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera 745,970%** 635,498*** 589,576*** 251,398***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(B) Testes de homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 427,951*** 490,707*** 96,993*** 63,108***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Koenker-Basset 475,496*** 545,917%** 129,620*** 79,429%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 392,419%** 392,163*** 252,546*** 290,989***
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Variavel Jones Dechow Pae Kotharit
(0,0000) (0,0000) (0,0008) (0,0000)

Wald modificado 6304,272** 17593,452%** 8050,397*** 5,17E+30***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(D) Testes de autocorrelacéo

Wooldridge 150,253*** 74,269*** 7,963*** 136,213***
(0,0000) (0,000) (0,0050) (0,0000)

Testes de comparagéo

(E) F de Chow 3,324*** 4,694%** 3,639*** 5,552%**
(0,0000) (0,000) (0,0000) (0,0000)

(F) LM de Breusch-Pagan 292,939%*** 182,305*** 99,073*** 65,817***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(G) Hausman 33,896*** 48,401*** 28,928** 20,398
(0,0087) (0,0001) (0,0352) (0,2544)

(G) Schaffer e Stillman 36,198*** 35,211*** 28,262** 19,910
(0,0043) (0,0058) (0,0409) (0,2788)

(H) Teste de erro de especificacdo

RESET de Ramsey 4 B57*** 5,967*** 0,162 0,272
(0,0034) (0,0005) (0,9221) (0,8453)

Notas: t O modelo com base em Kothari et al., em funcéo dos testes Schaffer e Stillman, apresenta os coeficientes
com efeitos aleatérios. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o
valor do p-value. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

No estudo da extensdo do uso de accruals discricionarios, com base em valores
absolutos dos residuos, observa-se que os testes RESET de Ramsey (1969) rejeitaram a
auséncia de erros de especificacdo, por problemas na definicdo da forma funcional ou por
omissdo de variaveis explicativas relevantes, para as regressdes provenientes dos modelos de J.
J. Jones (1991) e Dechow et al. (1995), da mesma forma ocorrido na analise das relacdes das
pontuacGes em cada dimensdo das praticas ESG (Env, Soc, Gov) com a magnitude do
gerenciamento dos resultados por accruals (vide Tabela 27), sendo, portanto, desconsiderados
os resultados dessa analise por esses modelos.

As regressdes construidas pelos residuos dos modelos de accruals restantes (Pae e
Kothari et al.) apresentaram nos testes a rejeicdo da normalidade nos residuos ou sua
compatibilidade (Jarque & Bera, 1987; Shapiro & Francia, 1972; Shapiro & Wilk, 1965), bem
como a rejeicdo da homocedasticidade, nos testes sem pressuposto da normalidade (Koenker &
Bassett, 1982; Mundlak, 1978; White, 1980), indicando a adequacéo das analises pelos modelos
com erros-padrdo robustos, com clusterizagcdo por unidade, apos rejeicdo da auséncia de
autocorrelacdo serial dos residuos para dados em painel, no teste de Wooldridge (Drukker,
2003; Wooldridge, 2010).

Na verificacdo do pressuposto da auséncia de multicolinearidade entre as variaveis

explicativas, o teste VIF apresentou resultados satisfatérios para todos os modelos, tendo
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valores menores que 4, considerado referéncia na indicacdo de potencial violacdo do

pressuposto por Favero e Belfiore (2024).

Na comparacdo entre modelos, a rejeicdo dos modelos POLS, ainda que robustos, é
corroborada pelos resultados significativos nos testes de Chow (1960), ao confrontar com painel
com efeitos fixos, e LM de Breuch-Pagan (Breusch & Pagan, 1980), contra painel de efeitos
aleatorios. Entre os modelos de dados em painéis robustos, 0 modelo de regressdao com base
nos residuos absolutos de accruals definido por Pae (2005) apresentaram rejei¢do no teste de
Schaffer e Stillman, indicando adequacdo para 0 modelo de efeitos fixos robustos (Favero &
Belfiore, 2024). No entanto, 0 modelo com base em Kothari et al. (2005), no mesmo teste, ndo

obteve rejeicdo pela adequacdo em modelos de efeitos aleatorios robustos.

Para analisar o efeito acumulado das interacdes da pontuacéo consolidada das praticas
ESG em cada estagio, ao longo dos cenarios econémicos (Scenario = [0, 1]), na relacdo da
magnitude do gerenciamento de resultados com base em accruals, sdo apresentados os valores

acumulados, a partir da constante estimada, na Tabela 34.

Tabela 34 Efeito acumulado das interagdes da pontuacdo ESG com magnitude de AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kothari!
Constante - - +0,0674072***  +0,0792888***
ESG_score - - = +0,0674072 -0,0002665**
= +0,0790223
Lifecycle x ESG_score
Crescimento x ESG_score - - =+0,0674072 +0,0002700**
=+0,0792923
Maturidade x ESG_score - - = +0,0674072  +0,0003077***
=+0,0793300
Turb./Declinio x ESG_score - - =+0,0674072  +0,0002459**
= +0,0792682
Scenario x ESG score
Crise econdmica x ESG_score - - = +0,0674072 =+0,0790223
Lifecycle x Scenario x ESG score
Crescimento x Crise x ESG_score - - = +0,0674072 =+0,0790223
Maturidade x Crise x ESG_score - - = +0,0674072 =+0,0790223
Turb./Declinio x Crise X ESG_score - - = +0,0674072 =+0,0790223

Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

Na modelagem da equacéo (14), na anélise da magnitude do gerenciamento por accruals
discricionérios, as constantes dos dois modelos validos sdo significativas e consideradas para
avaliacdo dos efeitos conjuntos nas interacbes subsequentes. Nas estimacgdes utilizando o
modelo de Pae (2005), a pontuagdo ESG ndo acrescentou significancia na relacdo no estagio
inicial e sem periodos de crise econdmica, assim como sua interacdo nos demais estagios de

ciclo de vida. Em periodos com crise econdmica, também nao foi observada quaisquer relagdes
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significativas, tanto no estagio de referéncia, introdutério com pontuagdo ESG, como nos
demais estagios de ciclo de vida.

No entanto, no modelo de Kothari et al. (2005), foi possivel observar significancia das
praticas ESG, mensuradas pela pontuacdo consolidada ESG, mitigando as praticas de
gerenciamento de resultados na fase introdutdria, em periodos sem crise econdmica, ndo
convergindo com os achados de estudos levantados anteriormente. Nos demais estagios, as
interacdes em cada fase estdo relacionadas com o aumento das praticas oportunistas, em relacéo
a fase introdutoria, com maior magnitude na maturidade. Estes achados ndo se convergem com
0s resultados encontrados na literatura para outras economias nacionais, que normalmente
tendem a identificar o estagio da maturidade como o estagio que mais favorece a mitigagdo das
praticas de gerenciamento de resultados, dentre outros, o trabalho de Tommasetti et al. (2020),

que estudou, no entanto, sem a interacdo com a pontuacdo ESG.

Em periodos de crise econémica, ndo foi observada significancia da interacdo da
pontuacao ESG na fase introdutdria (Scenario x ESG_score), assim como nos demais estagios
de ciclo de vida, em relacdo ao introdutério (Lifecycle X Scenario X ESG_score),
permanecendo o efeito acumulado da pontua¢do ESG no estagio inicial em periodo sem crise
econdmica (ESG_score). Em periodos de crise, estudos anteriores apontaram efeitos do cenario
em outros mercados, de um lado indicando que empresas com maiores pontuagbes ESG
estariam associadas com 0 aumento de praticas oportunistas no reporte dos resultados, como
observado por Gongalves et al. (2021) e por Khanchel e Lassoued (2024),Clique ou toque aqui
para inserir o texto. ou, ao contrario, demonstrando maior responsabilidade social corporativa

com mais qualidade de lucros, como indicado por Cao et al. (2023) e El-Feel et al. (2024).

Na relacdo exclusiva com a magnitude do gerenciamento de resultados por accruals, a
analise das préaticas pontuadas ESG também ndo suficiente para confirmar a hipétese Hia do
estudo. Apenas no estagio introdutério, considerado como referéncia na modelagem estatistica,
apresentou relacdo significante negativa, mitigando as préaticas de gerenciamento de resultados,
enguanto nos demais estagios a associacao foi insignificante, por um dos modelos de accruals,

enguanto no outro apresentou aumento significativo na interagdo com a pontuacao ESG.

Assim, a funcdo-objetivo para atendimento de multiplos interesses pelas empresas,
identificada pela Teoria dos Stakeholders (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984; A. L.
Friedman & Miles, 2002), ndo estava consolidada com favorecimento da qualidade do reporte

dos lucros, com a mitigagdo da intensidade das praticas oportunistas com gerenciamento de
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resultados, com base em accruals discricionarios. Ndo houve, portanto, convergéncia com os
achados do estudo com companhias da Unido Europeia, do trabalho de Gongalves et al. (2021),
e nem com as evidéncias de que pontuacdo das praticas ESG estejam associadas ao aumento de
gerenciamento de resultados em periodos de crise, como observado no periodo pandémico da
Covid-19, no reporte financeiro das empresas americanas, demonstrado por Khanchel e
Lassoued (2024). Também n&o foi possivel ter convergéncia com o cenério de crise financeira,
quando influenciou as empresas americanas de alto CSR se envolvessem menos no
gerenciamento de resultados, indicado por Cao et al. (2023) e El-Feel et al. (2024). Portanto, de
um modo geral, a pontuagdo ESG ndo influenciou a préatica de gerenciamento de resultados das
empresas brasileiras em cenarios econdmicos desfavoraveis, ao contrario do que fora observado

em outros cenarios econdémicos, ndo mitigando ou favorecendo tais praticas oportunistas.

Ainda sob o enfoque da hipdtese Hia, a equacdo (15) estuda a pontuacéo de préaticas
ESG (ESG_comb), apbs ponderacdo das pontuacdes das préaticas contraditérias (ESG_contr)
identificadas pela base Refinitiv Eikon, na relacdo com o gerenciamento de resultados contabeis
por meio de accruals, mensuradas em magnitude e direcdo, interagindo-se com os ambientes
endogenos de estagios de ciclo de vida corporativo e 0 ambiente exdgeno do cenario econémico

emergente brasileiro, pode ser observado na Tabela 35.

Tabela 35 Hipédtese Hia: AEM, em magnitude e direcdo x ESG combined score x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari!

ESG_comb -0,0000151 -0,0001809 -0,0000485 -0,0003108**
(0,9409) (0,2894) (0,3917) (0,0426)

Lifecycle

Crescimento -0,0384746***  -0,0488682*** -0,0048772* -0,0269072***
(0,0000) (0,0000) (0,0713) (0,0060)

Maturidade -0,0552195***  -0,0590908*** -0,0055688* -0,0448560***
(0,0000) (0,0000) (0,0675) (0,0000)

Turb./Declinio -0,0312854***  -0,0476889*** -0,0054325* -0,0249170***
(0,0017) (0,0000) (0,0943) (0,0061)

Lifecycle x ESG_comb

Crescimento x ESG_comb 0,0000773 0,0003575** 0,0000732 0,0001809
(0,6688) (0,0295) (0,1830) (0,3720)

Maturidade x ESG_comb 0,0002613 0,0004570*** 0,0000981 0,0003974**
(0,1813) (0,0066) 0,1021 (0,0107)

Turb./Declinio x ESG_comb 0,0002420 0,0005874*** 0,0001219** 0,0003026
(0,2118) (0,0051) (0,0465) (0,1159)

Scenario

Crise econdmica -0,0127554 -0,0102152 -0,0013171 -0,0123080
(0,3702) (0,5885) (0,7239) (0,3157)

Scenario x ESG_comb

Crise econdmica x ESG_comb 0,0001925 0,000207 0,0000208 0,0003418
(0,4528) (0,4784) (0,7717) (0,1035)

Lifecycle x Scenario

Crescimento x Crise 0,0076341 0,0042430 0,0034853 -0,0002823
(0,5839) (0,8202) (0,4405) (0,9850)
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Variavel Jones Dechow Pae Kotharit
Maturidade x Crise 0,0094991 0,0108175 0,0020857 0,0083036
(0,5261) (0,5742) (0,6498) (0,5192)
Turb./Declinio x Crise 0,0128478 0,0185449 0,0006650 0,0120843
(0,3699) (0,3092) (0,8925) (0,3745)
Lifecycle x Scenario x ESG_comb
Crescimento x Crise x ESG_comb -0,0001190 -0,0001068 -0,0000777 -0,0001342
(0,6298) (0,7158) (0,3482) (0,6067)
Maturidade x Crise x ESG_comb -0,0001905 -0,0002883 -0,0000497 -0,0003110
(0,4604) (0,3386) (0,5568) 0,1607
Turb./Declinio x Crise x ESG_comb -0,0002533 -0,0004096 -0,0000481 -0,0003465
(0,3449) (0,1940) (0,6121) (0,1619)
Bigfour 0,0117003***  0,0164294*** 0,0022720** 0,0037711
(0,0002) (0,0000) (0,0299) (0,1832)
Size -0,0047330 -0,0014908 0,0002872 0,0007658
(0,1758) (0,7274) (0,7093) (0,5534)
Sector
Comunicacdes (omitido) (omitido) (omitido) 0,0030172
(0,5711)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) 0,0069995
(0,1794)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) -0,0040671
(0,4966)
Materiais B&sicos (omitido) (omitido) (omitido) 0,0018284
(0,7509)
Petroleo, Gas e Biocombustiveis (omitido) (omitido) (omitido) 0,0011319
(0,8250)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) -0,0064455
(0,3265)
Tecnologia da Informacéao (omitido) (omitido) (omitido) -0,0003113
(0,9590)
Utilidade Pablica (omitido) (omitido) (omitido) 0,0022514
(0,6739)
Constante 0,1309379* 0,0578844 -0,0053910 0,0117789
(0,0948) (0,5444) (0,7572) (0,6822)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 7,891*** 7,935%** 6,782%** 3,082%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0010)
Shapiro-Francia 7,684*** 7,662%** 6,535*** 2,944%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0016)
Jarque-Bera 63,602*** 67,425%** 5,451* 2,110
(0,0000) (0,0000) (0,0655) (0,34812)
(B) Testes de homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 4,165** 8,468*** 6,154** 0,336
(0,04127) (0,0000) (0,0131) (0,5623)
Koenker-Basset 232,788*** 254,937*** 175,264*** 93,413***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 391,621*** 419,476%** 380,792*** 323,854***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wald modificado 2451,978*** 1,21E+29%** 8,32E+33*** 1,14E+05***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelacéo
Wooldridge 432,591 *** 212,962*** 1,293 327,449***
(0,0000) (0,0000) (0,2563) (0,0000)
Testes de comparacao
(E) F de Chow 23,808*** 15,384*** 1,908** 12,095***
(0,0000) (0,0000) (0,0136) (0,0000)
(F) LM de Breusch-Pagan 584,674*** 880,566*** 31,986*** 323,936***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
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Variavel Jones Dechow Pae Kothari!

(G) Hausman 16,668 18,448 20,027 27,253*
(0,4771) (0,36110) (0,2728) (0,0545)

(G) Schaffer e Stillman 27,108* 30,325** 32,869** 38,132***
(0,0565) (0,0241) (0,0117) (0,00236)

(H) Teste de erro de especificacdo

RESET de Ramsey 2,597* 1,877 0,226 1,530
(0,0507) (0,1337) (0,8783) (0,2048)

Notas: O modelo com base em Kothari et al., em funcéo dos testes Schaffer e Stillman, apresenta os coeficientes
com efeitos aleatérios. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o
valor do p-value. Significancia; *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 35 apresenta as relacfes com os quatro modelos de mensuracéo de accruals,
com as pontuacbes combinadas ESG, apds ponderacdo de praticas contraditdrias, tendo sua
interacdo com estégios de ciclo de vida e cenarios econémicos, estimadas por meio da regressdo
em duas etapas. Para maior robustez dos achados, os resultados comparativos das estimacdes
da regressdo em etapa Unica, procedimento proposto por Chen et al. (2018, 2022), estdo

disponiveis na Tabela 50 do Apéndice E.

No procedimento de duas etapas, a partir de modelo POLS sem interacdo das variaveis,
o0 teste RESET de Ramsey (1969) nas regressdes da segunda etapa, com base no modelo de
accruals de J. J. Jones (1991), houve rejeicdo da hipotese nula de que os modelos estdo
especificados corretamente, por problemas na definicdo da forma funcional ou por omissao de
variaveis explicativas relevantes, da mesma forma que ocorreu para as relagcdes consolidadas
ESG, sem ponderacdo das praticas contraditorias, com a magnitude e direcdo do gerenciamento
de resultados (vide Tabela 31), enquanto os demais modelos apresentam especificacdo correta

ndo rejeitada.

Considerando o procedimento em etapa Unica, proposto por Chen et al. (2018, 2022),
na Tabela 50, ao contrério, houve rejei¢do da correta especificacdo nas regressdes Unicas com
base nos modelos de accruals de Dechow et al. (1995), Pae (2005) e Kothari et al. (2005), para
as relacbes com a pontuacdo combinada das praticas ESG, com a ponderacdo das préaticas
contraditorias, da mesma forma que com as pontuagGes consolidadas ESG, sem essa
ponderacdo (ESG_score, vide Tabela 49) e das relacbes com as pontuagdes observadas em cada

dimensdo (Env, Soc, Gov, vide Tabela 48).

No procedimento em duas etapas, os testes de validacdo sdo também semelhantes para
a variavel das praticas ESG combinadas com ac¢des contraditorias (ESG_comb) em relagao as
préaticas consolidadas ESG sem essa ponderacdo (ESG_score). A normalidade dos residuos foi

rejeitada em todos as regressdes com residuos dos modelos de accruals, a excecdo do teste de
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Jarque-Bera (Jarque & Bera, 1987) para o modelo de Pae (2005), se considerado o nivel de
significancia de 10%, e o modelo de Kothari et al. (2005), para quaisquer niveis de significancia
assumidos, ndo rejeitando a hipotese nula de assimetria e curtose compativeis com a

distribuicdo normal, indicados na Tabela 35.

Para testar a violagdo pela multicolinearidade entre as variaveis explicativas, o teste VIF
apresentou resultados satisfatorios para as modelagens com base em trés modelos de accruals
(Dechow et al., 1995; J. J. Jones, 1991; Pae, 2005), com val6es menores do que 4, dado como
referéncia por Favero e Belfiore (2024). Tendo o mesmo comportamento na modelagem das
praticas ESG pelas equacgdes (11) e (13), na equacdo (15), com os accruals de Kothari et al.
(2005), observou-se que a terceira categoria da varidvel do ciclo de vida (Lifecycle),
Maturidade, apresentou um valor de 4,1063, sendo ainda dado como satisfatério para literatura
que considera o valor 10 como potencial violag&o.

Da mesma forma, os testes de homocedasticidade com pressuposto de normalidade
(Breusch & Pagan, 1980; Cook & Weisberg, 1983), no modelo de Kothari et al. (2005), ndo
rejeitou a presenca de homocedasticidade dos residuos, enquanto os testes de
homocedasticidade sem o pressuposto de normalidade (Koenker & Bassett, 1982; Mundlak,
1978; White, 1980) rejeitaram sua presenca nos residuos para as regressdes baseadas nos
modelos de Dechow et al. (1995), Pae (2005) e Kothari et al. (2005), validos na modelagem da
equacéo (15).

Na analise de autocorrelacdo dos residuos, da mesma forma que a significancia do
resultado observado na Tabela 31, a excecdo do modelo de Pae (2005), os testes de Wooldridge
para autocorrelacdo serial dos residuos em dados em painel teve sua hip6tese nula rejeitada,
indicando a anélise dos resultados pelos modelos com erros-padrdo robustos clusterizados por
unidade (Greene, 2002; Wooldridge, 2010).

Na comparacdo entre os modelos, o teste de Chow (1960), confrontando com efeitos
fixos, e o teste de LM de Breuch-Pagan (Breusch & Pagan, 1980), contra os efeitos aleatorios,
rejeitaram a utilizacdo de modelos POLS. Para decisdo dos modelos com dados em painel
robustos para analise, no teste de Schaffer e Stillman (Favero & Belfiore, 2024), os modelos de
regressdo de segunda etapa com base nos accruals de Dechow et al. (1995), Pae (2005) e
Kothari et al. (2005) apresentaram rejeicao, indicando adequacao para o modelo de efeitos fixos

robustos para as praticas combinadas ESG (ESG_comb), seguindo a mesma decisdo para
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andlise das pontuacgdo das consolidada das praticas ESG (ESG_score), sem a ponderacdo de
praticas contraditorias.

No procedimento de etapa Unica, proposto por Chen et al. (2018, 2022), a anélise dos
testes de validacdo apresentou os mesmos resultados dos modelos tendo como variaveis de
interesse as pontuacdes praticas combinadas ESG (ESG_comb), com a ponderacao das praticas
contraditdrias, em relacdo com as pontuacdes consolidadas das praticas ESG (ESG _score), sem
a ponderacéo de préaticas contraditorias. O modelo com base nos accruals de J. J. Jones (1991),
unico valido no teste RESET de Ramsey (1969), apresentou rejeicdo da normalidade dos
residuos e da homocedasticidade, ja indicando o uso de modelos com erros-padrdo robustos,
mesmo ndo rejeitando a auséncia de autocorrelacdo serial dos residuos, optando-se com
clusterizacdo por unidade (Greene, 2002; Wooldridge, 2010), enquanto o teste de Schaffer e
Stillman rejeitou a hipdtese nula de adequacdo dos modelos aleatdrios robustos, indicando a

analise dos resultados pelos modelos de efeitos fixos robustos (Favero & Belfiore, 2024).

Para focar a compreensdo da pontuacdo combinada ESG, ap6s ponderacdo das praticas
contraditdrias, interagindo com cada estagio de ciclo de vida, ao longo dos cenarios econémicos
(Scenario = [0, 1]), sdo apresentados os efeitos combinados nas rela¢des estudadas, a partir

da constante, na Tabela 36.

Tabela 36 Efeito acumulado das interac¢des da pontuagdo combinada ESG com magnitude e dire¢do de AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kotharit
Constante - (A significante) (A significante) (A significante)
ESG comb - (fi significante) (A significante)  -0,0003108**
Lifecycle x ESG_comb
Crescimento x ESG_comb - +0,0003575**  (fi significante)  =-0,0003108
Maturidade x ESG_comb - +0,0004570***  (fi significante) ~ +0,0003974**
= +0,0000866
Turb./Declinio x ESG_comb - +0,0005874***  +0,0001219** =-0,0003108
Scenario x ESG_comb
Crise econdmica x ESG_comb - (A significante)  (f significante)  =-0,0003108
Lifecycle x Scenario x ESG_comb
Crescimento x Crise x ESG_comb - (A significante)  (f significante)  =-0,0003108
Maturidade x Crise x ESG_comb - (A significante)  (f significante)  =-0,0003108
Turb./Declinio x Crise x ESG_comb - (A significante) (A significante)  =-0,0003108

Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

Na andlise dos resultados da modelagem da equagdo (15), para a relagbes com a

magnitude e direcdo do gerenciamento de resultados por accruals, as constantes estimadas,
representando a relacdo do estagio introdutdrio, sem periodos de crise e sem pontuacéo
combinada ESG, apds ponderacdo com as praticas contraditorias, ndo apresentaram

significancia na relagdo com a magnitude e direcdo do gerenciamento de resultados. Desta
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forma, estes valores de origem sdo considerados nulos para anélise dos efeitos acumulados nas
interacOes subsequentes, entre as praticas combinadas ESG, estagios de ciclo de vida e cenarios
econémicos, partindo apenas dos trés modelos validos pelos testes de especificacdo na

regressdo de duas etapas®.

Considerando as estimagdes com 0 modelo de Dechow et al. (1995), a interacdo da
pontuacdo combinada ESG, assim como observada com a pontuacdo consolidada ESG, sem a
consideracdo das praticas contraditorias, no estagio introdutorio, continuou sem significancia.
Seguindo o mesmo sinal observado anteriormente na pontuacdo ESG, a pontuacdo ponderada
ESG nos estagios de crescimento, maturidade e turbuléncia/declinio apresentou associacdo
positiva com o gerenciamento de resultados, indicando relagdo com préaticas de aumento dos
lucros reportados, sendo menos inflacionario no estagio de crescimento e mais inflacionaria na
turbuléncia/declinio. Estas evidéncias ndo apresentaram convergéncia com os achados de
Tommasetti et al. (2020), quanto ao fato do estagio da maturidade incentivar a maior mitigacao
das préticas de gerenciamento de resultados em relacdo aos demais, quando deveria importar

em menor magnitude desta acdo discricionaria no reporte dos lucros.

Nestes mesmos modelos de accruals, cendrio de crise econémica com pontuacdo ESG
no estagio introdutdério ndo acrescentou significancia na relagdo com a magnitude e direcéo,
nem a inclusdo dos demais estagios de ciclo de vida, ndo se identificando, assim, com quais
praticas oportunistas no reporte dos resultados contabeis estdo relacionadas em cada estagio

nestes periodos.

O uso dos accruals dados pelo modelo de Pae (2005), na compara¢do com o estagio
introdutério, apenas ocorre a significancia na associacdo com a magnitude e direcdo do
gerenciamento de resultados no estagio de turbuléncia/declinio para explicar praticas de
aumento dos lucros contébeis. O incremento do cenario com crise econdmica ndo favoreceu
qualquer significancia das interacGes, ndo se identificando qual tipo de pratica oportunista dos

gestores foram relacionadas no reporte dos lucros quando consideradas as interagdes do estudo.

%1 No modelo de regressdo Unica, proposta por Chen et al. (2018, 2022), na Tabela 50 no Apéndice E, o modelo
valido foi o de J. J. Jones (1991). A constante significativa negativa (—0,4265756), indicou gerenciamento de
resultados para dimuigao dos lucros reportados na fase introdutéria, sem periodos de crise. A incluséo da pontuagédo
ESG nesta fase ndo foi significativa, tendo a inclusdo da interacdo da pontuacdo ESG com os estagios de ciclo de
vida, em relacdo ao introdutoério, também ndo significativo, mantendo a reducéao dos lucros reportados, assim como
na fase introdutdria (—0,4265756 + 0 = —0,4265756). Em periodos de crise, no estagio inicial com pontuagéo
combinada ESG, ap6s ponderacdo de praticas contraditdrias, ndo houve significancia, assim como nos demais
estagios de ciclo de vida, tendo todos 0 mesmo efeito de reducdo dos lucros, observado na constante do modelo
(—0,4265756).
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Tendo como base os accruals estimados pelo modelo de Kothari et al. (2005), a interagdo
entre as praticas combinadas ESG no estagio introdutdrio, sem crise econémica, apresentou
relacdo significante com praticas conservadoras de reducdo dos resultados contabeis. Estas
praticas permanecem sem alteracdo significativa no estagio de crescimento, sofrendo, no
entanto, alteragdo de sinal na maturidade (0 — 0,0003108 + 0,0003974 = +0,0000866) e
voltando a ndo ter o mesmo sinal negativo em turbuléncia/declinio, em relacdo ao estagio
introdutério com pontuacdo combinada ESG sem crise econémica (—0,0003108). Em periodos
de crise econdmica, ndo houve incremento significativo das interacfes na associa¢do com a
magnitude e direcdo do gerenciamento de resultados, permanecendo a mesma relacdo negativa
dada pela fase introdutoria interagindo com pontuacdo combinada ESG, sem periodos de crise
econémica (—0,0003108).

A analise das praticas combinadas ESG, ap0s consideracao das praticas contraditorias,
pontuadas pela Refinitiv Eikon, na relagdo com a magnitude e direcdo das préaticas de
gerenciamento de resultados por accruals ndo pode confirmar a hipdtese Hia do estudo. No
modelo accruals de Kothari et al. (2005) foi possivel observar relacdo significativa negativa,
indicando préaticas com reducédo dos lucros, no estagio inicial, permanecendo no crescimento e
turbuléncia/declinio, enquanto na maturidade, com sinal positivo, indicando inflacdo de
resultados, em periodos sem crise econbémica, mas sem identificar se houve mitigacdo ou
favorecimento de praticas de gerenciamento anteriores, visto a estimacdo de constantes ndo
significativas. Nos periodos de crise, ndo houve alteracdo das praticas conservadoras, ja
indicadas no estagio inicial. Assim, a funcdo-objetivo das empresas para atendimento de
maltiplos interesses, identificada pela Teoria dos Stakeholders (Donaldson & Preston, 1995;
Freeman, 1984; A. L. Friedman & Miles, 2002), ndo estava consolidada com favorecimento da
qualidade do reporte dos lucros, com a mitigacdo das praticas oportunistas com gerenciamento

de resultados, com base em accruals discricionarios.

Por sua vez, a equagéo (16) considera apenas a magnitude dos accruals discricionarios.
As estimagfes com a mensuracdo da pontuacdo das praticas combinadas ESG (ESG_comb),
apos ponderacdo de praticas contraditorias, sob os ambientes moderadores endogenos dos

estagios de ciclo de vida e exdgenos dos cenarios econémicos, estdo presentes na Tabela 37.

Tabela 37 H2a: AEM, valores absolutos x ESG combined score x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari!

ESG_comb 0,0000657 0,0001390 0,0000045 -0,0002586**
(0,7609) (0,5644) (0,9155) (0,0271)

Lifecycle

Crescimento -0,0113081 -0,0127920 -0,0002080 -0,0243702***
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Variavel Jones Dechow Pae Kotharit
(0,3380) (0,2898) (0,9164) (0,0001)
Maturidade 0,0015026 0,0067696 0,0024254 -0,0256417***
(0,9034) (0,5818) (0,2670) (0,0000)
Turb./Declinio -0,0050386 -0,0156361 0,0023518 -0,0234990***
(0,6484) (0,2051) (0,3291) (0,0001)
Lifecycle x ESG_comb
Crescimento x ESG_comb 0,0000927 0,0001639 0,0000107 0,0002614*
(0,6421) (0,4468) (0,8083) (0,0552)
Maturidade x ESG_comb -0,0001161 -0,0001360 -0,0000329 0,0002437**
(0,5932) (0,5403) (0,4857) (0,0489)
Turb./Declinio x ESG_comb 0,0000400 0,0002857 -0,0000374 0,0002513**
(0,8428) (0,1989) (0,4786) (0,0267)
Scenario
Crise econdmica 0,0076402 -0,0094691 0,0034025 -0,0030976
(0,5149) (0,5317) (0,2944) (0,7576)
Scenario x ESG_comb
Crise econdmica x ESG_comb 0,0000778 0,0004650* -0,0000217 0,0001510
(0,7201) (0,0934) (0,7536) (0,3828)
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise 0,0030090 0,0281793 0,0003108 0,0023506
(0,8277) (0,1131) (0,9367) (0,839)
Maturidade x Crise -0,0081957 0,0031220 -0,0011826 0,0049300
(0,5516 (0,8548) (0,7548) (0,6517)
Turb./Declinio x Crise -0,0156403 0,0144659 -0,0044149 0,0024939
(0,3645) (0,4964) (0,3382) (0,8223)
Lifecycle x Scenario x ESG_comb
Crescimento x Crise x ESG_comb -0,0001897 -0,0007811** -0,0000135 -0,0001520
(0,4115) (0,0116) (0,8697) (0,4540)
Maturidade x Crise x ESG_comb -0,0000022 -0,0003066 -0,0000054 -0,0001197
(0,9932) (0,3178) (0,9460) (0,5433)
Turb./Declinio x Crise x ESG_comb 0,0000679 -0,0005457 0,0000891 -0,0000374
(0,8334) (0,1726) (0,3628) (0,8480)
Bigfour -0,0013688 0,0013482 -0,0019571 -0,0007993
(0,6654) (0,8384) (0,0735) (0,7976)
Size -0,0074122* -0,0156324***  -0,0023547** -0,0006663
(0,0552) (0,0014) (0,0160) (0,4531)
Sector
Comunicaces (omitido) (omitido) (omitido) -0,0068327
(0,2646)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) 0,0015991
(0,6403)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) 0,0038860
(0,3291)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) -0,0038897
(0,2189)
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (omitido) (omitido) (omitido) -0,0041611
(0,3741)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) -0,0018846
(0,6639)
Tecnologia da Informagéo (omitido) (omitido) (omitido) -0,0074207
(0,1048)
Utilidade Pablica (omitido) (omitido) (omitido) -0,0050545
(0,1163)
Constante 0,2080525***  0,3829446***  0,0656134***  0,0711094***
(0,0092) (0,0001) (0,0020) (0,001)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 14,049*** 13,405*** 14,005*** 11,980***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
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Variavel Jones Dechow Pae Kotharit
Shapiro-Francia 13,634*** 12,815*** 13,480*** 11,450**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera T42,776%** 631,818*** 585,084 *** 251,274%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(B) Testes de homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 436,959*** 500,859*** 102,954*** 64,471%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Koenker-Basset 481,126*** 550,887*** 138,273*** 83,644***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 390,639*** 391,667*** 230,027** 284,588***
(0,0000) (0,0000) (0,0155) (0,0000)
Wald modificado 6354,346%** 16954,369*** 7862,768*** 5,09E+30***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelacéo
Wooldridge 150,253*** 74,269%** 7,963*** 136,213***
(0,0000) (0,0000) (0,0050) (0,0000)
Testes de comparacao
(E) F de Chow 3,404*** 4,926%** 3,588%** 5,319***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(F) LM de Breusch-Pagan 289,750%** 182,007*** 93,167*** 68,479***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(G) Hausman 34,057*** 49,058*** 30,206** 18,869
(0,00826) (0,0001) (0,0249) (0,3361)
(G) Schaffer e Stillman 41,255%** 42,018%** 30,995** 21,671
(0,0009) (0,0007) (0,0200) (0,1977)
(H) Teste de erro de especificacdo
RESET de Ramsey 3,081*** 5,574*** 0,157 0,494
(0,0077) (0,00083) (0,9250) (0,6868)

Notas: t O modelo com base em Kothari et al., em funcéo dos testes Schaffer e Stillman, apresenta os coeficientes
com efeitos aleatérios. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o
valor do p-value. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

No estudo focado na relacdo com as extensdes das praticas de gerenciamento de

resultados, os resultados de todos os testes de validacdo das pontuacdes combinadas ESG
(ESG_comb), com a ponderacao das préaticas contraditorias, apresentaram-se da mesma forma,
como ocorrido na andlise das relacBes das pontuagdes em cada dimensdo das praticas ESG
(Env, Soc, Gov, vide Tabela 27) e as préaticas consolidadas ESG, sem a ponderagdo das praticas

oportunistas (ESG_score, vide Tabela 33).

Os testes RESET de Ramsey (1969) rejeitaram a auséncia de erros de especificacao, por
problemas na defini¢do da forma funcional ou por omisséo de variaveis explicativas relevantes,
para as regressdes provenientes dos modelos de J. J. Jones (1991) e Dechow et al. (1995), sendo,

portanto, desconsiderados os resultados dessa analise por esses modelos.

As regressdes construidas pelos residuos dos modelos de accruals restantes (Pae e
Kothari et al.) apresentaram nos testes a rejeicdo da normalidade nos residuos (Jarque & Bera,
1987; Shapiro & Francia, 1972; Shapiro & Wilk, 1965), bem como a rejeicdo da

homocedasticidade, nos testes sem pressuposto da normalidade (Koenker & Bassett, 1982;
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Mundlak, 1978; White, 1980), indicando a adequacéao das analises pelos modelos com erros-
padrdo robustos, com clusteriza¢do por unidade, apds rejeicdo da auséncia de autocorrelacdo
serial dos residuos para dados em painel, no teste de Wooldridge (Drukker, 2003; Wooldridge,
2010).

Na verificagdo do pressuposto da auséncia de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas, os testes VIF apresentaram resultados satisfatérios para todos os modelos, com
valores menores que 4, referéncia para indicacdo de potencial violacdo pela multicolinearidade,

por Favero e Belfiore (2024).

Na comparacdo entre modelos, a rejeicdo dos modelos POLS, ainda que robustos, é
corroborada pelos resultados significativos nos testes de Chow (1960), ao confrontar com painel
com efeitos fixos, e LM de Breuch-Pagan (Breusch & Pagan, 1980), contra painel de efeitos
aleatdrios. Dentre os modelos de dados em painel robustos, no teste de Schaffer e Stillman, as
estimacBes com base nos residuos absolutos do modelo de accruals de Pae (2005) apresentaram
rejeicdo, indicando adequacdo para o modelo de efeitos fixos robustos (Favero & Belfiore,
2024). No entanto, o modelo com base em Kothari et al. (2005), no mesmo teste, ndo obteve

rejeicao pela adequacdo em modelos de efeitos aleatdrios robustos.

Para analisar o efeito acumulado da pontuacdo das praticas combinadas ESG, ap6s
ponderacdo das praticas contraditdrias, com a interagdo em cada estagio, ao longo dos cenérios
econdmicos (Scenario = [0, 1]), na relacdo da magnitude do gerenciamento de resultados com

base em accruals, sdo apresentados os valores acumulados, a partir da constante, na Tabela 38.

Tabela 38 Efeito acumulado das interagdes da pontuac¢ao combinada ESG com magnitude de AEM

Variavel Jones Dechow Pae Kothari!
Constante - - +0,0656134***  +0,0711094***
ESG_comb - - = +0,0656134 -0,0002586**
= +0,0708508
Lifecycle x ESG_comb
Crescimento x ESG_comb - - =+0,0656134 +0,0002614*
=+0,0711122
Maturidade x ESG_comb - - =+0,0656134  +0,0002437**
= +0,0710945
Turb./Declinio x ESG_comb - - =+0,0656134  +0,0002513**
=+0,0711021
Scenario x ESG_comb
Crise econdmica x ESG _comb - - = +0,0656134 = +0,0708508
Lifecycle x Scenario x ESG_comb
Crescimento x Crise x ESG _comb - - = +0,0656134 = +0,0708508
Maturidade x Crise x ESG_comb - - = +0,0656134 = +0,0708508
Turb./Declinio x Crise x ESG_comb - - = +0,0656134 = +0,0708508

Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.
Fonte: dados da pesquisa.
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Na modelagem da equacdo (16), na andlise da magnitude do gerenciamento de
resultados, mensurado por dois modelos validos, as constantes sdo significativas e consideradas
para avaliacdo dos efeitos conjuntos nas interacdes subsequentes. Assim como observado na
relacdo com a pontuacdo ESG, no modelo de Pae (2005), a pontuacdo combinada ESG, apds
ponderacdo das préaticas contraditdrias, ndo acrescentou significancia na relagdo no estagio
inicial e sem periodos de crise econdmica, assim como sua interacdo nos demais estagios de
ciclo de vida. Em periodos com crise econémica, também nao foi observada quaisquer relacdes
significativas, no estagio de referéncia, introdutorio com pontuacdo ESG, bem como nos demais

estagios de ciclo de vida.

Com os accruals estimados pelo modelo de Kothari et al. (2005), foi possivel observar
significancia das praticas ESG, mensuradas pela pontuacdo combinada ESG, apds consideracéo
das praticas contraditérias, mitigando as praticas de gerenciamento de resultados na fase
introdutoria, em periodos sem crise econdmica, apenas, ao contrario do indicado por Krishnan
et al. (2021), que indica este estagio dentre os mais propensos a distor¢des nos resultados. Nos
demais estagios, as interacbes em cada fase estdo relacionadas com o aumento das praticas
oportunistas, em relacdo a fase introdutoria, com menor magnitude na maturidade, no efeito
combinado, mas, de todo modo, contrario com os achados de Tommasetti et al. (2020), que
considera o estagio da maturidade, e ndo o introdut6rio, com maior incentivo para demonstrar
maior responsabilidade corporativa, com maior qualidade dos lucros reportados, mas sem
considerar a interacdo com a pontuacdo ESG. Controlando os estagios de ciclo de vida,
Martinez-Martinez et al. (2021) indicam que na maturidade as empresas espanholas tém menor

interesse em gerenciamento de resultados explicado pelo maior desempenho de CSR.

Em cenario de crise econdmica, ndo foi observada significancia da interacdo da
pontuacdo combinada ESG na fase introdutoria (Scenario X ESG_score), assim como nos
demais estdgios de ciclo de vida, em relagdo ao introdutorio (Lifecycle X Scenario X
ESG_score), permanecendo o efeito acumulado da pontuacdo combinada ESG no estagio

inicial em periodo sem crise econémica (ESGgcore = 0,0708508).

A anélise das praticas combinadas ESG, ap0s consideracao das praticas contraditorias,
na relagdo apenas com a magnitude das préaticas de gerenciamento de resultados por accruals é
possivel considerar parcialmente a hipotese Hia do estudo, no estagio introdutorio. No modelo
accruals de Kothari et al. (2005) foi possivel observar relacdo significativa negativa, indicando
mitigacdo das praticas de gerenciamento de resultados, ndo importando em qual direcao, apenas

no estagio inicial. Nos demais estagios, ao contrario, apresentou sinal positivo, indicando
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associagao com o aumento das praticas de gerenciamento de resultados, em periodos sem crise
econdmica. Nos periodos de crise econdmica, permaneceram as associa¢gdes com a mitigacao
do gerenciamento de resultados, ja indicadas no estagio inicial sem crise. Assim, a funcéo-
objetivo das empresas para atendimento de multiplos interesses, identificada pela Teoria dos
Stakeholders (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984; A. L. Friedman & Miles, 2002),
favoreceu parcialmente a qualidade do reporte dos lucros, com a mitigacdo das praticas
oportunistas com gerenciamento de resultados, com base em accruals discricionérios, na fase
introdutoria, em cenarios sem crise econémica, e mantida essa relacdo nos estagios de ciclo de

vida em periodos de crise econdmica.

Tendo realizados todas as andlises para testar a hipdtese Hia, referente a primeira
premissa deste estudo, relacionada a Teoria dos Stakeholders, as se¢cdes seguintes passam a
avaliar as hipdteses referentes a segunda premissa do estudo, considerando a listagem das
empresas no mercado de capitais, de modo a observar as préaticas de gerenciamento de resultado,
com base na Teoria da Sinalizag&o.

4.6.2 AEM x Novo Mercado x ciclo de vida x cenarios econbémicos

Para testar a hipdtese Hoa, a luz da Teoria da Sinalizagdo (Leland & Pyle, 1977; Spence,
1973; Varian, 2010), sdo testadas as relacGes da participacdo na listagem no segmento maximo
de governanca corporativa (Novo Mercado), no mercado de capitais brasileiro, com as praticas
oportunistas dos reportes financeiros, dentre empresas listadas na B3, com a premissa de que a
necessidade de demonstrar reputacdo corporativa no nivel maximo de governanca indicaria

comprometimento com a qualidade dos lucros reportados.

Para atender aos objetivos, a equacdo (17) apresenta modelagem das relacbes com a
magnitude e direcdo das praticas de gerenciamento de resultados por accruals, considerando 0s
residuos dos modelos de estimacao utilizados no estudo, regredindo seus valores originais em
funcdo da participagdo na listagem no nivel maximo de governanca corporativa (dummy
NewMarket), interagindo-se com os ambientes endogenos relacionados aos estagios de ciclo
de vida das empresas, e ao ambiente exdgeno dos cenarios da economia emergente brasileira,

tendo seus resultados observados na Tabela 39.

Tabela 39 H2a: AEM, magnitude e direcdo x NewMarket x Lifecycle x Scenario

Variaveis Jones Dechow! Pae Kothari?

NewMarket

NM 0,0088495* 0,0096214* 0,0015081* 0,0055238
(0,0833) (0,0819) (0,0765) (0,1252)
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Variaveis Jones Dechow! Pae Kothari?
Lifecycle
Crescimento -0,0278298***  -0,0250649*** -0,0000508 -0,0173850***
(0,0000) (0,0000) 0,9361 (0,0000)
Maturidade -0,0373424***  -0,0343276***  -0,0011812*  -0,0262890***
(0,0000) (0,0000) (0,0528) (0,0000)
Turb./Declinio -0,0135816***  -0,0117181*** -0,0010120 -0,0096876***
(0,0000) (0,0025) (0,1568) (0,0001)
NewMarket x Lifecycle
NM x Crescimento -0,0092788** -0,0098156* -0,0016253* -0,0047491
(0,0337) (0,0607) (0,0685) (0,1751)
NM x Maturidade -0,0083264* -0,0072819 -0,0006387 -0,0043961
(0,0506) (0,1495) (0,4660) (0,1744)
NM x Turb./Declinio -0,0078050* -0,0089266 -0,0000713 -0,0027571
(0,0892) (0,1015) (0,9397) (0,4057)
Scenario
Crise econdmica 0,0033284 0,0062415 0,0009080 0,0020216
(0,3501) (0,1692) (0,2461) (0,4230)
NewMarket x Scenario
NM x Crise 0,0023243 -0,0066542 -0,0014717 0,0022523
(0,6396) (0,2906) (0,1682) (0,5716)
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise -0,0049046 -0,0035921 -0,0027452*** -0,0011998
(0,1991) (0,4499) (0,0033) (0,7127)
Maturidade x Crise -0,0054405 -0,0083842* -0,0009809 -0,0056166*
(0,1702) (0,0828) (0,2956) (0,0555)
Turb./Declinio x Crise -0,0033542 -0,0074708 -0,0004608 -0,0004114
(0,4251) (0,1567) (0,6432) (0,8991)
NewMarket x Lifecycle x Scenario
NM x Crescimento x Crise -0,0028467 0,0025863 0,0023222* -0,0061440
(0,6179) (0,7055) (0,0819) (0,2341)
NM x Maturidade x Crise -0,0004979 0,0084235 0,0009817 0,0011896
(0,9283) (0,2256) (0,4385) (0,796)
NM x Turb./Declinio x Crise -0,0003480 0,0111825 -0,0000281 -0,0029887
(0,9565) (0,1385) (0,9851) (0,5548)
Bigfour 0,0003633 0,0071908*** 0,0009880* 0,0013473
(0,8735) (0,0034) (0,0702) (0,4589)
Size -0,0008462 -0,0014140* -0,0004483* 0,0008708
(0,5331) (0,0997) (0,0569) (0,3461)
Sector
Comunicaces (omitido) -0,0073713 (omitido) (omitido)
(0,1070)
Consumo Ciclico (omitido) -0,0097542** (omitido) (omitido)
(0,0391)
Consumo ndo Ciclico (omitido) -0,0038581 (omitido) (omitido)
(0,4976)
Materiais Basicos (omitido) 0,0002608 (omitido) (omitido)
(0,9614)
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis (omitido) -0,0120110* (omitido) (omitido)
(0,0735)
Saude (omitido) -0,0104353* (omitido) (omitido)
(0,0702)
Tecnologia da Informagéo (omitido) -0,0162736** (omitido) (omitido)
(0,0105)
Utilidade Pablica (omitido) -0,0011529 (omitido) (omitido)
(0,8079)
Constante 0,0444122 0,0540182*** 0,0089666* -0,0019536
(0,1126) (0,0015) (0,0611) (0,9183)
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Variaveis Jones Dechow! Pae Kothari?

(A) Testes de normalidade

Shapiro-Wilk 9,444%*** 9,051*** 10,841*** 6,912%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Shapiro-Francia 9,782%** 9,222%** 11,165%** 7,025%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Jarque-Bera 41,239%** 33,048*** 19,355*** 28,035***
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000)

(B) Testes de homocedasticidade

Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 13,427%** 10,325*** 11,116%** 3,784*
(0,0003) (0,0013) (0,0009) (0,0518)

Koenker-Basset 784,511%** 728,506*** 654,225*** 406,104***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

White 986,431*** 860,075*** 941,967*** 735,867***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Wald modificado 2,53E+33***  7366E+32***  108E+06*** 1,07E+31***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(D) Testes de autocorrelacdo

Wooldridge 432,591*** 212,962%** 1,293 327,449%**
(0,0000) (0,0000) (0,2563) (0,0000)

Testes de comparacao

(E) F de Chow 93,036%** 52,421*** 2,883*** 59,001***
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000)

(F) LM de Breusch-Pagan 3702,585*** 3369,511%** 259,426%** 1429,89***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(G) Hausman 24,297 10,245 30,032** 23,751
(0,1116) (0,8930) (0,0261) (0,1264)

(G) Schaffer e Stillman 25,636* 10,303 37,776%** 25,192*
(0,0814) (0,8895) (0,0026) (0,0905)

(H) Teste de erro de especificacao

RESET de Ramsey 1,260 3,349** 1,036 20,016%**
(0,2861) (0,0182) (0,3755) (0,0000)

Notas: * O modelo com base em Dechow et al., em fung&o dos testes Schaffer e Stillman, apresenta os coeficientes
com efeitos aleatdrios. O valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o
valor do p-value. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 39 apresenta as relacbes com os quatro modelos de accruals com a listagem
no Novo Mercado, tendo a interacdo com estagios de ciclo de vida e cenarios econémicos,
estimadas por meio da regressao em duas etapas. Para maior robustez dos resultados, buscou-
se estimar os modelos de regresséo Unica, procedimento proposto por Chen et al. (2018, 2022),
disponivel na Tabela 51 do Apéndice E. No entanto, nos testes RESET de Ramsey (1969),
foram rejeitadas a correta especificacdo em todos 0s modelos construidos em regressao Unica,
por problemas de definicdo da forma funcional ou por omissdo de variaveis explicativas

relevantes, inviabilizando a comparagdo com os resultados.

No procedimento de duas etapas, o teste RESET rejeitou os modelos com os residuos
originais com base nos modelos de accruals de Dechow et al. (1995), no nivel de significancia

de 5%, e Kothari et al. (2005), em quaisquer dos trés niveis de significancia indicados na Tabela
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39 (1%, 5% e 10%), no relacionamento com a dummy para identificagéo na listagem do Novo

Mercado (NewMarket), sendo estes modelos descartados desta anélise.

Os testes de normalidade rejeitaram a hipotese nula da normalidade dos residuos
(Shapiro & Francia, 1972; Shapiro & Wilk, 1965) ou a assimetria e curtose compativeis com a
distribuicdo normal (Jarque & Bera, 1987) para os modelos restantes validos para a modelagem
da equacdo (17). Houve tambem rejeicdo da homocedasticidade dos residuos, nos testes sem o
pressuposto de sua normalidade (Koenker & Bassett, 1982; Mundlak, 1978; White, 1980),
sendo, portanto, considerado para analise os modelos com erros-padrdo robustos mais
adequados (Greene, 2002; Wooldridge, 2010).

Os testes VIF rejeitaram a violacdo do pressuposto da auséncia de multicolinearidade
entre as varidveis explicativas, para todos os modelos, com valores menores que 4, referéncia

para indicacao de potencial violacdo pela multicolinearidade, por Favero e Belfiore (2024).

O teste de Wooldridge (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010) rejeitou a auséncia de
autocorrelacdo serial dos residuos para dados em painel no modelo de J. J. Jones (1991), mas
ndo no modelo de Pae (2005). De todo modo, a utilizagdo de erros-padrdo robustos, ja indicada
pela auséncia de normalidade dos residuos, com a incluséo da clusterizacdo por unidade para
contornar a autocorrelacao apresentou-se como mais adequada para os dois modelos (Greene,
2002; Wooldridge, 2010).

Nos comparativos de modelos, o teste de Chow (1960) e o teste de LM de Breuch-Pagan
(Breusch & Pagan, 1980) rejeitaram a utilizag&o de modelos POLS, favorecendo o uso de dados
em painel. Entre os modelos em painéis robustos, o teste de Schaffer e Stillman foi significativo
com base nos accruals de J. J. Jones (1991), no nivel de significancia de 10%, enquanto nos
accruals de Pae (2005), significativo a partir de 1%, favorecendo a analise pelos modelos de
dados em painel com efeitos fixos robustos.

Na anélise do efeito acumulado das interagdes da listagem do Novo Mercado em relacéo
a magnitude e direcdo do gerenciamento de resultados por accruals, ao longo dos cenérios

econdmicos, sdo apresentados os valores calculados a partir da constante, na Tabela 40.

Tabela 40 Efeito acumulado das interagdes da listagem Novo Mercado com magnitude e direcdo de AEM

Variaveis Jones Dechow Pae Kothari
Constante (A significante) - +0,0089666* -
NewMarket +0,0088495* - +0,0015081* -
=+0,0104747
Lifecycle x NewMarket
Crescimento x NewMarket -0,0092788** - -0,0016253* -
=-0,0004293 = +0,0088494

164



44

—v UNIVERSIDADE
w FEDERAL

DE PERNAMBUCO
T,

Variaveis Jones Dechow Pae Kothari

Maturidade x NewMarket -0,0083264* - =+0,0104747 -
= +0,0005231

Turb./Declinio x NewMarket -0,0078050* - =+0,0104747 -
= +0,0010445

Scenario x NewMarket

Crise x NewMarket = +0,0088495 - =+0,0104747 -

Lifecycle x Scenario x NewMarket

Crescimento x Crise x NewMarket = +0,0088495 - +0,0023222* -

=+0,0127969
Maturidade x Crise x NewMarket = +0,0088495 - =+0,0104747 -
Turb./Declinio x Crise x NewMarket = +0,0088495 - =+0,0104747 -

Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

Na modelagem da equacéo (17), na analise decorrente do procedimento de duas etapas
utilizando residuos dos modelos de accruals utilizados no estudo, o estagio introdutorio, sem
nenhuma consideracdo de participacdo no Novo Mercado e em cenérios sem crise econémica,
indicado pela constante estimada, ndo apresentou significancia com a magnitude e diregéo do
gerenciamento de resultados, considerando o modelo de J. J. Jones (1991), um dos modelos
validos. Desta forma, com base neste modelo de accruals, considera-se o efeito de partida nulo
para as inferéncias dos efeitos conjuntos subsequentes. A interacdo da listagem no segmento do
Novo Mercado, no estagio introdutorio e sem crise econdémica, apresentou associacao positiva,
indicando que nesta situacdo as empresas listadas na listagem maxima de governanca tendem a
aumentar os lucros contabeis reportados. Nos demais estagios, em comparacdo com o
introdutério, permanecendo em cenario sem crise econémica (Lifecycle x NewMarket),
demonstraram que a listagem no Novo Mercado, ao contrario, induziu para reduzir essa pratica
oportunista, tendo revés na fase de crescimento (+0,0088495 — 0,0092788 = —0,0004293),
com maior indicacdo para praticas conservadoras, com o gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios para diminuicdo dos lucros reportados, enquanto na maturidade e a
turbuléncia/declinio reduzem as praticas inflacionarias dos lucros reportados, sem alterar o sinal
dos accruals discricionarios, mantidos positivos. Em cenarios de crise econdmica, hdo houve
relacdo significativa da listagem no segmento do Novo Mercado, mantendo a tendéncia de
praticas inflacionarias observadas no estagio introdutério, em periodos sem crise econdmica

com a listagem neste segmento méaximo de governanca (NewMarket = +0,0088495).

Com a modelagem partindo dos accruals mensurados pelo modelo de Pae (2005), a
listagem no Novo Mercado para empresas no estagio introdutério em periodos sem crise
econémica demonstrou associacdo também com aumento dos resultados reportados, tendo
efeito combinado ainda mais conservador, partindo da constante significativa estimada com
valor positivo (4+0,0089666 + 0,0015081 = +0,0104747). Na interagdo com 0s demais
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estagios sem crise econbmica (Lifecycle x NewMarket), apenas a fase de crescimento
apresentou mitigacao do reporte de lucros inflacionarios, mas, desta vez, ndo eliminando tais
praticas e nem modificando seu direcionamento para a¢des conservadoras na divulgacdo dos
resultados. Na maturidade e turbuléncia/declinio sdo mantidas as praticas discricionarias com
os aumentos dos lucros, ndo distintas significativamente do estagio introdutorio. Em cenarios
com crise econémica, a listagem no Novo Mercado ndo se apresentou estatisticamente distinta
de periodos sem crise econdmica, no mesmo estagio introdutorio. Na inclusdo dos demais
estagios, com referéncia a fase inicial (Lifecycle X Scenario X NewMarket), a fase do
crescimento em periodos de crise econdmica apresentou tendéncia a aumentar ainda mais as
praticas discriciondrias inflacionarias no reporte contabil (+0,0089666 + 0,0015081 + 0 +
0+ 0,0023222 = +0,0127969), enquanto, nos demais estagios em periodos criticos, ndo se
distinguiram da fase introdutéria em periodos considerados de crise econdmica. Tais resultados

fragmentados ndo contribuem para andlise da hipdtese Hoa do estudo.

Ainda buscando testar a hipotese Haa, a equacéo (18) busca modelar o estudo com foco
na associacdo da listagem no Novo Mercado apenas com a magnitude das préaticas de
gerenciamento de mercado, interagindo com o ambiente enddgeno dos estagios de ciclo de vida
e sob 0 ambiente moderador exdgeno do cenario econdmico emergente brasileiro, no periodo

do estudo, apresentando os resultados descritos na Tabela 41.

Tabela 41 H2a: AEM, valores absolutos x NewMarket x Lifecycle x Scenario

Variaveis Jones Dechow Pae Kothari!

NewMarket

NM -0,0001987 -0,0065345 0,0021122** 0,0039211
(0,9672) (0,2616) (0,0221) (0,1224)

Lifecycle

Crescimento -0,0110683***  -0,0120888*** -0,0003614 -0,0088098***
(0,0002) (0,0011) (0,5709) (0,0000)

Maturidade -0,0079830*** -0,0095016*** 0,0004701 -0,0078736***
(0,0053) (0,0085) (0,4092) (0,0002)

Turb./Declinio -0,0049111 -0,0078605* 0,0010991* -0,0051087**
(0,1365) (0,0512) (0,0733) (0,0123)

NewMarket x Lifecycle

NM x Crescimento 0,0019256 0,0063193 0,0002991 -0,0029681
(0,6694) (0,2236) (0,7556) (0,3097)

NM x Maturidade 0,0027871 0,0088201* 0,0001603 -0,0022737
(0,5201) (0,0926) (0,8534) (0,4189)

NM x Turb./Declinio -0,0025183 0,0049773 -0,0018415** -0,0046004*
(0,572) (0,3567) (0,0468) (0,0982)

Scenario

Crise econdmica -0,0007563 -0,0041613 0,0005061 0,0029937
(0,8441) (0,3692) (0,5564) (0,1842)

NewMarket x Scenario

NM x Crise 0,0129885** 0,0084959 0,0010988 0,0030351
(0,0152) (0,2079) (0,3404) (0,3822)
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Variaveis Jones Dechow Pae Kotharit
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise 0,0057503 0,0076121 0,0024658** 0,0000640
(0,1630) (0,1295) (0,0182) (0,9808)
Maturidade x Crise 0,0059998 0,0061659 0,0009468 0,0019871
(0,1378) (0,2478) (0,3296) (0,4407)
Turb./Declinio x Crise 0,0022185 0,0005711 0,0004873 0,0008251
(0,6128) (0,9173) (0,6385) (0,7422)
NewMarket x Lifecycle x Scenario
NM x Crescimento x Crise -0,0130686** -0,0062887 -0,0031228** -0,0029621
(0,0314) (0,4088) (0,0323) (0,4804)
NM x Maturidade x Crise -0,0160349*** -0,0091985 -0,0027470** -0,0069647*
(0,0036) (0,2180) (0,0403) (0,0738)
NM x Turb./Declinio x Crise -0,0158065** -0,0065633 -0,0006157 -0,0047861
(0,0190) (0,4277) (0,6904) (0,2474)
Bigfour -0,0045108* -0,0003908 -0,0010508* 0,0004611
(0,0838) (0,9017) (0,0663) (0,6209)
Size -0,0039402***  -0,0105202***  -0,0006831**  -0,0015413***
(0,0085) (0,0000) (0,0316) (0,0000)
Sector
Comunicacdes (omitido) (omitido) (omitido) -0,0177855***
(0,0000)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) 0,0012549
(0,3131)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) -0,0020057
(0,3135)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) -0,0046993***
(0,0013)
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (omitido) (omitido) (omitido) -0,0091983***
(0,0000)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) -0,0086966***
(0,0000)
Tecnologia da Informacédo (omitido) (omitido) (omitido) -0,0127031***
(0,0000)
Utilidade Pablica (omitido) (omitido) (omitido) -0,0072649***
(0,0000)
Constante 0,1411139***  0,2786016***  0,0272918***  (0,0753364***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 17,499*** 16,800*** 17,498*** 15,333***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Shapiro-Francia 17,853*** 16,914*** 17,838*** 15,440%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera . . 727,409%**
(0,0000)
(B) Testes de homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 1187,649*** 1311,703*** 548,066*** 258,56***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Koenker-Basset 1241,581*** 1368,761*** 583,597*** 285,93***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 987,985%** 926,784*** 586,84 7*** 510,075%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wald modificado 41437,341***  81844,530*** 3,82E+31*** 10276,34***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelacao
Wooldridge 150,253*** 74,269%** 7,963*** 136,213***
(0,0000) (0,0000) (0,0050) (0,0000)
Testes de comparacéo
(E) F de Chow 11,135*** 9,037*** 5,976*** 12,307***
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Variaveis Jones Dechow Pae Kothari!
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(F) LM de Breusch-Pagan 1685,395*** 1404,018*** 609,245*** 3339,191***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(G) Hausman 30,134** 49,596%** 28,562** 19,734
(0,0254) (0,0001) (0,0388) (0,2880)

(G) Schaffer e Stillman 32,117** 30,786** 29,601** 22,700
(0,0146) (0,0212) (0,0294) (0,1593)

(H) Teste de erro de especificacdo

RESET de Ramsey 2,437* 4,550%** 1,894 0,954
(0,0626) (0,0034) (0,1281) (0,4136)

Notas: O modelo com base em Kothari et al., em funcéo dos testes Schaffer e Stillman, apresenta os coeficientes
com efeitos aleatérios. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o
valor do p-value. Significancia; *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

No procedimento de duas etapas, o teste RESET de Ramsey (1969) rejeitou 0 modelo
tendo como variaveis dependentes os residuos transformados em valores absolutos com base
nos modelos de accruals de J. J. Jones (1991), no nivel de significancia de 10%, e Dechow et
al. (1995), em quaisquer dos trés niveis de significancia indicados na Tabela 41 (1%, 5% e
10%), no relacionamento com a dummy para identificacdo na listagem do Novo Mercado

(NewMarket), sendo estes modelos descartados desta analise.

O pressuposto da normalidade foi analisado nos testes com a rejeicdo hipotese nula da
normalidade dos residuos (Shapiro & Francia, 1972; Shapiro & Wilk, 1965) ou tendo a hipdtese
nula da assimetria e curtose compativeis com a distribuicdo normal (Jarque & Bera, 1987) para
os modelos restantes validos na modelagem da equacdo (18). Na sequéncia, foi rejeitada a
homocedasticidade dos residuos, nos testes sem o pressuposto de sua normalidade (Koenker &
Bassett, 1982; Mundlak, 1978; White, 1980), sendo, portanto, considerado para analise 0s

modelos com erros-padrdo robustos mais adequada (Greene, 2002; Wooldridge, 2010).

Os resultados dos testes VIF indicaram auséncia de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas, para todos os modelos, com valores apresentados menores do que 4, indicado

como referéncia de potencial violacdo do pressuposto, por Favero e Belfiore (2024).

A auséncia de autocorrelacdo serial dos residuos para dados em painel foi rejeitada n
teste de Wooldridge (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010), em todos os modelos validos. Assim,
a utilizacdo de erros-padrédo robustos, ja indicada pela auséncia de normalidade dos residuos,
com a inclusdo da clusterizacdo por unidade observacional para contornar a autocorrelacdo

parece ser adequada para os dois modelos (Greene, 2002; Wooldridge, 2010).

Nos comparativos de modelos, o teste de Chow (1960), ao confrontar com 0 modelo de
efeitos fixos, e o teste de LM de Breuch-Pagan (Breusch & Pagan, 1980), contra o de efeitos
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aleatorios, rejeitaram a utilizacdo de modelos POLS em todos os modelos validos. O teste de
Schaffer e Stillman foi significativo para o modelo de Pae (2005), no nivel de significancia de
5%, favorecendo a analise pelos modelos de dados em painel com estimador de efeitos fixos,
enquanto, no modelo de Kothari et al. (2005), ndo foi rejeitada a hipdtese nula de adequacéo

dos modelos em painel com efeitos aleatérios.

Na anélise do efeito acumulado das interagdes da listagem do Novo Mercado em relacéo
apenas a magnitude do gerenciamento de resultados por accruals, com base nos valores
absolutos dos residuos dos modelos utilizados, ao longo dos cenarios econémicos, sao

apresentados os valores calculados a partir da constante, na Tabela 42.

Tabela 42 Efeito acumulado das interagdes da listagem Novo Mercado com magnitude de AEM

Variaveis Jones Dechow Pae Kothari

Constante - - +0,0272918***  +0,0753364***

NewMarket - - +0,0021122** = +0,0753364
= +0,029404

Lifecycle x NewMarket

Crescimento x NewMarket - - = +0,029404 =+0,0753364

Maturidade x NewMarket - - = +0,029404 =+0,0753364

Turb./Declinio x NewMarket - - -0,0018415** -0,0046004*
= +0,0275625 =+0,070736

Scenario x NewMarket

Crise x NewMarket - - = +0,029404 =+0,0753364

Lifecycle x Scenario x NewMarket

Crescimento x Crise x NewMarket - - -0,0031228** =+0,0753364
=+0,0262812

Maturidade x Crise x NewMarket - - -0,0027470** -0,0069647*
= +0,026657 = +0,0683717

Turb./Declinio x Crise x NewMarket - - =+0,029404 =+0,0753364

Notas: Sinal “=” para efeito acumulado. As constantes estimadas com accruals absolutos sempre apresentam
sinais positivos, tendo importancia apenas sua significancia para incluir ou ndo seu valor no efeito acumulado,
quando da interacdo entre varidveis. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

Na modelagem da equacdo (18), na analise da magnitude do gerenciamento de
resultados, com base nos residuos absolutos dos modelos de accruals, o estagio introdutério,
para empresas ndo listadas no Novo Mercado, em periodos sem crise econdmica, indicado pelas
constantes estimadas nos dois modelos validos, apresentou significancia de gerenciamento,
portanto, tendo seus valores incluidos na consideracdo dos efeitos combinados nas interaces

subsequentes de interesse do estudo.

Considerando o modelo de accruals de Pae (2005), a listagem no segmento maximo de
governanca apresentou associacéo positiva com a magnitude das praticas de gerenciamento de
resultados para as empresas no estagio introdutério e em periodos sem crise econdmica. Nos

demais estagios, tendo o periodo introdutoério como referéncia (Lifecycle X NewMarket),
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ndo houve diferenca significante nos estagios de crescimento e maturidade, mantendo a mesma
tendéncia positiva com préticas de gerenciamento de resultados para empresas listadas no Novo
Mercado, a excecdo do periodo de turbuléncia/declinio, onde a participacdo na listagem no
segmento maximo de governanga associou-se a mitigacdo das praticas discricionarias no
reporte dos resultados contdbeis. Em cenarios de crise econdmica, a listagem na fase
introdutoria das empresas listadas no Novo Mercado ndo se distinguiu das praticas deste mesmo
estagio em cenarios sem crise econémica, enquanto nos demais estagios, em relacao ao estagio
introdutorio com crise econémica (Lifecycle X Scenario X NewMarket), 0S estagios de
crescimento e maturidade das empresas listadas no Novo Mercado associaram-se
negativamente com a magnitude do gerenciamento de resultados, indicando efeito mitigador, e
0 estégio de turbuléncia/declinio, ao contrario, manteve-se com a mesma prética indicada no

estagio introdutdrio.

Tendo a analise por meio dos accruals estimados pelo modelo de Kothari et al. (2005),
a listagem no Novo Mercado ndo apresentou significancia no estagio introdutdrio na associagédo
com a magnitude de gerenciamento de resultados, em periodos sem crise econdmica. Esta
indiferenca permanece nos estagios de crescimento e maturidade, em relacdo ao estagio
introdutorio, enquanto na turbuléncia/declinio a listagem no segmento maximo de governanca
favorece mitigacdo das praticas oportunistas. Em periodos com crise econdmica, ndo ha
diferenca de praticas de gerenciamento de resultados nas empresas listadas no Novo Mercado
no estagio introdutdrio em relagdo a mesma condicdo em periodos sem crise econémica, assim
como ocorre nos estagios de crescimento e turbuléncia/declinio. Apenas no estagio de
maturidade em periodos com crise econdmica, observa-se que empresas listadas no Novo

Mercado mitigaram as préaticas de gerenciamento de resultados com accruals discricionarios.

No estudo da magnitude do gerenciamento de resultados, observa-se que nos dois
modelos de estimacdo de accruals, quando em periodos sem crise, a turbuléncia/declinio era o
estagio em que as empresas listadas no Novo Mercado tém relacdo com maior qualidade dos
lucros. Em periodos com crise econdmica, 0 estagio de crescimento apresenta maior redugéo
das praticas oportunistas por um modelo, perdendo, no entanto, significancia no outro, enquanto

0 estagio da maturidade apresenta associacao significante negativa nos dois modelos.

No geral, tomando por base o modelo de Pae (2005), os resultados sugerem rejeicéo da
hipdtese Hoa do estudo, na analise da magnitude do gerenciamento de resultados com base em
accruals, ndo convergindo com os achados de Velte (2019), que encontrou relacdo negativa

com o desempenho ESG, para as empresas listadas no German Prime Standard.
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A seco a seguir passa a observar a listagem no indice de Sustentabilidade Empresarial
para testar a hipdtese Hap, da segunda premissa deste estudo, da Teoria da Sinalizacao.

4.6.3 AEM x Listagem ISE B3 x ciclo de vida x cenarios econdmicos

Para testar a hipdtese Hap, & luz da Teoria da Sinalizacéo (Leland & Pyle, 1977; Spence,
1973; Varian, 2010), sdo testadas as relacdes da participacdo no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE B3), no mercado de capitais brasileiro, com as praticas oportunistas dos
reportes financeiros, dentre empresas listadas na B3, com a premissa de que a necessidade de
demonstrar responsabilidade social corporativa, com um selo de sustentabilidade indicado pelo

mercado, demonstraria relacdo com compromisso com a qualidade dos lucros reportados.

Com base na equacio (19), a modelagem da participacdo na listagem do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE), interagindo-se com os estagios de ciclos de vida e 0
ambiente dos cenarios da economia emergente brasileira, tendo seus resultados observados na
Tabela 43.

Tabela 43 H2b: AEM, magnitude e direcdo x ISE x Lifecycle x Scenario

Variaveis Jones Dechow Pae Kothari

ISE

ISE -0,0036585 -0,0087359 -0,0006716 -0,0044342
(0,4578) (0,0860) (0,6177) (0,2933)

Lifecycle

Crescimento -0,0325660***  -0,0314651*** -0,0006375 -0,0205351***
(0,0000) (0,0000) (0,1834) (0,0000)

Maturidade -0,0412368***  -0,0392242***  -0,0016444***  -0,0287498***
(0,0000) (0,0000) (0,0004) (0,0000)

Turb./Declinio -0,0173553 -0,0170721*** -0,0011697** -0,0113148***
(0,0000) (0,0000) (0,0200) (0,0000)

ISE x Lifecycle

ISE x Crescimento 0,0049076 0,0134602** -0,0009763 0,0091560*
(0,3735) (0,0283) (0,4802) (0,0606)

ISE x Maturidade 0,0027205 0,0116272* 0,0008190 0,0065925
(0,6263) (0,0544) (0,5875) (0,1411)

ISE x Turb./Declinio 0,0009260 0,0098814 0,0011293 0,0047178
(0,8741) (0,1178) (0,4610) (0,3782)

Scenario

Crise 0,0039905 0,0025469 0,0002749 0,0018958
(0,1500) (0,4654) (0,6317) (0,3775)

ISE x Scenario

ISE x Crise 0,0053347 0,0051707 -0,0016902 0,0110171**
(0,3162) (0,5119) (0,3208) (0,0486)

Lifecycle x Scenario

Crescimento x Crise -0,0055318* -0,0006650 -0,0017183** -0,0021072
(0,0758) (0,8618) (0,0164) (0,4494)

Maturidade x Crise -0,0054719* -0,0031289 -0,0003803 -0,0040331*
(0,0795) (0,4163) (0,5797) (0,0991)

Turb./Declinio x Crise -0,0040158 -0,0018020 -0,0001291 -0,0005428
(0,2463) (0,6684) (0,8693) (0,841)
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Variaveis Jones Dechow Pae Kothari
ISE x Lifecycle x Scenario
ISE x Crescimento x Crise -0,0067825 -0,0121912 0,0012691 -0,0143437*
(0,2739) (0,1818) (0,4823) (0,0198)
ISE x Maturidade x Crise -0,0046686 -0,0110534 0,0006670 -0,0100676
(0,4235) (0,2037) (0,7164) (0,1049)
ISE x Turb./Declinio x Crise 0,0041533 -0,0076037 -0,0017928 -0,0116974*
(0,6048) (0,3538) (0,3403) (0,0966)
Bigfour 0,0005597 0,0067767** 0,0009612* 0,0015016
(0,8070) (0,0340) (0,0794) (0,4115)
Size -0,0007308 -0,0014293 -0,0003415 0,0008777
(0,5868) (0,4169) (0,1340) (0,3457)
Sector
Comunicaces (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Tecnologia da Informacéo (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Utilidade Pablica (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Constante 0,0462624* 0,0547382 0,0075495 0,0004987
(0,0972) (0,1334) (0,1092) (0,9791)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 9,392*** 9,022*** 10,826*** 6,902***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Shapiro-Francia 9,729%** 9,195*** 11,149%** 7,020***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera 39,753*** 32,914*** 20,059%** 28,652***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(B) Testes de homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 15,764*** 11,230*** 3,641* 2,233
(0,0001) (0,0008) (0,0564) (0,1351)
Koenker-Basset 768,445%** 722,657*** 667,672%** 391,494 %***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 930,641*** 836,024*** 941,089*** 675,894***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wald modificado 9458,42*** 3,61E+31*** 2,04E+06*** 1,31E+32
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelacéo
Wooldridge 432,591*** 212,962*** 1,293 327,449%**
(0,0000) (0,0000) (0,2563) (0,0000)
Testes de comparacéo
(E) F de Chow 91,895*** 51,932*** 3,183*** 58,363***
(0,0000) (0,0000) (0,000) (0,0000)
(F) LM de Breusch-Pagan 3751,504*** 3300,274%*** 254,206*** 1438,334***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(G) Hausman 25,652* 24,118 28,608** 54,956***
(0,0810) (0,1163) (0,0383) (0,0000)
(G) Schaffer e Stillman 33,240** 34,887*** 40,921*** 81,366***
(0,0105) (0,0064) (0,00096) (0,0000)
(H) Teste de erro de especificacao
RESET de Ramsey 1,172 3,105** 2,153* 19,760***
(0,3187) (0,0254) (0,0914) (0,000)

Notas: * O modelo com base em Kothari et al., em funcéo dos testes Schaffer e Stillman, apresenta os coeficientes
com efeitos aleatérios. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o
valor do p-value. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.
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A Tabela 43 apresenta as relagbes com os quatro modelos de accruals com a
participacdo no ISE B3, tendo a interagdo com estagios de ciclo de vida e cenarios econémicos,
estimadas por meio da regressao em duas etapas. Para maior robustez dos resultados, buscou-
se estimar os modelos de regressdo Unica, procedimento proposto por Chen et al. (2018, 2022),
disponivel na Tabela 51 do Apéndice E, e, da mesma forma que ocorrido com uso da dummy
para 0 Novo Mercado, teste RESET de Ramsey (1969), rejeitou a correta especificagcdo dos
modelos construidos em regressdo Unica, sendo dispensados das andlises e inviabilizando a

comparagdo com os resultados.

Voltando a Tabela 43, apresentando os resultados no procedimento de duas etapas, 0
teste RESET rejeitou os modelos com os residuos originais com base nos modelos de accruals
de Dechow et al. (1995), no nivel de significancia de 5%, Pae (2005), no nivel de significancia
de 10%, e Kothari et al. (2005), em quaisquer dos trés niveis de significancia indicados na
Tabela 43 (1%, 5% e 10%), no relacionamento com a dummy para identificacdo na participagéo

na carteira tedrica ISE B3 (ISE), sendo estes modelos descartados desta analise.

Os testes de normalidade rejeitaram a hipotese nula da normalidade dos residuos
(Shapiro & Francia, 1972; Shapiro & Wilk, 1965) ou a assimetria e curtose compativeis com a
distribuicdo normal (Jarque & Bera, 1987) para 0 modelo de J. J. Jones (1991), unico valido
para a modelagem da equacdo (19). A seguir, apresentou a rejeicdo da homocedasticidade dos
residuos, nos testes sem o pressuposto de sua normalidade (Koenker & Bassett, 1982; Mundlak,
1978; White, 1980). Assim, foi considerado mais adequado para analise 0 modelo com erros-
padrdo robustos (Greene, 2002; Wooldridge, 2010).

Os testes VIF rejeitaram a possivel violacdo do pressuposto da auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis explicativas, para todos as modelagens sem interacdo da
equacdo (19), apresentando valores menores do que 4, dado como referéncia por Favero e

Belfiore (2024) para violacao deste pressuposto.

O pressuposto da auséncia de autocorrelagdo serial dos residuos para dados em painel
foi rejeitado no teste de Wooldridge (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010). Assim, a utilizacéo
de erros-padréo robustos, ja indicada pela auséncia de normalidade dos residuos, teve a inclusdo
da clusterizagéo por unidade para contornar a autocorrelagéo do modelo a ser utilizado (Greene,
2002; Wooldridge, 2010).

Nos comparativos de modelos, o teste de Chow (1960) e o teste de LM de Breuch-Pagan
(Breusch & Pagan, 1980) rejeitaram a utilizag&o de modelos POLS, favorecendo o uso de dados
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em painel. Dentre os modelos robustos de dados em painel, o teste de Schaffer e Stillman foi
significativo, no nivel de significancia de 5%, favorecendo a anélise de dados em painel com a

estimacéo por efeitos fixos.

Na analise do efeito acumulado das interacdes da listagem ISE B3 em relacdo a
magnitude e direcdo do gerenciamento de resultados por accruals, ao longo dos cenarios
econdmicos, sdo apresentados os valores calculados a partir da constante, na Tabela 44.

Tabela 44 Efeito acumulado das interagdes da listagem ISE B3 com magnitude e direcdo de AEM

Variaveis Jones Dechow Pae Kothari
Constante +0,0462624* - - -
ISE =+0,0462624 - - -
Lifecycle x ISE

Crescimento x ISE =+0,0462624 - - -
Maturidade x ISE =+0,0462624 - - -
Turb./Declinio x ISE =+0,0462624 - - -
Scenario x ISE

Crise x ISE =+0,0462624 - - -
Lifecycle x Scenario x ISE

Crescimento x Crise x ISE =+0,0462624 - - -
Maturidade x Crise x ISE =+0,0462624 - - -
Turb./Declinio x Crise x ISE =+0,0462624 - - -

Notas: Sinal “=" para efeito acumulado. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

Na modelagem da equacdo (19), considerando as estimac@es a partir do inico modelo
valido, de J. J. Jones (1991), ap0s os testes de validade, no estudo da magnitude e direcdo dos
accruals discricionarios considerando a participacdo das empresas na listagem ISE B3 ao longo
dos estagios de ciclo de vida, ndo houve qualquer significancia das praticas oportunistas no
reporte dos resultados contabeis em relacdo as empresas ndo listadas, no estagio introdutdrio.
Ainda, nos demais estagios de ciclo de vida para as empresas participantes do ISE B3 também
ndo se distinguiram estatisticamente com a magnitude e dire¢do das praticas discricionarias no
reporte dos resultados das demais empresas, tanto em periodos sem crise econdémica, como em

periodos com crise econémica, rejeitando a hipétese Hap do estudo.

Para testar a relacdo focada apenas na magnitude do gerenciamento de resultados, a
equacdo (20) modela a listagem na carteira tedrica ISE B3, acrescentando as intera¢cbes com 0s

estagios de ciclo de vida e cenarios econdémicos, tendo os resultados apresentados na Tabela 45.

Tabela 45 H2a: AEM, valores absolutos x ISE x Lifecycle x Scenario

Variaveis Jones Dechow Pae Kothari

ISE

ISE -0,0060485 -0,0075588 -0,0017048 -0,0000639
(0,1827) (0,1564) (0,1248) (0,9867)

Lifecycle

Crescimento -0,0112354***  -0,0103239*** -0,0003248 -0,0105294***
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Variaveis Jones Dechow Pae Kothari
(0,0000) (0,0004) (0,5113) (0,0000)
Maturidade -0,0068249***  -0,0059468** 0,0003407 -0,0089558***
(0,0028) (0,0378) (0,4440) (0,0000)
Turb./Declinio -0,0059350** -0,0055275* 0,0001868 -0,0071056***
(0,01412) (0,0522) (0,7000) (0,0000)
ISE x Lifecycle
ISE x Crescimento 0,0096832* 0,0115628** 0,0000277 0,0023093
(0,0505) (0,0389) (0,9837) (0,5944)
ISE x Maturidade 0,0033748 0,0062159 0,0007180 -0,0001457
(0,4681) (0,2157) (0,5558) (0,9693)
ISE x Turb./Declinio -0,0011007 0,0017389 0,0010098 -0,0030423
(0,8305) (0,7714) (0,5124) (0,4728)
Scenario
Crise 0,0059200** -0,0010731 0,0008313 0,0037259**
(0,0366) (0,7539) (0,1675) (0,0312)
ISE x Scenario
ISE x Crise -0,0012521 0,0124406 0,0022572 0,0064111
(0,8202) (0,1777) (0,1862) (0,2446)
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise -0,0007158 0,0060289 0,0009010 -0,0002092
(0,8222) (0,1323) (0,2243) (0,9230)
Maturidade x Crise -0,0024952 0,0022718 -0,0002305 -0,0007242
(0,4099) (0,5610) (0,7454) (0,7179)
Turb./Declinio x Crise -0,0056254 -0,0015462 0,0001907 -0,0008059
(0,1042) (0,7096) (0,8056) (0,6994)
ISE x Lifecycle x Scenario
ISE x Crescimento x Crise -0,0003151 -0,0159806 -0,0005633 -0,0091173
(0,9615) (0,0908) (0,7941) (0,1452)
ISE x Maturidade x Crise 0,0056506 -0,0075985 -0,0013804 -0,0033108
(0,3796) (0,4661) (0,4653) (0,6041)
ISE x Turb./Declinio x Crise 0,0047743 -0,0156212 -0,0015088 -0,0010181
(0,4837) (0,1072 (0,4837) (0,8576)
Bigfour -0,0042851 -0,0003576) -0,0010120*** 0,0005846
(0,1009) (0,9101) (0,0090) (0,5221)
Size -0,0038611* -0,0105409***  -0,0009319*** -0,0015528
(0,0079) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Sector
Comunicac6es (omitido) (omitido) -0,0072274*** -0,0171269
(0,0000) (0,0000)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) 0,0026951*** 0,0012716
(0,0000) (0,2993)
Consumo nao Ciclico (omitido) (omitido) 0,0035121*** -0,0019212
(0,0000) (0,3363)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) 0,0023019***  -0,0049756***
(0,0034) (0,0008)
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (omitido) (omitido) 0,0026071***  -0,0090867***
(0,0012) (0,0000)
Salde (omitido) (omitido) -0,0039512***  -0,0084635***
(0,0000) (0,0000)
Tecnologia da Informagéo (omitido) (omitido) -0,0037972***  -0,0123810***
(0,0005) (0,0000)
Utilidade Pablica (omitido) (omitido) -0,0013205** -0,0074877***
(0,0253) (0,0000)
Constante 0,1396680*** 0,2764755*** 0,0329235***  (0,0773714***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 17,487*** 16,789*** 17,500*** 15,358***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
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Variaveis Jones Dechow Pae Kothari
Shapiro-Francia 17,841%** 16,902*** 17,839 15,464***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera . . . 728,495%**
(0,0000)
(B) Testes de homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 1219,272%** 1329,092*** 555,659*** 263,387***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Koenker-Basset 1257,691*** 1372,316*** 587,504*** 286,557***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 896,186*** 862,5687*** 563,795%** 471,976%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wald modificado 46189,094*** 79980,635*** 5,71E+35*** 9,09E+30***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelacéo
Wooldridge 150,253*** 74,269%** 7,963*** 136,213***
(0,0000) (0,0000) (0,0050) (0,0000)
Testes de comparacao
(E) F de Chow 10,117*** 9,985%** 4,566%** 11,718***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(F) LM de Breusch-Pagan 1662,491*** 1403,625*** 593,066*** 342,022%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(G) Hausman 31,441** 46,881 14,889 18,431
(0,0176) (0,0001) (0,6027) (0,3622)
(G) Schaffer e Stillman 32,383** 29,677** 18,214 22,732
(0,0135) (0,0288) (0,3755) (0,1582)
(H) Teste de erro de especificacdo
RESET de Ramsey 2,549* 4,6582%** 2,486* 1,040
(0,0539) (0,0033) (0,0587) (0,3733)

Notas: t O modelo com base em Kothari et al., em funcéo dos testes Schaffer e Stillman, apresenta os coeficientes
com efeitos aleatérios. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre parénteses, descrito o
valor do p-value. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

Na andlise da especificacdo dos modelos tendo como variaveis dependentes os residuos
transformados em valores absolutos, o teste RESET de Ramsey (1969) rejeitou os modelos com
os accruals de J. J. Jones (1991) e de Pae (2005), no nivel de significancia de 10%, e de Dechow
etal. (1995), em quaisquer dos trés niveis de significancia indicados Tabela 45 (1%, 5% e 10%),
no relacionamento com a dummy para identificacdo de quais empresas participaram da carteira
tedrica do ISE B3 (ISE), no periodo do estudo, sendo estes trés modelos descartados desta

analise.

Na analise dos pressupostos, a normalidade dos residuos ou sua compatibilidade foi
rejeitada nos testes (Jarque & Bera, 1987; Shapiro & Francia, 1972; Shapiro & Wilk, 1965),
bem como a rejeicdo da homocedasticidade foi observado, nos testes sem o pressuposto da
normalidade dos termos de erro (Koenker & Bassett, 1982; Mundlak, 1978; White, 1980), tendo
o0 indicativo para adequacdo de erros-padrdo robustos na analise dos resultados, incluindo a
clusterizacdo por unidade, apos rejeicdo da auséncia de autocorrelagéo serial dos residuos para
dados em painel, no teste de Wooldridge (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010).

176



UNIVERSIDADE

ll FEDERAL
DE PERNAMBUCO
T,

Na verificagdo do pressuposto da auséncia de multicolinearidade, os testes VIF rejeitam
a violagdo na modelagem da equacao (20), apresentando valores menores do que 4, considerado

como potencial indicacdo para esta violacdo (Favero & Belfiore, 2024).

Na comparacdo entre modelos, a rejeicdo dos modelos POLS é corroborada pelos
resultados significativos nos testes de Chow (1960), ao confrontar com painel com efeitos fixos,
e LM de Breuch-Pagan (Breusch & Pagan, 1980), contra painel de efeitos aleatorios para o
modelo de accruals Kothari et al. (2005), Unico vélido para a equacéo (20). Na analise dentre
0s modelos de dados em painéis robustos, no teste de Schaffer e Stillman, ndo foi possivel
rejeitar sua hipotese nula, indicando adequacdo para o modelo de efeitos aleatdrios robustos
(Favero & Belfiore, 2024).

Na analise do efeito acumulado das interacdes da listagem ISE B3 em relacdo apenas a
magnitude do gerenciamento de resultados por accruals, ao longo dos cenarios econdémicos do

periodo do estudo, sdo apresentados os valores calculados a partir da constante, na Tabela 46.

Tabela 46 Efeito acumulado das interagdes da listagem ISE B3 com magnitude de AEM

Variaveis Jones Dechow Pae Kothari
Constante - - - +0,0773714***
ISE - - - =+0,0773714
Lifecycle x ISE

Crescimento x ISE - - - =+0,0773714
Maturidade x ISE - - - =+0,0773714
Turb./Declinio x ISE - - - =+0,0773714
Scenario x ISE

Crise x ISE - - - =+0,0773714
Lifecycle x Scenario x ISE

Crescimento x Crise x ISE - - - =+0,0773714
Maturidade x Crise x ISE - - - =+0,0773714
Turb./Declinio x Crise x ISE - - - =+0,0773714

Notas: Sinal “=” para efeito acumulado. As constantes estimadas com accruals absolutos sempre apresentam
sinais positivos, tendo importancia apenas sua significancia para incluir ou ndo seu valor no efeito acumulado,
quando da interacdo entre variaveis. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value < 0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

Na modelagem da equacdo (20), desta vez, considerando as estimacdes a partir do Unico
modelo valido, de Kothari et al. (2005), ap0s os testes de validade, no estudo da magnitude dos
accruals discricionérios, ndo importando sua direcéo, considerando a participacdo das empresas
na listagem ISE B3 ao longo dos estagios de ciclo de vida, ndo houve qualquer significancia
das praticas oportunistas no reporte dos resultados contabeis em relacdo as empresas ndo
listadas, no estagio introdutdrio. Da mesma forma, nos demais estagios de ciclo de vida para as
empresas participantes do ISE B3 também ndo se distinguiram estatisticamente com a
magnitude das praticas discricionarias no reporte dos resultados das demais empresas, tanto em

periodos sem crise econdmica, como em periodos com crise econémica, rejeitando, mais uma
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vez, a hipotese Ha, do estudo. Como ja& informado na nota de rodapé 9, na se¢do 2.4.1, ndo
foram encontrados estudos que tratam de qualquer tipo de listagem ESG nas bolsas de valores

pelo mundo que pudesse ter associacdo com o nivel de gerenciamento de resultados.

Para se ter uma visdo mais ampla dos resultados combinados das relac@es trianguladas

estudadas, a secdo a seguir apresenta um resumo dos achados de toda a secéo 4.6.

4.6.4 Resumo das hipdteses e discussao dos resultados

O resumo geral das hipoteses dos estudos, considerando a modelagem de cada uma das
equacOes propostas na se¢do 3.5, que buscaram estimar a associacdo das variaveis de interesse
sobre préaticas ESG das empresas brasileiras, considerando a identificacdo de seus estagios de
ciclo de vida e os cenarios econémicos no periodo do estudo, é apresentado no Quadro 12.

Quadro 12 Resumo dos achados e hipéteses do estudo

. AEM . Sinal do efeito
Hip. Eq. e VOI VOI x Interacoes - Status
vélidos Acrésc. | Acum*.
Painel A — Valores originais dos residuos (magnitude e direcao/sinal)
x Introdutdrio x sem crise — +
x Crescimento X sem crise fi sig. +
x Maturidade x sem crise ++ ++
(11) J), (D), Gov x Turb./Declinio x sem crise +++ +++ Né&o
P), (K) x Introdutério x Crise fi sig. + definido
x Crescimento x Crise fi sig. +
x Maturidade x Crise fi sig. +
x Turb./Declinio x Crise fi sig. +
x Introdutério x sem crise fi sig. ?
x Crescimento X sem crise + +
x Maturidade x sem crise ++ ++
D), (P), x Turb./Declinio x sem crise ++++ +++ Nao
Hia | (13) ( zK() : ESG_score I ntrodutorio x Crise fi sig. ? definido
x Crescimento x Crise fi sig. ?
x Maturidade x Crise fi sig. ?
x Turb./Declinio x Crise fi sig. ?
x Introdutdrio x sem crise fi sig. ?
x Crescimento X sem crise + +
x Maturidade x sem crise ++ ++
D), (P), . x Turb./Declinio x sem crise +++ +++ Né&o
(15) ( zK() : ESG_combin x Introdutério x Crise fi sig. ? definido
x Crescimento x Crise fi sig. ?
x Maturidade x Crise fi sig. ?
x Turb./Declinio x Crise fi sig. ?
x Introdutdrio x sem crise + +
x Crescimento x sem crise —
x Maturidade x sem crise —— +
x Turb./Declinio x sem crise — ++ Né&o
Ha | (17) | (). (P) NewMarket |- | irodutério x Crise fi sig. + definido
x Crescimento x Crise fi sig. +
x Maturidade x Crise fi sig. +
x Turb./Declinio x Crise fi sig. +
Hap (19 (J) ISE (A significativas) (n/a) (n/a)
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. AEM . Sinal do efeito
Hip. Eq. L) VOI VOI x Interagoes - Status
validos Acrésc. | Acum*.
Painel B — Valores absolutos (magnitude/extensdo)
x Introdutdrio x sem crise — —
x Crescimento x sem crise fi sig. —
x Maturidade x sem crise fi sig. —
x Turb./Declinio x sem crise fi sig. — .
(P). (K) Soc x Introdutério x Crise fi sig. — Parcial
x Crescimento x Crise fi sig. —
x Maturidade x Crise fi sig. —
x Turb./Declinio x Crise fi sig. -
(12) — _
x Introdutdrio x sem crise — —
x Crescimento x sem crise fi sig. -
x Maturidade x sem crise + +
x Turb./Declinio x sem crise + = .
(P). (K) Gov x Introdutério x Crise fi sig. — Parcial
x Crescimento x Crise — —
x Maturidade x Crise fi sig. —
x Turb./Declinio x Crise fi sig. -
Hia x Introdutdrio x sem crise — —
x Crescimento x sem crise ++ +
x Maturidade x sem crise +++ ++
x Turb./Declinio x sem crise + = .
(14) (P). (K) ESG_score x Introdutério x Crise fi sig. — Parcial
x Crescimento x Crise fi sig. —
x Maturidade x Crise fi sig. —
x Turb./Declinio x Crise fi sig. -
x Introdutdrio x sem crise — —
x Crescimento x sem crise +++ +
x Maturidade x sem crise + ——
. x Turb./Declinio x sem crise ++ — .
(16) P), (K) ESG_combin % Introdutério x Crise A sio. - Parcial
x Crescimento x Crise fi sig. —
x Maturidade x Crise fi sig. —
x Turb./Declinio x Crise fi sig. -
x Introdutdrio x sem crise + ++
x Crescimento x sem crise fi sig. ++
x Maturidade x sem crise fi sig. ++
X X —
o | (18) | PL() | NewMarker | rorbiDeclinoxsemerise |t Negaa
x Crescimento x Crise —— -
x Maturidade x Crise - +
x Turb./Declinio x Crise fi sig. ++
Hap (20) (K) ISE (i significativas) (n/a) (n/a) Negada

Notas: Legenda: (J) = J. J. Jones (1991); (D) = Dechow et al. (1995); (P) = Pae (2005); (K) = Kothari et al. (2005).
O modelo em negrito é considerado o modelo de referéncia na identificagdo dos sinais acrescidos e acumulados
da associacdo. * Acum. = Acumulado do sinal da interacdo com VOI: (A) para o estudo apenas na magnitude e
dire¢do, o acumulado apresenta o sinal da soma dos coeficientes das variaveis interagidas, a partir das constantes,
identificando o sinal do gerenciamento do resultado decorrente; (B) para o estudo apenas na magnitude, ndo
importando o sinal, 0 acumulado passa a considerar o sinal da soma entre os coeficientes das varidveis interagidas,
desta vez, sem considerar o valor original das constantes. Os sinais de + ou — em repeticdo servem para identificar
0 quanto aumentou ou diminuiu 0 AEM, para identificar qual interacdo, entre 0s estagios, gerenciou mais ou menos
no mesmo cenario econémico.

Fonte: dados da pesquisa.

No Painel A, que trata dos efeitos acumulados nas magnitudes e dire¢bes do

gerenciamento de resultados por accruals discricionarios, os sinais positivos e negativos
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indicam, respectivamente, a associa¢do na formagdo de accruals discricionarios positivos e
negativos e, por consequéncia, no gerenciamento de resultados por accruals relacionados as
praticas de reporte de resultados contabeis inflacionados dos gestores ou contidos por suas
acOes conservadoras. Assim, quando observados que os sinais informados no acréscimo das
interagOes quando resultam nos mesmos sinais no efeito acumulado indicam associagdo com
mais gerenciamento de resultados daquele tipo de pratica, seja inflacionaria ou oportunista, ou
que tais acréscimos foram tamanhos em magnitude que mudaram a dire¢do do gerenciamento.
Quando os sinais sdo diferentes, indicam que, de alguma forma, houve mitigacao de préaticas
oportunistas na interacdo considerada. Quando a interacdo ndo é significativa em seu acréscimo,

seu efeito mantém o acumulado da interacao de referéncia.

Considerando este primeiro painel, ndo foi possivel concluir sobre a aceitacdo das
hipdteses do estudo, dado pelos poucos efeitos de mudanca de sinal, por um lado, e, por outro,
partindo de constantes ndo significativas e de efeitos na introdugdo também néo significativos,
indicando praticas seguintes para inflacdo ou contencao dos resultados, mas sem identificar a
tendéncia da mudanca com relacdo as interacGes de referéncia nos respectivos estagios

introdutorios. No geral, ndo foi possivel identificar confirmacéo ou rejeicdo das hipoteses.

No Painel B, abordando os efeitos combinados nas interagdes associadas apenas com a
magnitude do gerenciamento de resultados por accruals, os sinais negativos ja indicam
mitigacdo de tais praticas, enquanto os positivos, seu aumento. Na coluna dos acréscimos, 0s
sinais se reportam a categoria de referéncia da modelagem do estagio introdutdrio no respectivo

cenario econdmico, ndo sendo ainda seu efeito combinado, observado na coluna de acumulado.

Neste parametro de analise, na modelagem da equacdo (12), foi possivel observar que
as praticas da dimensdo social apresentaram no estagio introdutério, sem crise econdmica a
relacdo com maior qualidade das informacgdes contabeis, mitigando o gerenciamento de
resultados por accruals, ndo tendo, nos demais estagios, diferencas significativas, inclusive nos
periodos de crise econdmica. Por sua vez, na dimensdo de governanca corporativa, a relacéo
com a mitigacdo de gerenciamento de resultados na maior parte dos estagios e cenarios, com
excecdo na maturidade, que, por sua vez, favoreceu acréscimo das praticas oportunistas dos
gestores, enquanto a fase de turbuléncia/declinio, embora aumente o gerenciamento em relago
ao estagio introdutorio, continuou com o efeito combinado de mitigacdo de praticas, ainda que
menores. Em cenarios de crise econdmica, o efeito combinado com as praticas de governanca
continua a mitigar préaticas de gerenciamento de resultado, em relacéo as préticas indicadas sem

pontuacdo de praticas de governanga no cenario sem crise econdmica, indicado na constante do
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modelo da equacdo (12). Nestes cenarios foi possivel parcialmente aceitar a hipdtese Hia,

considerando a dimensdes social e de governanga.

A modelagem da equacdo (14) apresentou estimativas significativas também no estagio
introdutorio, sem crise econdmica, interagindo com as praticas pontuadas ESG, mitigando as
praticas de gerenciamento de resultados. Desta vez, o crescimento e a maturidade contribuiram
para o aumento do gerenciamento de resultado, enquanto a turbuléncia/declinio mantiveram a
relacdo com a mitigacao dessas praticas oportunistas. No cenério de crise, foi observado que o
efeito combinado se relaciona com a manutencdo da mitigacdo de praticas para todas as
interacdes com as pontuacdes ESG estudadas, ndo observado a mudanga de sinal indicado por
Gongalves et al. (2021) ou com maiores préticas de gerenciamento de resultados indicado no
trabalho de Khanchel e Lassoued (2024), estando mais alinhadas as evidéncias de Cao et al.
(2023), em periodos de crise financeira, e de El-Feel et al. (2024), observando o periodo
pandémico. Estes achados favorecem indicar aceitacdo parcial da hipotese Hia, embora
observando efeitos contrarios indicados na literatura para o estagio da maturidade, como
observado em Martinez-Martinez et al. (2021), indicando nesta fase menor interesse em AEM

explicado pelo maior desempenho de CSR.

Equivalente a equacgdo anterior, a modelagem da equacéo (16), utilizando pontuacéo
ESG ponderada, ap6s praticas contraditérias, diferenciou-se apenas no efeito combinado na
interacdo com o estagio da maturidade, passando a se relacionar com a mitigacdo de préaticas de
gerenciamento de resultados. Nos demais estagios, continua a ndo se distinguir da interacdo de
referéncia, do estagio introdutdrio e cenario sem crise econémica, tendo seu efeito combinado
mantido e associado a mitigacao das préaticas de gerenciamento de resultados, favorecendo mais
ainda a aceitacdo da hipotese Hia, a luz da Teoria dos Stakeholders (Donaldson & Preston,
1995; Freeman, 1984; A. L. Friedman & Miles, 2002).

Nas equacoes (18) e (20), o estudo da magnitude por meio da listagem das empresas na
bolsa brasileira ndo apresentou relagdo com mitigacdo de AEM. No nivel maximo de listagem
de governancga na B3 (Novo Mercado), o efeito foi oposto ao esperado, rejeitando a hipotese
H2a, com a premissa a luz da Teoria da Sinalizacdo (Leland & Pyle, 1977; Morris, 1987; Spence,
1973; Varian, 2010), que pudesse favorecer a indicagcdo que maior dimenséo de governanca se
associasse com menos interesse em gerenciamento de resultados. Na carteira tedrica ISE B3,
as relacdes estimadas ndo foram significativas, rejeitando, portanto, a hipotese Ha,, com a

mesma premissa de sinalizar menor risco pudesse convergir com maior qualidade dos lucros.
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O mapa do comportamento da magnitude do gerenciamento de resultados por accruals
pode ser completado, com base no Quadro 11 proposto na secao 3.8.

Quadro 13 Mapeamento do efeito acumulado na magnitude de AEM em ECV e cendarios econdmicos
Estagios de Ciclo de Vida

Fluxo de Caixa

Introducéo Crescimento Maturidade Turbuléncia

OCF — 3 A — + +

CFI — — — — A +

CFF + + — - i =
VOl Relacdo com Accruals Earnings Management

Geral | Crise | Geral | Crise | Geral [ Crise | Geral | Crise
Ambiental ? ? ? ? ? ? ? ?
Social - - - - - - - -
Governanga = = = = + = = =
ESG_score — = + — " _ _ _
ESG_comb - — 4 — — - - -

Fonte: dados da pesquisa.

Assim, por meio dos modelos econométricos propostos, no estudo das interacdes das
praticas ESG com os estagios de ciclo de vida e cenarios econdémicos sujeitos pelas empresas
brasileiras listadas na B3, foi possivel observar a relacdo com a magnitude do gerenciamento
dos resultados reportados, estimada pelos modelos de accruals utilizados. O estagio da
maturidade foi o estdgio com menor robustez nos resultados, uma vez que seus efeitos
combinados apresentaram sinais opostos para magnitude, quando utilizadas pontuacdes
diferentes de praticas ESG, mensuradas pela metodologia da base Refinitiv Eikon. A indicacéo
de préticas contraditdrias, que servem de parametros para ponderar a pontuacdo, formando novo
escore, pode indicar que as empresas, embora reportem ac¢des nas dimensdes ambientais, sociais
e de governanca, estdo expostas a praticas que contradizem o nivel de comprometimento com
a sustentabilidade. Os achados contrarios ou insignificantes, quando consideradas a listagem
das empresas na B3 nos niveis mais altos de governanca e na carteira tedrica para
sustentabilidade indicam uma preocupacdo desse comprometimento com o0s multiplos

interesses envolvidos.

E importante, portanto, que estudos empiricos sempre se utilizem mais de uma métrica
para mensurar a performance de sustentabilidade ou da responsabilidade social corporativa. Em
especial, no caso brasileiro, que se possam encontrar as relagdes de estudo que viabilizem maior
analise e licbes de como o cenério nacional se desenvolve nestes parametros ndo-financeiros e
0 que realmente pode importar em relacdo as praticas de reporte de informacges financeiras que
indiqguem a formagdo de um mercado de capitais brasileiro eficiente, inclusivo, resiliente e

confiavel para todas as partes interessadas envolvidas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve o objetivo de examinar as relagdes possiveis entre as praticas ESG
com o gerenciamento de resultados por accruals, indicando a possivel mitigacdo das praticas
contabeis e favorecimento da qualidade da informacdo contabil, sob a luz da Teoria dos
Stakeholders e Teoria da Sinaliza¢do, observando as pontuacgdes de praticas ESG das empresas
brasileiras e sua participacéo ou ndo na carteira teérica do ISE B3 e segmento do Novo Mercado
na bolsa de valores. A andlise considerou a integracdo com o0s estagios de ciclo de vida
corporativo, com base em dados contabeis, considerado ambiente moderador enddgeno, e sob
a influéncia do cenéario econémico emergente brasileiro, sendo ambiente exégeno moderador

da relacéo de interesse do estudo.

O procedimento de regressdo de duas etapas foi executado por meio de modelos de
accruals considerados para estimacao de residuos, que traduzissem os accruals discricionarios,
sendo, em seguida, usados como varidveis dependentes, tanto em valores originais como em
valores absolutos, em variados modelos econométricos na andlise da associagdo,
respectivamente, a magnitude em conjunto com a direcdo ou apenas da magnitude do
gerenciamento de resultados, usando como variaveis de interesse desde pontuacdes em cada
dimensdo das préaticas ESG até as pontuacfes consolidadas, mensuradas pela Refinitiv Eikon,
até a listagem no segmento de Novo Mercado e ISE B3. Em todos os modelos, foram
consideradas as interagdes com os estagios de ciclo de vida e cenarios econdmicos no periodo
de 2004 a 2023.

A proposta de regressao unica, como solucdo para enviesamento no procedimento de
duas etapas, indicada por Chen et al. (2018, 2022) para o uso de residuos, sem transformacao,
em valores originais, como variaveis dependentes na regressao da segunda etapa, em estudos
que tratam da magnitude e direcdo do gerenciamento dos resultados, demonstrou-se com muitos
problemas de especificacdo, seja por omissdo das variaveis explicativas relevantes, ou por
definicdo da forma funcional, sendo o mais provavel, dada a quantidade incremental de
variaveis, invalidando as comparacdes entre os modelos de accruals validos para analise entre
os dois procedimentos. Considerando as variaveis de interesse na relacdo as pontuacGes
continuas das praticas ESG, apenas 0s modelos com base nos accruals de J. J. Jones (1991)
foram validos no teste RESET de Ramsey (1969). Na anélise tendo como variaveis de interesse
as variaveis dummies de participagcdo no ISE B3 e Novo Mercado, nenhum modelo se

apresentou valido. Além disso, como ja tratado pelos autores, e considerando, nos estudos de
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gerenciamento de resultados por accruals, a tendéncia de maior aplicacdo nos estudos
empiricos focados apenas na magnitude das préaticas de manipulacao dos resultados contébeis,
esta alternativa ndo € valida, ndo capturado implicitamente na regressdo Unica, e ainda de pouca
utilidade.

O estudo procurou apresentar de forma esquematizada, descrita na Figura 20 do
Apéndice B, a interpretacdo distinta dos resultados da anélise, quando consideradas a relacdo
com a magnitude e direcdo, por meio dos valores originais da estimacao dos accruals, e apenas
focado na magnitude, por meio dos valores transformados em absolutos. Ainda, considerando
a complexidade da anélise da forma como foi modelada, pouco observada em estudos
empiricos, este trabalho buscou ser claro quanto a interpretacdo do efeito combinado das
relacBes estudadas tendo a interacdo da variavel de interesse referente as praticas ESG, com as
varidveis de ambiente, partindo das estimacfes de referéncia em cada nivel de interagdo,

contribuindo, de certa forma, para analises com esta complexidade na analise dos resultados.

Dentre os principais achados, no estudo focado exclusivamente na associagdo com a
magnitude do gerenciamento de resultados que as dimensdes social e de governanca corporativa
e as pontuac6es consolidadas ESG e sua ponderacao com as préaticas contraditdrias consideradas
pela Refinitiv Eikon, foi possivel observar relacdo negativa em boa parte, no efeito acumulado
entre as interagdes das pontuacdes com os estagios de ciclo de vida, e que 0s cenarios de crise
ndo apresentaram grande influéncia na mudanca de sinal dessa relagdo, favorecendo
parcialmente a hipotese Hia, Sob a premissa de atendimento aos multiplos interesses envolvidos
nos resultados corporativos, explicada pela Teoria dos Stakeholders, ainda que alternando entre
0s modelos de Pae (2005) e Kothari et al. (2005).

Por outro lado, a listagem no segmento maximo de governanga corporativa na B3, o
Novo Mercado, ndo favoreceu a mitigacdo das praticas oportunistas dos gestores na
manipulacdo dos resultados reportados sobre o lucro contabil, rejeitando a hipotese Hip do
estudo, sob a premissa da necessidade de sinalizar menor risco ao mercado, explicada pela
Teoria da Sinalizacdo. Na listagem do Indice de Sustentabilidade Empresarial da bolsa
brasileira, ndo foi possivel definir a relagdo com a magnitude do gerenciamento de resultado,

dada pela auséncia de estimacdes significativas do modelo proposto.

Portanto, a tese proposta é de que existe uma relacdo negativa em boa parte das praticas
consideradas ESG, de modo que a responsabilidade social corporativa construida pelas
empresas, de algum modo, favorecem, ainda que em parte, a qualidade dos lucros reportados,

ndo havendo muitas mudangas significativas de sinal, quando considerados os estagios de ciclo
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de vida, e que os cenarios econdmicos sujeitos pelo mercado ndo tem influéncia significativa
na média da magnitude de préticas oportunistas sobre os resultados financeiros. Este cenario
favorece a explicacdo da Teoria dos Stakeholders, indicando que as empresas brasileiras com
maiores praticas de responsabilidade social corporativa, indicadas por praticas pontuadas em
suas gestbes reportadas em relatorios ndo financeiros, se preocupam em atender aos multiplos
interesses envolvidos em seus resultados corporativos, ao divulgar os lucros contabeis. A
simples listagem em segmentos na bolsa, considerados mais sustentaveis, uma estratégia
corporativa que poderia ter explicacdo na Teoria da Sinalizacdo, ndo contribuem para maior

confiabilidade dos resultados reportados.

Esta pesquisa, de um modo geral, contribuiu para a préatica da observacdo da qualidade
da informacdo contabil mensurada por meio do gerenciamento de resultados contabeis e sua
associacdo com as praticas ESG, com base na manipulacdo dos accruals discricionarios, sob o
enfoque dos ambientes moderadores enddgenos referentes aos estagios de ciclo de vida e sob
diferentes contextos exdgenos do cenario econdmico brasileiro num amplo estudo longitudinal.
Deste modo, pode-se observar no estagio da maturidade, onde as empresas apresentam saldo
positivo de fluxo de caixa operacional, enquanto optam por investimentos e financiamento, que
o gerenciamento de resultados contabeis ndo tem uma relagéo robusta com a performance ESG
mensurada, uma vez que, embora o que seja divulgado em relatdrios de sustentabilidade possam
ter relacdo ndo desejada com maior magnitude de gerenciamento, a percep¢do do mercado,
ponderando as préaticas contraditorias, possam encontrar uma relacdo desejada com a mitigacao

das préaticas oportunistas da manipulacdo dos resultados financeiros.

Dentre as limitacGes do estudo, ndo foi possivel se aprofundar no método de mensuracéao
das préaticas ESG, desde suas pontuag¢des em cada dimensdo, e o efeito da ponderagdo com as
praticas consideradas controversas pela base Refinitiv Eikon. Quanto a modelagem dos
resultados, ndo houve uma consisténcia dos achados por um Gnico modelo, mesmo considerado
0 procedimento em duas etapas, nem tendo 0 mesmo pareamento para confrontagdo com o0s
resultados validos no procedimento em etapa unica, para resultar em maior robustez. Ora optou-
se por um modelo de accruals, ora por outro, para aceitar as relagdes, dentre os trés niveis de
significancia estatistica considerados nas estimacdes para sua consideracdo. A relacdo com as
interacdes simultaneas com trés variaveis, isto €, a pontuacdo continua de praticas ESG, a
indicagéo da categoria do estagio de ciclo de vida e a dummy referente ao cenario econémico,
da forma como foram procedidas, limitaram as compara¢fes com outros métodos de estudos,

ja que ndo foram encontrados estudos com este tipo de complexidade dos resultados.
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Como sugestdo para pesquisas futuras, seria importante desenvolver medidas que
tornassem as analises mais transparentes das praticas ESG e em que ponto, evidenciar quais
praticas foram consideradas controversas para ponderacéo dessas mensuragoes. Por outro lado,
0 estudo da associacao do gerenciamento de resultados com uma variavel de interesse escolhida,
considerando varios niveis de interacdo com outras variaveis mediadoras, poderia ser observado

utilizando outras metodologias, para confrontacdo dos resultados e buscando maior robustez.
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Tabela 47 Composicao total da amostra inicial ao longo do periodo

(-) Sem )

Periodo Empresas dados (—) Seto_r (-) Setor (—)_ S_em i Empresas
B3 financeiros Financeiro Outros classificacao A_m_o§tra
inicial

200491 1.333 973 32 13 190 125
2004q2 1.333 973 32 14 189 125
200493 1.333 974 32 14 186 127
200494 1.333 879 40 16 233 165
2005q1 1.333 961 32 14 194 132
2005¢2 1.333 956 33 14 195 135
200593 1.333 953 32 14 197 137
2005q4 1.333 874 42 16 226 175
200691 1.333 938 34 14 200 147
200602 1.333 933 35 14 201 150
200693 1.333 929 37 14 200 153
200694 1.333 830 54 16 227 206
200791 1.333 881 47 14 209 182
200792 1.333 865 53 14 213 188
200793 1.333 858 53 14 214 194
200794 1.333 806 61 16 227 223
2008q1 1.333 851 53 14 211 204
2008q2 1.333 847 55 14 214 203
200893 1.333 849 54 14 212 204
2008q4 1.333 802 63 16 225 227
2009q1 1.333 844 56 14 211 208
2009¢2 1.333 842 57 14 212 208
200993 1.333 846 57 14 209 207
2009q4 1.333 798 65 16 222 232
201091 1.333 804 65 16 220 228
201092 1.333 807 65 16 217 228
201093 1.333 805 65 16 217 230
2010g4 1.333 782 69 16 223 243
2011q1 1.333 781 69 16 222 245
2011q2 1.333 775 69 16 226 247
201193 1.333 776 69 16 225 247
2011g4 1.333 765 71 16 229 252
2012q1 1.333 768 71 16 226 252
2012qg2 1.333 769 71 17 223 253
2012g3 1.333 773 71 17 219 253
2012qg4 1.333 756 73 17 228 259
201391 1.333 755 73 17 229 259
2013q2 1.333 761 73 17 224 258
201393 1.333 758 73 17 226 259
2013g4 1.333 742 73 17 237 264
2014q1 1.333 741 73 17 237 265
2014q2 1.333 741 74 17 234 267
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(-) Sem )

Periodo Empresas dados (—) Seto_r (-) Setor (—)_ S_em i Empresas
B3 financeiros Financeiro Outros classificacao A_m_o§tra
inicial
201493 1.333 745 74 17 229 268
2014q4 1.333 717 75 17 244 280
2015q1 1.333 724 74 17 246 272
2015¢2 1.333 726 75 17 242 273
2015q3 1.333 733 75 17 235 273
2015q4 1.333 720 79 18 229 287
201691 1.333 737 75 18 226 277
2016q2 1.333 746 75 18 218 276
2016q3 1.333 749 75 18 215 276
201694 1.333 726 74 18 220 295
2017q1 1.333 736 73 18 221 285
2017q2 1.333 741 70 19 220 283
201793 1.333 746 70 19 215 283
2017q4 1.333 706 70 17 220 320
2018q1 1.333 745 70 17 218 283
2018q2 1.333 751 68 17 215 282
201893 1.333 752 68 17 213 283
2018q4 1.333 691 72 17 225 328
201991 1.333 745 63 17 222 286
2019g2 1.333 750 61 18 223 281
201993 1.333 758 58 18 220 279
201994 1.333 672 64 17 250 330
2020q1 1.333 709 59 17 232 316
2020q2 1.333 707 59 17 235 315
202093 1.333 713 59 17 230 314
2020q4 1.333 629 67 17 289 331
2021q1 1.333 651 66 17 267 332
202192 1.333 653 66 17 268 329
202193 1.333 658 65 17 261 332
2021q4 1.333 612 66 15 312 328
202291 1.333 601 66 16 324 326
2022q2 1.333 619 65 16 304 329
2022q3 1.333 641 61 16 286 329
2022q4 1.333 645 60 16 283 329
2023q1 1.333 653 58 15 280 327
202392 1.333 662 57 15 275 324
202393 1.333 658 55 15 283 322
2023q4 1.333 666 54 15 280 318
Total 106.640 61.714 4.917 1.288 18.454 20.267

Fonte: dados da pesquisa.
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Figura 20 Orientacdo para interpretacao dos modelos econométricos com accruals discricionarios

Accruals discricionarios,
em valores originais

—

Sem sinal
significativo

1

Sem indicacdo significativa de formacdo de
accruals, positivos ou negativos

Constante

do modelo

A

Interpretacéo

Inclusdo de varidvel com coeficiente significativo indica:

« se positive, relacdo com aumento nos resultados, e
« e negativo, com a diminuicio dos resultados, ambas
prejudicando a qualidade dos lucros.

Sinal negativo (-)
significativo

signficativo

Interpretagéo inicial

Demonstram manipulagio com diminuigio dos resultados,
diminuindo lucros ou aumentando os prejuizos, com praticas mais
conservadoras.

Interpretacgao inicial

Demonstram manipulagdo com aumento dos resultados,
aumentando lucros ou diminuindo os prejuizos, com praticas
infaciondrias nos resultados.

X

Adicio de interacio
com sinal contrario

Adicio de interacio
com mesmo sinal

X

Adicdo de interacio Adicdo de interacio
com sinal contrario com mesmo sinal

Interpretagao

Alinclusdo de varidvel ou interacio
com coeficiente (beta) positivo
significativo indica diminuigdo de
manipulacdo conservadora,
podendo, seu efeito conjunto,
tendo coeficiente com maior
madulo (|betal = |constante]),
indicar mudanga para pratica
inflacionaria dos lucros.

Interpretacéao

Ainclusdo de varidvel ou interacdo
com coeficiente (beta) negativo
significativo indica aumento
ainda maior de manipulagao
conservadora, com a varidvel
inclusa associada com maior
gerenciamento dos resultados.

Interpretacéao Interpretacéao

Ainclusdo de varidvel ou interacdo
com coeficiente (beta) negativo
significativo indica diminuigdo de
manipulacéo inflaciondria,
podendo, seu efeito conjunto,
tendo coeficiente com maior
médulo (|beta] = |constante]),
indicar mudanga para pratica
contabil conservadora.

Alinclusdo de varidvel ou interacio
com coeficiente (beta) positivo
significativo indica aumento
ainda maior de manipulagao
inflacionaria, com a varidvel
inclusa associada com maior

gerenciamento de resultados com

inflagdo dos lucros reportados.

em valores absolutos

Accruals discricionarios,

Varidvel

do modelo

M

Sem sinal
significativo

Sem indicacdo com associaco
significativa de gerenciamento de
resultados

Interpretacéo
Inclusdo de varidavel com coeficiente significativo indica:

« se positive, relacdo com aumento ne gerenciamento de
resultados, seja aumentado ou diminuindo os lucros, &

« se negativo, com a diminuicio do gerenciamento de resultados e
aumento da qualidade dos lucros.

Sinal negativo (-)
significativo

Sinal positivo (+)
signficativo

Interpretacéo inicial

Demenstram associacdo com mitigagéo de gerenciamento de
resultados e, consequente, aumento da qualidade de lucros.

Interpretacao inicial

Demonsiram aumento de gerenciamento de resultados, aumentando
ou diminuindo resultades, e, consequente, diminuigdo da qualidade
dos lucros.

A

Adicdo de interacio
com sinal contrario

Adicdo de interacio
com mesma sinal

I

Adicio de interacio
com sinal contrario

Adicio de interacio
com mesmo sinal

Interpretacao

Ainclusdo de varidvel ou interacio
com coeficiente (beta) positivo
significative reducio da mitigacio,
em relacio a variavel de
referéncia, com o aumento de
gerenciamento de resultados,
independente da direcdo das
praticas contabeis, diminuindo a
qualidade dos lucros.

Interpretacao

Alinclusdo de varidvel ou interacio
com coeficiente (beta) negativo
significativo indica ainda maior

mitigacdo de gerenciamento de

resultados, em relacdo a varidvel
de referéncia, independentements
da direcdo das praticas contdbeis,
melhorando a qualidade dos
lucros.

Interpretacao Interpretacéao

Alinclusdo de varidvel ou interacio
com coeficiente (beta) negativo
significative indica diminuigdo de
gerenciamento de resultados,
em relacio a varidvel de
referéncia, independentemente da
direcio das praticas contdbeis,
melhorando a qualidade dos
lucros.

Ainclusdo de varidvel ou interacdo
com coeficiente (beta) positivo
significativo indica ainda maior
gerenciamento de resultados,
independentemente da direcio
das préticas contabeis,
diminuinde a qualidade dos
lucros.

Fonte: elaborado pelo autor.
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Quadro 14 Lista geral de variaveis financeiras e nao financeiras do estudo

Nome Nome no databank Descricdo da variavel Fonte
Firm firm Empresa i da amostra Eco
Year year Ano da coleta Eco
Quarter quarter Trimestre do ano da coleta Eco
Balanco Patrimonial - Ativo
Assets; assets Ativo Total da empresa i no tempo t Eco
Assetsi, assets,_lag g\etgsa'(lj'gt;é (,jqi Se(r;s:)esa i no tempo t-1 (variavel -
CAsset;, casset Ativo Circulante da empresa i no tempo t Eco
Ativo Circulante da empresa i no tempo t-1 (variavel
CAsset; ;4 casset_lag defasada de *
CurAsset; ;)
ACAsset, , delta_casset Variacéo d~o Ativo C,:irculante da empresa i no periodo "
' t, em relacdo ao periodo t-1
Cash;, cash Caixa e equivalente caixa da empresa i no periodo t Eco
ACash; , delta_cash Variag?o do caixa e equivalente de caixa da empresa i "
' no periodo t
Customer_st; customer st Cor]tas a receber de curto prazo da empresa i no Eco
' periodo t
Customer-_lt; customer It CorJtas a receber de longo prazo da empresa i no Eco
' periodo t
Variacao de contas a receber (clientes) da empresa i no
ARec;, delta_rec periodo t, em relacéo ao periodo t-1, ponderado pelos *
ativos totais no final do periodo t-1
PPE;, ppe Ativo imobilizado da empresa i no periodo t Eco
Intang; . intang Ativo intangivel da empresa i no periodo t Eco
Balanco Patrimonial — Passivo
CLiab;, cliab Passivo Circulante da empresa i no tempo t Eco
Passivo Circulante da empresa i no tempo t-1 (variavel
ClLiab;;_ cliab_lag defasada de *
CurlLiab; )
ACLiab,, delta_cliab Var,ia(;éo do Passiv~o Circulqnte da empresa i no «
' periodo t, em relacdo ao periodo t-1
Debt_st; , debt_st Divida no passivo circulante da empresa i no periodo t Eco
ADebt st;, delta_debt_st Varia(;:ao de divida no~passivo girculante da empresa i -
' no periodo t, em relacdo ao periodo t-1
Demonstracéo de Resultados
NetRev;, netrevenue Receita liquida da empresa i no periodo t Eco
Variagdo da Receita liquida da empresa i no periodo t,
ARev_at;, delta_rev_at em relacéo ao periodo t-1, ponderado pelos ativos *
totais no final do periodo t-1
NIncome; , netincome Lucro liquido da empresa i no periodo t Eco
ANIncome,_, delta_nincome_lag Var,ia(;éo do lucro do~lucr0 Il’qgido da empresa i no -
' periodo t-1, em relacdo ao periodo t-2
dummy para indicar se existe varia¢do negativa do
DANIncome;,_,| d_delta_nincome_lag resultado coptébil liquido da empresa ino pe_rigdo_t - *
' 2 para o periodo t — 1, assumindo 1 para existéncia de
variacdo negativa e 0 para os demais casos
EBIT;, ebit EBIT da empresa i no periodo t Eco
Demonstracéo de Fluxo de caixa
OCF;, ocf Caixa gerado por operacdes da empresa i no tempo t Eco
OCFit—4 ocf at Caixa gerado por operacdes da empresa i no tempo t-1 *
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Nome Nome no databank Descricdo da variavel Fonte
CFI,, ofi tCalxa gerado por investimento da empresa i no periodo Eco
CFF,, off Cal,xa gerado por financiamento da empresa i no Eco
' periodo t
Dep;, deprec DepreciagBes e amortizacdes da empresa i no periodo t Eco
Outras variaveis financeiras
ROA. roa Retorno da empresa i no periodo t sobre o Ativo Total Eco
bt em t (Lucro liquido / Ativos Totais)
ROA. roa la Retorno da empresa i no periodo t-1 sobre o Ativo -
et -1ag Total em t-1 (Lucro liquido / Ativos Totais)
Accruals totais da empresa i no periodo t segundo o
TAccruals;, taccruals_m modelo indicado “m” ou pela abordagem do fluxo de *
caixa (Lucro liquido - Fluxo de Caixa)
DA.m,, da m Accruals dISCFICIOH'aI’I'OS da e‘z‘m[’J’resa i no periodo t *
' = segundo o modelo indicado “m”.
DA_m_abs; , da_m_abs Acc,ruals discricionérios absqlut.os da Smgresa ino -
’ periodo t segundo o modelo indicado “m”.
Variaveis de interesse
ENV,, env Porltuagao de préaticas ambientais da empresa i no Eikon
' periodo t
SOC; . soc Pontuacéo de praticas sociais da empresa i no periodot | Eikon
GOV, gov Pontuacdo de Governanca da empresa i no periodo t Eikon
ESG _score; , esg_score Pontuacéo geral de ESG na empresa i no periodo t Eikon
ESG_contr;, esg_contr Pon}uagao de controvérsias ESG da empresa i no Eikon
' - periodo t
ESG_comb; . esg_comb Pontuagdo combinada ESG da empresa i no periodo t Eikon
Listagem da empresa i no Indice de Sustentabilidade
ISE; ¢ ise Empresarial da B3 [ISE B3] no periodo t (1 = listado; 0 | ISE B3
= ndo listado)
Listagem da empresa i no Novo Mercado da B3 no
NewMarket; newmarkt periodo t (1 = listado; 0 = ndo listado) B3
. _ . Estagio do ciclo de vida da empresa i no tempo t -
LifeCycle;, lifecycle (dummy para cada estagio)
Crisis, crisis (I;Dr?srz)my para periodo de crise emt (1 = crise; 0 = ndo -
Dummy para periodo de pandemia do SARS-COV-2
COVID, covid em t (1 = periodo de pandemia do COVID-19; 0 = *
periodo ndo pandémico)
Variaveis de controle
BigFour;, bigfour Dummy para |dent|f|§ar se a empresa i foi auditada por B3
’ uma Big Four no periodo t.
Size. size Tamanho da empresa representado pelo logaritmo *
Lt natural do Ativo Total da empresa i no tempo t
Sector; sector Setor da empresa i listado na B3 (gera uma dummy Eco
para cada setor)

Nota: * calculado ou atribuido pelo autor; B3 = P4gina web da empresa na B3; Eco = base de dados Economatica;
ISE B3 = P4gina web ISE B3; Eikon = base de dados Refinitiv Eikon. O banco de dados final (data bank) é
composto por dados de varias bases de dados, de diferentes coletas (Economaética, Refinitiv Eikon e coleta manual
na web). O banco de dados possui uma lista maior de varidveis, utilizadas como base para analise ndo tabelada ou
como base de calculo para as varidveis apresentadas neste quadro.

Fonte: elaborado pelo autor.
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Quadro 15 Esquema de interpretacdo da variavel de interesse entre os procedimentos de regressao

1) Regressdo em duas etapas

1.1) Interpretagdo geral do coeficiente da VOI na regresséo de duas etapas

Considerando, inicialmente, o interesse de estudo de uma variavel (VOI) sobre uma caracteristica nao
observavel, sendo esta componente de uma caracteristica global:

TOTALy = Observavely + NaoObservavely (B.1)
Considerando uma primeira etapa, onde se regride Y (TOTAL,) em funcdo de X; (Observavely), conforme a
equacao algébrica (B.2):
Y, = Bo+ BuXy + (B.2)
Os residuos fi; (NaoObservavely) desta regressao podem ser calculados como:
=YY (B.3)
Ou:
f =Y, — (Bo + BiXy) (B.4)

Na segunda etapa, a regressdo dos residuos da primeira regressao fi; sdo regredidos na variavel de interesse X,
(VOI), inclusos demais controles da relagdo, observado na equacéo (B.5).

i = Bo + B2 X2 + &; (B.5)

Desta forma, podemos analisar os efeitos da variavel X, sobre esses residuos da primeira regressdo
(NaoObservavely) e, adicionalmente, os efeitos na variavel dependente da primeira regressdo (TOTALy = Y;).

(1) X, ndo tem efeito sobre os residuos (i):

e Se B, =0, isso significa que X, ndo explica nenhuma variacio nos residuos /i, portanto néo
interfere na predicdo de Y definida pela regressdo da primeira etapa (Y;).

e Assim, X, € irrelevante para 'y ap6s considerar X;. I1sso implica que X, ndo adiciona informacao
além do que ja é explicado.
(2) X, tem efeito sobre os residuos (ji):

(2.1) B, > 0: se o coeficiente da variavel de interesse for positivo, isso significa que X, esta
positivamente associado com os residuos ji. Neste caso:
o Um aumento em X, esta associado a um acréscimo dos erros (jii = Y; — ¥;), sendo este
a diferenga entre os valores da varidvel dependente observados (Y;) e os previstos pelo
modelo (¥;). Aumentar a diferenca entre o observado e o previsto, indicando que a
previsao de Y foi estimada menor do que o Y real.

o Assim, B, > 0 indica que X, esta negativamente relacionado com a previséo de Y (),
uma vez que um maior erro de previsao indica que a previsao de y pelo modelo est4
subestimada.

(2.2) B, < 0: se o coeficiente da variavel de interesse for negativo, isso significa que X, esta
negativamente associado com os residuos ji. Neste caso:

o Um aumento em X, estd associado a uma redugio nos erros (ji = ¥; — ¥;), isto é, uma
menor diferencga entre o Y real observado e o previsto.

o Assim, B, < 0 indica que X, esta positivamente relacionado com a previsdo de Y (¥;),
uma vez que uma reducdo do erro de previsdo indica que a previsdo de y pelo modelo
estd mais proximo dos valores observados.

1.2) Regressdo em duas etapas no estudo dos accruals

No estudo de gerenciamento de resultados, os accruals totais sdo calculados por contas contabeis financeiras e
sdo regredidos apenas pelos componentes observaveis correspondendo aos accruals ndo discricionarios
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(NDA; ), para estudo das parcelas gerenciaveis, os accruals discricionarios (DA; ;), ndo conhecidos. Podemos
definir este estudo com base no esquema matricial da equacéo (B.6):

TAccruals;; = NDA;, + DA;; = NDA;; + 1, = X1p1 + i; (B.6)

Onde:

e TAccruals;, sdo os accruals totais, calculados de forma direta por componentes de contas contéabeis
dos demonstrativos financeiros.

e NDA4;, = X,B, sdo os accruals nfo discricionarios, estimados pelos componentes contabeis
observaveis nas demonstracdes financeiras;

e DA;; = TAccruals;; — NDA;,, sdo os accruals discricionarios, ndo sendo observaveis, estimados
pelos residuos, sdo complementares dos accruals ndo discricionarios para somar os accruals totais.

e X, éamatriz que representa o conjunto de variaveis componentes estimadores do NDA; ;.

e f; éo0 vetor dos coeficientes dos componentes observaveis estimadores do NDA, ;.

Os accruals discricionérios sdo estimados pelos residuos dessa primeira regressdo, sendo estes residuos,

posteriormente, regredidos na segunda regressao, em fungdo de um estudo de relacdo com alguma variavel de
interesse X,, conforme esquema matricial na equagéo (B.7).

DA;; = ptiy = X282 + & (B.7)

De imediato, interpretando a relagdo de X, com os residuos obtidos na primeira regressdo, um B, > 0 sugere
uma associacéo positiva de X, com accruals discricionarios (DA;,) e consequente negativa com os accruals
n&o discricionarios estimados (NDA; ;), enquanto um B> < 0 indica relago negativa com DA;; e positiva de
X, com a estimativa de NDA, ,.

No entanto, vale ressaltar um erro de estimacdo dos accruals ndo discricionérios na primeira regressao, dado
pela natureza da minimizacao dos residuos pela regressao utilizando o0 método da OLS. Considerando que 0s
accruals totais tem, em conceito, seu valor total dado pela adigdo da parte ndo discricionaria com a
discriciondria, a auséncia de uma das parcelas (ndo observavel) numa regressdo indicara que a outra parte
(observavel) sera enviesada para estimar os valores totais partindo sé de seus valores, subestimando a outra
parcela ndo observavel inclusa por estimagdo nos residuos pelo método OLS.

Considerando a transformacéo dos residuos, tomando por base a equacdo (B.7), resultando na equacéo (B.8):

|mi,t| = |.Ui,t| = |X2E2 + &’/i| =X,8, + & (B.8)

Conforme a equagdo (B.8), o uso de residuos transformados considera analisar apenas a relagdo com a
magnitude absoluta do fen6meno nao observavel com alguma variavel de interesse. No estudo de gerenciamento
de resultados, as estimacOes da regressdo na segunda etapa, tendo como varidvel dependente os valores
absolutos dos accruals discricionarios, estimados pelos médulos dos residuos da regressdo da primeira etapa,
na equacdo (B.6), sdo profundamente alteradas em relacdo a regressdo que se utilizaria dos valores originais
dos residuos da primeira regressao.

Portanto, os valores dos coeficientes (&) estimados para a variavel de interesse para relacdo de magnitude
absoluta com accruals discricionarios, resultantes da regressao linear da equagdo (B.8), podem sofrer grande
variago, inclusive podendo ter sinais diferentes, em relacdo aos valores dos coeficientes (f,) que seriam
estimados para variavel de interesse para relagdes conjuntas de magnitude e direcdo do gerenciamento de
resultados, dadas pela regressao linear da equagdo (B.7), em virtude dos objetivos distintos da pesquisa para
cada um dos modelos regredidos.

11) Regressdo em Unica etapa

11.1) Interpretacéo geral do coeficiente da VOI na regressdo de duas etapas

De outro modo, voltando a observar a equagdo populacional para analisar a possibilidade de uma regresséo
Unica, tendo um fendmeno resultante de somatéria de caracteristicas (exemplo dos accruals totais), desejando
estudar a associa¢do de uma variavel em uma de suas caracteristicas (por exemplo, accruals discricionarios).
No entanto, considerando que a caracteristica de interesse no estudo ndo é observavel, sua estimagdo se
encontraria nos residuos (ji;) de uma regressao estimando apenas a parte observavel do fenébmeno total, como
observado na equagéo (B.2).

Sendo os residuos resultantes, entdo, da diferenca entre os valores observados de uma variavel e seus valores
regredidos em X, (i=Y, -V, = Y, — (ﬁo + ﬁlxli)), podemos reconsiderar a equacdo (B.4), que trata de
observar um efeito de uma variavel de interesse sobre um fendmeno nao observavel, da seguinte forma:
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Y, = (Bo + BiX1i) = Bo + B2 Xy + &; (B.8)
Assim, podemos rearranjar a equagdo algébrica (B.8):
Y, = (Bo + Bo) + BiXy; + B2 Xy + & (B.9)

Ou, em situagcGes mais complexas, com mais variaveis, seja da primeira como da segunda regressao,
matricialmente, na equag&o (B.10):

Y, = X1B1 + XoB2 + &, (B.10)

Assim, é possivel obter o coeficiente da variavel de interesse (B,) para relacdo com a caracteristica ndo
observavel, utilizando-se diretamente, numa Unica regressdo, a inclusdo tanto dos componentes das
caracteristicas observaveis (X,), da primeira regressdo, como o conjunto de variaveis de interesse (X,), do

fendmeno ndo observavel, todas como sendo variaveis regressoras do fendmeno global, do qual faz parte a
caracteristica ndo observavel. O sinal e a magnitude do coeficiente seriam 0s mesmos para a interpretacdo da
relagdo da variacéo de VOI sobre a variabilidade da caracteristica ndo observavel, diretamente, se esta fosse
conhecida, sem dados enviesados.

11.2) Regressdo em duas etapas no estudo dos accruals

No célculo dos accruals totais (TAccruals;, = NDA;, + DA, ), se os accruals discricionarios (DA4; ;) fossem,
numa situacdo hipotética, observaveis, e considerando que existem relagdes com um conjunto de variaveis de
interesse (VOI) para sua formag#o, entdo o valor do 8, da equacio (B.5) seria ndo enviesado (B, = B2 = B5),
traduzindo a associacao da variacdo de VOI, e demais controles, com a variagdo dos accruals discricionarios,
numa regressao direta.

Portanto, reescrevendo a regressdo Unica da equacgao matricial (B.10), para os estudos de accruals:

TAccruals;; = NDA;, + DA;, = NDA;, + p; = X1, + X2 B3 + &; (B.11)

Onde:

X,B, = NDA,, sdo os accruals ndo discricionérios, parte estimavel com variaveis financeiras observaveis.
XoBy + & = TAccruals;, — NDA;, = DA;, sdo os accruals discricionarios, parcela ndo observavel dos
accruals totais.

A estimacdo dos accruals discricionarios ndo sofre alteragdo em sua intepretacdo quanto a magnitude e a dire¢do
da relacdo com a varidvel de interesse escolhida (X,) se a composicdo do modelo de estimacdo dos accruals
discriciondrios (X,pB, + @;) for toda inclusa na regressdo dos accruals totais em funcdo dos accruals
discricionarios.

Consideracdo a transformac&o observada na equacéo (B.8) inserida na regresséo Unica da equagdo (B.11), temos
a (in)equacdo (B.12)

TACCrualSi’t * Xlﬁl + |ml,t| = Xlﬁl + |X2B2 + G)/l| = Xlﬁl + XZ\SZ + &z:ll (B'lz)

Nos estudos de gerenciamento de resultados com objetivo apenas na magnitude absoluta dos accruals
discricionarios (|D71i,t|), ndo é possivel a mesma interpretagéo dos coeficientes da regressao Unica para atender
aos objetivos da pesquisa. A principal razdo é de ordem conceitual, tendo em vista que o total de accruals perde
seu significado na equacéo, j& que ndo os accruals totais ndo sdo a soma de accruals ndo discricionarios com
os valores absolutos do accruals discricionarios, mas com os valores originais dos accruals discricionarios. A
segunda é de ordem técnica, os valores decorrentes na estimacdo de modelo econométrico de regressdo linear
em Unica etapa, pelo método dos minimos quadrados ordindrios, tendo como variavel dependente os accruals
totais, de um lado, e, do outro, todos os regressores que estimam tanto os accruals ndo discricionarios como 0s
discriciondrios, tem como resultado a estimacdo em funcdo de magnitude e direcdo do gerenciamento de
resultados, necessariamente, relacionado na equacgdo (X, B, + @;), diferente da desejada, segundo o objetivo
da magnitude absoluta estimada (X, 8, + &), para se valerem das mesmas interpretacdes sobre a variabilidade
do gerenciamento de resultados por accruals (se por magnitude absoluta, ou por magnitude e direcdo
especifica). A estimacdo dos accruals discricionarios pelo seu valor absoluto ndo pode ser incorporada na
regressdo em Unica etapa.
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Portanto:

Para estudos de magnitude e direcdo do gerenciamento de resultados, a interpretacdo do coeficiente de uma
variavel de interesse e de controle, na relagdo com accruals discricionarios, serda a mesma em magnitude e
direcéo observada na regressao Unica dos accruals totais em accruals ndo discricionarios, com a inclusdo das
variaveis de interesse e as de controle relacionadas com os accruals discricionarios. Entretanto, a relacéo das
variaveis relacionadas aos accruals ndo discricionéarios (f;) sera de associacdo inversa com os accruals
discricionarios, mesmo estando na regressao Unica.

Condicao para anélise na regressao Unica:

A interpretacdo do coeficiente da variavel de interesse (8,) na regressdo Unica sé € valida para a relacdo de X,
com a caracteristica omitida (mas explicada, pelo menos, em parte no modelo), assim como seria a interpretacdo
de seu valor na regresséo de duas etapas, se essa caracteristica for a complementar de X; 3, para totalizar Y.
Caso exista outra caracteristica omitida para explicar o Y Total, entdo o B, ndo explica apenas a caracteristica
omitida estudada, mas a somatdria de todas as caracteristicas complementares X; 8; para igualar Y Total.

Nao aplicabilidade da regresséo Unica nos estudos de magnitude absoluta:

A regressdo Unica ndo tem aplicacdo nos estudos de magnitude absoluta, em virtude da inadequacdo da
incorporacdo da estimacédo dos valores absolutos dos accruals discricionarios da regressdo de segunda etapa
incluidos com os estimadores da primeira regressao numa regressao Gnica.
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Tabela 48 Hipdtese Hla: AEM, regressao Unica x Env Soc Gov x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari

Env -0,0007192 -0,0004816 -0,0000991 -0,0002003
(0,3309) (0,1931) (0,5626) (0,5201)

Lifecycle

Crescimento -0,2022620** -0,0825655*** -0,0280058* -0,0647078***
(0,0247) (0,0000) (0,0774) (0,0000)

Maturidade -0,2252253*** -0,1070396*** -0,0326311** -0,0871827***
(0,0092) (0,0000) (0,0188) (0,0000)

Turb./Declinio -0,2103456** -0,0853129*** -0,0518679*** -0,0592371***
(0,0319) (0,0003) (0,0091) (0,0001)

Lifecycle x Env

Crescimento 0,000657 0,0004030 -0,0000016 0,000226
(0,3892) (0,2078) (0,9922) (0,4446)

Maturidade 0,0009629 0,0006868** 0,0001697 0,0004446
(0,1822) (0,0291) (0,3409) (0,1086)

Turb./Declinio 0,0012480* 0,0010547*** 0,0006589*** 0,0006310*
(0,0822) (0,0034) (0,0086) (0,0556)

Scenario

Crise -0,1252931 -0,0288221 -0,0282707** -0,0109943
(0,1140) (0,1532) (0,0463) (0,5023)

Scenario x Env

Crise 0,0006966 0,0001558 0,0001560 -0,0000445
(0,4102) (0,7873) (0,4999) (0,9146)

Lifecycle x Scenario

Crescimento x Crise 0,1037040 0,0007700 0,0242510 -0,0132420
(0,2036) (0,9699) (0,1533) (0,4584)

Maturidade x Crise 0,1199668 0,0263954 0,0229129* 0,0130473
(0,1302) (0,2258) (0,0697) (0,4474)

Turb./Declinio x Crise 0,1529766* 0,0555821** 0,0577587*** 0,0471533**
(0,0652) (0,0271) (0,0070) (0,0375)

Lifecycle x Scenario x Env

Crescimento x Crise -0,0006507 0,0000440 -0,0001294 0,0002788
(0,4765) (0,9437) (0,6316) (0,5410)

Maturidade x Crise -0,0009841 -0,0004833 -0,0000997 -0,0002881
(0,2505) (0,4104) (0,6935) (0,4914)

Turb./Declinio x Crise -0,0004483 -0,0001894 -0,0003116 0,0001184
(0,5982) (0,7315) (0,3133) (0,7879)

Soc -0,0031842 -0,0004548 -0,0004407* -0,0003620
(0,1725) (0,2654) (0,0680) (0,3609)

Lifecycle x Soc

Crescimento 0,0031181 0,0002056 0,0003416 0,0002005
(0,1903) (0,5405) (0,1591) (0,5851)

Maturidade 0,0028993 0,0000395 0,0003100 0,0000228
(0,2133) (0,9170) (0,1818) (0,9492)

Turb./Declinio 0,0030516 -0,0001448 0,0000688 -0,0002107
(0,2193) (0,6934) (0,7744) (0,5301)

Scenario x Soc

Crise 0,0029867 0,0005092 0,0006334 0,0007668*
(0,1822) (0,2514) (0,0325) (0,098)

Lifecyle x Scenario x Soc

Crescimento x Crise -0,0027064 -0,0003419 -0,0004030 -0,0006347
(0,2330) (0,4496) (0,2523) (0,1708)

Maturidade x Crise -0,0025658 -0,0001040 -0,0006047* -0,0003943
(0,2361) (0,8251) (0,0575) (0,4217)
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Turb./Declinio x Crise -0,0036970* -0,0010472** -0,0008511* -0,0014540***
(0,0869) (0,0416) (0,0579) (0,0055)
Gov 0,0011380 -0,0000100 -0,0001302 0,0001014
(0,4371) (0,9722) (0,4477) (0,7219)
Lifecycle x Gov
Crescimento -0,0012026 0,0001307 0,0001396 -0,0000640
(0,4255) (0,6276) (0,4716) (0,8216)
Maturidade -0,0009776 0,0003880 0,0001920 0,0001750
(0,5075) (0,2440) (0,3518) (0,5698)
Turb./Declinio -0,0011515 0,0002519 0,0002162 0,0002262
(0,4539) (0,4825) (0,3765) (0,5265)
Scenario x Gov
Crise -0,0014949 0,0000916 -0,0003336 -0,0002928
(0,2997) (0,8941) (0,2131) (0,6236)
Lifecycle x Scenario x Gov
Crescimento x Crise 0,0014433 -0,0000493 0,0000933 0,0003330
(0,3214) (0,9352) (0,7508) (0,5220)
Maturidade x Crise 0,0013294 -0,0002567 0,0003074 0,0001057
(0,3346) (0,7177) (0,2523) (0,8625)
Turb./Declinio x Crise 0,0016036 0,0000858 0,0002653 0,0003575
(0,2751) (0,9031) (0,5109) (0,5756)
Bigfour 0,0249051 0,0160615 -0,0001025 0,0034153
(0,1268) (0,3447) (0,9876) (0,7985)
Size 0,0281451*** 0,0292533** 0,0094768 0,0139755*
(0,0026) (0,0177) (0,1724) (0,0763)
Sector
Comunicac0es (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Petréleo, G&s e Biocombust. (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Tecnologia da Informacéo (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Utilidade Pdblica (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Constante -0,4562029** -0,5892218** -0,1671676 -0,2710938
(0,0212) (0,0213) (0,2507) (0,1050)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 18,725%** 14,981*** 16,649*** 14,086***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Shapiro-Francia 18,107*** 14,408*** 16,122*** 13,657***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera . 721,571%** . 554,597***
(0,0000) (0,0000)
(B) Testes Homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 26761,236*** 199,092*** 209,706*** 635,363***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Koenker-Basset 91180,65*** 1818,63*** 15029,85*** 2099,791***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 3592,612*** 1017,3*** 2469,49%** 1535,977***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wald modificado 2,78E+05*** 23956,1*** 130673,7*** 22791,12%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelagao
Wooldridge 1,120 1,120 1,120 1,120
(0,2905) (0,2905) (0,2905) (0,2905)
Testes de comparagéo
(E) F de Chow 11,294*** 15,483*** 452,918*** 39,793***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(F) LM de Breusch-Pagan 137,556*** 1395,97*** 0,000 192,560***
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(0,0000) (0,0000) (1,0000) (0,0000)

(G) Hausman 0,444 0,002 0,614 0,086
(0,5050) (0,9671) (0,4335) (0,7696)

(G) Schaffer e Stillman 112,791%** 182,488*** . 287,901***
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

(H) Teste de erro especificacdo

RESET de Ramsey 0,849 12,336*** 199,334*** 63,817***
(0,4669) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Nota: Para atencdo apenas nas varidveis de interesse e de controle, e comparacdo com os resultados da segunda
regressdo no procedimento de duas etapas, foram excluidas da tabela as variaveis dos modelos de estimacéo de
accruals, que fazem parte da primeira etapa. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre
parénteses, descrito o valor do p-value. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 49 Hipdtese Hla: AEM, regressdo Unica x ESG score x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari
ESG_score -0,0030583 -0,0009358** -0,0006008** -0,0004778*
(0,1091) (0,0315) (0,0392) (0,0820)
Lifecycle
Crescimento -0,2239277* -0,0841340*** -0,0260399 -0,0667293***
(0,0569) (0,0000) (0,1189) (0,0000)
Maturidade -0,2415735**  -0,1028996***  -0,0288455***  -0,0837553***
(0,0305) (0,0000) (0,0368) (0,0000)
Turb./Declinio -0,2362557* -0,0904732***  -0,0522862***  -0,0597375***
(0,0651) (0,0006) (0,0073) (0,0005)
Lifecycle x ESG_score
Crescimento 0,0029325 0,0007221** 0,0004469 0,0003653*
(0,1347) (0,0234) (0,1126) (0,0849)
Maturidade 0,0031062* 0,0009677** 0,0005902** 0,0005248**
(0,0954) (0,0135) (0,0220) (0,0221)
Turb./Declinio 0,0035271* 0,0011685** 0,0008961*** 0,0005919*
(0,0965) (0,0103) (0,0054) (0,0753)
Scenario
Crise -0,1503340 -0,0261307 -0,0341983** -0,0129655
(0,1457) (0,2943) (0,0349) (0,3817)
Scenario x ESG_score
Crise 0,0025959 0,0007051* 0,0005303* 0,0004509
(0,1363) (0,0836) (0,0528) (0,1242)
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise 0,1302360 0,0000216 0,0271432 -0,0099084
(0,2205) (0,9993) (0,1512) (0,5573)
Maturidade x Crise 0,1436267 0,0237533 0,0272036* 0,0151746
(0,1536) (0,3510) (0,0557) (0,3180)
Turb./Declinio x Crise 0,1762423 0,0524399* 0,0629236*** 0,0463030**
(0,1032) (0,0506) (0,0019) (0,0393)
Lifecycle x Scenario x ESG_score
Crescimento x Crise -0,0023397 -0,0003356 -0,0004500 -0,0000733
(0,1893) (0,4070) (0,1573) (0,8188)
Maturidade x Crise -0,0025546 -0,0007429* -0,0004404* -0,0005493*
(0,1338) (0,0800) (0,0699) (0,0709)
Turb./Declinio x Crise -0,0029520 -0,0010997**  -0,0009496***  -0,0009817**
(0,1023) (0,0253) 0,0043 (0,0298)
Bigfour 0,0254371 0,0156562 0,0010448 0,0038098
(0,1004) (0,3609) (0,8739) (0,7799)
Size 0,0273391*** 0,0289580** 0,0092201 0,0145115*
(0,0027) (0,0216) (0,1761) (0,0751)
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Sector
Comunicaces (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo nao Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Petréleo, Gas e Biocombust. (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Salde (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Tecnologia da Informacéo (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Utilidade Pudblica (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Constante -0,4198202** -0,5806982* -0,1658224 -0,2814264
(0,0493) (0,0257) (0,2446) (0,1021)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 18,755*** 15,040*** 16,667*** 14,240%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Shapiro-Francia 18,135*** 14,464*** 16,139*** 13,701***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera . 730,919*** . 586,901***
(0,0000) (0,0000)
(B) Testes Homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 18231,442%** 169,58*** 231,109*** 770,694***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Koenker-Basset 59527,50*** 1486,555*** 15070,557*** 1987,974***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 3410,392*** 620,488*** 2249,687*** 1237,832***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wald modificado 3,05E+05** 23061,474%** 6,43E+05*** 23141,094%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelagao
Wooldridge 1,120 1,120 1,120 1,120
(0,2905) (0,2905) (0,2905) (0,2905)
Testes de comparagdo
(E) F de Chow 18,258*** 25,850%** 763,368*** 67,537*%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(F) LM de Breusch-Pagan 145,277*** 1442 26*** 0,000 232,503***
(0,0000) (0,0000) (1,000) (0,0000)
(G) Hausman 0,384 0,001 0,882 0,016
(0,5354) (0,9742) (0,3477) (0,8984)
(G) Schaffer e Stillman 67,814*** 57,926*** : 72,337%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
(H) Teste de erro especificacdo
RESET de Ramsey 0,580 12,547%** 200,927*** 63,476***
(0,6283) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Nota: Para atengdo apenas nas varidveis de interesse e de controle, e comparacdo com os resultados da segunda
regressdo no procedimento de duas etapas, foram excluidas da tabela as variaveis dos modelos de estimagéo de
accruals, que fazem parte da primeira etapa. Valor do coeficiente € expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre
parénteses, descrito o valor do p-value. Significncia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 50 Hipotese Hla: AEM, regressao Unica x ESG combined score x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari

ESG_comb -0,0029896 -0,0009388** -0,0006001** -0,0004589*
(0,122) (0,0295) (0,0388) (0,0909)

Lifecycle

Crescimento -0,2172527* -0,0815010*** -0,0304646* -0,0639252***
(0,0609) (0,0000) (0,0667) (0,0000)

Maturidade -0,2302436**  -0,0930856***  -0,0274902**  -0,0762913***
(0,0359) (0,0000) (0,0483) (0,0000)

Turb./Declinio -0,2310485* -0,0875611***  -0,0502255**  -0,0556268***
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(0,0677) (0,0008) (0,0103) (0,0017)
Lifecycle x ESG_comb
Crescimento 0,002878 0,0006862** 0,0005452* 0,0003137
(0,1477) (0,0432) (0,0591) (0,1857)
Maturidade 0,0029700 0,0008031** 0,0005851** 0,0003888
(0,1148) (0,0409) (0,0234) (0,1173)
Turb./Declinio 0,0035295 0,0011518** 0,0008865*** 0,0005268
(0,1017) (0,0150) (0,0081) (0,1516)
Scenario
Crise -0,1451136 -0,0233 -0,0307974* -0,0072867
(0,1556) (0,3336) (0,0508) 0,6307)
Scenario x ESG_comb
Crise 0,0025600 0,0006654 0,0004726* 0,0003471
(0,1495) (0,1165) (0,0862) (0,2874)
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise 0,1213218 -0,0033855 0,0215701 -0,0121170
(0,2485) (0,8901) (0,2305) (0,4832)
Maturidade x Crise 0,1314228 0,0146939 0,0232156* 0,0035183
(0,1860) (0,5501) (0,0959) (0,8184)
Turb./Declinio x Crise 0,1715840 0,0531955** 0,0601599*** 0,0422811*
(0,1091) (0,043) (0,0025) (0,0659)
Lifecycle x Scenario x ESG_comb
Crescimento x Crise -0,0022184 -0,0002621 -0,0003458 -0,0000152
(0,2216) (0,5319) (0,2675) (0,9654)
Maturidade x Crise -0,00238 -0,0005780 -0,0003682 -0,0003273
(0,1695) (0,1816) (0,1300) (0,3209)
Turb./Declinio x Crise -0,0029392 -0,0011530**  -0,0009278*** -0,0009370*
(0,1106) (0,0250) (0,0072) (0,0537)
Bigfour 0,0256513* 0,0154223 0,0010257 0,0037179
(0,0994) (0,3678) (0,8769) (0,786)
Size 0,0272887*** 0,0296905** 0,0092354 0,0152673*
(0,0027) (0,0174) (0,1722) (0,0567)
Sector
Comunicaces (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Petréleo, Gas e Biocombust. (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Tecnologia da Informagéo (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Utilidade Pdblica (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Constante -0,4265756**  -0,5981097** -0,1674633 -0,2997454*
(0,0441) (0,0207) (0,2386) (0,0768)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 18,757*** 15,038*** 16,671*** 14,231%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Shapiro-Francia 18,137*** 14,462%** 16,143*** 13,692***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera . 734,022%** . 581,523***
(0,0000) (0,0000)
(B) Testes Homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 17406,852*** 164,935*** 222,221%** T47,465***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Koenker-Basset 58615,859*** 1519,148*** 15035,985*** 1986,274***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 3325,566*** 636,459*** 2233,998*** 1230,083***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wald modificado 2,92E+05*** 27976,974*** 2,23E+05*** 22904,456***
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(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(D) Testes de autocorrelagao

Wooldridge 1,120 1,120 1,120 1,120
(0,29053) (0,29053) (0,29053) (0,29053)

Testes de comparagéo

(E) F de Chow 18,003*** 25,843*** 762,749*** 67,442%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(F) LM de Breusch-Pagan 143,221*** 1417,379*** 0,000 229,389***
(0,0000) (0,0000) (1,000) (0,0000)

(G) Hausman 0,370 0,002 0,774 0,000
(0,5430) (0,96029) (0,3789) (0,9949)

(G) Schaffer e Stillman 61,780*** 58,550*** : 69,811***
(0,0000) (0,0000) : (0,0000)

(H) Teste de erro especificacio

RESET de Ramsey 0,683 12,122%** 200,924*** 63,204***
(0,5622) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Nota: Para atengdo apenas nas varidveis de interesse e de controle, e comparacdo com os resultados da segunda
regressdo no procedimento de duas etapas, foram excluidas da tabela as variaveis dos modelos de estimagéo de
accruals, que fazem parte da primeira etapa. Valor do coeficiente € expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre
parénteses, descrito o valor do p-value. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.
Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 51 Hipétese H2a: AEM, regressao Unica x NewMarket x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari

NewMarket

NM 0,0772537 -0,2081368 -0,2733464 0,0965351
(0,7888) (0,4250) (0,2432) (0,5824)

Lifecycle

Crescimento -0,1812520 -0,2084021 -0,0147816 -0,0602247
(0,2122) (0,2737) (0,7911) (0,6596)

Maturidade -0,3154480 -0,3708346 -0,0553236 -0,2645995
(0,2059) (0,2479) (0,5181) (0,2116)

Turb./Declinio -0,0634737 -0,1024769 -0,0348813 0,0256242
(0,5725) (0,5149) (0,4308) (0,8681)

NewMarket x Lifecycle

Crescimento -0,1125562 0,1378891 0,2329742 -0,0760819
(0,6661) (0,5113) (0,2758) (0,5976)

Maturidade -0,0519916 0,3008777 0,3197925 -0,0321305
(0,8875) (0,3725) (0,2627) (0,8078)

Turb./Declinio -0,2287802 0,0894545 0,2115557 -0,1490469
(0,3376) (0,6115) (0,2938) (0,4311)

Scenario

Crise -0,0571296 -0,0951919 -0,1008931 -0,0320409
(0,5827) (0,5546) (0,1810) (0,8522)

NewMarket x Scenario

NM x Crise -0,1280503 0,0853029 0,2093193 -0,3357727
(0,5531) (0,6093) (0,2792) (0,1164)

Lifecycle x Scenario

Crescimento x Crise 0,0479699 0,0731056 0,1060560 -0,2207504
(0,6848) (0,6763) (0,2029) (0,1733)

Maturidade x Crise 0,1822820 0,2199671 0,2187256 -0,0138255
(0,4468) (0,4856) (0,1279) (0,9293)

Turb./Declinio x Crise 0,0416694 0,0787029 0,1283099 -0,0468101
(0,8253) (0,7355) (0,2583) (0,8034)

NewMarket x Lifecycle x Scenario

NM x Crescimento x Crise 0,1159417 -0,0700361 -0,2122693 0,3295505
(0,5918) (0,6930) (0,2718) (0,1195)
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NM x Maturidade x Crise -0,0068979 -0,2409777 -0,3339943 0,1423425
(0,9819) (0,4495) (0,1949) (0,3708)
NM x Turb./Declinio x Crise 0,2762019 0,0560189 -0,2287700 0,3718460*
(0,3350) (0,8163) (0,3592) (0,0833)
Bigfour 0,1721960 0,2223843 0,1308156* 0,4251483
(0,2978) (0,2719) (0,0963) (0,1546)
Size -0,0174744 -0,0143715 0,0151708 -0,7074533*
(0,8257) (0,9125) (0,6625) (0,069)
Sector
Comunicacg6es (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Petréleo, Gas e Biocombust. (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Tecnologia da Informacéao (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Utilidade Pudblica (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Constante 0,7012599 0,6901943 -0,1335377 10,61e+01*
(0,6297) (0,7705) 0,8381 0,0708
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 24, 371%** 23,528*** 24,286*** 23,104***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Shapiro-Francia 24,979%** 23,798*** 24,876%** 23,349%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Jarque-Bera . . . .
(B) Testes Homocedasticidade
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 23380,687***  86263,779*** 4 57TE+06*** 8,10E+06***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Koenker-Basset 5,13E+05*** 1,50E+05*** 6,90E+06*** 8,60E+06***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
White 17556,194*** 13040,226*** 17348,33*** 12695,928***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wald modificado 6,66e+09*** 9,91E+09*** 5,94E+35*** 6,95E+07***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(D) Testes de autocorrelacdo
Wooldridge 1,120 1,120 1,120 1,120
(0,2905) (0,2905) (0,2905) (0,2905)
Testes de comparagéo
(E) F de Chow 161,737*** 173,094*** 1705,612*** 248,685***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(F) LM de Breusch-Pagan 0,000 0,000 0,000 0,000
(1,0000) (1,0000) (1,000) (1,000)
(G) Hausman 26,131%** 23,309*** 27,622%** 1410,798***
(0,0000) (0,000) (0,000) (0,000)
(G) Schaffer e Stillman . : . .
(H) Teste de erro especificacdo
RESET de Ramsey 11768,714%** 6474,571%** 1,14E+05***  50028,687***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Nota: Para atencdo apenas nas variaveis de interesse e de controle, e comparagdo com os resultados da segunda
regressdo no procedimento de duas etapas, foram excluidas da tabela as variaveis dos modelos de estimagdo de
accruals, que fazem parte da primeira etapa. Valor do coeficiente é expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre
parénteses, descrito o valor do p-value. Significncia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.
Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 52 Hipédtese H2a: AEM, regressao Unica x ISE B3 x Lifecycle x Scenario

Variavel Jones Dechow Pae Kothari
ISE
Listagem ISE -0,2091632 -0,0582724 0,0351924 0,3630735
(0,1937) (0,6270) (0,3590) (0,1513)
Lifecycle
Crescimento -0,2413696* -0,1492914 0,1003229 -0,0825770
(0,0670) (0,1381) (0,2074) (0,3962)
Maturidade -0,3723047* -0,2624558 0,0831489 -0,2996541
(0,0691) (0,1913) (0,2580) (0,1206)
Turb./Declinio -0,1729378 -0,0592705 0,0671032 -0,0395990
(0,1803) (0,5370) (0,3294) (0,7132)
ISE x Lifecycle
Crescimento 0,1674893 0,0838809 -0,0743287 -0,1502774
(0,1739) (0,3627) (0,1880) (0,3901)
Maturidade 0,2972634 0,1850155 -0,0198365 0,0399805
(0,1508) (0,3470) (0,5971) (0,7746)
Turb./Declinio 0,1398123 0,0447865 -0,0411524 -0,0454374
(0,2739) (0,6784) (0,5165) (0,7940)
Scenario
Crise -0,1289695 -0,0531518 0,0013667 -0,1679992
(0,2593) (0,5695) (0,9766) (0,3428)
ISE x Scenario
Crise 0,1409042 0,0310094 -0,0232778 -0,2101252
(0,2612) (0,7398) (0,6363) (0,2727)
Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise 0,1096701 0,0375114 -0,0017623 -0,0973886
(0,3504) (0,7019) (0,9676) (0,3719)
Maturidade x Crise 0,2123989 0,1307804 0,0775675 0,0723773
(0,2477) (0,5122) (0,1830) (0,6069)
Turb./Declinio x Crise 0,1684058 0,0873336 0,0202178 0,1010548
(0,2966) (0,5551) (0,6557) (0,5487)
ISE x Lifecycle x Scenario
Crescimento x Crise -0,1095977 -0,0366649 0,0478258 0,2821451
(0,3383) (0,6744) (0,3830) (0,2703)
Maturidade x Crise -0,2175067 -0,1442383 -0,0546140 0,0048290
(0,2345) (0,4473) (0,3368) (0,9784)
Turb./Declinio x Crise -0,1617329 -0,0563111 0,0027210 0,1993537
(0,3272) (0,6681) (0,9579) (0,4613)
Bigfour 0,1743902 0,2215269 0,1279106* 0,4260401
(0,2876) (0,2704) (0,0959) (0,1541)
Size -0,0198111 -0,0206490 0,0108140 -0,7178913*
(0,7929) (0,8689) (0,7397) (0,0692)
Sector
Comunicac0es (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Consumo ndo Ciclico (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Materiais Basicos (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Petréleo, Gas e Biocombust. (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Saude (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Tecnologia da Informagéo (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Utilidade Pablica (omitido) (omitido) (omitido) (omitido)
Constante 0,8014365 0,7273909 -0,1692919 1(0,63e+01*
(0,5753) (0,7529) (0,8077) (0,0702)
(A) Testes de normalidade
Shapiro-Wilk 24,372%** 23,530%** 24,288*** 23,100%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Shapiro-Francia 24,980*** 23,799*** 24 877*** 23,345%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
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Jarque-Bera

(B) Testes Homocedasticidade

Breuch-Pagan/Cook-Weisberg 23550,986***  85180,569*** 4 57E+06*** 8,15E+06***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Koenker-Basset 4,99E+05*** 1,40E+05*** 6,88E+06*** 8,64E+06***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

White 17455,918** 13038,654***  17348,255***  12693,768***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Wald modificado 5,12E+09*** 1,04E+10 2,08E+38*** 5,54E+Q7***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(D) Testes de autocorrelacéo

Wooldridge 1,120 1,120 1,120 1,120
(0,2905) (0,2905) (0,2905) (0,2905)

Testes de comparagdo

(E) F de Chow 161,669*** 172,978*** 1704,576*** 248,865***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(F) LM de Breusch-Pagan 0,000 0,000 0,000 0,0000
(1,0000) (1,0000) (1,000) (1,0000)

(G) Hausman 25,090*** 22,656*** 27,919*** 1392,124%***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(G) Schaffer e Stillman . : : .

(H) Teste de erro especificacdo

RESET de Ramsey 11767,454%** 6317,358*** 1,14E+05***  50081,746***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Nota: Para atengdo apenas nas varidveis de interesse e de controle, e comparacdo com os resultados da segunda
regressdo no procedimento de duas etapas, foram excluidas da tabela as variaveis dos modelos de estimagdo de
accruals, que fazem parte da primeira etapa. Valor do coeficiente € expresso primeiro na tabela. Abaixo, entre
parénteses, descrito o valor do p-value. Significancia: *** p-value < 0,01; ** p-value < 0,05; * p-value <0,1.

Fonte: dados da pesquisa.
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