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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo é analisar a relagdo entre gerenciamento de resultados mediante
decisbes operacionais e fatores de sustentabilidade corporativa das companhias nao financeiras
listadas na BM&FBOVESPA. A deteccdo de gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais se da por meio dos residuos (erros) da regressao e representam um nivel anormal
das atividades reais da empresa, sendo, assim, uma proxy para essa forma de gerenciamento
(PAULO, 2007). Em revisdo da literatura nessa tematica, constatou-se que existe uma lacuna
na investigacdo sobre gerenciamento de resultados no contexto de sustentabilidade corporativa,
haja vista que séo poucos os estudos que abordam o tema e os resultados encontrados sdo
divergentes. Assim, para a realizagdo deste estudo, utilizou-se uma amostra totalizando 1445
observacdes no periodo de 2005 a 2015, coletadas por meio do sistema Comdinheiro. Para a
operacionalizacdo da pesquisa, fez uso da anélise de regressdo pelo modelo Pooled Ordinary
Least Squares (POLS) em painel, com erros-padrdo robustos clusterizados pelo setor e ano. Os
resultados obtidos, sugerem ndo existir relacdo entre a pratica de gerenciamento de resultados
mediante decisfes operacionais e 0 ingresso de companhias na carteira ISE, entretanto, entre as
variaveis referentes a fatores de sustentabilidade corporativa, foi verificado relacdo positiva nos
trés modelos de manipulacbes operacionais utilizados entre a evidenciagdo de fatores de
sustentabilidade corporativa com base na GRI e gerenciamento de resultados mediante decisoes
operacionais. Conclui-se que, a entrada de companhias na carteira ISE ndo as influencia em
manipularem seus resultados operacionais, e esse achado corrobora ao estudo de Silva (2014).
Entretanto, os dados indicam que as companhias utilizam a sustentabilidade corporativa a fim
de praticarem gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais, assim como
identifica-se nas pesquisas de Prior, Surroca e Trib6 (2008); Salewski e Ziilch (2014); Heltzer
(2011) e Beuren e Rodrigues Junior (2014).

Palavras — chave: Gerenciamento de resultados mediante decisGes operacionais. ISE. Fatores

de sustentabilidade corporativa.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to analyze the relationship between earnings management
through operational decisions and factors of corporate sustainability of non-financial companies
listed on BM&FBOVESPA. The detection of earnings management for operational decisions
is by means of the waste (errors) of the regression and represent an abnormal level of real
activities of the company, so they are a proxy for this form of management (Paulo, 2007). In a
review of the literature on this theme, it was found that there is a gap in research on earnings
management in the context of Corporate Sustainability, given that there are few studies that
address the theme and the results are divergent. Thus, in this study, we used a sample totaling
1445 observations in the period from 2005 to 2015, collected by system Comdinheiro. For the
operationalization of the research, made use of the regression analysis by the model Pooled
Ordinary Least Squares (POLS) panel, with standard errors robust cluster by sector and year.
The results obtained, suggest there is no relationship between the practice of earnings
management through operational decisions and the entry of companies in the ISE portfolio
analysis, however, between the variables related to factors of corporate sustainability, it was
verified positive relationship in the three models of operational manipulations used between the
disclosure of corporate sustainability based on the GRI and results management through
operational decisions. It is concluded that the entry of companies in the ISE portfolio does the
influences in manipulate their operating results, and this finding corroborates the study by Silva
(2014). However, the data indicate that the companies use corporate sustainability in order to
practice earnings management through operational decisions, as well as identifies himself in
the research of Prior, Port and Tribd (2008); Salewski and Zilch (2014); Heltzer (2011) and
Beuren and Rodrigues Junior (2014).

Keywords: Earnings management through operational decisions. ISE. Corporate sustainability
factors.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Os gestores para gerenciarem os resultados, podem recorrer as atividades socioambientais a fim
de confundir a atencéo das partes interessadas e garantir seus interesses (CHIH; SHEN, KANG,
2008; PRIOR; SURROCA; TRIBO, 2008). Nesse sentido, segundo Prior, Surroca e Trib6
(2008), a sustentabilidade corporativa pode ser adotada para dar ao stakeholders, a impressao

de que a empresa € transparente, quando, na verdade, realiza gerenciamento de resultados.

O gerenciamento de resultados pode ser entendido como um conjunto de praticas oportunistas
que os gestores utilizam para valorizar determinados aspectos que lhes sdo favoraveis, como o
lucro, mas, distorcendo a realidade financeira da organizacdo (HEALY; WAHLEN, 1999;
DECHOW; SKINNER, 2000; HORISON; NUGRAHANTI, 2014). Além disso, o
gerenciamento de resultados pode ocorrer por accruals ou por decisdes operacionais, e 0 que
diferencia as duas manipulagdes é seu impacto no fluxo de caixa e nas atividades operacionais

da entidade.

A prética de gerenciamento por decisfes operacionais, como ferramenta de manipulacéo,
recebeu pouca atencdo na literatura, enquanto manipula¢bes por accruals tém sido
intensamente discutidas nas Ultimas décadas (GE, 2010). O estudo de Roychowdhury (2006)
proporcionou grandes contribuicGes as pesquisas relacionadas a manipulacdes operacionais, ao
apresentar evidéncia da manipulacdo de atividades operacionais por vendas, por despesas

discricionérias e pelos custos de producdo no mercado de capitais norte-americano.

Entretanto, os dois tipos de gerenciamento de resultados tém sido pouco explorados dentro do
contexto de sustentabilidade corporativa (HELTZER, 2011). No Brasil, as pesquisas
relacionadas ao tema gerenciamento de resultados e sustentabilidade corporativa se encontram
em fase inicial, em que se destacam as pesquisas de Silva (2014) e Beuren e Rodrigues Junior
(2014), cujo foco foi dado ao gerenciamento por accruals. Por isso, considerando o estagio
inicial em que se encontra a pesquisa em gerenciamento de resultados e sustentabilidade
corporativa no Brasil, é objetivo deste estudo investigar sobre gerenciamento de resultados
mediante decisdes operacionais e sustentabilidade corporativa, visando propiciar uma analise

sobre que tipo de relacdo é estabelecida entre essas tematicas.
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A definicdo de sustentabilidade corporativa é a capacidade de a organizacao desenvolver suas
atividades, tendo consciéncia do impacto sobre o capital natural, social e humano
(ACCOUNTABILITY, 1999), e as organizacdes necessitam atender a crescente demanda da
sociedade em adotar comportamentos sociais e ambientais (MILNE; TREGIDA; WALTON,
2009; FARONI et al., 2010). Entretanto, caso o desempenho socioambiental seja deficiente nas
organizagdes, sua imagem e valor de mercado podem ser afetados (RIBEIRO, 2006; JONES,
2010; FERNANDES, 2013).

Além disso, a pressdo exercida por parte da sociedade, segundo Villiers, Rinaldi e Unerman
(2014), levou organizagbes a demonstrarem voluntariamente suas informacoes
socioambientais, por meio de Relatérios de Sustentabilidade (RS). Além de seus acionistas, as
empresas visam informar um conjunto maior e mais diversificado de partes interessadas nédo
acionarias (IOANNOU; SERAFEIM, 2016), que segundo Dias Filho (2007) é explicado pela
Teoria da Legitimidade.

A Teoria da Legitimidade assume que a organizagdo necessita da aceitacao da sociedade, e esta
requer servicos de acordo com suas necessidades. Assim, a empresa mantém um contrato social
com a sociedade, no qual se compromete a realizar acbes de acordo com a demanda da
sociedade, em troca da aprovacao dos seus objetivos e de sua sobrevivéncia social (GUTHRIE,
PARKER, 1989).

Com o objetivo de equilibrar a divulgagéo dos fatores ambientais, sociais e econdémicos da
organizacdo, indicadores de sustentabilidade corporativa passaram a ser construidos
(MARCONDES; BACARIJI, 2010). No Brasil, a BM&FBOVESPA, criou o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) para fornecer informagdes com maior confianca e
transparéncia aos usuarios. Outro mecanismo de orientacdo para as empresas divulgarem seu
desempenho social e sustentavel é dado por meio da Global Reporting Initiative (GRI), que

fornece indicadores divididos em trés categorias: econdmica, ambiental e social.

Sendo assim, esse estudo pode contribuir para enriquecer a literatura na tematica gerenciamento
de resultados e sustentabilidade corporativa, que ainda é pouco explorada. Vale ressaltar que
neste estudo, fatores de sustentabilidade corporativa sdo métricas para mensurar a
sustentabilidade corporativa da companhia, sendo eles: (i) a entrada de companhias na carteira
ISE e (ii) indicadores das categorias econdmica, ambiental e social da GRI no relatério anual

de sustentabilidade da companhia.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O ISE, conforme Marcondes e Bacarji (2010), é uma ferramenta para analise comparativa do
desempenho das empresas listadas na BM&FBOVESPA sob o aspecto da sustentabilidade
corporativa. O indice é composto de até 40 companhias entre as 200 mais liquidas da
BM&FBOVESPA e carteira ISE € revisada anualmente (SIMONETTI et al., 2012). Na Tabela
1 a sequir, € possivel verificar o nUmero de empresas que integraram a carteira ISE no periodo

de 2005 a 2015, com base na abertura da carteira.

Tabela 1 — NUmero de empresas que compbem a
carteira ISE no periodo de 2005 a 2015

N° de empresas que compdem a

Ano carteira ISE
2005 28
2006 34
2007 32
2008 30
2009 34
2010 34
2011 38
2012 37
2013 37
2014 40
2015 39
Total 383

Fonte: Dados da pesquisa

Essa pesquisa busca analisar o efeito de fatores de sustentabilidade corporativa, na pratica de
gerenciamento de resultados mediante decisfes operacionais das companhias. Assim, com base
no interesse das organizacGes em adotar praticas sustentaveis para atender seus stakeholders, e
diante da possibilidade de realizacdo de gerenciamento de resultados pelos gestores, no que
tange aspectos de sustentabilidade corporativa, conforme abordado por Heltzer (2011), esta

pesquisa tem como problema de pesquisa a seguinte questao:

Qual a relacdo entre gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais e

fatores de sustentabilidade corporativa da companhia?
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1.3 OBJETIVOS

Por meio do problema de pesquisa, tem-se como objetivo geral: identificar a relacdo entre
gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais e fatores de sustentabilidade

corporativa da companhia.

Para alcancar tal objetivo se faz necessario:

a) Apurar o grau de gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais das
companhias;

b) Verificar a relagdo entre a pratica de gerenciamento de resultados mediante decisdes
operacionais e o ingresso das companhias na carteira ISE, no periodo de 2005 a
2015;

c) ldentificar e explicar as possiveis relacdes entre fatores de sustentabilidade e o grau
de gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais nas companhias, no
periodo de 2005 a 2015.

1.4 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A maioria das pesquisas que exploram o tema gerenciamento de resultados, é concentrada nas
manipulacdes de accruals, enquanto o gerenciamento mediante decisdes operacionais € ainda
pouco explorado, principalmente no Brasil (MARTINEZ; CARDOSO, 2009). Mas, decisfes
operacionais tém atraido interesse dos pesquisadores, haja vista que as acumulacGes
discricionarias sdo mais faceis de serem detectadas por empresas de auditoria e 6rgaos
reguladores do que o gerenciamento mediante decisdes operacionais (COHEN; ZAROWIN,
2010). Outra temaética que tem sido objeto de interesse dos pesquisadores € a sustentabilidade

corporativa das companhias.

A transparéncia das companhias no que tange o impacto de suas atividades no meio social e
ambiental, passou a ser exigida pelos 6rgdos de protecdo ambiental e pelo mercado
(HOPWOOD, 2005; JONES, 2010; BEBBINGTON; LARRINAGA, 2014). Com isso, 0s
relatdrios de sustentabilidade, s&o Uteis para que os stakeholders possam acompanhar as agdes
das companhias, e agem quando identificam irregularidades (GUIDRY; PATTEN, 2012), a

divulgacdo desses relatdrios pode contribuir positivamente para a imagem da empresa.
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Uma ferramenta para as companhias divulgarem suas a¢des socioambientais no Brasil é a
carteira ISE, que retine anualmente as companhias com melhores praticas sustentaveis da bolsa
de valores da BM&FBOVESPA. Dessa forma, a ISE pode ser utilizada pelos investidores e
pela sociedade, como ferramenta de comparacdo para as praticas sociosustentaveis das

entidades.

Entretanto, as atividades socioambientais das companhias podem ser utilizas para incentivar
ou restringir a pratica de gerenciamento de resultados. Logo, a entidade que adota a
sustentabilidade corporativa, pode evitar o gerenciamento de resultado para manter sua
imagem positiva perante 0 mercado, mas também pode usar as acdes socioambientais com o
objetivo de gerenciar seus resultados, por exemplo, aumentar os gastos ambientais e/ou sociais
objetivando a reducdo de lucro e manter uma imagem positiva perante a sociedade pelas a¢oes
realizadas. Nesse sentido, a sustentabilidade corporativa, pode ser utilizada para desviar as
suspeitas de irregularidades e melhorar a satisfacdo das partes interessadas, contribuindo com
uma imagem positiva da organizacdo a sociedade ou restaurar o apoio de seus stakeholders
(PRIOR; SURROCA; TRIBO, 2008; HORISON; NUGRAHANTI, 2014).

Este estudo contribui para a literatura sobre gerenciamento de resultados no Brasil, sendo o
primeiro a analisar a relacdo entre gerenciamento de resultados mediante decisGes operacionais
e sustentabilidade corporativa. Além disso, a pesquisa contempla uma abordagem tedrica que

justifique a ligacédo entre gerenciamento de resultados e sustentabilidade corporativa.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta pesquisa esta estruturada em cinco se¢des, sendo a primeira, a introducdo. A segunda
apresenta o referencial tedrico. A terceira descreve a abordagem metodoldgica para elaboracéo
deste estudo. A quarta é composta pela apresentacdo e analise dos resultados obtidos neste
estudo. Por fim, na quinta secdo encontram-se as conclusdes da pesquisa, limitacdes e sugestdes

de pesquisas futuras. Conforme a Figura 1, apresenta-se a estrutura da pesquisa.
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Figura 1 — Resumo da estrutura da pesquisa
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O tema gerenciamento de resultados tem crescido na academia brasileira, entre alguns dos
pesquisadores brasileiros que abordaram o assunto estdo: Martinez (2001); Paulo (2007); Nardi
e Nakao (2009); Formigoni, Antunes e Paulo (2009); Almeida, Lopes e Corrar (2013);
Cupertino, Martinez e Costa Junior (2014); Reis (2014). Entretanto, pesquisas brasileiras
relacionadas ao gerenciamento de resultados e a sustentabilidade corporativa se encontram em
fase inicial, em que se destacam as pesquisas de Silva (2014) e Beuren e Rodrigues Junior
(2014).

A prética de gerenciamento de resultados ganhou atencdo na literatura devido a importancia
atribuida ao cargo de gestdo. Essa importancia, segundo Fama e Jensen (1983), pode levar os
gestores ao tomarem decisbes em direcdo diferente aos interesses dos acionistas ou dos
proprietéarios das empresas, gerando conflito entre as partes. Chih, Shen e Kang (2008) afirmam
que foi devido a importancia dada aos gestores na tomada de decisdo que ocorreram 0S
escandalos de fraudes envolvendo as companhias Enron, Tyco, BMY, WorldCom, Xerox e
Merck. Tais fraudes sdo exemplos do uso de poder discriciondrio dado ao gestor na
manipulacéo de relatorios financeiros, visando a beneficio proprio em detrimento dos interesses
dos stakeholders (CHIH; SHEN; KANG, 2008; EHSAN; KALEEM; ANWAR, 2013).

Essas fraudes implicaram providéncias pelos 6rgaos reguladores, como a Lei Sarbanes Oxley
(SOX) nos Estudos Unidos em 2002, cujo objetivo foi melhorar a qualidade dos relatérios
financeiros e proporcionar a confiabilidade das informacdes destinadas as partes interessadas
(FENG; LI; MCVAY, 2009; LI etal., 2012; HOSTAK et al., 2013).

Em seguida, a adocéo das International Financial Reporting Standards (IFRS) representou uma
grande mudanca na contabilidade global, pois visava a harmonizagdo das normas e praticas
contabeis no mundo e gerou um impacto sistematico na qualidade da informacdo contabil
(SANTOS et al., 2011). Para Hellman (2008), o0 modelo IFRS objetiva propiciar informacdes
contabeis de melhor qualidade, com compreensibilidade, comparabilidade, relevancia,

fidelidade e menos conservadorismo.

O tema gerenciamento de resultados passa por um dos principios fundamentais da

contabilidade, o regime de competéncia. Nele, mesmo que a companhia efetue uma compra que
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sera paga no proximo més, o reconhecimento dessa compra devera ocorrer no momento em que
a transacéo foi efetuada, diferente do regime de caixa, que considera 0 momento do pagamento
da transacéo realizada (IUDICIBUS; MARION; FARIA, 2009).

Assim, o valor que ndo é transformado em caixa imediatamente é chamado de acrrual, e sua
importancia é observada na compreensdo da realidade da companhia e na facilidade em projetar
tal realidade. Os accruals, portanto, refletem uma caracteristica da informacéo contabil Gtil para
0s usuarios da contabilidade e partes interessadas (DECHOW, 1994), e podem ser divididos em

dois tipos: os ndo discricionarios e 0s discricionarios.

Os accruals ndo discricionarios sdo inalterados pelo gestor, seja em seu valor ou periodo de
realizacéo e por isso ndo é dada margem para manipulacdes. Ja os discricionarios, podem ser
alterados pelos gestores, dentro da flexibilidade permitida pelos padrdes contébeis, diante da
incerteza de alguns eventos, que podem afetar a companhia (HEALY, 1985).

Para Dechow (1994), se os accruals sdo utilizados com o objetivo da eficiéncia na escolha
contabil, podem contribuir para informar aos usuérios das informac6es sobre a real situacéo
econémica da companhia. Mas, se 0 objetivo for o oportunismo na decisdo contabil, os accruals
discricionarios sao uma maneira de ludibriar os usuarios das informac6es contabeis, o que
caracteriza a pratica de gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionarios
(HEALY; WAHLEN, 1999).

A prética de gerenciamento de resultados tem como um dos fatores motivadores, o conflito de
interesses entre gestores e stakeholders (NARDI; NAKAO, 2009). Jensen e Meckling (1976)
afirmam que haverd momentos em que os conflitos entre os principais e 0s agentes serdo
inevitaveis. Se ambas as partes do relacionamento sdo maximizadoras de utilidade, existe a
possibilidade de o agente ndo agir sempre pelos melhores interesses do principal, nesse

momento surge o conflito de agéncia.

Nessa logica, as informacdes contdbeis da entidade assumem um papel importante dentro dos
conflitos de interesses nas organizacGes. Afinal, a contabilidade pode ser utilizada para uma
comunicacéo seletiva de aspectos mais importantes do comportamento da empresa, assim 0s
gestores podem manipular essas informacdes, fornecendo dados distorcidos aos usuarios quanto
a real situacdo da empresa (LOPES; MARTINS, 2005).
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Na mesma analogia, a pratica de gerenciamento de resultados na concepcao de Schipper (1989,
p.92) ¢ “[...] a purposeful intervention in the external financial reporting process, with the

intent of obtain some private gain [...]”. Na mesma linha, Healy e Wahlen (1999) definem:

earnings management occurs when managers use judgment in financial
reporting and in structuring transactions to alter financial reports to either
mislead some stakeholders about the underlying economics performance of
the company or to influence contractual outcomes that depend on reported
accounting numbers (HEALYe WAHLEN, 1999, p. 368).

As manipulagdes realizadas por parte da gestdo afetam, principalmente, a transparéncia da
empresa para com seus stakeholders, afinal o poder discricionario exercido pelo gestor sobre
0s numeros contébeis com ou sem restri¢ao, pode maximizar o valor da firma ou ser oportunista
(WATTS; ZIMMERMAN, 1990).

O gerenciamento de resultados, segundo Healy e Wahlen (1999), pode ocorrer de duas
maneiras, que sdo: (i) por accruals discricionarios ou accruals earnings management (AEM) e
por (ii) gerenciamento de resultados por manipulagfes operacionais ou operating (or real)
earnings management (OEM). Paulo (2007) salienta, que essas escolhas de gestdo nao
decorrem exclusivamente da manipulacao das contas de resultado. Para o autor, as decisdes que
modificam as aplicacGes operacionais normais, também modificam os nimeros contabeis e

afetam a percepcao dos principais interessados das empresas em relacdo ao seu desempenho.

No entanto, a pratica de manipulacao de informacoes, seja por accruals ou operacionais nao é
caracterizado como fraude. Dechow e Skinner (2000) esclarecem a diferenga entre
gerenciamento de resultados e contabilidade no ambito da fraude. A primeira situacdo de
manipulacdo ocorre dentro das normas e praticas contdbeis aceitas, ja a fraude é uma
manipulacdo que viola as normas e principios contabeis, e remete a uma pratica inaceitavel, por

exemplo, as praticas fraudulentas nas empresas americanas Enron e WorldCom.

2.1.1 Gerenciamento de resultados por decisdes operacionais

A manipulacdo de atividades operacionais ocorre quando as decisdes dos gestores desviam as
operacgdes normais da entidade, com o objetivo de atingir determinadas metas de desempenho
no resultado (GUNNY, 2005; ROYCHOWDHURY, 2006; PAULO, 2007). Para Ge (2010),
esse tipo de manipulacéo é mais dificil de detectar pelos acionistas, auditores ou reguladores.



24

Além disso, Roychowdhury (2006) salienta que a manipulacdo das atividades operacionais
afeta o fluxo de caixa da empresa e pode também influenciar os accruals discricionarios. O que
diferencia o gerenciamento por manipulacdes operacionais em relacdo ao accruals, é seu

impacto no fluxo de caixa e nas atividades operacionais da entidade, conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Exemplos de praticas de gerenciamento de resultado

GERENCIAMENTO DE RESULTADQOS

Mediante Acrruals Mediante Manipulacdo Operacional

e Reconhecimento  muito elevado de | ¢ Diminuicdo das receitas pela postergagcdo do

provisoes; envio de vendas ja realizadas;

e Aceleracdo das despesas de depreciacéo; e Aceleracéo do processo de vendas e/ou geracao

e Evitar ou reduzir o reconhecimento de de vendas insustentaveis por meio de aumento
2 provisdes; dos descontos (temporério) sobre o preco, ou
E e Reconhecimento de receitas apenas quando diminuicdo das restricdes de crédito aos
5 da cobranca; clientes;
Tl Adiar despesas; e Acelerar ou adiar os gastos associados a
“DJ e Reduzir as cotas de depreciagio e propaganda e publicidade, treinamento, P&D e
8 amortizacio; e manutengao;
E' e Reconhecimento de receitas durante a | ® Reducdo dos custos dos produtos vendidos por
> producao. meio do aumento dos niveis de produgdo,
§ fazendo com que os resultados contabeis
w

aumentem no periodo;

e  Aumentar despesas de natureza ndo operacional
(banquetes, bingos, doagdes); e

e Aumentar receitas ndo operacionais pela venda
de Ativos da empresa.

Fonte: Martinez (2001, p. 14) e Paulo (2007, p. 63).

Além das distingdes apresentadas, 0 momento da préatica de gerenciamento de resultados é outro
ponto que se diferencia entre os tipos de manipulagdes. Enquanto o gerenciamento de resultados
por decisbes operacionais acontece ao longo do exercicio, com base na percepcao dos gestores
e de que forma as atividades relativas ao negocio da empresa se desdobrardo ao longo do ciclo
operacional, no que tange a manipulagdo pelos accruals, € realizada principalmente entre o
encerramento do exercicio social e a publicagdo das demonstracgdes financeiras (CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JUNIOR, 2014). Na mesma linha, Chen (2009) enfatiza que ao longo do
exercicio, os gestores fazem a analise do resultado das atividades operacionais realizadas e

verificam o total a ser langado a titulo de gerenciamento pelos accruals.
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Cabe ressaltar que a pratica de gerenciamento de resultados ¢ motivada por determinados
incentivos, que podem ser classificados em: a) incentivos relacionados ao mercado de capitais;
b) incentivos contratuais; e c¢) incentivos relacionados a regulacdo e ao custo politico
(MARTINEZ, 2001).

Quanto ao incentivo relacionado ao mercado de capitais, a informagéo contabil utilizada por
investidores e analistas de mercado para a avaliagdo de agdes, pode gerar um incentivo aos
gestores das organizacdes para alterarem os resultados na tentativa de influenciar o desempenho
dos titulos no curto prazo. Em contrapartida, 0 acompanhamento de analistas pode agir como
uma ferramenta de monitoramento e detecc¢do de manipulagdes (HEALY; WAHLEN, 1999).

Além disso, os investidores podem ser considerados entre 0os mais interessados em dados
transparentes para sua tomada de decisdo, e no que tange a tematica de manipulacdes ndo é
diferente. Segundo Healy e Wahlen (1999), os investidores possuem métodos para identificar
a pratica de manipulacdo de resultados e estdo atentos quanto as suas previsdes sobre o

desempenho futuro da entidade.

Ja o estudo de Gunny (2005), constatou que os investidores reconhecem o gerenciamento por
decisbes operacionais nas demonstracdes financeiras de forma habil, devido ao fato de néo
incorporarem no preco dos ativos as consequéncias da manipulacdo. Essa divergéncia de
resultados encontrados demonstra a necessidade de novas pesquisas sobre manipulacfes

operacionais.

Diante disso, questiona-se o surgimento da préatica gerenciamento de resultados e o que de fato
a motiva, e de que forma a teoria poderia explicar o efeito da sustentabilidade corporativa no
gerenciamento de resultados da companhia. A resposta pode ser encontrada na Nova Sociologia
Institucional (NSI), que considera a dimensdo de instituicdo com base em fatores culturais e
cognitivos, enfatizando os conceitos compartilhados que constituem a natureza da realidade
social e tem como objetivo explicar os fendmenos organizacionais de como e por que as
estruturas e processos organizacionais tornam-se legitimados, e as consequéncias nos resultados
planejados para as organizagdes (SCOTT, 2001; CALDAS; FACHIN, 2005).

Os gestores, portanto, podem praticar gerenciamento de resultados por incorporar as praticas e
procedimentos que estdo institucionalizados na sociedade, no entanto, essa mudanca esta mais
voltada para a obtencdo de legitimidade perante a sociedade do pela eficiéncia (MEYER,;
ROWAN, 1977). Ou seja, as companhias importam sua estrutura organizacional do ambiente

externo, tais como: Estado, profissdes, organizacbes de sucesso e reproduzem oS
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procedimentos, regras e estruturas que aumentam sua legitimidade externa (CARRUTHERS,
1995). Esse comportamento faz com que as estruturas das organizagdes tendam a ser similares
e o foco do argumento institucional recai no processo de isomorfismo (BECKERT, 1999), que

significa a semelhanca estrutural entre as organizacgoes.

Essa semelhanca de estrutura é explicada em organizagdes que utilizam a sustentabilidade
corporativa para se legitimar perante a sociedade, isso sera abordado mais detalhadamente no
préximo tépico. No mercado de capitais, por exemplo, os investidores estdo progressivamente
exigentes nas atitudes sustentdveis das organizacGes (RIBEIRO, 2005). Mas dependendo da
postura do gestor, a aplicacdo da sustentabilidade corporativa da companhia pode ser afetada
pela préatica de gerenciamento de resultados. Devido a forte pressdo e monitoramento exercidos
pela sociedade em empresas sustentaveis, essas podem reduzir suas praticas de gerenciamento
de resultado. Em sentido oposto, os gestores das companhias podem utilizar as atividades
sustentaveis como mecanismo para gerenciar os resultados (PRIOR; SURROCA; TRIBO,
2008; HONG; ANDERSEN, 2011).

Nessa ldgica, a sustentabilidade corporativa pode refletir na reducdo da prética de
gerenciamento de resultados em companhias ou pode ser um incentivo a préatica. Por exemplo,
no contexto brasileiro, a carteira ISE pode ser uma ferramenta de monitoramento para o
investidor, sendo assim, como essas companhias sdo mais visadas, as manipulacdes
operacionais podem ser menores. Todavia, as empresas podem gerenciar seus resultados a fim
de que a companhia e se respaldem na imagem positiva que a carteira ISE oferece, vale ressaltar
que o processo de selecdo da ISE é baseado em questionario (PRIOR; SURROCA; TRIBO,
2008; MARCONDES; BACARIJI, 2010; HONG; ANDERSEN, 2011; KIM; PARK; WIER,
2012; SIMONETTI et. al, 2012). Para maiores esclarecimentos sobre esses aspectos, sera

discutida a seguir a sustentabilidade corporativa aplicada nas companhias.

2.2 SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

Com maior evidéncia dos impactos sociais e ambientais decorrentes da atividade humana, o
papel do desenvolvimento sustentavel como principio organizador em uma variedade de
contextos politicos ganhou mais atencdo (BEBBINGTON; LARRINAGA, 2014). No entanto,
a definicdo de desenvolvimento sustentavel ainda é vaga na literatura, o que tem gerado
constantes debates e diferentes conceitos (GIDDINGS; HOPWOOD; O'BRIEN, 2002;
TINOCO; KRAEMER, 2011; CAMPQS, 2012; EDGLEY; JONES; ATKINS, 2015).
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Como definigdo, o desenvolvimento sustentavel é o desenvolvimento de algo que satisfaz as
necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geracdes futuras a satisfazerem
aquilo que precisam (UNWCED, 1987). Na visdo de Aras e Crowther (2008), os autores
geralmente abordam o conceito de desenvolvimento sustentdvel como sindnimo ao de

sustentabilidade corporativa.

Sendo assim, sustentabilidade corporativa pode ser definida como “[...] é a capacidade de uma
organizacdo ou sociedade para desenvolver suas atividades indefinidamente, tendo a nogdo do
seu impacto sobre o capital natural, social e humano. ” (ACCOUNTABILITY, 1999, p.157).
Essa defini¢do corrobora Marrewijk (2003), que aponta como um modelo de gestdo de negdcio
baseado no tripé da sustentabilidade Triple Bottom Line (TBL): pessoas (people), lucro (profit)
e planeta (planet). Além disso, faz parte da sustentabilidade corporativa “[...] a transparéncia
nos propdsitos e na postura da empresa, considerando as necessidades e expectativas dos
stakeholders. ” (BM&FBOVESPA, 2011, p. 45).

Segundo Judge Junior e Douglas (1998), as organizacBes precisam ter inserido nas suas
diretrizes uma maneira de integrar o meio ambiente aos processos produtivos, iSso se torna uma
capacidade de crescimento para empresa. Ainda de acordo com o0s autores, para um
planejamento estratégico eficaz, € preciso analisar todos os fatores internos e externos da

organizacdo e hoje, principalmente, meio ambiente é fator externo mais importante.

Nessa l6gica, é interessante salientar que a consciéncia sustentavel associa os conceitos de
produto seguro e de qualidade. A organizacao passa a ter uma imagem melhor para a sociedade
e isso pode ser mensurado em ganhos financeiros. Segundo Young (2001), muitas empresas
relacionam a sustentabilidade com parcerias empresariais, pois, empresas de grande e médio
porte competem em mercados internacionais nos quais os padrdes ambientais sdo extremamente

altos.

2.2.1 Fatores de Sustentabilidade corporativa

2.2.1.1 Global Reporting Initiative

Entre um dos mecanismos de orientacdo para as empresas divulgarem suas acbes de

sustentabilidade corporativa, estd a Global Reporting Initiative (GRI), que fornece indicadores

divididos em trés categorias: econdémica, ambiental e social. Conforme a GRI:
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Categoria econdmica - diz respeito aos impactos da organizacdo sobre as
condicdes econbmicas de seus stakeholders e sobre sistemas econdmicos em
nivel local, nacional e global. Essa categoria ilustra o fluxo de capital entre
diferentes stakeholders e os principais impactos econdmicos da organizacdo
sobre a sociedade como um todo (GRI, 2015, p.69)

Categoria ambiental - diz respeito aos impactos da organizacdo sobre
ecossistemas, incluindo aspectos bidticos e abidticos (p. ex.: solo, ar e 4gua).
A categoria ambiental abrange impactos relacionados a insumos (p. ex.:
energia e agua) e saidas (p. ex.: emiss@es, efluentes e residuos). Ela abrange,
também, impactos relacionados a biodiversidade, aos transportes e a produtos
e servicos, bem como a conformidade e 0s gastos e investimentos ambientais
(GRI, 2015, p. 86).

Categoria social - diz respeito aos impactos da organizagao sobre os sistemas
sociais em que ela atua. A categoria social inclui as seguintes subcategorias:
praticas trabalhistas e trabalho decente; direitos humanos; sociedade;
responsabilidade pelo produto (GRI, 2015, p. 145).

Todos os indicadores contidos na categoria econdmica, ambiental e social da GRI estdo
descritos nos quadros 7, 8 € 9, nos apéndices A, B e C. Esses indicadores sdo evidenciados pelas

companhias nos relatérios anuais e/ou sustentabilidade.

Além da GRI, o aumento de indices de sustentabilidade lan¢ados nas bolsas de valores em
diversos paises tem contribuido para os investidores classificarem as empresas sustentaveis,
entre eles: Indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI), indice de Sustentabilidade Ethibel
(ESI), indice FTSE4Good e ISE (MOCK; RAO; SRIVASTAVA 2013).

O estudo de Campos (2012) investigou a relagdo entre os principais fatores do estado continuo
e da sustentabilidade das empresas no Brasil, e para isso fez uso de diversos indicadores para
representar os principais fatores de sustentabilidade. Para esta pesquisa, utilizou como variavel
explicativa o indicador de investimentos ambientais usado no estudo de Campos (2012), a fim
de verificar a relacdo entre fatores de sustentabilidade e a pratica de gerenciamento de
resultados.

Os investimentos ambientais podem ser exemplificados como o desenvolvimento de uma
tecnologia mais limpa e/ou 0s gastos necessarios para uma maquina ou equipamento, com a
finalidade de reduzir a poluicdo, entrar em operacéo e estar relacionada a decisdo da empresa

de desenvolver um projeto para prevenir, recuperar ou reciclar (FERREIRA, 2003).

Outra maneira de visualizar a evidenciacdo da pratica de fatores de sustentabilidade corporativa
da companhia é por meio do indice ISE, que sera abordado com maior profundidade no proximo

topico.
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2.2.1.2 Indice de Sustentabilidade Empresarial

Os investidores institucionais tém buscado informacdes a respeito do desempenho das empresas
em questdes socioambientais, assim como maior procura por investimentos com esse foco, por
meio de veiculos tradicionais ou de fundos de private equity e venture capital (SIMONETTI et
al., 2012, p. 12). No mesmo sentido, Ribeiro (2005) salienta o fato de os investidores estarem
cientes de que a ma postura socioambiental das empresas pode colocar em risco o retorno das

aplicacdes de recursos.

Os investidores e demais stakeholders tém a sua disposicdo um conjunto significativo de
metodologias para a avaliacdo da sustentabilidade de empresas, a fim de assegurar a reducédo
dos riscos de tomar decisfes inadequadas, notadamente pelo fato de tais metodologias serem

respaldadas por institui¢des internacionais (CAMPOS, 2012, p. 94).

No cenario brasileiro, com o objetivo de acompanhar o desempenho das empresas que buscam
melhores praticas de sustentabilidade, e satisfazer as necessidades dos investidores, a
BM&FBOVESPA criou alguns indices financeiros para indicar aos stakeholders e gestores, o
retorno econdémico associado aos critérios sociais e ambientais, o ISE (MARCONDES;
BACARIJI, 2010). Para os autores, 0s investidores com preocupacdes éticas encontram no ISE
as informacgdes para avaliar as empresas comprometidas com a sustentabilidade e pode
compara-las, de acordo com fatores relevantes para os investidores, como qualidade,

compromisso, transparéncia e desempenho.

A construgéo do ISE foi com base no conceito de TBL e indicadores de governancga corporativa,
caracteristicas gerais e natureza do produto. A participacdo das empresas no indice é de carater
voluntario e 0 método de selecdo das empresas é realizado por meio de questionarios, que sdo
revisados anualmente (MARCONDES; BACARJI, 2010; SIMONETTI et. al, 2012).

A composicdo do ISE se da pelas agbes e Certificado de Dep6sito de Acdes (UNITS)!
exclusivamente de acdes de companhias listadas na BM&FBovespa, ndo estando incluidos: as
Brazilian Depositary Receipt (BDR) e ativos de companhias em recuperacdo judicial ou
extrajudicial, regime especial de administracdo temporéaria ou intervencgédo. Além disso, segundo

BM&Fbovespa (2015), para compor a ISE, a companhia deve atender aos critérios abaixo:

1 Sdo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios, por exemplo, um conjunto de agdes
ordindrias e preferenciais (BM&FBOVESPA, [ca. 2016]).
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1. Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés)
carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN),
ocupem as 200 primeiras posicdes;

2. Ter presenca em pregdo de 50% (cinquenta por cento) no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores;

3. Nao ser classificado como Penny Stock? ;

4. Atender aos critérios de sustentabilidade e ser selecionado pelo Conselho
Deliberativo do ISE?;

5. Uma vez que um ativo de uma empresa atenda aos critérios de inclusdo
acima, todas as espécies de sua emissdo participardo da carteira do indice,
desde que estejam entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3
(trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade
(IN), representem em conjunto 99% (noventa e nove por cento) do somatério
total desses indicadores. (BM&FBOVESPA, 2015, p. 3-4).

A estrutura do questionario, conforme Marcodes e Bacarji (2010), contém quatro fases, sendo
eles: a dimensdo, critério, indicador e pergunta, como expresso na Figura 2. Ainda segundo 0s
autores, nessa estrutura, a funcao dos critérios, era tentar obter o quadro mais realista possivel
das condi¢bes em que a empresa trabalhava a questdo da sustentabilidade. J& o indicador tem a
funcdo de mostrar como tudo funciona, verificando quais eram os indicadores de desempenho

da empresa naquela area.

Figura 2 — Estrutura do questionario do ISE

7 Dimensodes

30 Critérios

i L 70 Indicadores
i L 180 Perguntas

Fonte: Marcondes e Bacarji (2010, p. 33) e Simonetti (2007).

2 Ativos cuja cotagio seja inferior a R$1,00, conforme Manual de Definigdes e Procedimentos dos indices da
BM&FBovespa (2014, p. 4).

3 Conselho Deliberativo do ISE: Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(ABRAPP), Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), Associacdo
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros (BM&FBOVESPA), Grupo de Institutos, Fundagbes e Empresas (GIFE); Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), International Finance Corporation (IFC), Instituto dos Auditores Independentes
do Brasil (IBRACON), Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social (ETHOS), Ministério do Meio
Ambiente; e Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA).
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No mesmo raciocinio, Simonetti et al. (2012, p. 21), complementam que as questdes estdo
atualmente agrupadas em sete dimensoes, cerca de 30 critérios e 70 indicadores, totalizando
aproximadamente 180 questdes a serem respondidas pelas empresas. Segundo os autores, as
sete dimensdes se dividem em: geral; natureza do produto, governanga corporativa, econémico-

financeira, ambiental e social e mudancas climaticas, conforme o Quadro 2.

Quadro 2 — Dimens0es do ISE

DIMENSOES DO ISE
Compromissos com o desenvolvimento sustentdvel; alinhamento as boas praticas
de sustentabilidade, tais como remuneragdo vinculada ao desempenho
socioambiental da empresa e adogéo de dispositivo que propicie uma correlacdo
entre os riscos assumidos, a remuneracdo efetivamente paga e o resultado da
companhia; transparéncia das informag@es corporativas, compromissos e praticas
de combate a corrupcéo.
Impactos pessoais e difusos dos produtos e servicos oferecidos pelas empresas,
Natureza do Produto adocdo do principio da precaucdo e disponibilizacdo de informacGes ao
consumidor.
Relacionamento entre socios, estrutura e gestdo do Conselho de Administragdo,
Governanga Corporativa | processos de auditoria e fiscalizacdo, praticas relacionadas a conduta e conflito
de interesses.
Econdmico-Financeira | Politicas corporativas, gestdo, desempenho e cumprimento legal.
Politicas corporativas, gestdo, desempenho e cumprimento legal relacionados
Ambiental com o aspecto ambiental. As empresas do setor financeiro receberam um
questionario ambiental diferenciado e adaptado as suas caracteristicas.
Politicas corporativas, gestdo, desempenho e cumprimento legal relacionados
com o aspecto social. Utilizaram-se indicadores como relagbes de trabalho,
compromissos com principios fundamentais e relagbes com a comunidade, entre
outros.
Politica corporativa, gestdo, desempenho e nivel de abertura das informacdes
sobre o tema.
Fonte: Simonetti et al. (2012, p. 22) e Marcondes e Bacarji (2010, p. 32-33).

Geral

Social

Mudancas Climaticas

De acordo com o Quadro 2, a dimensdo ambiental do questionario é com base em politicas
corporativas, gestdo, desempenho e cumprimento legal relacionados com o aspecto ambiental.
As empresas do setor financeiro receberam um questionario ambiental diferenciado e adaptado
as suas caracteristicas. Ja na dimensdo mudancas climaticas, o foco é dado na politica

corporativa, gestao, desempenho e nivel de abertura das informacdes sobre o tema.

Esse interesse das empresas em aplicar mecanismo de sustentabilidade corporativa e de
transparéncia aos stakeholders, como a divulgacdo de relatdrios anuais de sustentabilidade e o
ingresso na carteira ISE, tem sua explicacdo na Teoria da Legitimidade, subjacente da Nova
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Sociologia Institucional (NSI)*, defende que as empresas usam as informagdes prestadas para
legitimar o “contrato” implicito existente com a sociedade, e devem agir de forma socialmente
responsavel (O’ DONOVAN, 2002). No entanto, se as demandas da sociedade ndo forem
atendidas, o contrato € rompido e a empresa tem sua sobrevivéncia ameacada (DEEGAN,
2002).

Como a divulgacao de relatdrios de sustentabilidade no Brasil e a participacdo de companhias
na selecdo da carteira ISE sdo voluntarias, a teoria da legitimidade é o recurso tedrico que
explica esse comportamento. No mesmo sentido Deegan (2002), salienta as razOes que podem
levar as companhias a divulgarem voluntariamente suas informagdes ambientais esta: o desejo
de cumprir requisitos legais, a racionalidade econémica, a crenc¢a na responsabilidade de relatar
informacdo ou prestar conta, o atendimento as expectativas da comunidade e ameacas a

legitimag&o da empresa.

Para Meyer e Rowan (1977), quando o contexto organizacional esta inserido, reflete valores,
normas e comportamentos institucionalizados, as organizacGes naturalmente reproduzem
praticas organizacionais iguais, a isso se da o isomorfismo. Ja para DiMaggio e Powell (1983),
o isomorfismo é o reflexo das pressGes competitivas que obrigam as organizacdes a se
adaptarem para se manterem no mercado, ainda segundo os autores, com a pratica do
isomorfismo, as organizacgdes inseridas em ambientes institucionais se legitimam e se adaptam

aos ambientes, mas ndo em busca de eficiéncia, e sim de legitimacéo.

Assim, fazendo um paralelo com o interesse voluntario das companhias em ingressar na carteira
da ISE, esse comportamento pode ser justificado pela necessidade de as organizacOes se
legitimarem perante a sociedade (O’DONOVAN, 2002), e em consequéncia disso se
comportam de maneira semelhante as companhias concorrentes, devido a pratica de
isomorfismo (MEYER; ROWAN, 1977; DIMAGGIO; POWELL, 1983) como se comportam

semelhante as companhias concorrentes.

Diversos autores tém abordado o ISE em seus estudos. O estudo de Machado, Machado e Corrar

(2009) averiguaram se a rentabilidade média do ISE seria igual a rentabilidade dos demais

4 Para a NIS, a constituicdo das instituigdes é composta de estruturas reguladoras, normativas e cognitivas que
possibilitam a estabilidade e significado ao comportamento social e caso sejam adotadas, a organizagdo se torna
socialmente legitima (SCOTT, 2001). Além disso, a NSI busca entender a légica pela qual as estruturas sdo
estabelecidas nas organizacdes (MARQUES, 2012).
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indices da BM&FBOVESPA. O resultado do estudo mostrou que o retorno médio dos indices

¢ semelhante.

Ja os autores Nunes et al. (2010) buscaram verificar a relacdo do tamanho da empresa, setor de
atividade, concentracdo acionaria, localizagdo do controle acionario, ser emissora de American
Depositary Receipt (ADR) e ser de propriedade estatal a adesdo das empresas ao ISE. A
conclusédo foi de que o tamanho das empresas e o setor de atividade s@o determinantes que
influenciam a adesdo das empresas ao ISE, diferente das variaveis localizacdo, concentragédo
acionéria, ser emissora de ADR e ser de propriedade estatal, que ndo apresentaram relacdo de
influéncia para a inclusdo das empresas ao ISE.

Machado et al. (2012) investigaram a relacdo entre os investimentos socioambientais e a
inclusdo das empresas no ISE, e concluiram a relacdo positiva entre os investimentos

sustentaveis e o ingresso das empresas no ISE.

Os autores Teixeira, Nossa e Funchal (2011) investigaram o efeito do ISE como mecanismo de
sinalizacdo da sustentabilidade corporativa no endividamento das empresas. A concluséo do
estudo foi de que, estatisticamente, as empresas com sustentabilidade corporativa tiveram uma
relacdo negativa com o endividamento e o risco, quando comparadas com aquelas que nao

sinalizam.

Quanto a valor de mercado, Andrade et al. (2013) investigaram as determinantes para adesao
das companhias ao ISE da BM&FBOVESPA, e se existe relacdo com o valor de mercado, 0s
resultados do estudo evidenciaram uma relacéo positiva entre a aderéncia ao ISE e o valor de

mercados das empresas.

2.2.2 Estudos sobre sustentabilidade corporativa e gerenciamento de resultados

Os estudos de Chih, Shen e Kang (2008); Fan (2013); Ferrero (2013); e Cho e Chun (2015)
identificaram relagcdo negativa entre sustentabilidade corporativa e gerenciamento de
resultados. Ja Prior, Surroca e Trib6 (2008) e Salewski e Zilch (2014) encontraram relacéo
positiva entre sustentabilidade corporativa e gerenciamento de resultados. Prior, Surroca e
Tribo (2008) afirmam que o gestor acredita que, satisfazendo interesses dos stakeholders e
projetando uma imagem de preocupacdo social e consciéncia ambiental é possivel reduzir a
probabilidade de a empresa ser vista com insatisfacdo pelas partes interessadas. Na mesma linha

Hong e Andersen (2011) e Kim, Park e Wier (2012) concluiram que empresas que aderem a
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sustentabilidade corporativa tém menos propensdo a gerenciarem seus resultados. Hong e
Andersen (2011) enfatizam que uma consequéncia antecipada de gerenciamento de resultados
¢ aumentar o preco das acdes, apresentando sobrevalorizacdo e quando isso acontece, 0
desempenho da companhia, eventualmente, ndo sera capaz de satisfazer as expectativas do

mercado.

No ambito de sustentabilidade corporativa, Heltzer (2011) analisou a relacdo entre
gerenciamento de resultados e empresas que fazem uso de fatores de sustentabilidade
corporativa. A autora classificou as empresas como tendo “forgas” ambientais, "preocupagoes”

ambientais e neutras, baseadas no sistema binario Kinder Lydenberg and Domini (KLD).

A caracteristica forca ambiental, segundo Heltzer (2011), consiste de atividades relacionadas
ao combate e prevencao da degradacdo do meio ambiente, ja as preocupagdes ambientais estao
relacionadas a atividades externas das empresas, subdivididas em seis categorias e sete

categorias, respectivamente:

Forca ambiental - produtos e servigos benéficos; prevencdo da poluicéo;
reciclagem; energia limpa; sistema de gestdo ambiental; e outras forcas.
Preocupacdo ambiental - residuos perigosos; problemas de regulamentacéo;
redutores de 0zdnio; emissOes significativas; produtos quimicos agricolas;
alteragdes climaticas; e outras preocupacdes.

(HELTZER, 2011, p. 70).

O resultado da pesquisa da autora apontou que a variavel forca ambiental ndo tem relacdo com
gerenciamento de resultados, ja a variavel preocupacdo ambiental mostrou relacdo positiva

com a prética de gerenciamento de resultados.

Segundo Ferrero (2013, p.39), ndo s6 as empresas, mas todos os participantes do mercado
operaram e implementam sua tomada de decisdo em um clima marcado por dois componentes:
na desconfianca provocada pelos escandalos contabeis dos Ultimos anos e na crescente
preocupacdo e conscientizacdo sobre sustentabilidade. A autora complementa que a
sustentabilidade corporativa é motivada pela empresa a fim de obter trés beneficios para os seus

resultados, beneficio econdmico, social e ambiental.

De acordo com Cho e Chun (2015, p.2), gerenciamento de resultados mediante decisdes
operacionais envolve atividades que sdo prejudiciais para as relacfes das partes interessadas,
além do impacto negativo mais evidente em seus acionistas, devido a reducdo do valor da
empresa. Por exemplo, se uma empresa reduz os gastos com pesquisa, reflete em produtos

menos inovadores, 0 que pode trazer insatisfacdo aos seus clientes. Ainda segundo os autores
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uma boa governanga corporativa pode reforcar a relacdo negativa entre sustentabilidade
corporativa, e gerenciamento de resultados por decisdes operacionais.

No contexto brasileiro, Silva (2014) analisou se as empresas inseridas no ISE possuem menor
nivel de gerenciamento de resultados. Os resultados da pesquisa apontaram uma relacéo
negativa entre as empresas integrantes na carteira ISE e gerenciamento de resultados por

accruals discricionarios.

Ja Beuren e Rodrigues Junior (2014) realizaram uma replicacdo do estudo de Heltzer (2011),
adaptando os dados de acordo com o mercado de capitais brasileiro, segundo os resultados da
pesquisa dos autores, as empresas que utilizam fatores de sustentabilidade corporativa possuem

relacdo positiva com o gerenciamento de resultados.

Considerando que sdo poucas as pesquisas brasileiras relacionadas a tematica gerenciamento
de resultados e sustentabilidade corporativa, e essas enfatizam manipulacdes por accruals, este
estudo tem como foco o gerenciamento de resultados mediante decisbes operacionais e
sustentabilidade corporativa. Além disso, esta pesquisa também se diferencia por contemplar a
Nova Sociologia Institucional (NSI) como fundamentacdo tedrica necessaria para ligar

gerenciamento de resultados e sustentabilidade corporativa.

De acordo com o Quadro 3, é observado que no contexto internacional e brasileiro ainda séo
poucas as pesquisas que abordam a relacdo entre sustentabilidade corporativa e gerenciamento
de resultados, sendo assim esse tema é um campo fértil para os pesquisadores brasileiros, haja
vista que o tema sustentabilidade é muito explorado. Embora a literatura sobre a relacdo entre
sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro é abundante, os estudos que examinam
gestdo de sustentabilidade corporativa e 0s ganhos sdo poucos, e 0s resultados sdo mistos (KIM;
PARK; WIER 2012).

As pesquisas sobre aspectos da sustentabilidade corporativa e a pratica de gerenciamento de
resultados apresentam diversos resultados contrarios, como pode ser observado no Quadro 3, o
gue remete a existéncia de uma lacuna no que tange essa tematica e a importancia de mais

estudos realizados para contribuir com a literatura.
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Quadro 3 — Resultados de pesquisas sobre a relacdo entre gerenciamento de resultados e
Sustentabilidade Corporativa

PESQUISAS INTERNACIONAIS

AUTOR(ES) RESULTADOS DA PESQUISA
Hall e
Stammerjohan Relacdo positiva entre sustentabilidade corporativa e gerenciamento de

(1997); Han e
Wang (1998)

resultados.

Chih, Shen e Kang
(2008);

Relagdo negativa entre sustentabilidade corporativa e gerenciamento de
resultados.

Prior, Surroca e
Tribo (2008)

Relagdo positiva entre gerenciamento de resultados e sustentabilidade
corporativa; relacdo negativa entre a combinagdo gerenciamento de
resultados, sustentabilidade corporativa e o desempenho financeiro.

Hong e Andersen
(2011)

Empresas com sustentabilidade corporativa sdo menos propensas a gerir 0s
seus resultados.

Heltzer (2011)

As empresas com pelo menos uma forga ambiental ndo apresentaram relacéo
com gerenciamento de resultados; as empresas com pelo menos uma
preocupacdo ambiental apresentam relacdo positiva com gerenciamento de
resultados; as empresas com varias preocupagdes ambientais apresentam
gerenciamento de resultados maior do que as empresas com uma Unica
preocupacao ambiental.

Kim, Park e Wier
(2012)

Empresas com sustentabilidade corporativa séo menos propensas a pratica de
gerenciamento de resultados.

Ferrero (2013)

Relacdo negativa entre sustentabilidade corporativa e gerenciamento de
resultados por accruals e atividades operacionais; 0 mercado ndo é capaz de
detectar o uso de praticas sustentaveis como uma ferramenta para evitar o
impacto negativo do gerenciamento de resultados nos paises onde o mercado
de acdes é fortemente desenvolvido.

Fan (2013)

Empresas com sustentabilidade corporativa possuem relagcdo negativa com
gerenciamento de resultados; o desempenho dessas empresas ndo apresentou
relacdo negativa significante com gerenciamento de resultados.

Salewski e Ziilch
(2014)

Empresas com sustentabilidade corporativa estdo positivamente associadas
com o grau de gerenciamento de resultados e negativamente associadas com
0 grau de conservadorismo; empresas com sustentabilidade corporativa estdo
negativamente associadas a qualidade nos lucros.

Cho e Chun (2015)

Relacdo negativa entre empresas com sustentabilidade corporativa e
gerenciamento de resultados mediante decisbes operacionais; uma boa
governanca corporativa fortalece negativamente a relacdo entre
sustentabilidade corporativa e gerenciamento de resultados operacionais.

PESQUISAS

NACIONAIS

Silva (2014)

Relacdo negativa entre gerenciamento de resultados e a participagdo de
empresas no ISE.

Beuren e Rodrigues
Junior (2014)

Relacdo positiva entre gerenciamento de resultados e fatores de

sustentabilidade.

Fonte: Elaboracéo propria a partir de referéncias utilizadas na pesquisa.
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2.3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

A divulgacéo de informacdes confiaveis é fundamental para a sustentabilidade corporativa das
empresas, pois proporciona confianga aos usuarios externos a respeito das operacdes da
empresa (FAN, 2013). Segundo Dhaliwal et al. (2012), os investidores podem obter
informacdes Uteis por meio de divulgagdes ndo financeiras, como as atividades relacionadas a

sustentabilidade corporativa.

Por meio de atividades socioambientais, a empresa é capaz de ganhar o apoio de uma variedade
de grupos de interesse e pode melhorar sua imagem (HONG; ANDERSEN, 2011; FAN, 2013;
FERRERO, 2013) e os gestores podem usar essas atividades para alcancar esses beneficios e
restringir gerenciamento de resultados (KIM; PARK; WIER, 2012). Essa preocupacao para as
empresas melhorarem suas imagens pode ser explicada pela exigéncia cada vez maior dos
stakeholders para que as empresas operem de maneira socialmente responsavel (CHO; CHUN,
2015).

O estudo de gerenciamento de resultados é importante porque impacta nos dados financeiros
divulgados (HELTZER, 2011, p.66). Segundo a autora, informacdes relacionadas a operacéo,
investimento e desempenho financeiro de uma empresa, dentro da pratica de gerenciamento de
resultados podem ser distorcidas, levando as partes interessadas a tomarem decisdes incorretas

confiando nos dados financeiros.

Ja para Kim, Park e Wier (2012), os gestores podem utilizar a sustentabilidade corporativa para
melhorar a reputacdo da empresa e restringir o gerenciamento de resultados para reduzir o0s
danos potenciais a sua reputacao, 0 que € consistente com uma associacdo negativa entre fatores
de sustentabilidade corporativa, e gerenciamento de resultados. Além disso, autores como Chih,
Shen e Kang (2008), Hong e Andersen (2011), Kim, Park e Wier (2012), Fan (2013), Cho e
Chun (2015) e Silva (2014) encontraram uma relagdo negativa entre sustentabilidade
corporativa e gerenciamento de resultados, demonstrando que a adocdo de sustentabilidade

corporativa na organizacao leva a uma qualidade maior das informagdes financeiras divulgadas.

De acordo com Cho e Chun (2015), h&d um conflito de direcionamento entre sustentabilidade
corporativa e gerenciamento de resultados por atividades reais, na medida em que as atividades
de sustentabilidade corporativa enfatizam a gestdo das partes interessadas e tentam aumentar o

valor da empresa, enquanto manipulagfes operacionais sdo suscetiveis a diminuir a satisfagdo
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das partes interessadas, distorcendo o ciclo operacional normal, e levando a um menor valor da

empresa.

No entanto, sdo poucos os estudos sobre a relacdo entre sustentabilidade corporativa e
gerenciamento de resultados (CHI, 2008; HELTZER. 2011). Além disso, conforme o Quadro
3, é observada a divergéncia de resultados quanto aos estudos relacionados a sustentabilidade
corporativa e gerenciamento de resultados. Diante disso, propdem-se as seguintes hipdteses de

pesquisa:

Hi: As companhias inseridas na carteira ISE gerenciam menos seus resultados mediante

decisbes operacionais.

H.: Fatores de sustentabilidade corporativa estdo negativamente relacionados com

gerenciamento de resultados por decisdo operacional.

Segundo Prior, Surroca e Tribd (2008), a utilizacdo abusiva da sustentabilidade corporativa
coloca em duvida a eficiéncia das empresas no aspecto social, e 0s gerentes que recorrem a
ajustes contabeis tendem a investir muito em atividades voltadas para sustentabilidade
corporativa. De forma contraria, Ferrero (2013) acredita que a sustentabilidade corporativa
pode estar ligada a melhores préticas internacionais, e a empresa traca objetivos e critérios

ambientais destinados a preservacdo do meio ambiente.

Essas conclusdes opostas de autores aliadas ao numero ainda reduzido de pesquisas sobre o
assunto incentiva a producdo de novos estudos relacionados ao tema, e por isso esta pesquisa
pode contribuir para decisfes de usuarios internos ou externos da organizacdo no que tange a
sustentabilidade corporativa, além de enriquecer a literatura brasileira sobre a tematica de

gerenciamento de resultados e sustentabilidade corporativa.

De acordo com os resultados encontrados em pesquisas ja realizadas, conforme Quadro 3,
observou-se que o0s achados na tematica gerenciamento de resultados e sustentabilidade
corporativa ainda sdo inconclusivos. Nesse sentido, para construir a hipotese de teste, optou-se
por adotar a relacdo negativa entre fatores de sustentabilidade e as manipulacdes das decisfes

operacionais.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 CARACTERISTICA DA POPULACAO E AMOSTRA

A populacéo é composta por empresas listadas na BM&FBOVESPA. Uma vez que, 0 objetivo
da pesquisa é verificar a relacdo entre gerenciamento de resultados por manipulacdes
operacionais e fatores de sustentabilidade corporativa das companhias, a carteira ISE foi
utilizada como referéncia para a selecdo de empresas com boas acOes de sustentabilidade
corporativa. Essa escolha se deu pelo fato de o ISE ser usado pela BM&FBOVESPA como
indicador para melhores praticas sustentaveis empresariais. Nesse sentido, optou-se por utilizar
as companhias que integraram a carteira ISE (total de 42 companhias) e as que nunca
ingressaram (total de 162 companhias), totalizando 204 companhias conforme a Tabela 2, no
periodo de 2005 a 2015.

Foram excluidas da amostra as empresas do setor financeiro devido as diferencas nas préaticas
contébeis desse setor, e empresas do setor de energia elétrica diante das mudancas realizadas
no setor pelo Estado no periodo de crise energética. Também foram excluidas as empresas que
ndo possuiam informaces suficientes para atender aos modelos econométricos da pesquisa e
cujas contas apresentaram valores iguais a zero, por exemplo: custo do produto vendido (CPV),

estoques, ativo total, receita liquida e lucro liquido e eram fundamentais para os modelos.

Além disso, o estudo conta com trés amostras para verificar o comportamento do grau de
gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais. A primeira € nomeada Nio ISE,
totalizando 1266 observacdes (companhias-ano), € composta por companhias que nao
estiveram inseridas na carteira ISE. A segunda, com a nomenclatura de ISE A, totaliza 179
observacdes (companhias-ano) e diz respeito aos dados das companhias no periodo em que foi
inserida na carteira ISE, e por fim, a terceira amostra, ISE B, com total de 341 observacdes
(companhias-ano), representa as companhias que em algum periodo estiveram presentes na
carteira ISE, ou seja, se no periodo de 2005 a 2015, a companhias participou de duas edic¢oes

da carteira ISE, considerou-se todo o periodo analisado.

Ja paraarealizacdo os testes estatisticos, utilizou-se duas amostras, Geral e a ISE A. A amostra
geral, totaliza 1445 observagdes (companhias-ano) e é composta pelas companhias que
ingressaram ou ndo na carteira ISE. Quanto a amostra ISE A, como explicado anteriormente,

diz respeito as companhias que estiveram inseridas nas edi¢6es da carteira ISE.
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Por fim, os dados da pesquisa foram coletados por meio do sistema Comdinheiro e pelos
Relatorios Anuais e de Sustentabilidade das empresas que foram objeto da pesquisa. Vale
ressaltar que algumas companhias participantes da carteira ISE em determinado ano, podem ter
sido excluidas da carteira pelo conselho deliberativo, sendo assim foi utilizada a ultima
composicao das carteiras divulgadas pela BM&FBOVESPA, conforme pode ser observado na
Tabela 10, no Apéndice D.

Tabela 2 — Composicdo da amostra por setor

Setor N° de empresas Percentual
Agua e Saneamento 4 2%
Alimentos Processados 19 9%
Comeércio 14 7%
Construcédo e Engenharia 39 19%
Diversos 11 5%
Holdings Diversificadas 6 3%
Madeira e Papel 8 4%
Maquinas e Equipamentos 11 5%
Material de Transporte 14 7%
Mineracdo 2 1%
Petréleo, G&s e Biocombustiveis 6 3%
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 2 1%
Quimicos 11 5%
Saude 10 5%
Siderurgia e Metalurgia 16 8%
Telefonia Fixa 9 4%
Telefonia Movel 3 1%
Transporte 19 9%
Total 204 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 MODELOS DE DETECCAO DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR
DECISOES OPERACIONAIS

Foram utilizados modelos econométricos elaborados por Dechow, Kothari e Watts (1998) e
implementados por Roychowdhury (2006) para a realidade de atividades reais. Tais modelos
também aplicados em pesquisas de autores como Paulo (2007), Martinez e Cardoso (2009),
Gunny (2010), Zang (2012), Cupertino (2013), Silva (2015). Os modelos estimam o nivel
normal das atividades operacionais da empresa, por sua vez, os residuos das regressoes refletem

0 nivel anormal dessas atividades.

A deteccdo de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais se da por meio dos
residuos (erro) da regresséo, que representam um nivel anormal das atividades reais da empresa,

sendo, assim, uma proxy para essa forma de gerenciamento (PAULO, 2007, p. 135). As
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variaveis estimadas nos modelos de producdo anormal e despesas discricionarias, que serdo
discutidas com maior profundidade no préximo tépico, estdo padronizadas pelo Ativo Total do

inicio do periodo.

3.2.1 Modelo de Produgdo Anormal

O modelo de producdo anormal mensura 0 comportamento dos custos de producdo de uma
empresa. O custo de producdo, por sua vez, é composto pelo custo dos produtos produzidos e a
variacdo dos estoques e devido a sua relagdo direta com as vendas, essas Sao as variaveis que

compdem o modelo.

Segundo Roychowdhury (2006), um aumento anormal no nivel de producdo diminuiria os
custos fixos por unidade, ja& que custos fixos ndo se alteram e seriam rateados por uma
quantidade maior de unidades. Se essa reducdo nos custos ndo é compensada, o resultado sera
a reducdo do custo total por unidade, e declarando custos dos produtos vendidos (CPV)

menores, a empresa pode divulgar maiores margens operacionais.

Além disso, aumentos/diminuicdes na producdo que ndo estejam relacionados com
aumentos/diminuicdes nas receitas, poderiam ser aumentos/diminuicdes anormais oriundos de
manipulagdes operacionais com o fim de gerenciar os resultados. Nesse sentido, no modelo de
producdo anormal conforme Roychowdhury (2006) é representado pela Equacdo 1, a variavel

dependente é representada pelos custos de producéo e as explicativas sdo relacionadas a receita.

1 ) R; AR;, AR;¢—q (1)
)t B2 )+ B, )+ B () + =
-1 2\AT;;_4 S\AT;_, “\at;,_4 .

PROD,,: representa o custo de producdo da companhia i no periodo t (resultado da soma do custo dos produtos
vendidos (CPV) e da variagdo do estoque (estoque final no periodo t menos o estoque final no periodo t — 1),
coletados da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e Balango Patrimonial da companhia i no periodo t;
AT ;,_4: ativo total da companhia i no final do periodo t — 1; R;;: receita liquida da companhia i no periodo t;
AR;;: variacdo da receita liquida da companhia i no periodo t em relagdo ¢t — 1; AR;;_4: variacdo da receita
liquida da companhia i no periodo t — 1 emrelagdo t — 2; &;; = residuo da regressao (proxy para o0 gerenciamento
por decisdes operacionais) da companhia i no final do periodo t; B, B1, B2, B3 € B4: coeficientes estimados pela
regresséo.
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3.2.2 Modelo de Despesas Discricionarias

O estudo de Roychowdhury (2006) também estabelece uma regressao para detectar possiveis
anormalidades nas despesas das empresas, denominadas despesas discricionarias. As despesas
que sdo objeto de estudos sdo as operacionais, compostas pelas despesas gerais e
administrativas, com vendas, com pessoal, com Provisdo de Devedores Duvidosos (PDD) e

outras receitas administrativas e operacionais, presentes na DRE da companhia.

A lbgica desse modelo é semelhante ao modelo de producdo anormal, tais comportamentos
anormais podem representar a pratica de gerenciamento de resultados pelos gestores. Por
exemplo: um aumento anormal das despesas pode indicar possivel gerenciamento de resultados
com o objetivo de reduzir o lucro ou o inverso, reducdo das despesas a fim de aumentar a

lucratividade.

O modelo parte da premissa de que as despesas operacionais acompanham a receita da empresa,
ou seja, 0 aumento ou reducgéo das despesas devem ter 0 mesmo comportamento do aumento
ou diminuicdo da receita. Nesse sentido, 0 modelo é composto pela despesa discricionaria como
variavel dependente e as variacdes na receita como varidveis explicativas. O modelo de

despesas discricionarias é apresentado da seguinte forma, conforme Roychowdhury (2006):

DESP; 1 Ry 4 ) )
ar,,  Pot P (ATl-t_1> + B2 (AT,-t_l + i

DESP;,: despesas operacionais (despesas gerais e administrativas, com vendas, com pessoal, com PDD e outras
despesas operacionais e administrativas) da companhia i no periodo t; AT;;_4: ativo total da companhia i no final
do periodo t — 1; R;;_4: receita liquida da companhia i no periodo t — 1; &;,: residuo da regressao (proxy para o
gerenciamento por decisdes operacionais) da companhia i no final do periodo t; By, B1e B: coeficientes
estimados pela regressao.

Dessa forma, os residuos gerados através dos modelos de producdo anormal (Equacédo 1) e
despesas discricionérias (Equagéo 2) sdo transformados em absoluto e referem-se as proxies de
gerenciamento de resultado por decisdes operacionais da companhia e seréo representados pelas

nomenclaturas GDO 1 e GDO 2, respectivamente.
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3.2.3 Manipulagdes Operacionais Agrupadas

No estudo de Zang (2012), é elaborada mais uma métrica de gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais, resultante da unido do modelo de producdo anormal e despesas
discricionérias, essa métrica também foi adotada para este estudo. Portanto, a terceira métrica
é representada pela soma dos valores calculados para as manipulagGes operacionais entre 0s

dois modelos apresentados, conforme a Equacao 3.

GDO3; = (GDO1;, + ((GDO2y,) * (—1))) 3)

GDO3,;: métrica de gerenciamento de resultados por manipulagdes operacionais agrupadas da companhia i no
periodo t; GDO1;,: residuo da regressdo do modelo de producdo anormal; GDO2;,: residuo da regressdo do
modelo de despesas discricionarias da empresa ativo total da companhia i no final do periodo t.

As etapas para o calculo do modelo de manipulag¢bes agrupadas, conforme Equacéo 3, seguiu
amesma aplicacdo utilizada nos estudos de Roychowdhury (2006), Zang (2012) e Silva (2015).
O primeiro passo foi multiplicar os residuos do modelo de despesas discricionarias - GDO 2
por -1, com o objetivo dos residuos se comportarem na mesma intencdo que os residuos do
modelo de producdo anormal — GDO 1, em seguida foi realizada a somatéria de GDO 1 e GDO

2, e 0s valores obtidos foram transformados em absoluto, representando o GDO 3.

Esse calculo é necessario pois as possiveis manipulacdes operacionais podem ser detectadas de
acordo com o sinal do residuo encontrado. Por um lado, o sinal do residuo relacionado ao
modelo de producdo anormal encontrado for positivo, é um indicativo que a empresa esta
aumentando seu estoque, refletindo na reducéo do custo do produto e assim ocasionando um
aumento no lucro do periodo. Portanto, residuos com sinais positivos para modelo de producéo

anormal indica manipulagdes operacionais a fim de aumento o resultado da empresa.

Por outro lado, o residuo positivo no modelo de despesas discricionarias age em direcdo
contréria ao modelo de produgdo anormal, pois valores positivos representam um aumento
anormal das despesas, reduzindo o lucro da entidade. Dessa forma, os sinais dos residuos dos
modelos de producdo anormal e despesas discricionarias apresentam manipulagdes com
intencdes contrarias. A mesma logica foi utilizada nas pesquisas de Roychowdhury (2006),
Zang (2012) e Silva (2015).

Segundo os autores Roychowdhury (2006) e Zang (2012), a correlacdo esperada entre os dois
residuos dos modelos é negativa, pois é possivel que os gestores utilizem as duas formas para

gerenciar os resultados por decisdes operacionais, seja pela produgéo anormal ou pelas despesas
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discricionarias. Como era previsto, por meio do coeficiente de correlagdo de Pearson, conforme
a Tabela 8 do Apéndice E, foi encontrada uma correlagdo negativa significativa entre os
residuos dos modelos de producdo anormal e de despesas discricionarias no valor de -0,5505
(p = 0,000). Esse achado corrobora a perspectiva de que os gestores se utilizam conjuntamente

destas duas praticas de gerenciamento de resultados por manipulagdes operacionais.

3.2.4 Modelo Estimado na Pesquisa

Para 0 modelo estimado na pesquisa, referente as hipoteses 2 e 3, foram utilizadas as trés
métricas de gerenciamento de resultados calculadas através dos residuos dos modelos de
producdo anormal, despesas discricionarias e modelo agrupado, e representam as variaveis
dependentes no modelo de estimacdo da pesquisa, sendo elas nomeadas em GDO 1, GDO 2 e
GDO 3, conforme o Quadro 4. A anélise de regressao em painel utilizada se deu pelo modelo
Pooled Ordinary Least Squares (POLS). Para Petersen (2009), como a maioria dos conjuntos
de dados do painel tem mais empresas do que anos, a abordagem indicada € realizar a regressao

com erros-padrdo robusto clusterizados por industria e pelo ano.

Quadro 4 — Métricas de gerenciamento de resultados

Métricas Descricao

GDO 1 Grau d~e gerenciamento de resultados por decisbes operacionais decorrentes do modelo de
producdo anormal em absoluto.

GDO 2 Grau de ggrenciamgr)to de resultados por decisdes operacionais decorrentes do modelo de
despesas discricionarias em absoluto.

GDO 3 Grau de gere_ncigrr_]en'go_de resultados por decisdes operacionais agrupadas (produgdo anormal
e despesas discricionarias) em absoluto.

Fonte: Elaboragdo propria.

O modelo de estimacdo da pesquisa é representado pela Equacdo 4, com o objetivo de testar as
hipoteses ja apresentadas nesta dissertacdo. O termo GR na Equac&o 4 é representado pelas trés
métricas de gerenciamento de resultados expostas no Quadro 4, logo, as métricas GDO 1,2 e 3

representam as variaveis dependentes do modelo estimado abaixo:

GR;; = Bo + B1ISE;; + BGRI; + B3PRE]; + BLCRISE; + BsTAM; + BoMTB;, + B;END;, +(4)
BsROE; + &;
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3.3 VARIAVEIS DO MODELO ESTIMADO NA PESQUISA

3.3.1 Variaveis Explicativas

Com base na Equacéo 4, quatro variaveis estdo diretamente e indiretamente relacionadas com
a proposta da pesquisa, sendo elas: ISE, SCGRI, PRE] e CRISE.

3.3.1.1 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

A variavel ISE trata de uma dummy que indica a presenca das empresas na carteira ISE da
BM&FBOVESPA, e possui 0 valor 1 para presenca na carteira ISE, e valor 0 caso contrario.
Considerando que a ISE possui dimensdo econdmica, ambiental e social, e as companhias
inseridas na carteira sdo consideras com melhores praticas de sustentabilidade empresarial da
BM&FBOVESPA, essa variavel esta incluida nos fatores de sustentabilidade corporativa,
objeto de estudo desta dissertacdo. Assim como no estudo de Silva (2014), espera-se que a
varidvel ISE tenha relacdo negativa com gerenciamento de resultados mediante decisdes

operacionais.

3.3.1.2 Sustentabilidade Corporativa com base na GRI (SCGRI)

A variavel SCGRI trata-se de uma dummy que indica a presenca de indicadores da categoria
econbmica, ambiental e social das diretrizes da GRI, conforme os quadros 7, 8 e 9 nos apéndices
A, B e C, respectivamente, nos relatérios de sustentabilidade das companhias objeto de estudo.
Possui o0 valor 1 para a divulgagdo das informacdes da categoria econdmica, ambiental e social
sugeridos pela GRI nos relatorios anuais ou de sustentabilidade, e valor 0, caso contrario.
Optou-se por utilizar a variavel SCGRI, por representar os fatores de sustentabilidade
corporativa, contidos nas categorias: econdmico, ambiental e social da GRI, sendo essa uma
referéncia mundial para a elaboragéo de relatorios de sustentabilidade. Assim como no estudo
de Chih, Shen e Kang (2008); Fan (2013); Ferrero (2013); Cho e Chun (2015), espera-se que
essa varidvel afete negativamente o gerenciamento de resultados mediante decisdes

operacionais.
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3.3.1.3 Crise Econdmica (CRISE)

A variavel CRISE trata-se de uma dummy que indica a evidenciacao dos dados financeiros no
periodo da crise econémica nos Estados Unidos e que afetou a bolsa de valores no Brasil, no
periodo entre 2008 e 2009. Possui o valor 1 para a divulgacéo das informacdes da categoria
ambiental nos relatdrios anuais ou de sustentabilidade, e valor 0, caso contrario. E prevista uma
relacdo positiva entre a varidvel CRISE e a pratica de gerenciamento de resultados, haja vista
que essa pratica pode ter sido utilizada para que as companhias ndo reportassem suas perdas

nos resultados.

3.3.1.4 Prejuizo (PRE])

A variavel PRE] trata-se de uma dummy que indica a presenca de prejuizo nos dados
financeiros da companhia i no tempo t. Possui o valor 1 para a presenca de prejuizo, e valor 0,
caso contrario. Considerando que é possivel os gestores, para atender seus interesses, aumentem
as despesas de maneira anormal visando a reducdo de lucro, espera-se que a variavel PRE]
apresente relagdo positiva com a pratica de gerenciamento de resultados mediante decisdes

operacionais.

3.3.2 Variaveis de Controle

Além das variaveis explicativas da pesquisa apresentadas no topico 3.3.1, 0 modelo estimado
da pesquisa, ilustrado na equacdo 4, também conta com quatro variaveis de controle que

possuem o objetivo de aumentar o poder de estimacdo da regresséo. Sao elas:

3.3.2.1 Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE)

A varidvel ROE é representada pelo retorno sobre o patriménio liquido da companhia i no
periodo t, calculado como o lucro liquido dividido pelo patriménio liquido da companhia i no
periodo t. A utilizacdo da varidvel ROE no modelo se justifica por meio de trabalhos como
Kothari, Leone e Wasley (2005), que indicam que o desempenho da companhia pode ter alguma
relagdo com o gerenciamento de resultados. Para Orlitzky et al. (2003) e Fan (2013), empresas
rentaveis tém mais recursos financeiros para atividades relacionadas a sustentabilidade

corporativa do que as empresas menos rentaveis. O estudo de Nardi e Nakao (2009) sobre as
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empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 1996 a 2007, encontram relacdo positiva
entre gerenciamento de resultados e desempenho. J& os achados de Cho e Chun (2015)
evidenciaram relacdo negativa entre o desempenho e gerenciamento de resultados e na pesquisa
de Silva (2015) ndo houve relacdo entre desempenho e gerenciamento de resultados. Assim
como na pesquisa de Cho e Chun (2015), espera-se que essa variavel de desempenho ROE
apresente relagdo negativa com a prética de gerenciamento de resultados mediante decisGes

operacionais.

3.3.2.2 Tamanho (TAM)

A variavel TAM é representada pelo logaritmo natural do Ativo Total das empresas, com a
finalidade de capturar o tamanho da empresa. A utilizacdo da varidvel TAM no modelo se
justifica por meio de trabalhos como Watts e Zimerman (1990) e Gu, Lee e Rosett (2005) que
indicam que o tamanho da companhia pode ter alguma relacdo com o gerenciamento de
resultados. Nos resultados da pesquisa de Fan (2013), o tamanho da empresa apresenta relagcéo
positiva com sustentabilidade corporativa. Ja nos estudos de Chi, Shen e Kang (2008) e Cho e
Chun (2015), a relacdo entre o tamanho da empresa e gerenciamento de resultados foi negativa.
Isso pode ser dado pelo fato de companhias maiores serem mais visadas por analistas e por
possuirem mecanismos de governanca corporativa mais eficientes. Nesse sentido, é esperada

uma relagdo negativa para a varidvel TAM em manipulacGes operacionais.

3.3.2.3 Endividamento (END)

A variavel END ¢é representada pela soma das dividas de curto e longo prazos (passivo
circulante e passivo ndo circulante) dividida pelo ativo total da empresa i no periodo t. Essa
I6gica também esta de acordo com a hipdtese do endividamento (WATTS; ZIMERMAN, 1986)
que prevé que companhias com maiores indices de alavancagem financeira terdo maiores
incentivos para gerenciar os resultados. Ja para Dechow e Skinner (2000); Chi, Shen e Kang
(2008) e Fan (2013), empresas com alta alavancagem financeira sdo menos propensas a pratica
de gerenciamento de resultados. Martinez e Cardoso (2009) e Coelho e Lopes (2007)
identificaram relacdo negativa entre manipulagcdes operacionais e endividamento em seus
estudos. E previsto que a variavel END tenha relacdo negativa com as manipulacdes
operacionais, agindo como incentivo para 0s gestores mostrarem aos stakeholders uma alta

alavancagem financeira.
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3.3.2.4 Market-to-book (MTB)

A variavel MTB é representada pelo indice market-to-book da empresa i no periodo t,
calculado como o valor de mercado da companhia i em 31 de dezembro do periodo t, dividido
pelo seu valor patrimonial no final no periodo t. A utilizacdo dessa variavel no modelo se
justifica por meio dos resultados de trabalhos realizados no Brasil, como Cupertino (2013), Reis
(2014) e Silva (2015), que indicam uma relacédo entre MTB e as praticas de gerenciamento de
resultados. O estudo de Chi, Shen e Kang (2008) e Cho e Chun (2015) apontou relagcdo negativa
entre MT B e gerenciamento de resultados, tais resultados estdo de acordo com o estudo de Zang
(2012), que afirma o fato de que empresas com baixos indices MTB n&o tenham incentivos
para gerenciar os resultados por accruals, entretanto, considerando que as manipulagdes
operacionais sdo mais dificeis de serem identificadas, é esperado nesse estudo a variavel MTB
seja um incentivo a pratica de gerenciamento de resultados, assim como no estudo de Silva

(2015). Dessa forma, o Quadro 5, demonstra o resumo das variaveis utilizadas.

Quadro 5 — Resumo das variaveis do modelo de estimacédo da pesquisa

Sigla ‘ Formula/Descricéo ‘ Estudos ¢/ as variéveis
Variavel Dependente
GR ‘ Métrica de gerenciamento de resultados ‘

Variaveis Explicativas
1 para presenga de empresas na carteira, e 0 caso
contrario.
1 para divulgagdo de algum indicador nas categorias
SCGRI | econdmica, ambiental e social da GRI nos relatérios
anuais de sustentabilidade, e 0 caso contrario.
PRE] 1 para presenca de prejuizo, e 0 caso contrério.
1 para os dados financeiros no periodo de 2008 e 2009,

e 0 caso contrario.

Variaveis de Controle

ISE Silva (2014).

Heltzer (2011) e Beuren e Rodrigues
Junior (2014).

CRISE

Orlitzky et al. (2003); Nardi e Nakao

ROE (Lucro liquido)/(Patrimoénio Liquido) (2009); Fan (2013); Cho e Chun (2015);
Silva (2015).
Chi, Shen e Kang (2008); Ferrero (2013);
TAM In Ativo total Cho e Chun (2015); Silva (2014); Silva
(2015).
Dechow e Skinner (2000); Martinez e
END (Passivo circulante Cardoso (2009) e Coelho e Lopes (2007);
+ passivo ndo circulante)/(Ativo total) Chi, Shen e Kang (2008); Ferrero (2013);

Cho e Chun (2015) e Silva (2015).

Chi, Shen e Kang (2008); Cupertino
MTB (Valor de mercado)/(Valor patrimonial) (2013); Reis (2014); Cho e Chun (2015) e
Silva (2015);

Fonte: Elaboragdo propria por meio de referéncias utilizadas na pesquisa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 COMPORTAMENTO DO GRAU DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
MEDIANTE DECISOES OPERACIONAIS NO PERIODO DE 2005 A 2015

Para analisar o comportamento do grau de gerenciamento de resultados mediante decisdes
operacionais das empresas no periodo de 2005 a 2015, foram utilizadas as trés métricas de
gerenciamento de resultados (GDO 1, GDO2 e GDO 3), ja calculadas por meio do residuo das
regressdes dos modelos de producéo anormal e despesas discricionarias e agrupado (resultado
da soma dos modelos de producao anormal e despesas discricionérias) e colocadas em absoluto.

Além disso, foram utilizadas trés amostras para analisar o comportamento do gerenciamento de
resultados. A primeira contém as companhias que nunca ingressaram na carteira ISE e as que
em algum momento fizeram parte da carteira, mas considerada as informacdes dos periodos em
gue ndo estiveram na carteira, por exemplo, caso a entidade tenha participado de apenas uma
edicéo da carteira ISE, os anos em que as companhias ndo participaram da carteira estdo nessa
amostra, e essa amostra sera nomeada como Nio ISE. A segunda amostra é referente as
companhias nos periodos em que elas estiveram na carteira ISE, atribuido o nome de ISE A.
Por fim, a terceira amostra, chamada de ISE B, é composta pelas companhias que em algum
periodo estiveram inseridas na carteira ISE, ou seja, a companhia que participou de apenas uma
edicdo da carteira, considerou-se as informacdes de todos os periodos, entre 2005 e 2015. Em
seguida os valores dos graus de Gerenciamento de Resultados (GR) foram classificados por

ano, e entdo calculada a média e mediana dos GRs por ano.

Os préximos Graficos de numeros 1, 2 e 3, sdo referentes as amostras ISE A e Nio ISE. Nesse
sentido, os gréficos representam o comportamento do grau de gerenciamento de resultados
mediante decisdes operacionais, das as companhias no periodo em que estiveram inseridas na
carteira ISE e das que ndo estiveram na carteira. Além disso, cada grafico é referente a um
modelo de gerenciamento de resultados mediante decisGes operacionais, ou seja, modelo de
producdo anormal (GDO 1), modelo de despesas discricionarias (GDO 2) e modelo agrupado
(GDO 3).



Grafico 1 — Comportamento do grau de gerenciamento de resultados
referente ao modelo de producdo anormal
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Nota: média ISE A e mediana ISE A: referentes ao grau de gerenciamento de resultados
das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a
2015; média Nio ISE e mediana Nio ISE: referentes ao grau de gerenciamento de
resultado das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira ISE e das
companhias que nunca estiveram presentes na carteira ISE, no periodo de 2005 a 2015.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Grafico 2 — Comportamento do grau de gerenciamento de resultados
referente ao modelo de despesas discricionarias
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Nota: média ISE A e mediana ISE A: referentes ao grau de gerenciamento de resultados
das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a
2015; meédia Nio ISE e mediana Nio ISE: referentes ao grau de gerenciamento de
resultado das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira ISE e das
companhias que nunca estiveram presentes na carteira ISE, no periodo de 2005 a 2015.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Grafico 3 — Comportamento do grau de gerenciamento de resultados
referente ao modelo agrupado
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Nota: média ISE A e mediana ISE A: referentes ao grau de gerenciamento de resultados
das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a
2015; média Nio ISE e mediana Nio ISE: referentes ao grau de gerenciamento de
resultado das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira ISE e das
companhias que nunca estiveram presentes na carteira ISE, no periodo de 2005 a 2015.
Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com os Graficos 1, 2 e 3, no periodo de 2005 a 2015, observa-se que as companhias
inseridas na carteira ISE, apresentaram médias de GR relativas aos modelos GDO 1, 2 e 3,
maiores do que as entidades que nao estdo ingressas na carteira. Entretanto esse comportamento
se altera ap06s o periodo de 2013, em que as médias ISE A foram menores do que as médias
Niao ISE. Além disso, os trés graficos evidenciam comportamento equivalente no periodo de
2008, em que os graus de gerenciamento de resultados demonstraram os maiores valores em
todas as médias e medianas. Esse comportamento dos GRs pode ser explicado devido a crise
econdmica entre os periodos de 2008 e 2009, e as companhias, para ndo reportar perdas em

seus resultados, podem ter praticado gerenciamento de resultados.

Ja as medianas dos GRs das companhias ISE A e Nao ISE, ndo seguiram 0 mesmo
comportamento similar observado nas médias dos trés modelos de manipulagdes operacionais.
A mediana do GR das companhias ISE A se mostrou superior em relacdo as companhias
Niao ISE, no periodo de 2009 a 2013 no modelo GDO 1, conforme o Grafico 1. No modelo
GDO 2, com base no Grafico 2, detectou-se um aumento da mediana dos GRs das companhias
ISE A, nos periodos de 2008 a 2011, e entre 2013 e 2014. Entretanto, o Grafico 3, referente ao
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modelo GDO 3, as companhias ISE A apresentaram medianas dos GRs maiores apenas em

2010 e 2015, em relacéo as organizacdes Nao ISE.

Os proximos Gréficos 4, 5 e 6, dizem respeito exclusivamente as companhias que em algum
momento ingressaram na carteira, no periodo de 2005 a 2015. As amostras utilizadas foram a
ISE A e a ISE B, ou seja, usou-se o critério de quando as companhias ndo apresentaram boas
praticas sustentaveis e quando houve esse fato. Assim, se a companhia X participou de quatro
edicdes da carteira ISE e em seis ndo houve participacao, os dados das quatros edi¢cdes serdo

representados pela média e mediana ISE A e das seis edi¢bes pela média e mediana ISE A.

De acordo com o Gréfico 4, percebe-se que 0s maiores graus de gerenciamento de resultados
foram detectados em 2008 e 2011. O periodo de 2008 pode ser atribuida a mesma explicacédo
fornecidas aos graficos anteriores, a crise econdmica, e no periodo de 2011 pode estar
relacionado ao processo de convergéncia das normas contabeis internacionais, a IFRS. Sendo
assim, as companhias podem gerenciar seus resultados com o objetivo de evitar que suas perdas

fossem reportadas.

Gréafico 4 — Comportamento do grau de gerenciamento de resultados
referente ao modelo de produgéo anormal
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Nota: média ISE A e mediana ISE A: é referente ao grau de gerenciamento de resultados
das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a
2015; média ISE B e mediana ISE B: ¢ referente ao grau de gerenciamento de resultado
das companhias que em algum ano estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005
a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.



Grafico 5 — Comportamento do grau de gerenciamento de resultados
referente ao modelo de despesas discricionarias
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Nota: média ISE A e mediana ISE A: é referente ao grau de gerenciamento de resultados
das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a
2015; média ISE B e mediana ISE B: é referente ao grau de gerenciamento de resultado
das companhias que em algum ano estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005
a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.

Grafico 6 — Comportamento do grau de gerenciamento de resultados
referente ao modelo agrupado
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Nota: média ISE A e mediana ISE A: é referente ao grau de gerenciamento de resultados
das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a
2015; média ISE B e mediana ISE B: ¢ referente ao grau de gerenciamento de resultado
das companhias que em algum ano estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005
a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme os graficos 5 e 6, é observado que o modelo GDO 2, possui maiores graus de
gerenciamento de resultados no periodo de 2006 e 2008 e o modelo GDO 3, apenas em 2008.
Em 2006, foi marcado pelo inicio da divulgacéo das carteiras da ISE, é possivel que tal noticia
tenha incentivado as companhias a gerenciarem seus resultados para ingressarem na carteira. Ja

o0 periodo de 2008 é explicado pela crise econémica mundial entre 2008 e 20009.

O comportamento similar identificado nos graus de gerenciamento de resultados das
companhias com boas praticas sustentaveis, como nos periodos de 2008, 2011, 2014 e 2015 se
embasa na literatura da teoria da legitimidade e isomorfismo, abordada pelos autores
O’Donovan (2002), Meyer e Rowan (1977), Carruthers (1995) e Beckert (1999). Esse fato
sugere que nado sO as estruturas organizacionais tendem a ser semelhantes, mas também dados
financeiros como o grau de gerenciamento de resultados, da mesma maneira que ocorre com 0s

relatorios anuais de sustentabilidade.

4.2 MODELO ESTIMADO NA PESQUISA

Para o modelo estimado na pesquisa, o primeiro passo foi captar os graus de gerenciamento,
que formam as trés métricas de gerenciamento de resultados, GDO1, GDO 2 e GDO 3 e sdo as
variaveis dependentes no modelo estimado, representado pela Equacéo 4.

A Tabela 3, trata-se da estatistica descritiva do modelo estimado sugerido neste estudo, sendo
que na tabela é exposto o painel A e B, em que o painel A demonstra os dados da amostra geral
e o painel B, é referente a amostra das companhias ingressas na carteira ISE. Sendo assim,
observa-se na Tabela 3, que os desvios padrbes das varidveis do painel A ndo apresentaram
valores discrepantes, sendo que no painel B, apenas a variavel MTB apresentou desvio padrdo
alto. Além disso, verifica-se a presenca de prejuizo na amostra, e para isso foi incluida a variavel

PRE]. A variavel SCGRI apresentou uma media superior no painel B em relacdo ao painel A.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva

Painel A: Amostra geral

Variavel Observacoes Média Desvio Padrédo Minimo Maximo
GDO 1 1445 0,1089 0,1245 0,0006 0,9995
GDO 2 1445 0,0955 0,1083 0,0001 1,0660
GDO 3 1445 0,1827 0,2083 0,0002 1,6631
ISE 1445 0,1239 0,3296 0.0000 1.0000
SCGRI 1445 0,2346 0,4239 0.0000 1.0000
PREJ 1445 0,2035 0,4027 0.0000 1.0000
CRISE 1445 0,1965 0,3975 0.0000 1.0000
TAM 1445 21,4236 1,8944 15,4062 27,5258
MTB 1445 1,8934 2,7630 -23,8627 31,6360
END 1445 0,6937 0,6527 0,0168 8,9492
ROE 1445 0,0794 0,3984 -6,6173 2,6847

Painel B: Amostra de companhias inseridas na carteira ISE
GDO 1 179 0,1232 0,1883 0,0006 0,9853
GDO 2 179 0,1065 0,1291 0,0051 0,6778
GDO 3 179 0,2068 0,3232 0,0002 1,6631
SCGRI 179 0,8045 0,3977 0.0000 1.0000
PREJ 179 0,1061 0,3089 0.0000 1.0000
CRISE 179 0,1341 0,3417 0.0000 1.0000
TAM 179 23,2551 1,3025 19,6417 26,5684
MTB 179 3,1478 4,2348 0,0218 31,6360
END 179 0,5764 0,1234 0,2776 0,8853
ROE 179 0,1379 0,1890 -0,6772 0,7612

Nota: GDO 1: grau de gerenciamento de resultados por producdo anormal em absoluto da companhia i no periodo
t; GDO 2: grau de gerenciamento de resultados por despesas discricionarias em absoluto da companhia i no
periodo t; GDO 3: grau de gerenciamento de resultado pelo modelo agrupado da companhia i no periodo t; ISE:
dummy que possui valor 1 para companhias que ingressaram na carteira ISE no periodo t , e valor O caso
contréario; SCGRI: varidvel dummy que possui valor 1 para divulgacdo de informagGes da categoria econémica,
ambiental e social da GRI da companhia i no periodo t; PREJ: dummy que possui valor 1 para companhias que
evidenciaram prejuizo, e valor 0 caso contrario; CRISE: dummy que possui valor 1 para informacGes divulgadas
entre 2008 e 2009, e valor 0 caso contrario; TAM: logaritmo natural do ativo total da companhia i no periodo
t; MTB: Market-to-book da companhia i no periodo t; END: grau de endividamento da companhia i no periodo
t; ROE: retorno sobre o patrimdnio liquido da companhia i no periodo t.

Em seguida, foi realizado um teste de correlacdo de person entre as variaveis a fim de identificar
possiveis problemas de colinearidade. Como pode ser observado na Tabela 4, ndo ha problemas
graves de colinearidade entre as variaveis dummies e métricas dos modelos de especificacdo da
pesquisa, visto que nenhuma das varidveis apresentou correlacdo maior que 0,7. Também foi
realizado o teste de Variance Inflation Factor (VIF) em que todos os modelos apresentaram
valor abaixo de 10, demonstrando auséncia de multicolinearidade conforme abordado por
Gujarati (2011).

As variaveis relacionadas a fatores de sustentabilidade corporativa, ISE e SCGRI, com base na

matriz de correlacdo exporta na Tabela 4, apresentaram relacdo positiva significativa com a
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prética de gerenciamento de resultados, em que somente no modelo GDO 2 da amostra geral, a

variavel ISE nédo apresentou significancia.

Tabela 4 — Matriz de correlacdo entre as variaveis do modelo estimado

Painel A: Matriz de correlacdo das variaveis dummies com base na amostra geral

Variaveis GDO 1 GDO 2 GDO 3 ISE SCGRI PREJ CRISE
GDO 1 1
GDO 2 0.6326*** 1
GDO 3 0.8883***  (0.8393*** 1
ISE 0.0434* 0.0381 0.0435* 1
SCGRI 0.1072*** 0.0436* 0.0986***  0.5057*** 1
PREJ -0.0227 -0.0405 -0.0339  -0.0909*** -0.0891*** 1
CRISE 0.0368 0.0475* 0.0229 -0.0591** -0.0396 -0.0034 1
Painel B: Matriz de correlagéo das variaveis métricas com base na amostra geral
Varidveis GDO 1 GDO 2 GDO 3 TAM MTB END ROE
GDO 1 1
GDO 2 0.6326*** 1
GDO 3 0.8883***  (0.8393*** 1
TAM -0.0813***  -0.1383*** -0.1004*** 1
MTB 0.2474***  (0.1882***  (0.2389***  (0.1324*** 1
END 0.0678***  0.1054*** 0.0266 -0.2633***  -0.1296*** 1
ROE 0.0949***  0.1065***  0.0808*** 0.0238 0.1368*** 0.0469* 1
Painel C: Matriz de correlacio das varidveis dummies com base na amostra de companhias inseridas na
carteira ISE
Variaveis GDO 1 GDO 2 GDO 3 SCGRI PREJ CRISE
GDO 1 1
GDO 2 0.9526*** 1
GDO 3 0.9828***  (0.9753*** 1
SCGRI 0.1899** 0.1327* 0.2018*** 1
PREJ -0.0909 -0.0896 -0.0702 -0.1242* 1
CRISE 0.0492 0.0725 0.0560 0.0700 0.0773 1
Painel D: Matriz de correlacdo das variaveis métricas com base na amostra de companhias inseridas na
carteira ISE
Varidveis GDO 1 GDO 2 GDO 3 TAM MTB END ROE
GDO 1 1
GDO 2 0.9526*** 1
GDO 3 0.9828***  (0.9753*** 1
TAM -0.2279***  -0.2453***  -0.2314*** 1
MTB 0.6361***  0.5765***  0.5906***  -0.3401*** 1
END 0.1932***  (0.2069***  (0.1961*** -0.0944 0.1971*** 1
ROE 0.6712***  (0.6385***  0.6239***  0.4075***  0.6727*** 0.0953 1

Nota: *** ** g *: significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente. GDO 1: grau de gerenciamento de resultados
por producdo anormal em absoluto da companhia i no periodo t; GDO 2: grau de gerenciamento de resultados por
despesas discricionarias em absoluto da companhia i no periodo t; GDO 3: grau de gerenciamento de resultado
pelo modelo agrupado da companhia i no periodo t; ISE: dummy que possui valor 1 para companhias que
ingressaram na carteira ISE no periodo ¢ , e valor 0 caso contrario; SCGRI: varidvel dummy que possui valor 1
para divulgacdo de informacGes da categoria econdmica, ambiental e social da GRI da companhia i no periodo t;
PRE]J: dummy que possui valor 1 para companhias que evidenciaram prejuizo, e valor 0 caso contrario; CRISE:
dummy que possui valor 1 para informac8es divulgadas entre 2008 e 2009, e valor 0 caso contrério; TAM:
logaritmo natural do ativo total da companhia i no periodo t; MTB: Market-to-book da companhia i no periodo
t; END: grau de endividamento da companhia i no periodo t; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da
companhia i no periodo t.
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Para identificar possivel diferencas dos graus de gerenciamento de resultados mediante decisdes
operacionais em companhias inseridas na ISE, que possuem indicadores de sustentabilidade
corporativa com base na GRI, com prejuizo ou presente no periodo da crise econdmica de 2008.

Foi realizado teste de diferenca de médias, conforme a Tabela 5 a seguir:

Tabela 5 — Teste de médias entre as variaveis dependentes GDO 1, GDO 2 e GDO 3 e as
variaveis dummies

Painel A: Modelo de producao anormal — GDO 1

Variaveis t df Sig.

ISE -1.6498 -0.0164 0.0992
SCGRI -4.0952 -0.0315 0.0000
PREJ 0.8641 0.0090 0.3877
CRISE -1.4003 -0.0115 0.1616

Painel B: Modelo de despesas discricionarias — GDO 2
ISE -1.4490 -0.0125 0.1476
SCGRI -1.6584 -0.0111 0.0974
PREJ 1.5396 0.0109 0.1239
CRISE -1.8076 -0.0129 0.0709
Painel C: Modelo agrupado — GDO 3

ISE -1.6556 -0.0275 0.0980
SCGRI -3.7628 -0.0484 0.0002
PREJ 1.2880 0.0175 0.1979
CRISE -0.8708 -0.0120 0.3840

Nota: GDO 1: grau de gerenciamento de resultados por producdo anormal em absoluto da companhia i no periodo
t; GDO 2: grau de gerenciamento de resultados por despesas discricionarias em absoluto da companhia i no
periodo t; GDO 3: grau de gerenciamento de resultado pelo modelo agrupado da companhia i no periodo t; ISE:
dummy que possui valor 1 para companhias que ingressaram na carteira ISE no periodo t , e valor O caso
contréario; SCGRI: varidvel dummy que possui valor 1 para divulgacdo de informagGes da categoria econémica,
ambiental e social da GRI da companhia i no periodo t; PRE]J: dummy que possui valor 1 para companhias que
evidenciaram prejuizo, e valor 0 caso contrario; CRISE: dummy que possui valor 1 para informacGes divulgadas
entre 2008 e 2009, e valor 0 caso contrario.

De acordo com a Tabela 5, as médias dos graus de gerenciamento de resultados, no modelo
GDO 1 e 3, das companhias inseridas na ISE s&o estatisticamente diferentes das médias das
empresas que ndo estiveram presentes na carteira. As companhias que divulgam informagoes
relativas a sustentabilidade corporativa, representadas pela variavel SCGRI, também
demonstraram médias diferentes em relacdo as companhias que néo divulgam tais informacdes,
entretanto, as médias entre as empresas da variavel SCGRI foram diferentes nos modelos GDO
1, 2 e 3. As companhias com ou sem prejuizo, que diz respeito a variavel PRE]J, nao
demonstraram médias de manipulagdes operacionais diferentes, e a variavel CRISE, quanto as
companhias presentes ou ndo no periodo da crise econémica, demonstraram niveis de

gerenciamento de resultados apenas no modelo GDO 2.
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As proximas tabelas, sdo referentes aos resultados da regressdo. Para a detec¢do da relacéo entre
gerenciamento de resultados mediantes decisOes operacionais e fatores de sustentabilidade
corporativa das companhias listadas na BM&FBOVESPA, foram realizadas trés analises de
regressdo pelo modelo Pooled Ordinary Least Squares (POLS) em painel, com erros-padrao
robustos clusterizados pelo setor e ano. Além disso, a escolha da estimagdo por cluster pela
indUstria e o ano possibilita erros-padrdo mais precisos, conforme Thompson (2011). Esse
método também foi aplicado nas pesquisas de Favero (2013) e Almeida e Dalméacio (2015). A

Tabela 6 contém resultados do modelo estimado, da amostra geral, com e sem a varidvel ISE.

De acordo com a Tabela 6, é observado que ndo houve alteraces significativas apos a retirada
da variavel ISE, em alguns coeficientes e teste t identificou-se mudancas de valores. Da mesma
maneira, a variavel ISE, ndo foi significativa em nenhum dos trés modelos utilizados, o que
remete o fato de ndo haver evidéncias de que a pratica de manipula¢Ges operacionais possui
relagdo com o ingresso das companhias na carteira ISE.

O autor Silva (2014), identificou dois resultados distintos relacionados a carteira ISE, por um
lado foi constatado relacdo significante entre a variavel ISE e gerenciamento de resultados
quando foi realizado testes estatisticos apenas com as duas varidveis, mas por outro lado, foi
identificada a auséncia de relacdo entre ISE e gerenciamento de resultados com a presenca de
outras variaveis tais como: tamanho e divulgacdo de relatorios de sustentabilidade. Dessa
maneira, o resultado deste estudo corrobora aos achados de Silva (2014), em que também se foi
identificada relagdo significante entre gerenciamento de resultados e a variavel ISE, quando
analisada isoladamente, como nota-se no comportamento do grau de gerenciamento de
resultados dos graficos de 1 a 6 e no teste de médias e no painel B da Tabela 6, entretanto no

modelo estimado incorreu na auséncia de relacdo significativa com a presenca da variavel ISE.

No mesmo sentido abordado por Silva (2014), a explicacdo para esses resultados é justificada
pelo fato de outras dimensdes consideradas na carteira ISE, como tamanho e divulgagéo de
relatorios de sustentabilidade, ja explicarem a relacdo entre a ISE e gerenciamento de
resultados. Essa explicacéo é observada na Tabela 6, em que a variavel SCGRI, que representa
a divulgacdo de informacGes relacionadas a sustentabilidade corporativa de acordo com as
diretrizes da GRI, nos relatdrios de sustentabilidade e apresentou significancia nos modelos
GDO1,2e3.
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Tabela 6 — Resultado da regressdo do modelo estimado

Painel A: Amostra geral

Variaveis Sinal Esperado GDO 1 GDO 2 GDO 3
S ] 20,010 0.008 20.009
(-0,38) (0,5) (-02)
0.053** 0.028* 0.086*
SCGRI - (2,35) (1,82) (2,32)
0.015 0.006 0.015
PREJ * (1,19) (0,41) (0,55)
0.010 0.011%%x 0.009%**
CRISE * (1,10) (17.58) (3.06)
i L0.011%% L0.011%% L0.022%%
TAM (-2,93) (-4,29) (:3.29)
0.012* 0.008** 0.019*
MTB * (1,91) (2,02) (174)
0.012 0.014 0.005
END - (0,88) (1,41) (0,32)
0.025* 0.023 0.031
ROE - (1,72) (1,29) (1,14)
Constante 0,201 0,299 0.585
(4,14) (5,96) (4,59)
Obs. 1425 1445 1445
R? ajustado 0.1088 0.0904 0.1013
F 8.53 8.99 8.36
Prob - F 0.0000 0.0000 0.0000
Painel B: Amostra geral sem a variavel ISE
0.050%* 0.031* 0.083*
SCGRI - (1.91) (1.70) (1.89)
0.015 0.006 0.015
PREJ * (1.25) (0.40) (0.57)
0.011 0.010%*+ 0.010%**
CRISE * (1.13) (7.08) (9.42)
L0.011%%* L0.011%% -0.022%%
TAM - (-3.48) (-4.56) (-3.82)
0.012* 0.008** 0.019*
MTB * (1.84) (1.96) (1.68)
0.012 0.014 0.005
END - (0.86) (1.40) (0.30)
0.025* 0.023 0.031
ROE - (1.73) (1.29) (1.14)
Constante 0.297 0.294 0.591
(4.75) (6.15) (5.13)
Obs. 1445 1445 1445
R? ajustado 0.1083 0.0900 0.1012
F 8.03 9.76 8.47
Prob - F 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: na 1% linha sdo os coeficientes, na 22 linha, entre parénteses, a (estatistica t). ***, ** e *: significantes a 1%,
5% e 10%, respectivamente. GDO 1: grau de gerenciamento de resultados por produgdo anormal em absoluto da
companhia i no periodo t; GDO 2: grau de gerenciamento de resultados por despesas discricionarias em absoluto
da companhia i no periodo t; GDO 3: grau de gerenciamento de resultado pelo modelo agrupado da companhia i
no periodo t; ISE: dummy que possui valor 1 para companhias que ingressaram na carteira ISE no periodo t , e
valor 0 caso contrario; SCGRI: varidvel dummy que possui valor 1 para divulgacdo de informacdes da categoria
econdmica, ambiental e social da GRI da companhia i no periodo t; PREJ: dummy que possui valor 1 para
companhias que evidenciaram prejuizo, e valor 0 caso contrario; CRISE: dummy que possui valor 1 para
informagdes divulgadas entre 2008 e 2009, e valor 0 caso contrario; TAM: logaritmo natural do ativo total da
companhia i no periodo t; MTB: Market-to-book da companhia i no periodo t; END: grau de endividamento da
companhia i no periodo t; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da companhia i no periodo t.
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Verificou-se também, com base na Tabela 6, que a variavel SCGRI foi significante a 5% de
significancia no modelo GDO 1 e a 10% de significancia, nos modelos GDO 2 e 3. Ao contrério
do que se previa, esse resultado significa que as companhias que evidenciam as informagdes de
sustentabilidade corporativa de acordo com a GRI, gerenciam seus resultados por meio do
modelo de producdo anormal, esse achado corrobora as pesquisas de Han e Wang (1998),
Heltzer (2011), Salewski e Zilch (2014) e Beuren e Rodrigues Junior (2014), que também
identificaram relagdo positiva entre a sustentabilidade corporativa e gerenciamento de

resultados.

A variavel relacionada a prejuizo (PRE]J), ndo foi significante em nenhum modelo de
manipulacdes operacionais. Logo, com base na Tabela 6, ndo ha relacdo entre as empresas que
apresentaram prejuizo e a pratica de gerenciamento de resultados. Ja a varidvel referente a crise
econémica de 2008, nomeada de CRISE, apresentou-se positivamente significante nos modelos
GDO 2 e GDO 3, a 1% de significancia. Esse resultado indica que no periodo da crise de 2008,
as companhias realizaram manipulacbes operacionais, esse resultado corrobora ao

comportamento do grau de GR identificado nos graficos analisados anteriormente.

Em relacdo as varidveis de controle, verifica-se que a varidvel TAM foi negativamente
significativa a 1% em todos os modelos de gerenciamento mediante decisdes operacionais. O
sinal negativo do resultado da variavel TAM se alinha com a ideia de que companhias maiores
tendem a possuir menores incentivos para a pratica de gerenciamento de resultados. Um dos
provaveis motivos para isso é que quanto maior o tamanho da companhia mais ela é monitorada
por investidores e analistas. Essa maior exposi¢cdo da companhia no mercado pode representar
um fator inibidor para a manipulagdo de resultados (ZANG, 2012). Assim, de acordo com 0S
resultados encontrados, companhias maiores em tamanho possuem relacdo negativa com a

pratica de gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais.

Conforme esperado, a variavel MT B mostrou-se positivamente significante a 10%, 5% e 10%,
nos modelos GDO 1, 2 e 3, respectivamente. Esses resultados indicam uma relagdo positiva
entre o indice Market-to-book (MTB) e as manipulaces operacionais, assim, as companhias
com alto valor de mercado podem gerenciar seus resultados por decisdes operacionais, por ser

um tipo de manipulagdo mais dificil em ser identificada.

Esta perspectiva ganha sentido a partir da percepgéo de Zang (2012), de que as manipulacfes
operacionais sdo negativamente relacionadas com o valor da firma em longo prazo. Dessa

maneira, companhias que estdo com valores de mercado e, consequentemente, com o indice
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MTB abaixo do desejado podem perceber altos custos na utilizacdo das manipulagdes
operacionais. Entretanto, companhias com indices MTB altos percebem custos menores na
utilizacdo dessas manipulacgdes, fator que pode incentiva-las a realizar tal procedimento com o

objetivo de gerenciar os seus resultados.

Em linha similar, o endividamento (EN D) também poderia ser um incentivo para a pratica de
gerenciamento de resultados mediante decises operacionais, as companhias poderiam usar das
manipulacdes operacionais para aumentarem sua alavancagem financeira, mas nao houve

relacéo entre END e as manipulagdes operacionais.

Por fim, a variavel de desempenho ROE, ndo apresentou relacao significante negativa, como
era previsto. Assim, os resultados apontam que empresas com maior desempenho tendem a
gerenciar menos seus resultados, haja vista que essas organizagdes. Entretanto, a varidvel ROE

foi positivamente significativa a 10% apenas no modelo GDO 1.

A Tabela 7, demonstra os resultados apenas das companhias que participaram da carteira ISE.
Diferente do que foi apresentado na Tabela 6, a varidvel SCGRI, apresentou maior significancia
na amostra de companhias inseridas na carteira ISE do que na amostra geral, esse dado enfatiza
a justificativa de que como os principios de sustentabilidade corporativa e a divulgacdo de
relatorio de sustentabilidade inseridos nas dimensdes do ISE.

A variavel PRE], que nao foi significativa na amostra geral, mas na amostra de companhias
inseridas na ISE, passou a ser positivamente relacionada com gerenciamento de resultado a 5%
de significancia, em todos os modelos de manipulacdes operacionais utilizados. Esse resultado
remete que as empresas ingressas na carteira ISE com prejuizos, gerenciam seus resultados.
Quanto a variavel CRISE, seu comportamento foi significante positivamente a 5% de
significancia nos modelos GDO 1, 2 e 3. Esse resultado indica que as companhias participantes
da carteira ISE gerenciaram seus resultados no periodo da crise econdmica, entre 2008 e 20009,
e tal comportamento pode ser explicado devido as incertezas por parte dos investidores no
periodo da crise econdmica que afetou diretamente os Estados Unidos e indiretamente as

principais bolsas de valores mundiais.

Quanto as variaveis de controle, conforme o previsto, a varidvel MTB foi positivamente
significante a 10% de significancia nos modelos GDO 1 e GDO 3, logo, as companhias
presentes na carteira ISE com alto indice MTB, incorrem em maiores graus de gerenciamento
de resultados mediante decisGes operacionais, corroborando ao estudo de Silva (2015). Na

mesma linha companhias com alto desempenho financeiro, representadas pela variavel ROE,
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era esperada relacdo negativa com a pratica de gerenciamento de resultados, mas, foi observada
relagdo positiva com as manipulagdes operacionais, ou seja, as companhias com maiores
desempenhos financeiros, tendem a gerenciar mais seus resultados. J& as varidveis TAM e

END, ndo apresentaram relagéo significativa com gerenciamento de resultados.

Tabela 7 — Resultado da regressdo do modelo estimado com base nas companhias inseridas
na carteira ISE

Variaveis Sinal Esperado GDO 1 GDO 2 GDO 3
0.120%% 0.066"* 0.240%%

SCGRI - (3.78) (2.45) (3.53)
0.142%* 0.008** 0.242%*

PREJ * (2.37) (2.33) (2.36)
0.047%% 0.041%* 0.073**

CRISE * (2.26) (2.34) 2.27)

: -0.005 0,004 -0.018

TAM (-0.92) (-0.69) (-1.41)

0.013* 0,006 0.021*

MTB * (1.90) (1.37) (1.84)

0.068 0,069 0.148

END - (1.07) (1.43) (1.19)
0,604 0.429%x 0.957%%x

ROE - (3.23) (3.21) (2.89)

Constante 10,060 0,005 0,111

(-0.54) (0.04) (0.39)

Obs. 179 179 179

R2 ajustado 0.6477 0.5577 0.5848

F 2022 15.03 16.17
Prob - F 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: na 12 linha séo os coeficientes, na 22 linha, entre parénteses, a (estatistica t). ***, ** e *: significantes a 1%,
5% e 10%, respectivamente. GDO 1: grau de gerenciamento de resultados por produgdo anormal em absoluto da
companhia i no periodo t; GDO 2: grau de gerenciamento de resultados por despesas discricionarias em absoluto
da companhia i no periodo t; GDO 3: grau de gerenciamento de resultado pelo modelo agrupado da companhia i
no periodo t; ISE: dummy que possui valor 1 para companhias que ingressaram na carteira ISE no periodo t , e
valor 0 caso contrario; SCGRI: varidvel dummy que possui valor 1 para divulgacdo de informacdes da categoria
econdmica, ambiental e social da GRI da companhia i no periodo t; PREJ: dummy que possui valor 1 para
companhias que evidenciaram prejuizo, e valor 0 caso contrario; CRISE: dummy que possui valor 1 para
informagdes divulgadas entre 2008 e 2009, e valor 0 caso contrario; TAM: logaritmo natural do ativo total da
companhia i no periodo t; MTB: Market-to-book da companhia i no periodo t; END: grau de endividamento da
companhia i no periodo t; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da companhia i no periodo t.

Portanto, nota-se que as varidveis se mostraram diferentes ao retirar a variavel ISE e ao
considerar apenas as companhias ingressas na carteira, indicando que as variaveis relativas as
dimens6es do indice ISE, ja explicam o modelo, dispensando a variavel ISE. Além disso, apesar
de os graficos e o teste de média indicarem relacdo entre 0 ingresso na carteira ISE e
gerenciamento de resultados mediante decisGes operacionais, ndo foi identificada relagéo entre

essas duas variaveis. Ja a variavel SCGRI se mostrou significante em todos os testes estatisticos
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realizados, os achados indicam que as companhias que adotam acGes de sustentabilidade

corporativa tendem a gerenciar seus resultados mediante decisdes operacionais.

Era previsto que as atividades socioambientais agissem como um incentivo para as companhias
ndo praticarem gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais, haja vista que
assim como as companhias de grande porte sdo muito visadas e tendem a gerenciar menos seus
resultados, usou-se a mesma analogia para a relacéo entre as atividades socioambientais e 0

gerenciamento de resultado.

Entretanto, em todos os testes estatisticos realizados e por meio da representacdo grafica do
comportamento do grau de gerenciamento de resultados, observou-se que as companhias que
aplicam e evidenciam suas atividades socioambientais gerenciaram mais seus resultados. A
justificativa para esses achados pode estar na teoria da legitimidade, afinal para compensar o
gasto realizado pelas empresas com o objetivo de manter seu “contrato” com a sociedade €
manter a imagem positiva, as organiza¢Ges podem recorrer a pratica de gerenciamento de
resultados para evitar reportar as perdas decorrentes dos gastos com a¢fes socioambientais.
Esse dado corrobora aos achados de Prior, Surroca e Trib6 (2008), que enfatizam o fato de as
organizagOes usarem a boa imagem dada a elas devido suas a¢Oes socioambiental, sendo que

na realidade, praticam gerenciamento de resultados.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Este estudo investigou a relacdo entre gerenciamento de resultados mediante decisfes
operacionais e fatores de sustentabilidade corporativa da companhia. A tematica que envolve
sustentabilidade corporativa e gerenciamento de resultados se encontra em estagio inicial, fato

que demanda maiores investigagoes.

Para que fosse possivel realizar o elo entre gerenciamento de resultados e sustentabilidade
corporativa, foi buscada na Nova Sociologia Institucional (NSI) a fundamentacdo necesséria.
Além da NSI, foi preciso realizar uma abordagem quanto ao gerenciamento de resultados
mediante decisfes operacionais e seus incentivos, o conceito de sustentabilidade corporativa, a
metodologia do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e os estudos relacionados aos dois
temas, como os de Heltzer (2011), Silva (2014) e Ferrero (2013).

Para a realizacdo da pesquisa foram coletados dados de companhias abertas nao financeiras da
BM&FBOVESPA por meio do sistema Comdinheiro. A amostra da pesquisa contou com 204
empresas para 0s modelos de manipulagcfes operacionais, totalizando 1445 observacdes. Para a
operacionalizacdo da pesquisa, foram realizadas trés analises de regressao pelo modelo Pooled
Ordinary Least Squares (POLS) em painel, com erros-padréo robustos clusterizados pelo setor

€ ano.

Os resultados indicaram que a pratica de gerenciamento de resultados mediante decisdes
operacionais se relaciona positivamente com fatores de sustentabilidade corporativa da
companhia. Entretanto, ndo identificou relacdo entre as manipulacfes operacionais e 0 ingresso
de companhias na carteira ISE. A respeito das hip6teses levantadas, o Quadro 6, a seguir,

resume os resultados segundo a métrica de gerenciamento de resultados utilizada:

Quadro 6 — Resumo dos resultados das hipdteses

Hipoteses Resultados Smgu_s dos
coeficientes
Hi: A prética de gerenciamento por decisdo operacional esta negativamente - N&o houve
. : ; . Rejeitada x
relacionada com o ingresso de companhias na carteira ISE. relacéo
H2: Fatores de sustentabilidade corporativa estdo negativamente .
. - e . Rejeitada (+)
relacionados com gerenciamento de resultados por deciséo operacional.
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Conforme o Quadro 6, a primeira hipétese foi rejeitada, haja vista que ndo foi identificada
relacdo entre gerenciamento de resultados e o ingresso de companhias na carteira ISE. A
auséncia de relacdo entre o ingresso de companhias na carteira ISE e gerenciamento de
resultados, levanta evidéncias de que ndo € a entrada no ISE que leva as companhias a
gerenciarem seus resultados, mais sim os critérios contidos no questionério respondido pelas

companhias de acesso ao ISE, como Tamanho e a divulgacdo do Relatorio de Sustentabilidade.

Para Silva (2014), estes critérios levam as companhias a participarem do processo de selecéo
da carteira ISE, e identificou que ndo é o ISE que afeta a pratica de gerenciamento de resultados,
mais sim os critérios de escolhas. Portanto, a carteira ISE pode ser considerada uma proxy
indireta de caracteristicas de empresas com maior qualidade da informacdo contabil. Logo, 0s
critérios que possibilitam uma companhia a participar da carteira ISE, como o tamanho e a
evidenciagdo de fatores de sustentabilidade corporativa nos relatorios de sustentabilidade, estdo
também ligados ao gerenciamento de resultados (DECHOW et al., 2010; HELTZER, 2011;
SILVA, 2014).

Vale ressaltar que o critério de ingresso das companhias na carteira ISE € realizado por meio
de questionarios e a participacgdo é voluntaria. Considerando que a carteira ISE é utilizada como
ferramenta de comparacdo para companhias com melhores préaticas sustentaveis, € esperado que
sejam realizadas mudancas no processo de selecdo da carteira, tornando-o mais eficiente, afinal,
ndo ha uma fiscalizacdo continuada das informacdes prestadas pelas companhias assim como
ndo sdo considerados dados quantitativos que poderiam ser exigidos nos relatorios de

sustentabilidade.

Ja em relacgdo a segunda hipdtese, essa também foi rejeitada, tendo em vista que das variaveis
relacionadas a fatores de sustentabilidade corporativa (ISE e SCGRI), somente a variavel
SCGRI demonstrou significancia e apresentou sinal positivo, contrario do que era previsto. A
varidvel SCGRI se mostrou positivamente relacionada com o gerenciamento de resultados
mediante decisdes operacionais, em todos os modelos de manipulac¢6es operacionais utilizados.
Esse achado demonstra que as companhias que adotam a sustentabilidade corporativa e
evidencia essas acgdes, manipulam mais seus resultados pela produgdo anormal (GDO 1),
despesas discricionarias (GDO 2) e das duas maneiras (GDO 3). Esse resultado esta de acordo
com as pesquisas de Heltzer (2011), Prior, Surroca e Tribo (2008) e Beuren e Rodrigues Junior
(2014), mas era esperado que seu comportamento fosse o oposto, negativo em relacéo a pratica

de gerenciamento de resultados.
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A possivel explicagdo para esse resultado se da pelo fato de as companhias, com o intuito de
evitar reportar perdas aos seus acionistas, gerenciam seus resultados e utilizam a imagem
positiva oferecida pelas atividades socioambientais para ludibriar seus stakeholders. Outra
justificativa é dada devido as organiza¢des, para manterem seu “contrato” com a sociedade,
conforme trata a teoria da legitimidade, realizam gastos socioambientais altos e para nédo

evidenciarem resultados negativos, podem recorrer a pratica de gerenciamento de resultados.

Portanto, o primeiro resultado referente a carteira ISE, reafirma os achados da pesquisa de Silva
(2014), que também ndo identificou relagdo entre a entrada de companhias na carteira ISE.
Outro achado da pesquisa, verificou relacdo positiva entre fatores de sustentabilidade
corporativa e gerenciamento de resultados e tal resultado contribuiu com os estudos de Prior,
Surroca e Tribo (2008), Heltzer (2011), Beuren e Rodrigues Junior (2014) e Salewski e Zilch
(2014), ao indicar o mesmo comportamente, mas sob a tica de manipulac6es operacionais, que
é ainda pouco explorada. Vale ressaltar que apesar de a carteira ISE ter sido utilizada como um
fator de sustentabilidade corporativa neste estudo e ndo ter apresentado significancia, a variavel

SCGRI, que faz parte da dimenséo da ISE, se mostrou significativa.

Por fim, considerando que os resultados da pesquisa indica relagdo positiva entre gerenciamento
de resultado e fatores sustentabilidade corporativa, é sugerido para futuras pesquisas:
aprofundar-se na tematica gerenciamento de resultados e sustentabilidade corporativa, que visa
os estudos tém apontado resultados divergentes; replicar o presente estudo, mas aplicar os
modelos de accruals discricionarios, para analisar 0 comportamento das companhias a fim de
comparéa-las; investigar a pratica de gerenciamento de resultados em companhias que sdo
elegiveis a carteira ISE e as companhias que fazem parte da carteira; realizar um estudo nessa
tematica comparando companhias de paises diferentes e a investigacdo aprofundada de
gerenciamento de resultados sob a Otica da teoria da legitimidade e isomorfismo. Acredita-se
que o desenvolvimento de tais pesquisas poderia contribuir para a literatura de gerenciamento

de resultados no Brasil.
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APENDICE A

Quadro 7 — Indicadores da categoria econdmica da GRI

ASPECTO INDICADOR DESCRICAO
G4-EC1 Valor econdmico direto gerado e distribuido.
ImplicagBes financeiras e outros riscos e oportunidades para as atividades da
Desempenho G4-EC2 organizacéo em decorréncia de mudangas climéticas.
Economico G4-EC3 Cobertura das obrigagdes previstas no plano de pensdo de beneficio da organizagéo.
G4-EC4 Assisténcia financeira recebida do governo.
GA4-EC5 Variagég da}proporgéo do salé_rio mais baixc_>, di'sctiminado por género, comparado
Presenca no ao salario minimo local em unidades operacionais importantes.
Mercado GA-ECH Propor_(;éo (_1e _membros da alta diregdo contratados na comunidade local em unidades
operacionais importantes.
Impactos G4-EC7 Desenyolvimento e impacto de investimentos em infraestrutura e servigos
Econdmicos oferecidos.
Indiretos G4-EC8 Impactos econdmicos indiretos significativos, inclusive a extensdo dos impactos.
ngﬁ%srge G4-EC9 Proporg¢do de gastos com fornecedores locais em unidades operacionais importantes.

Fonte: GRI (2015).
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APENDICE B

Quadro 8 — Indicadores da categoria ambiental da GRI

Reclamagdes

ASPECTO INDICADOR DESCRICAO
Materiai G4-EN1 Materiais usados, discriminados por peso ou volume.
ateriais
G4-EN2 Percentual de materiais usados provenientes de reciclagem.
G4-EN3 Consumo de energia dentro da organizag&o.
G4-EN4 Consumo de energia fora da organizacéo.
Energia G4-EN5 Intensidade energética.
G4-EN6 Reducéo do consumo de energia.
G4-EN7 Redugdes nos requisitos energéticos de produtos e servigos.
G4-EN8 Total de retirada de agua por fonte.
Agua G4-EN9 Fontes hidricas significativamente afetadas por retirada de agua.
G4-EN10 Percentual e volume total de agua reciclada e reutilizada.
Unidades operacionais proprias, arrendadas ou administradas dentro ou nas
G4-EN11 adjacéncias de areas protegidas, e areas de alto indice de biodiversidade situadas
fora de &reas protegidas.
Descri¢do de impactos significativos de atividades, produtos e servicos sobre a
Biodiversidade G4-EN12 biodiversidade em areas protegidas, e areas de alto indice de biodiversidade situadas
fora de éreas protegidas.
G4-EN13 Habitats protegidos ou restaurados.
NUmero total de espécies incluidas na lista vermelha da [IUCN e em listas nacionais
G4-EN14 de conservacdo com habitats situados em areas afetadas por operagdes da
organizacao, discriminadas por nivel de risco de extingéo.
G4-EN15 Emissoes diretas de gases de efeito estufa (GEE).
G4-EN16 Emissdes indiretas de gases de efeito estufa (GEE), provenientes da aquisi¢do de
energia.
Emissdes G4-EN17 Outras emissdes indiretas de gases de efeito estufa (GEE).
G4-EN18 Intensidade de emissdes de gases de efeito estufa (GEE).
G4-EN19 Reducdo de emissdes de gases de efeito estufa (GEE).
G4-EN20 EmissBes de substancias que destroem a camada de 0z6nio (SDO).
G4-EN21 Emissdes de NOx,SOx e outras emissdes atmosféricas significativas.
G4-EN22 Descarte total de agua, discriminado por qualidade e destinagéo.
G4-EN23 Peso total de residuos, discriminado por tipo e método de disposicéo.
G4-EN24 NUmero total e volume de vazamentos significativos.
Peso de residuos transportados, importados, exportados ou tratados considerados
Efluentes e : x g S
A G4-EN25 perigosos nos termos da convencdo da Basileia®, anexos i, ii, iii e viii, e percentual
Residuos . - :
de carregamentos de residuos transportados internacionalmente.
Identificagdo, tamanho, status de protecdo e valor da biodiversidade de corpos
G4-EN26 d’4gua e habitats relacionados significativamente afetados por descargas e drenagem
de &gua realizados pela organizacéo.
G4-EN27 Extensdo da mitigagdo de impactos ambientais de produtos e servigos.
Produtos e =
- Percentual de produtos e suas embalagens recuperados, em relacdo ao total de
Servicos G4-EN28 . S -
produtos vendidos, discriminados por categoria de produtos.
Conformidade GA4-EN29 Val_or monetario de [nul_tas 5|g[1|f|cat|vas,_e nimero tot_al de san¢des ndo monetarias
aplicadas em decorréncia da ndo conformidade com leis e regulamentos ambientais.
Transporte GA4-EN30 Impactos am_bl_entals S|gn|f|cat|vos~decorrentes_do t~ransporte de produtos, e outros
bens e materiais usados nas operagdes da organizagdo.
Geral G4-EN31 Total de investimentos e gastos com protecdo ambiental, discriminado por tipo.
Avaliagéo G4-EN32 Percentual de novos fornecedores selecionados com base em critérios ambientais.
Ambiental dos GA-EN33 Impactos ambientais negativos significativos reais e potenciais na cadeia de
Fornecedores fornecedores e medidas tomadas a esse respeito.
Mecanismo de G4-EN34 Numero de queixas e reclamacdes relacionadas a impactos ambientais registradas,

processadas e solucionadas por meio de mecanismo formal.

Fonte: GRI (2015).

5 Convencdo de Basileia sobre o Controle de Movimentos Transfronteiricos de Residuos Perigosos e seu Depdsito
foi adotada sob a égide da Organizacdo das Nagdes Unidas, em Basileia, em 22 de margo de 1989 (BRASIL,

1993).
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APENDICE C

Quadro 9 — Indicadores da categoria social da GRI

ASPECTO INDICADOR DESCRICAO
Ga-LAL NUmero total e taxas de novas contratagfes de empregados e rotatividade de
empregados por faixa etaria, género e regido.
Beneficios concedidos a empregados de tempo integral que ndo sdo oferecidos a
Emprego G4-LA2 empregados temporarios ou em regime de meio periodo, discriminados por unidades
operacionais importantes da organizagdo.
GA-LA3 Taxas de retorno ao trabalho e retencéo ap6s uma licenca maternidade/paternidade,
discriminadas por género.
Relacbes Prazo minimo de notificagdo sobre mudancas operacionais e se elas sdo
- G4-LA4 e - :
Trabalhistas especificadas em acordos de negociacdo coletiva.
Percentual da for¢a de trabalho representada em comités formais de salde e
G4-LA5 seguranca, compostos por empregados de diferentes niveis hierarquicos, que ajudam
) a monitorar e orientar programas de salde e seguranca no trabalho.
Salide e GA-LAG Tipos e taxas de lesdes, doengas ocupacionais, dias perdidos, absenteismo e nimero
Seguranca do ) de 6bitos relacionados ao trabalho, discriminados por regio e género.
Trabalho GA-LA7 Reducdes nos requisitos energéticos de produtos e servicos. Empregados com alta
) incidéncia ou alto risco de doengas relacionadas a sua ocupagdo.
G4-LA8 Topicos relativos a sadde e segurancga cobertos por acordos formais com sindicatos.
G4-LA9 NUmero médio de horas de treinamento por ano por empregado, discriminado por
género e categoria funcional.
. Programas de gestdo de competéncias e aprendizagem continua que contribuem para
Treinamento e - L . <
Educacio G4-LA10 a contlnwdadt_e da empregabilidade dos empregados em periodo de preparacéo para
a aposentadoria.
Percentual de empregados que recebem regularmente analises de desempenho e de
G4-LA11 - . Lo N . .
desenvolvimento de carreira, discriminado por género e categoria funcional.
Diversidade e Composicdo dos grupos responsaveis pela governanca e discriminacdo de
Igualdade de G4-LA12 empregados por categoria funcional, de acordo com género, faixa etéria, minorias e
Oportunidade outros indicadores de diversidade.
Igualdade de
Remuneracédo Razédo matematica do salario e remuneracéo entre mulheres e homens, discriminada
G4-LA13 - . . o
para Mulheres e por categoria funcional e unidades operacionais relevantes
Homens
Percentual de novos fornecedores selecionados com base em critérios relativos a
GA-LA14 o .
préticas trabalhistas
Avaliacdo de
Fornecedores
em Préticas GA-LAIL5 Impactos negativos significativos reais e potenciais para as praticas trabalhistas na
Trabalhistas cadeia de fornecedores e medidas tomadas a esse respeito
Mecanismos de
SZE@Sﬁggz GA-LA16 NUmero de queixas_ e reclamagc“)es. relacionada_s a préticas trabalhistas registradas,
x Dots: processadas e solucionadas por meio de mecanismo formal
a Préaticas
Trabalhistas
Numero total e percentual de acordos e contratos de investimentos significativos que
G4-HR1 incluem clausulas de direitos humanos ou que foram submetidos a avaliagdo
referente a direitos humanos.
Investimentos NUmero total de horas de treinamento de empregados em politicas de direitos
G4-HR? humanos ou procedimentos relaciqnados a Aspectos dos direitos humanos
relevantes para as opera¢des da organizacao, incluindo o percentual de empregados
treinados.
Nao G4-HR3 Numero total de casos de discriminacdo e medidas corretivas tomadas

discriminagdo
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Liberdade de
Associagdo e

Operacdes e fornecedores identificados em que o direito de exercer a liberdade de

L G4-HR4 associagdo e a negociacdo coletiva possa estar sendo violado ou haja risco
Negociacdo AP . - -
. significativo e as medidas tomadas para apoiar esse direito.
Coletiva
Operacdes e fornecedores identificados como de risco para a ocorréncia de casos de
Trabalho - - - . - L
. G4-HR5 trabalho infantil e medidas tomadas para contribuir para a efetiva erradicacdo do
Infantil . .
trabalho infantil
Trabalho Operacdes e fornecedores identificados como de risco significativo para a
Forcado ou ocorréncia de trabalho forgcado ou anélogo ao escravo e medidas tomadas para
. G4-HR6 DY S .
Anélogo ao contribuir para a eliminacéo de todas as formas de trabalho for¢ado ou analogo ao
Escravo escravo
Préticas de G4-HR7 Percentual do pessoal de seguranca que recebeu treinamento nas politicas ou
Seguranca procedimentos da organizagéo
relativos a direitos humanos que sejam relevantes as operacdes
DII’eItOS’dOS NuUmero total de casos de violagdo de direitos de povos indigenas e tradicionais e
Povos Indigenas G4-HR8 . .
LI medidas tomadas a esse respeito
e Tradicionais
Avaliagio G4-HRY N_urr_1ero total e perc_entual de operagoes submet_ldas a andlises ou avaliagdes de
direitos humanos de impactos relacionados a direitos humanos
Avaliagdo de Percentual de novos fornecedores selecionados com base em critérios relacionados
G4-HR10 7
Fornecedores a direitos humanos
em Direitos GA-HR11 Impactos negativos significativos reais e potenciais em direitos humanos na cadeia
Humanos de fornecedores e medidas tomadas a esse respeito
Mecanismos de
Reclama(;oes NUmero de queixas e reclamagBes relacionadas a impactos em direitos humanos
Relacionadas G4-HR12 - A - -
a Direitos registradas, processadas e solucionadas por meio de mecanismo formal
Humanos
Percentual de operagdes com programas implementados de engajamento da
. G4-S01 - . . ;
Comunidades comunidade local, avaliagdo de impactos e desenvolvimento local
Locais G4-502 Operagfes com impactos negativos significativos reais e potenciais nas
comunidades locais
NUmero total e percentual de operagBes submetidas a avaliacbes de riscos
X G4-S03 - ; N . LR DR
Combate a relacionados a corrupcéo e os riscos significativos identificados
Corrupcéo G4-S04 Comunicagao e treinamento em politicas e procedimentos de combate a corrupgéo
G4-S05 Casos confirmados de corrupcdo e medidas tomadas
Politicas Valor total de contribuicBes para partidos politicos e politicos, discriminado por pais
- G4-S06 S
Publicas e destinatario/beneficiério
Concorréncia G4-S07 NuUmero total de agdes judiciais movidas por concorréncia desleal, praticas de truste
Desleal e monopdlio e seus resultados
Conformidade G4-SO8 Val_or monetério de [nul_tas 5|gp|f|cat|vas e nimero totgl de sanc¢Bes ndo monetarias
aplicadas em decorréncia da ndo conformidade com leis e regulamentos
Avaliagdo de Percentual de novos fornecedores selecionados com base em critérios relativos a
G4-S09 : :
Fornecedores impactos na sociedade
em Impactos na G4-S010 Impactos negativos significativos reais e potenciais da cadeia de fornecedores na
Sociedade sociedade e medidas tomadas a esse respeito
Mecanismos de
Queixas e
Reclamagdes G4-SO11 NUmero de queixas e reclamacdes relacionadas a impactos na sociedade registradas,
Relacionadas processadas e solucionadas por meio de mecanismo formal
a Impactos na
Sociedade
G4-PR1 Percentual de categorias de produtos e servigos significativas para as quais sdo
Saude e avaliados impactos na salde e segurancga buscando melhorias
Seguranga do NUmero total de casos de ndo conformidade com regulamentos e codigos voluntarios
Cliente G4-PR2 relacionados aos impactos causados por produtos e servigos na salde e seguranca
durante seu ciclo de vida, discriminados por tipo de resultado
Tipo de informagBes sobre produtos e servigos exigidas pelos procedimentos da
G4-PR3 organizacdo referentes a informagbes e rotulagem de produtos e servigos e
Rotulagem de ld ias sianificati e oA
Produtos e pe'rcentua e categorias signi icativas sujeitas a essas exigéncias _
Servicos Numero total de casos de ndo conformidade com regulamentos e cddigos voluntarios
¢ G4-PR4 relativos a informagdes e rotulagem de produtos e servigos, discriminados por tipo

de resultados
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G4-PR5 Resultados de pesquisas de satisfacdo do cliente
G4-PR6 Venda de produtos proibidos ou contestados
Comunicacoes NUmero total de casos de ndo conformidade com regulamentos e codigos voluntarios
de Marketing G4-PR7 relativos a comunicagBes de marketing, incluindo publicidade, promocdo e
patrocinio, discriminados por tipo de resultados
Privacidade do G4-PR8 Numero total de queixas comprovadas relativas a violagdo de privacidade e perda
Cliente de dados de clientes
Conformidade G4-PRY Valor monetario de multas significativas aplicadas em razdo de ndo conformidade

com leis e regulamentos relativos ao fornecimento e uso de produtos e servi¢os

Fonte: GRI (2015).



Quadro 10 — Empresas da amostra®

APENDICE D

CARTEIRAS INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL - ISE (ABERTURA DA CARTEIRA)

01/12/05 01/12/06 03/12/07 01/12/08 01/12/09 01/12/2010 03/01/11 02/01/12* 07/01/13 06/01/14 05/01/15*
28 Empresas 34 Empresas 32 Empresas 30 Empresas 34 Empresas 34 Empresas 38 Empresas 37 Empresas 37 Empresas 40 Empresas 39 Empresas
34 Acdes 43 Acdes 40 Acdes 38 Acdes 43 Acdes 43 Acdes 47 Acbes 50 Agdes 51 Acdes 51 Acdes 50 Agdes
AESELETROPAUL|{ACESITA AESELETROPAULO|AESELETROPAULO|AESELETROPAULO|AESELETROPAULO|AESELETROPAULO |AESELETROPAUL|AESELETROPAULO |AESELETROPAULO |AESELETROPAULO
ALL AMER LAT AESELETROPAULO|AESTIETE AESTIETE AESTIETE AESTIETE AESTIETE AESTIETE AESTIETE AESTIETE AESTIETE
ARACRUZ ALL AMER LAT AM INOX BR BCO BRASIL BCO BRASIL BCO BRASIL ANHANGUERA ANHANGUERA BCO BRASIL BCO BRASIL B2W DIGITAL
BCO BRASIL ARACRUZ ARACRUZ BRADESCO BRADESCO BRADESCO BCO BRASIL BCO BRASIL BICBANCO BIC BANCO BCO BRASIL
BELGO MINEIRA [ARCELOR BR BCO BRASIL BRASKEM BRASKEM BRASKEM BIC BANCO BIC BANCO BRADESCO BRADESCO BRADESCO
BRADESCO BCO BRASIL BRADESCO CELESC BRF SA BRF SA BRADESCO BRADESCO BRASKEM BRASKEM BRASKEM
BRASKEM BRADESCO BRASKEM CEMIG CEMIG CEMIG BRASKEM BRASKEM BRF SA BRF SA BRF SA
CCR SA BRASKEM CCR SA CESP CESP CESP BRF SA BRF SA CCR SA CCR SA CCR SA
CELESC CCR SA CEMIG COELCE COELCE COELCE CEMIG CCR SA CEMIG CEMIG CEMIG
CEMIG CELESC CESP CPFL ENERGIA COPEL COPEL CESP CEMIG CESP CESP CIELO
CESP CEMIG COELCE DASA CPFL ENERGIA CPFL ENERGIA COELCE CESP COELCE CIELO COELCE
COPEL COELCE COPEL DURATEX DASA DASA COPASA COELCE COPASA COELCE COPEL
COPESUL COPEL CPFL ENERGIA ELETROBRAS DURATEX DURATEX COPEL COPASA COPEL COPASA CPFL ENERGIA
CPFL ENERGIA CPFL ENERGIA DASA EMBRAER ELETROBRAS ELETROBRAS CPFL ENERGIA COPEL CPFL ENERGIA COPEL DURATEX
DASA DASA ELETROBRAS ENERGIAS BR (EDP)|EMBRAER EMBRAER DURATEX CPFL ENERGIA DURATEX CPFL ENERGIA ECORODOVIAS
ELETROBRAS EMBRAER EMBRAER GERDAU ENERGIAS BR (EDP)|ENERGIAS BR (EDP)|ELETROBRAS DURATEX ECORODOVIAS DURATEX ELETROBRAS
EMBRAER ENERGIAS BR (EDP)|ENERGIAS BR (EDP)|GERDAU MET EVEN EVEN EMBRAER ECORODOVIAS ELETROBRAS ECORODOVIAS EMBRAER
GOL GERDAU GERDAU ITAUBANCO FIBRIA FIBRIA ENERGIAS BR (EDP) |[ELETROBRAS ENERGIAS BR (EDP) |ELETROBRAS ENERGIAS BR (EDP)
I0CHP-MAXION |GERDAU MET GERDAU MET LIGHT SA GERDAU GERDAU EVEN EMBRAER EVEN EMBRAER EVEN
ITAUBANCO GOL |I0CHP-MAXION NATURA GERDAU MET GERDAU MET FIBRIA ENERGIAS BR (EDHFIBRIA ENERGIAS BR (EDP) |FIBRIA
ITAUSA 10CHP-MAXION ITAUBANCO ODONTOPREV INDS ROMI INDS ROMI GERDAU EVEN GERDAU EVEN FLEURY
NATURA ITAUBANCO LIGHT SA PERDIGAO SA ITAUSA ITAUSA GERDAU MET FIBRIA GERDAU MET FIBRIA GERDAU
PERDIGAO SA ITAUSA NATURA SABESP ITAUUNIBANCO ITAUUNIBANCO INDS ROMI GERDAU ITAUSA FLEURY GERDAU MET
SUZANO PAPEL |LOCALIZA PERDIGAO SA SADIA SA LIGHT SA LIGHT SA ITAUSA GERDAU MET 1T AUUNIBANCO GERDAU ITAUSA
TRACTEBEL NATURA PETROBRAS SUZANO PAPEL NATURA NATURA ITAUUNIBANCO ITAUSA LIGHT SA GERDAU MET ITAUUNIBANCO
UNIBANCO PERDIGAO SA SABESP TELEMAR REDECARD REDECARD LIGHT SA ITAUUNIBANCO |NATURA ITAUSA JSL
VCP PETROBRAS SADIA SA TIM PART SA SABESP SABESP NATURA LIGHT SA SABESP 1T AUUNIBANCO KLABIN SA
WEG SUZANO PAPEL SUZANO PAPEL TRACTEBEL SUL AMERICA SUL AMERICA REDECARD NATURA SANTANDER BR KLABIN SA LIGHT SA
SUZANO PETRO SUZANO PETRO UNIBANCO SUZANO PAPEL SUZANO PAPEL SABESP SABESP SUL AMERICA LIGHT SA LOJAS AMERICANAS
TAM SA TRACTEBEL VCP TELEMAR TELEMAR SANTANDER BR SANTANDER BR  |SUZANO PAPEL NATURA LOJAS RENNER
TRACTEBEL VCP TIM PART SA TIM PART SA SUL AMERICA SUL AMERICA TELEFONICA BRASILOI NATURA
ULTRAPAR WEG TRACTEBEL TRACTEBEL SUZANO PAPEL SUZANO PAPEL |TELEMAR SABESP SABESP
UNIBANCO USIMINAS USIMINAS TELEMAR TELEMAR TIM PART SA SANTANDER BR SANTANDER BR
VCP VIVO VIVO TIM PART SA TIM PART JA TRACTEBEL SUL AMERICA SUL AMERICA
TRACTEBEL TRACTEBEL ULTRAPAR SUZANO PAPEL TELEFONICA BRASIL]
ULTRAPAR ULTRAPAR VALE TELEFONICA BRASIL|TIM PART SA
VALE VALE WEG TIM PART JA TRACTEBEL
VIVO TRACTEBEL VALE
VALE WEG
WEG

Fonte: Dados da pesquisa.
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® *Em 24/09/2012, a RedeCard realizou uma OPA, deixando de fazer parte da carteira e da BM&FBOVESPA; *em 28/10/2015, o BicBanco realizou uma OPA, deixando de
fazer parte da carteira e da BM&FBOVESPA.



APENDICE E

Tabela 8 — Correlagéo entre os grs sem estarem em
absoluto com base na amostra Geral

GDO 1 GDO 2 GDO 3
GDO1 1
GDO 2 -0.5505 1
GDO 3 0.8858 -0.8750 1

Nota; ***, ** g * significantes a 1%, 5% e 10%,
respectivamente. GDO 1: é o grau de gerenciamento de
resultados do modelo de produgdo anormal, sem estar em
absoluto, da companhia i no periodo t; GDO 2: é o grau de
gerenciamento de resultados do modelo de despesas
discricionérias, sem estar em absoluto, da companhia i no
periodo t; GDO 3: é o grau de gerenciamento de resultados do
modelo agrupado, sem estar em absoluto, da companhia i no
periodo t.
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