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RESUMO

Objetivo: Este estudo tem como objetivo examinar a associagdo entre praticas de gerenciamento de
resultados (GR) e a¢des de responsabilidade social corporativa (RSE) em empresas brasileiras.
Fundamento: No contexto brasileiro, a alta concentragao de propriedade e os escandalos organiza-
cionais anteriores envolvendo ocultacdo de informagdes, teorizaram que as empresas podem em-
pregar praticas de RSC para camuflar comportamentos oportunistas de GR.

Método: Esta pesquisa utilizou um painel nao balanceado de empresas de capital aberto, resultan-
do em 355 observagdes. Os dados abrangeram o periodo de 2012 a 2016. A regressao de minimos
quadrados ordindrios (OLS) foi empregada para analisar a relagdo. O GR foi medido usando o
modelo de accruals discriciondrias proposto por de Pae (2005) e o modelo de qualidade de accruals
de Allen, Larson e Sloan (2013). A RSC foi avaliada usando um modelo multidimensional que en-
globa praticas ambientais e sociais.

Resultados: Os achados indicam uma relagao negativa entre GR e RSC, sugerindo que as empresas
adotam praticas de RSC e gerenciam seus resultados com menor intensidade. Esse comportamento
visa promover a transparéncia e a qualidade das informacgdes, alinhando-se a abordagem de RSC
informacional. Esses resultados contradizem a hipodtese inicial desta pesquisa.

Contribuic¢oes: Este estudo oferece informagoes valiosas para as partes interessadas, sugerindo
que as empresas brasileiras ndo parecem se envolver em praticas de RSC para ocultar suas praticas
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oportunistas de GR. Tais descobertas podem auxiliar os analistas na previsao e auxiliar os investi-
dores na tomada de decisdes informadas sobre empresas socialmente responsaveis.

Palavras-Chave: Gerenciamento de Resultados. Responsabilidade Social Corporativa. Praticas So-
ciais. Praticas Ambientais. Brasil.

ABSTRACT

Objective: This study aims to examine the association between earnings management (EM) prac-
tices and corporate social responsibility (CSR) actions in Brazilian companies.

Background: In the Brazilian context, the high concentration of ownership, and previous organiza-
tional scandals involving information concealment, it is theorized that the companies may employ
CSR practices to camouflage opportunistic EM behavior.

Method: This investigation utilized an unbalanced panel of publicly traded companies, resulting
in 355 observations. The data covered the period from 2012 to 2016. Ordinary Least Squares (OLS)
regression was employed to analyze the relationship. EM was measured using the discretionary
accruals model proposed by de Pae (2005) and the accruals quality model by Allen, Larson, and
Sloan (2013). CSR was evaluated using a multidimensional model encompassing environmental
and social practices.

Results: The findings indicate a negative relationship between EM and CSR, suggesting that com-
panies adopt CSR practices and manage their results with less intensity. This behavior aims to
promote transparency and higher-quality information, aligning with the informational CSR ap-
proach of the company. These results contradict the initial hypothesis of this research.
Contributions: This study offers valuable insights to stakeholders by suggesting that Brazilian
companies do not appear to engage in CSR practices to conceal their opportunistic EM practices.
Such findings can aid analysts in forecasting and assist investors in making informed decisions
regarding socially responsible companies.

Keywords: Earnings Management. Corporate Social Responsibility. Social practices. Environmen-
tal Practices. Brazil.

1INTRODUCAO

As praticas de responsabilidade social corporativa (RSC) tém sido explicadas por diversos
pesquisadores como uma forma de as empresas obterem mais legitimidade (Patten, 1992) ou como
resposta a demanda de stakeholders (Freeman, 1994). Essa explicacdo, de acordo com Kim, Park e
Wier (2012), é proveniente de uma abordagem denominada de “politica e ética”, pois sugere que
as organizagOes tém incentivos para se mostrarem transparentes aos seus stakeholders (nesta pes-
quisa, esta abordagem ¢é tratada como informacional da RSC).

Por outro lado, ainda de acordo com Kim ef al. (2012), as praticas de RSC podem ser com-
preendidas pela abordagem instrumental, a qual pressupde que os gestores utilizam de praticas
sociais e ambientais como instrumento de ocultagdo de praticas inadequadas, de modo a manter
uma reputacgdo positiva, mesmo que isso nao reflita a realidade. Dessa forma, a RSC pode repre-
sentar uma pratica que mascara a conduta das organiza¢des de modo a nao chamar a atengao dos
stakeholders (nesta pesquisa, esta abordagem é denominada de oportunista).

De acordo com Muttakin, Khan e Azim (2015), o comportamento socialmente responsavel
das empresas, compreendido pela abordagem oportunista, é motivado pela inten¢ao de mitigar a
percepcao de terceiros sobre uma conduta inadequada. Os gestores optam por praticar e por di-
vulgar informag¢des de RSC como forma de ofuscar o comportamento oportunista frente as partes

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 11, n.1, p. 5-21, Jan/Abril. 2023. 6



RECFin Soschinsk, C. K.; Haussmann, D. C. S.; Klann, R. C.

interessadas. Martinez-Ferrero e Garcia-Sanchez (2015) afirmam que os gestores investem em RSC
como uma estratégia de retratar suas atitudes inadequadas perante partes interessadas.
Pela visao oportunista da RSC, entende-se que as praticas socialmente responsaveis sao rea-

lizadas com o intuito de encobrir praticas de gerenciamento de resultados (GR), as quais, de acor-
do com Schipper (1989), caracterizam-se como uma intervengao proposital nos niimeros contabeis,
realizada pelos gestores, os quais agem em prol de beneficio proprio. Para Beuren e Klann (2015), a
pratica de GR consiste na modificacao de informagdes contabeis, que pode ser realizada pelo ges-
tor com o objetivo de obter beneficio individual ou, ainda, com a intengao de demonstrar um cena-
rio favoravel as partes interessadas.

Alguns estudos evidenciaram que as praticas de RSC estao relacionadas a intengao de
encobrir o GR em diferentes paises, como em empresas de origem alem3, francesa, escandinava e
anglo-saxonica (Prior, Surroca & Tribo, 2008), europeias (Salewski & Sulch, 2014), norte
americanas, europeias e asidticas (Martinez-Ferrero & Garcia-Sanchez, 2015). Por outro lado,
existem evidéncias de relacao negativa entre o GR e a RSC, o que sugere que organizagdes que
investem em RSC prezam pela transparéncia de informacoes, o que esta atrelado ao menor GR
(Kim et al., 2012; Gras-Gil, Manzano & Fernandez, 2016).

No Brasil, a concentragao de propriedade pode refor¢ar o comportamento oportunista das
praticas de RSC. Sarlo Neto, Lopes e Dalmacio (2010) destacam que, a medida que os acionistas
controladores possuem o controle das empresas, passam a ter controle também sobre a produgao
das informagoes contdbeis. Por consequeéncia, este controle possibilita a modificagao de informa-
¢Oes contdbeis como forma de ndo evidenciar dados que possam demonstrar a expropriagao dos
minoritdrios. Este cendrio é denominado como efeito entrincheiramento, o qual revela seu efeito
prejudicial a qualidade das informagdes contabeis (Sarlo Neto et al., 2010; Sarlo Neto, Rodrigues &
Almeida, 2010; Coelho, Holanda & Moura, 2017).

Embora a presente pesquisa ndo aborde diretamente o efeito da concentracao de proprie-
dade no GR e nas praticas de RSC, o cendrio brasileiro reforca a possibilidade de os acionistas con-
troladores adotarem praticas de RSC com o intuito de ofuscar a identificagao da prética de GR, o
que vem a justificar o uso oportunista de tais praticas. Portanto, identificou-se uma lacuna de es-
tudos acerca do comportamento organizacional no cendrio brasileiro, de acordo com Muttakin,
Khan e Azim (2015), existe um cendrio economicamente propicio para o comportamento oportu-
nista.

Nesse sentido, a pesquisa de Silva Janior e Leite Filho (2022) verificou que o engajamento
organizacional em praticas ambientais estava relacionado a sinalizacdo de manipulag¢do nos lucros
no Brasil. Apesar de analisar apenas a dimensao ambiental da RSC, essa pesquisa gera importantes
evidéncias sobre o comportamento oportunista dos gestores em contexto brasileiro. Diante disso,
entende-se que as empresas brasileiras que gerenciam com mais intensidade os seus resultados
consequentemente investirao em praticas de RSC, as quais sdo realizadas com o objetivo de
mascarar atitudes oportunistas. Assim, o objetivo desta pesquisa € analisar a relagdo entre o GR e
as a¢oes de RSC em empresas brasileiras.

Com relacado a escolha do cendrio, baseou-se inicialmente na visao oportunista dos gestores
apresentada por Prior et al. (2008) e em Muttakin et al. (2015), que evidenciaram que empresas loca-
lizadas em paises emergentes tendem a divulgar informacdes de RSC como forma de mascarar o
comportamento oportunista. Atrelado a isso, ainda se considerou o cendrio de escandalos ocorri-
dos em empresas brasileiras em fun¢do da omissao de informagdes, exibido pelo érgao indepen-
dente Freedom House (2017), o que gera indicios aparentes sobre a fragilidade na qualidade das
informacgoes contabeis neste contexto.

A revisao da literatura realizada por Ali, Frynas e Mahmood (2017) apontou para a neces-
sidade de pesquisas relacionadas as informagdes sobre RSC em paises emergentes, devido a pouca
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aten¢ao dada a esse contexto. Além disso, mediante a revisdao de estudos que analisaram a relacao

entre o GR e as praticas de RSC, observou-se que as investigacoes se concentraram, em sua maiori-
a, em empresas localizadas em paises da América do Norte, Europa e Asia, o que abre espago para
a realiza¢ao da pesquisa em cendrio brasileiro.

No entanto, contrariamente a premissa de que em contextos emergentes as empresas ten-
dem a se engajar mais praticas de RSC para mascarar o maior envolvimento em praticas de GR, os
resultados desta pesquisa evidenciaram que empresas brasileiras adotam praticas de RSC baseadas
na conduta informacional. Isto é, concomitantemente a realizacdo de investimentos em praticas
sociais e ambientais, as organizagoes brasileiras demonstram menores niveis de GR.

Essas evidéncias contribuem por demonstrar que as praticas de RSC devem ser analisadas
com cautela, considerando as particularidades de cada contexto. Além disso, considerando o GR
como uma proxy da qualidade da informagao contabil e as informagoes sobre RSC como praticas
que geram mais transparéncia as organizagoes, este estudo contribui por fornecer evidéncia sobre
a qualidade dos relatérios contabeis de empresas brasileiras, o que € 1til ao fornecer subsidio para
a tomada de decisdes de analistas, investidores e outros participantes do mercado.

2 ANTECEDENTES E HIPOTESE DE PESQUISA

Conforme apontam Kim et al. (2012), existem duas visdes sobre praticas socialmente res-
ponsaveis. De um lado, existem as teorias politicas e éticas que percebem as a¢des de RSC como
praticas que prezam pela transparéncia de informagoes, enquanto de outro lado as teorias instru-
mentais percebem tais agdes como resultantes de um comportamento oportunista.

Mais especificamente, a visao politica da RSC sugere que as empresas e os gestores possu-
em incentivos para desenvolverem um comportamento responsavel perante suas partes interessa-
das, como preocupacao reputacional e o desempenho financeiro. Esse ponto de vista é adotado por
investigacdes empiricas que buscaram compreender a relagao entre RSC e o GR, partindo da pers-
pectiva de que as empresas se engajam em praticas socialmente responsaveis e gerenciam com
menos intensidade seus resultados, pois prezam por mais transparéncia de informagoes, nao so-
mente quando divulgam RSC, mas também quando manipulam com menor intensidade os resul-
tados (Kim et al., 2012).

Por outro lado, a visdo instrumental da RSC sugere que os gestores utilizem praticas de
RSC em prol de beneficios pessoais e nao em prol dos interesses da empresa e dos seus stakeholders
(Kim et al., 2012). Esse ponto de vista foi investigado por autores como Hemingway e Maclagan
(2004) e Prior et al. (2008), que evidenciaram que praticas de RSC sao realizadas pelas empresas
com o intuito de encobrir a sua conduta que, por vezes, pode ser inadequada. A RSC, portanto,
configura-se como uma forma de assegurar a boa reputagao, podendo representar uma forma de
“licenca” para manipular os resultados.

O estudo de Prior et al. (2008) coloca em questdo o comportamento dos gestores com
relagao a RSC e a pratica de GR. Os autores investigam se os gerentes utilizam praticas de RSC
como forma de inibir a manipulagdo de informagdes contabeis, considerando a visao obtida pela
Teoria da Agéncia. Para tanto, investigaram 593 empresas localizadas em 26 paises, durante o
periodo de 2002 a 2004, constatando uma relagao positiva entre as praticas de RSC e o GR, ou seja,
a premissa de que os gestores utilizam de praticas de RSC com o intuito de inibir o GR pode ser,
nesse contexto, confirmada.

Posteriormente, Salewski e Zulch (2014) direcionaram suas investigagdes as empresas
europeias, analisando a associacao entre a RSC e a intensidade do GR, do conservadorismo
contabil e da qualidade dos accruals, durante o periodo de 2005 a 2009. Os autores identificaram
uma relagdo negativa entre a qualidade das informagdes contabeis e as praticas de RSC,
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constatando que empresas que gerenciam com mais intensidade seus resultados, relatam
informacdes menos oportunas, possuem menor qualidade dos accruals e indices mais elevados de
RSC.

Muttakin et al. (2015) analisaram se as praticas de RSC e o GR foram motivados pelo
comportamento oportunista dos gestores em empresas localizadas em Bangladesh, durante o
periodo de 2005 a 2009. Desse modo, os resultados evidenciaram que os gestores gerenciam os
resultados mediante accruals discricionarios e empregam praticas socialmente responsaveis como
forma de mitigar o comportamento oportunista frente aos stakeholders.

A investigagao de Martinez-Ferrero e Garcia-Sanchez (2015), por sua vez, sustenta que o
comportamento oportunista dos gestores é uma estratégia utilizada para retratar o comportamento
inadequado nos negdcios, evitando assim possiveis consequéncias negativas. Os autores
investigaram esse comportamento estratégico de retratacao realizado em empresas localizadas em
23 paises durante o periodo de 2002 a 2010. As constatacdes sugerem que a RSC esta positivamente
relacionada ao GR e que a pratica social é considerada pelos gestores como uma estratégia de
mascarar a pratica de GR.

Mais recentemente, Carey, Liu e Qu (2017) encontraram uma associagao positiva entre as
informagdes de RSC contida em relatérios e 0 GR em empresas Chinesas. Além disso, os autores
constataram que os auditores cobram honorarios mais altos para as empresas que divulgam mais
informacdes sobre RSC, por considerarem que essas empresas possuem maior risco de auditoria, o
que reafirma a pratica de RSC como resultante de um comportamento greenwashing e socialwashing.

No Brasil, Freire e Albuquerque Filho (2022) constataram que empresas com maiores niveis
de RSC possuem menor probabilidade de republicar suas demonstragdes contdbeis, o que de
acordo com os autores, representa que empresas engajadas em RSC apresentam mais possibilidade
de elevar cuidados com as informagdes divulgadas e por isso, apresentam maior qualidade das
informacdes. Contudo, ressalta-se que a métrica utilizada para medir qualidade foi a de
republicacdo dos relatdrios e nao a métrica de GR, como na presente pesquisa.

Silva Junior e Leite Filho (2022) investigaram a relagao entre a divulgacao de informagoes
sobre RSC e o nivel de GR, sob a ¢tica da teoria da sinalizagdao. Medindo RSC pela andlise de
conteudo dos relatérios de sustentabilidade, formuldrios de referéncias e notas explicativas, os
autores evidenciaram que a presenca de informagdes de cunho ambiental sinalizou possivel
manipulacdo dos lucros. Tal resultado, conforme contribui¢des do estudo, serve de alerta aos
stakeholders, ao investigar contextos em desenvolvimento como o Brasil.

Os achados das pesquisas anteriores revelaram diferentes resultados para contextos
distintos. De um lado, a literatura demonstrou que empresas que gerenciam seus resultados com
mais intensidade apresentam maiores indices de RSC (Prior et al., 2008; Martinez-Ferrero & Garcia-
Sanchez, 2015; Muttakin et al., 2015; Carey et al., 2017; Silva Junior & Leite Filho, 2022). Por outro
lado, empresas comprometidas com sua reputacdo e seu desempenho de longo prazo, apresentam
maior engajamento em praticas de RSC e, concomitantemente, menor GR.

Com base nas duas visdes que explicam o envolvimento das empresas em praticas de RSC
(visdo ética e instrumental), entende-se que a relagao da RSC com o GR é uma questao empirica. O
Brasil, de acordo com o 6rgao independente Freedom House (2017), é percebido pelos stakeholders
como um pais envolvido gravemente com a omissdo de informagdes, marcado por grandes
escandalos corporativos, o que pode gerar indicios de que o comportamento oportunista de alguns
gestores pode prejudicar a qualidade da informagao contdbil. De fato, o caso Americanas pode ser
citado como um exemplo recente de uma empresa considerada envolvida com aspectos
sustentaveis, uma vez que fazia parte da listagem no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
mas por outro lado, demonstrou qualidade das informacgdes prejudicadas por omissao de
informagoes relevantes.
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Além disso, ressalta-se que o efeito entrincheiramento, causado pelo cendrio de
concentragao de propriedade em empresas brasileiras, possa reforcar o comportamento
oportunista dos controladores. Pesquisas anteriores identificaram que este efeito tem sido
prejudicial a qualidade das informacdes contabeis (Sarlo Neto, Lopes et al., 2010; Sarlo Neto,
Rodrigues et al., 2010; Coelho et al., 2017). Assim, apesar de a presente pesquisa ndo se tratar sobre
o efeito da concentragao de propriedade no GR, o efeito entrincheiramento pode explicar o uso das
praticas de RSC pelos acionistas controladores como forma de ofuscar a identificagao da pratica de
GR.

Portanto, entende-se que o comportamento oportunista dos gestores, motivado pelo seu
autointeresse, acarreta maior GR e esse fato induz as empresas a se engajarem em praticas de RSC
como forma de encobrir a manipulagao de resultados e ndo atrair a inten¢ao de stakeholders. Por
isso, sustenta-se a existéncia de uma relagao positiva entre a RSC e o GR, conforme a hipoétese 1.

H: - Ha uma relacao positiva entre o gerenciamento de resultados e as praticas de respon-
sabilidade social corporativa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populagao da pesquisa correspondeu as empresas brasileiras de capital aberto. Para a de-
finicdo da amostra, foram excluidas as empresas do segmento financeiro e de seguros, por possui-
rem regulamentagdes econdmicas e estrutura contabil diferentes dos demais. Também foram ex-
cluidas as empresas que nao possuiam informagdes disponiveis na base de dados de coleta (Refini-
tiv Eikon), para calculo das varidveis de pesquisa. Por fim, foram excluidas as empresas cujos da-
dos foram considerados outliers, por estarem mais de trés desvios-padrao distantes da média. A
amostra da pesquisa correspondeu a 355 observagoes, decorrentes de um painel desbalanceado de
empresas, analisadas durante o periodo de 2012 e 2016.

Para estimar os accruals discriciondarios, foram utilizados dois modelos econométricos, o de
Pae (2005) e o de Allen, Larson e Sloan (2013). O modelo principal utilizado foi proposto por Pae
(2005), que modificou os estudos anteriores de Jones (1991) e o Modelo de Jones Modificado, de
Dechow, Sloan e Sweeney (1995), por inserir varidveis que representassem o fluxo de caixa opera-
cional e a reversao dos accruals, buscando corrigir problemas de classificacao dos accruals discricio-
narios e ndo discriciondrios.

O modelo econométrico proposto por Pae (2005) pode ser observado na Equacao 1:

TAi = o (=) + Bi(BRi) + Bo(PPE) + 24 (FCOy) + 20(FCOy—1) + A5(TAye—1) + i (Eq. )

Em que

TA;; = accruals totais da empresa i no periodo t, escalonado pelo A«;

Aj;—1 = ativos totais da empresa i no periodo t-1;

AR;; = variagao da receita liquida da empresa i no periodo t-1 para t, escalonado pelo Ax;

PPE;; = saldos das contas Ativo Imobilizado e Ativo Intangivel (bruto) da empresa i no final do
periodo t, escalonado pelo Ax;

FCO;; = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t, escalonado pelo Ae;

FCO;—; = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo ¢-1, escalonado pelo A«w;

TAjt—1 = accruals totais da empresa i no periodo t-1 escalonado pelo Aez;

o B1; B2s A1, Ay, A3, = coeficientes estimados da regressao;
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g, = erro da regressao, proxy para o GR.

Para célculo dos accruals totais, utilizou-se do cdlculo proposto por Dechow e Dichev
(2002), o qual considera a variagao do capital de giro como a soma da variagao de contas a receber,
variagao de estoques e variagao de outros ativos, diminuidos da variagdo de contas a pagar e dos
impostos a pagar.

O segundo modelo econométrico de GR teve como base a pesquisa de Allen, Larson e Sloan
(2013) e foi considerado, neste estudo, como teste de sensibilidade, o qual visa dar maior robustez
aos resultados. Allen et al. (2013) desenvolveram um modelo de qualidade dos accruals que envol-
ve a separagao destes em “accruals normais” e “accruals anormais”, este ltimo correspondente ao
erro do modelo de estimagao. Os autores ampliaram o modelo anteriormente proposto por De-
chow e Dichev (2002) e modificado por Bushman, Smith e Zhang (2011). O modelo econométrico
pode ser observado na Equacao 2:

ACCy = ag + a1 SGR, + a, EMPGR; + a3CF;_; + a4CF; + a5CF;, 4 + & (Eq.2)

Em que

ACCy; = accruals totais, obtidos pela variagao do capital de giro, escalonado pelo Ax;

SGR;; = vendas do periodo t — vendas do periodo t-1, divido pelas vendas do periodo t-1;

EMPGR;; = empregados do periodo t —empregados do periodo t-1, dividido pelos empregados do
periodo t-1;

CF;;—; = fluxo de caixa da empresa i no periodo t, escalonado pelo Ac1;

CF;; = fluxo de caixa da empresa i no periodo t-1, escalonado pelo Ac1;

CFit+1 = fluxo de caixa da empresa i no periodo t+1, escalonado pelo At;

@, A1, Az, A3, A4, As, = coeficientes estimados da regressao;

g;r = erro da regressao, proxy para a qualidade dos accruals.

Nesse modelo, os “accruals normais” significam que os accruals previstos antecipam corre-
tamente os beneficios futuros e sao representados pelos valores de SGRt, EMPGR¢, CF1, CFt, CFe,
constituindo dois processos diferentes. Primeiro, os valores de SGRt e EMPGR: capturam accruals
relacionados ao crescimento do capital de giro, exigido para suportar as mudancas de escala nas
operagdes das empresas. Segundo os valores de CFt1, CFt e CFu1 capturam accruals relacionados as
flutuagdes tempordrias no capital de giro. Por fim, os erros na estimativa desses accruals sao captu-
rados pelo termo de erro da regressao, tratado como “accrual anormal”, pois nao estaria necessari-
amente relacionado a beneficios futuros (Allen et al., 2013).

As equagdes 1 e 2 foram operacionalizadas mediante regressao linear multipla para cada
ano (cross-section), de forma a gerar os residuos de cada caso (cada empresa), os quais representam
a parcela dos accruals totais nao explicada pelas varidveis independentes dos modelos de estimagao
de accruals.

Apresentam-se, na Tabela 1, as varidveis utilizadas na pesquisa, bem como sua descrigao e
o calculo realizado para obtencdo delas.
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Tabela 1 - Variaveis da pesquisa

Variaveis dependentes

Variavel Descricao Célculo Autores
Comunida- Mede o compromisso da empresa em proteger a
—_ de saude publica e respeitar a ética empresarial.
=
5 ~~
! Y Direitos Mede a eficacia de uma empresa em respeitar as
,% Sl Humanos convengOes fundamentais de direitos humanos.
5§ 2 Mede a eficacia da empresa em manter o local de
o g = Forca de ) . e
g A trabalho saudavel e seguro, gerir a satisfagdo dos
& Trabalho et
S colaboradores, mantendo a diversidade e a
g igualdade de oportunidades de crescimento. Pontuacdo )
g - Kim et al. (2012);
O Mede o desempenho e a capacidade da empresa gerada pela .
— —_ . . . . . Salewski e Zulch
< o Uso de em reduzir o uso de materiais, de energia ou dgua Refinitiv: (2014);
5 <E e encontrar solu¢des mais eco-eficientes, Variade 0 a L
0 | Recursos . . Muttakin et al.
L &) melhorando o gerenciamento da cadeia de 100. (2015)
3 % suprimentos. ’
S = L Mede o compromisso e a eficacia da empresa em
s e Emissao de . .
I 2 reduzir a emissao de poluentes nos processos
S ¥a) poluentes Lo ~
& g operacionais e de producao.
V]
~ e Mede a capacidade de uma empresa em reduzir os
t
Z - custos e os encargos ambientais para seus clientes e
o} Inovacao . . [
= . criar oportunidades de mercado através de novas
P ambiental . . .
A tecnologias e processos ambientais ou produtos
eco-projetados.
Dimensao Geral Mede a RSC pela média das dimensdes social e RSC_Soc + Sugerido pelos
(RSC_Geral) ambiental. RSC_Amb /2 autores.
Variaveis independentes
Accruals discricionarios, estimados pelo Modelo N
. Equacgao 1 .
Gerenciamento de de Pae (2005) Sugerido pelos
Resultados (GR) Accruals discriciondrios, estimados pelo Modelo Equacdio 2 autores.
de Allen, Larson e Sloan (2013) a
Variaveis de controles
Kim et al. (2012);
Mede o t. ho d lo 1 it LN
Tamanho (TAM) ece otamanho da empresa peio logaritmo . Salewski e Zulch
natural do ativo total. (Ativo Total)
(2014).
&) ~ Mede o compromisso e a eficacia de uma empresa
) Gestao . fp S
SR para seguir as melhores praticas e principios de o
£ o (GC_Ges) . Refinitiv:
S = governanga corporativa. J )
& - . Variade 0 a Ali et al. (2017).
2 g . Avalia a eficacia de uma empresa acerca da
2 g Acionista . e 100.
O = . igualdade de tratamento dos acionistas e o uso de
s} (GC_Acdi) . .. .
o dispositivos anti-takeover.
Attig, Boubakri,
EBIT / Ati Ghoul
Rentabilidade Mede a rentabilidade sobre o ativo (ROA) / Ativo owe .
Total Guedhami
(2016).

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

As variaveis dependentes compdem o que os autores assumem como RSC, composta pela
dimensao social e ambiental, cada qual composta por trés subdimensodes relacionadas a responsa-
bilidade social (comunidade, direitos humanos e forga de trabalho) e trés subdimensodes relaciona-
das a responsabilidade ambiental (uso de recursos, uso de poluentes e inovagao ambiental). Para
cada variavel (social e ambiental), a Refinitiv calcula, por meio de uma metodologia propria, um
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score que varia de 0 a 100, dependendo da quantidade de critérios atendidos por cada empresa,

sendo que quanto mais proximo a 100, significa que mais critérios ambientais e/ou sociais a empre-
sa divulga.

Com relagao a dimensao de responsabilidade social, tem-se um score para a variavel refe-
rente a comunidade, para os direitos humanos e para a forga de trabalho. A primeira é formada
por 28 itens que representam critérios que a empresa pode atender ou ndo, como por exemplo, se a
empresa possui politica de justa concorréncia, contra suborno e corrupgao, baseada na ética em-
presarial, no envolvimento da comunidade, entre outros. Além desses itens sobre “ter” ou “nao
ter” algo, existem itens que envolvem valores monetarios, como o valor que a empresa destinou
para doagdes.

A variavel referente aos direitos humanos ¢ formada da maneira semelhante, tendo em vis-
ta que existem 11 que analisam se a empresa possui ou nao politica de direitos humanos, de traba-
lho infantil, de trabalho forcado, de iniciativa de comércio ético, entre outros. A variavel referente a
forca do trabalho ¢ avaliada mediante 48 itens que analisam se a empresa possui politica de saude
e seguranga, saude e seguranga dos seus colaboradores, satide e seguranga da cadeia de suprimen-
tos, treinamento e desenvolvimento, entre outros. Para a variavel referente a forca de trabalho
também existem itens nao monetdrios, como o indice de rotatividade dos empregados, nimero de
mulheres no grupo de colaboradores, entre outros.

Com relacgao a dimensao de responsabilidade ambiental, tem-se um score para cada variavel
referente ao uso de recursos, emissao de poluentes e a inovagao ambiental. A variavel referente ao
uso de recursos € composta por 31 itens sobre se a empresa possui politica de redugao de recursos,
de eficiéncia da 4gua, de eficiéncia energética, de embalagem sustentavel, entre outros. Também
envolve itens ndo monetdrios, como o valor gasto com o consumo de energia.

A variavel referente a emissao de poluentes é avaliada com base em 40 itens, que analisam
se a empresa possui politica de emissao, metas de emissoes, se possui compensacao de crédito de
carbono e itens nao monetarios, como o total emitido de CO? pela empresa. A varidvel referente a
inovacao ambiental se destina a avaliar 24 itens a respeito de a empresa possuir produtos ambien-
tais ou nao ou produtos eco projetados, se busca a redugao de ruidos, se possui veiculos hibridos,
produtos de menor impacto ambiental e alguns itens monetarios, como o valor investido em pes-
quisa e em desenvolvimento ambiental.

Utilizou-se como variaveis dependentes a RSC relacionada a dimensao social (composta pe-
la média das trés (3) varidveis relacionadas a questdes sociais), a dimensao ambiental (composta
pela média das trés (3) varidveis relacionadas a questdes ambientais) e a média geral, que represen-
ta a agregacao entre as duas dimensdes (social e ambiental).

As variaveis independentes foram estimadas com base nos modelos econométricos de Pae
(2005) e Allen et al. (2013), sendo medidas pelos accruals discricionarios de cada um dos modelos.
No que concerne as varidveis de controle, utilizou-se o tamanho, pois de acordo com Ali et al.
(2017), este é um fator que pode influenciar as empresas a adotarem praticas de RSC, considerando
que quanto maiores, mais pressionadas serdo pelos seus stakeholders a divulgarem informagoes
sociais e ambientais. Utilizaram-se, também, duas medidas de governanga corporativa (GC), uma
relacionada a gestao (GC_Ges) e outra aos acionistas (GC_Aci), pois os mecanismos de GC podem
influenciar a adogao de praticas de RSC. Por fim, empregou-se a rentabilidade sobre o ativo (ROA),
pois se entende que empresas mais rentaveis terdo mais recursos para investir em praticas sociais e
ambientais (Ali et al., 2017).

Com relagao as varidveis de GC, ressalta-se que os procedimentos metodoldgicos também
sdo proprios do banco de dados da Refinitiv. A variavel relacionada a gestao (GC_Ges), é formada
por 56 itens, sobre se a empresa possui politica de fungdes do conselho, do comité de GC, do comi-
té de auditoria, da politica de independéncia do conselho de administragao e do comité de audito-
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ria, politica de diversidade do conselho, entre outros. Da mesma forma, a variavel relacionada aos
acionistas (GC_Aci) é composta por 35 itens sobre se a empresa possui politica de direito dos acio-
nistas, de direito igualitario de voto, de engajamento dos acionistas, entre outros. Por fim, conside-
rando o nimero de itens atendidos por cada empresa, a Refinitiv gera um score final de 0 a 100.

Para a operacionalizagao, utilizou-se do método estatistico de regressao linear multipla, es-
timado por minimos quadrados ordindrios (OLS), por erros padrdes robustos e efeitos fixos de
setor e ano. A equagcao trés (3) foi segregada em trés (3) regressoes: (1) para verificar a influéncia do
GR na dimensao social; (2) para verificar a influéncia do GR na dimensao ambiental, e (3) para ve-
rificar a influéncia do GR na RSC de forma integrada (média da dimensao social e ambiental). Co-
mo teste de sensibilidade, outras trés equagdes foram formuladas para verificar a influéncia do GR
na RSC, utilizando-se do modelo Allen et al. (2013) para medir GR. A equagao geral a partir da
qual os modelos foram derivados é a seguinte:

RSCit = Bo + B1 GR;t + B Tamy + B3GC_Gesty + B4 GC_Aciys + BsROA; + Ygfeitos Fixos setor T
ZEfeitos Fixo_Ano T € (Eq 3)

Com relagao aos pressupostos da regressao linear multipla, ressalta-se que a utilizagdo de
erros padrdes robustos minimizou problemas de heterocedasticidade, a multicolinearidade foi
testada mediante teste VIF, a autocorrelagao dos residuos foi testada por meio do teste de Durbin
Watson e, por fim, a normalidade foi relaxada em decorréncia do nimero de observagoes obtidas.

Considerando que a relacao entre GR e RSC pode ser simultanea ou inverna, considera-se
que a equagao trés (3) pode ter resultado em simultaneidade, causalidade reversa ou outros pro-
blemas de endogeneidade. Para incorporar essas preocupagdes, a equagao trés (3) foi operacionali-
zada considerando a defasagem da varidvel de GR, bem como o uso de efeitos fixos para ano e
setor, conforme sugerido por Gavana ef al. (2017) como aspectos que geram mais robustez aos re-
sultados.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Apresenta-se, na Tabela 2, a estatistica descritiva da varidvel GR (em valor absoluto), con-
siderando o modelo de Pae (2005), que demonstra os valores dos accruals por ano.

Tabela 2 - Descricao dos valores de gerenciamento de resultados

GR Ano Média Desvio Padriao Minimo Maximo
2012 0,0310 0,0247 0,0012 0,1156
2013 0,0271 0,0285 0,0001 0,1523
Valores Absolutos 2014 0,0291 0,0307 0,0006 0,1792
2015 0,0257 0,0214 0,0002 0,1210
2016 0,0473 0,0441 0,0008 0,1737
Todos 0,0317 0,0313 0,0001 0,1792

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Quanto aos achados da Tabela 2, nota-se ao longo dos anos que a pratica de GR nao € cons-
tante, variando entre os periodos. A maior variacdo aconteceu de 2015 para 2016, quando as em-
presas gerenciaram aproximadamente 84,04% mais os seus resultados, se comparado ao ano de
2015, tal variagao pode ser também visualizada pelo maior desvio padrao desse periodo. Essa ele-
vada variagao pode ser compreendida em decorréncia de ciclos econdmicos, os quais, de acordo
com Paulo e Mota (2019) impactam na qualidade das informagdes contabeis.
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De fato, a elevada média de GR no ano de 2016 se assemelha das maiores médias de GR
demonstradas por Paulo e Mota (2019), na fase de recuperagao. Até 2015, o Brasil sofreu com a
recessdo e a contragao econdmica, sendo que, no ano de 2016, se iniciou um processo de recupera-
¢ao, marcado pela menor qualidade contabil em termos de GR.

Na Tabela 3, apresenta-se a estatistica descritiva das demais varidveis de pesquisa.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das demais varidveis

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo
RSC_Soc 59,5941 21,0015 11,5254 97,8658
RSC_Amb 53,4025 20,5994 9,1530 91,5364
RSC_Geral 56,6973 18,5998 11,7200 93,4523
TAM 22,2993 1,1425 19,5102 25,5936
GC_Ges 49,3731 27,3191 0,5376 99,4736
GC_Ad 53,0373 28,8069 0,5263 98,2558
ROA 0,0729 0,0752 -0,2947 0,3209

Nota: RSC_Soc: Responsabilidade social corporativa social; RSC_Amb: Responsabilidade social corporativa ambiental,
RSC_M: Responsabilidade social corporativa agregada; TAM: Tamanho da empresa; END: Endividamento; ROA: Retor-
no sobre o ativo.

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Com base na Tabela 3, observa-se que a média das varidveis de RSC ultrapassa a metade do
score proposto pela base de dados. Assim, percebe-se que as empresas brasileiras atendem, em
média, mais de 50% dos itens analisados pela base de dados sobre comunidade, direitos humanos,
trabalho, uso de recursos, emissao de poluentes e inovagao ambiental, sobressaindo os itens soci-
ais, que representam a maior média entre as dimensdes (RSC_Soc e RSC_Amb).

O estudo de Chollet e Sandwidi (2018) analisou 3.787 empresas localizadas em 67 paises,
durante o periodo de 2003 a 2012, evidenciando que as empresas divulgavam em média 52,97 itens
relacionados as questdes ambientais e 53,34 para as sociais. Além disso, Lee, Byun e Park (2018)
constataram uma média de 31,51 para a RSC em empresas coreanas. Tais estudos demonstram que
empresas brasileiras estdao proximas da divulgagao realizada nos demais paises e acima de paises
como a Coreia, por exemplo.

Com relagdo as varidveis de governanga corporativa, observa-se que as empresas possuem
cerca de 49% dos mecanismos de GC relacionados a gestao. Nota-se que a dimensao que trata dos
mecanismos direcionados aos acionistas (GC_Aci) € 4% maior. Por fim, observa-se que as empresas
estao, em média, sendo rentaveis e que a rentabilidade sobre o ativo oscila entre a amostra, o que
pode ser percebido pelo desvio-padrao, que apresenta valor maior do que a média.

Na Tabela 4, estao expostos os resultados da equagdo 3, que visa analisar a influéncia do
GR na RSC, foco desta pesquisa. Ressalta-se que, para a estimacao dos accruals, se utilizou da e-
quacao 1, que representa o modelo de estimagao de accruals proposto por Pae (2005).

Observa-se que os trés modelos se mostraram estatisticamente significativas e que as varia-
veis neles contidas nao apresentam problemas de multicolinearidade (VIF menores do que 5),
tampouco de autocorrelagao dos residuos (Durbin Watson proximo a 2). Além disso, os modelos
apresentaram R? que varia de 39% a 54%, sendo que para a equagao que considera a RSC_Social
como dependente, o R? se mostrou superior, o que sugere que o GR e as varidveis de controle me-
lhor explicam a dimensao social da RSC.
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Tabela 4 — Resultados da relacao entre gerenciamento de resultados e RSC
Painel A —Relagao entre gerenciamento de resultados (modelo de Pae) na RSC
RSC_Soc RSC_Amb RSC_Geral

Varidveis Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t VIF
Constante -1,7425% -9,39 -1,9060** -9,52 -1,7507** 9,57 -
GR -0,4759* -1,76 -0,5402% -1,66 -0,5969** -2,26 1,18
TAM 0,0977** 11,93 0,1023** 11,91 0,0976** 12,49 1,91
GC_Gest 0,1788** 5,50 0,0801** 2,18 0,1242** 4,07 1,26
GC_Aci 0,0843** 2,34 -0,0187 -0,49 0,0209 0,66 1,63
ROA 0,4159** 3,18 0,6690** 4,76 0,4888** 4,11 1,45
Efeito Fixo Setor Sim Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim
R 0,5449 0,3960 0,4636
Sig. Modelo 0,0000* 0,0000* 0,0000%
Durbin Watson 1,9547 2,0743 2,0562
Obs. 355 355 355
Painel B — Relagdo entre gerenciamento de resultados em t-1(modelo de Pae) e RSC

RSC_Soc RSC_Amb RSC_Geral

Varidveis Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t VI
Constante -93,2473** -4,47 -95,6788** -4,39 -94,4037** -5,13 -
GRt-1 -60,2973** -2,82 -20,1828 -1,01 -42,2094* -2,28 1,37
TAM 6,5419** 7,50 6,2173** 6,73 6,3440** 8,25 1,78
GC_Gest 0,1648** 4,61 0,07102* 1,76 0,1224** 3,77 1,28
GC_Aci 0,04115 1,01 -0,08638** -2,11 -0,0166 -0,48 1,61
ROA 2,2260 0,28 7,5925 1,35 5,554 0,91 1,35
Efeito Fixo Setor Sim Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim
R? 0,5006 0,3452 0,4626
Sig. Modelo 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Durbin Watson 2,0838 2,0061 1,9576
Obs. 304 304 304

Nota: *Significancia ao nivel de 10%, **Significancia ao nivel de 5%, RSC_Soc: Dimensao social de RSC, RSC_Amb: Di-
mensao ambiental de RSC, RSC_Geral: Dimensao geral de RSC, GR: Gerenciamento de Resultados, VIF: Variance Inflation
Factor, TAM: Tamanho, GC_Gest: Governanga corporativa direcionada a gestao, GC_Aci: Governanga corporativa dire-
cionada aos acionistas, ROA: Rentabilidade sobre o ativo, Sig.: Significancia, Obs.: Nimero de observagoes.

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Com base na Tabela 4, observa-se que o GR se mostrou negativamente relacionado com a
RSC para as dimensoes social e geral de RSC, apresentando coeficiente ndo significativo para a
dimensdo ambiental no Painel B. Portanto, de modo geral, obteve-se uma rela¢ao inversa a espera-
da, o que significa que as empresas brasileiras analisadas que possuem um maior comportamento
socialmente responsavel gerenciam menos seus resultados.

Ao comparar com o score médio de RSC na dimensao social (RSC_Soc), por exemplo, de
59,5941 (Tabela 3), o coeficiente de -0,4759 do GR indica que empresas que gerenciam resultados
apresentam score de RSC_Soc 80% menor (-0,4759 : 0,596). Este resultado contraria o posicionamen-
to tedrico deste estudo, que se baseou na visdo oportunista dos gestores evidenciada pelo estudo
de Prior et al. (2008) e pelas premissas apresentadas por Muttakin ef al. (2015), de que empresas
localizadas em paises em desenvolvimento tendem a gerenciar com maior intensidade os seus re-
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sultados e se engajar em praticas de RSC com a inten¢ao de mitigar esse comportamento. No en-
tanto, no contexto brasileiro, evidencia-se que as praticas de RSC nao sao motivadas pela intencao
de mascarar o GR, uma vez que ndo se mostraram positivamente relacionadas. Diante disso, rejei-
ta-se a hipdtese de pesquisa (Hx).

No que se refere as dimensodes de RSC, observa-se que, enquanto a dimensao social e a ge-
ral apresentam resultados estatisticamente consistentes, a dimensao ambiental se apresentou nao
significativa no painel B da Tabela 4. Este resultado limita os achados desta pesquisa ao pilar social
da RSC, sendo que empresas ambientalmente responsaveis nao se demonstram diferentes em ter-
mos de qualidade das informacdes contabeis.

A relagao negativa entre o pilar social e geral de RSC e as praticas de GR corrobora com os
achados em ambito internacional. O estudo de Kim et al. (2012) evidenciou que empresas com
maiores niveis de RSC gerenciavam menos seus resultados, tanto se analisados pelos accruals dis-
criciondrios quanto pelas atividades reais. Semelhantemente, Gras-Gil et al. (2016) evidenciaram
que as praticas de RSC podem ser percebidas como um dispositivo organizacional capaz de refletir
o uso eficaz dos recursos, além de implicar menor GR.

Essa relagdao negativa entre as praticas de RSC e o GR, evidenciada empiricamente por pes-
quisas anteriores, € discutida por Brooks e Oikonomou (2017), em que os autores buscam respostas
sobre o porqué as empresas investem em RSC. A visao dos autores parte da premissa de que al-
gumas empresas acreditam possuir uma espécie de “contrato social” com suas partes interessadas.
Além disso, acreditam que as informacoes nao obrigatdrias sobre RSC geram potenciais beneficios
em termos de melhoria da transparéncia, da reputacao e do valor da marca. Kim et al. (2012) desta-
cam que essa visao acerca da transparéncia e da confianga é oriunda das teorias éticas, politicas e
integrativas. Esse leque de teorias sugere a existéncia de um imperativo moral para que as organi-
zagOes e seus gestores facam o que é certo, pelos motivos certos.

Essa discussao de Kim et al. (2012) e Brooks e Oikonomou (2017), suporta o entendimento
de que gestores que se engajam em agoes de RSC estdo propensos a se envolver com menor inten-
sidade em praticas de manipulagao de resultados, isso porque desejam gerar informagdes transpa-
rentes e de maior qualidade as suas partes interessadas.

As diferengas de resultados evidenciada pela literatura (relagao positiva e negativa entre
RSC e GR), de acordo com Kim ef al. (2012), decorrem das diferencas em nivel de pais, sendo que
os estudos, em sua maioria, focam em um pais isoladamente. Existem fatores que podem variar em
ambito nacional e alterar os resultados dos cenarios, nao somente a situagao econémica, como con-
siderada neste estudo, mas também padrdes de contabilidade, diferentes niveis de protecao dos
investidores e exigéncias legais sobre as praticas de RSC. Logo, considerando esses fatores, o nivel
de GR também pode variar em decorréncia das caracteristicas dos paises.

Ao considerar o estudo de Silva Junior e Leite Filho (2022), que evidenciaram, no contexto
brasileiro, uma relagao positiva entre o engajamento em praticas ambientais e o GR, observa-se que
os resultados variam também em decorréncia da pratica analisada e da métrica considerada. Neste
estudo, foram analisadas tanto as praticas isoladas de RSC (ambiental e social), como o agrupa-
mento de tais agoes, sendo que resultados distintos foram evidenciados para a dimensao ambiental
e social.

Com relacao as variaveis de controle, observou-se que o tamanho se mostrou positivamente
relacionado com todas as dimensdes de RSC, o que significa que empresas de maior porte tendem
a ter maiores indicadores de RSC. Este resultado corrobora com a pesquisa de Ali et al. (2017), que
analisou as caracteristicas da empresa como fator de influéncia para a RSC, constatando que o ta-
manho € uma das principais caracteristicas que levam a empresa a divulgar informagdes mais
transparentes e a se comprometer com praticas de RSC.
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A variavel de governanca corporativa relacionada a gestao (GC_Ges) se mostrou positiva-
mente relacionada com as praticas de RSC em todos os modelos. Assim, infere-se que as empresas
que possuem comité de auditoria, politica de independéncia do comité/conselho etc., tendem a
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apresentar um comportamento socialmente responsavel. Todavia, a governanga corporativa rela-
cionada aos acionistas (GC_Aci) demonstrou resultados inconsistentes no modelo apresentado no
painel A e B. De fato, com relagdo a GC, os resultados anteriores focaram em investigar mecanis-
mos de gestao. Khan (2010) analisou a presenca de membros nao executivos no conselho, Khan et
al. (2013) verificou a independéncia do conselho, e Haji (2013) investigou a presenca do comité de
auditoria, sendo que todos encontraram que os mecanismos de GC relacionados a gestao influen-
ciavam positivamente a RSC das empresas.

A variavel de rentabilidade sobre o ativo (ROA) se mostrou positivamente relacionada as
praticas de RSC. A relacao positiva encontrada entre o tamanho, rentabilidade sobre o ativo e as
praticas de RSC ¢é explicada por Ali et al. (2017), que argumentam que as empresas maiores e mais
rentaveis também sao mais suscetiveis a pressdes de partes interessadas e por isso investem em
questdes sociais e ambientais.

Como teste de sensibilidade, utilizou-se da Equacao 3, dessa vez considerando o GR pelo
modelo de estimagdo de accruals proposto por Allen et al. (2013). Os resultados complementares
acerca da relagao entre o GR e a RSC sao apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Influéncia do gerenciamento de resultados (pelo modelo de Allen et al.) na RSC

s . RSC _Soc RSC_Amb RSC_Geral
Variaveis VIF
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t

Constante -1,8843** -7,83 -1,6619** -5,24 -1,7731%* -7,27 -
GR -0,4217%* -2,41 -0,7335** -3,34 -0,5776** -3,10 1,52
TAM 10,2024** 9,64 0,0924** 6,80 0,0972** 9,28 2,28
GC_Gest 0,2706** 6,97 0,1286** 2,80 0,1996** 5,36 1,52
GC_Acd 0,1214* 2,60 -0,0549 -1,13 0,0332 0,82 1,80
ROA 0,121488 1,00 0,3887* 1,73 0,2996 1,57 1,85
Efeito Fixo Setor Sim Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim
R2 0,6284 0,5406 0,6347
Sig. Modelo 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Durbin Watson 1,7063 1,5812 1,5194
Obs. 215 215 215

Nota: **Significancia ao nivel de 5%, *Significancia ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Inicialmente, ressalta-se o numero reduzido de 215 observagdes para essa andlise, o que de-
corre da limita¢do contida no acesso a varidvel “ntmero de funciondrios anual”, necessaria para a
estimacao dos accruals pelo modelo de Allen et al. (2013). De modo geral, os resultados confirmam
a relacdo negativa demonstrada na Tabela 4.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa objetivou analisar a relagdo entre as praticas de GR e a RSC em empresas
brasileiras. Para tal, 355 observagdes de empresas brasileiras foram analisadas, durante o periodo
de 2012 a 2016. As agdes de RSC foram medidas com base em dados secunddrios, a partir de um
score fornecido pela Refinitiv Eikon. O GR foi medido pelo modelo de estimagao de accruals
discriciondrios de Pae (2005), também sendo realizado teste de sensibilidade por meio do modelo
de Allen et al. (2013).
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Os resultados referentes a influéncia do GR nas praticas de RSC contrariaram o esperado,

demonstrando uma relagdo negativa entre as varidveis de GR e a RSC, medida em sua dimensao
social e de maneira integrada, demonstrando relagao nao significativa com a dimensao ambiental.
Tais resultados apresentam indicios que os gestores nao utilizam as praticas de RSC para encobrir
o comportamento oportunista de GR. Ao contrdrio, parecem prezar pela transparéncia de
informacdes, o que reflete a motivacao de fazer o que é correto pelos motivos corretos, ou seja, de
prezar pela maior qualidade (menor GR) e transparéncia (maior RSC) de informacodes.

Este estudo utilizou do cenario econdmico em desenvolvimento brasileiro como um
possivel ambiente em que as praticas de RSC poderiam ser realizadas de forma oportunista, como
maneira de encobrir as praticas de GR, o que foi contrariado pelos resultados evidenciados na
presente investigagao. Portanto, sugere-se que os resultados encontrados podem estar relacionados
a outros fatores em nivel de pais, como por exemplo, os padrdes de contabilidade, o nivel de
protegao dos investidores e as exigéncias legais sobre as praticas de RSC.

Este estudo contribui para a literatura ao fornecer indicios de que empresas brasileiras
engajadas em RSC apresentam evidéncias de organizagdes transparentes e que nao utilizam tais
praticas como forma de mascarar o comportamento oportunista que motiva as praticas de GR.
Contribui-se com os investidores, por fornecer evidéncias que podem subsidiar suas decisdes
acerca de investimentos em empresas brasileiras engajadas em RSC, visto que essas tendem a
possuir mais qualidade e transparéncia de informagoes. Por fim, contribui para a area de pesquisa
em qualidade da informacao contabil, por gerar indicios de que empresas se engajam em praticas
de RSC como forma de se tornarem transparentes.

O presente estudo se deteve em analisar apenas empresas brasileiras, o que limita os
resultados para esse contexto, ndo podendo tais resultados serem generalizados. Portanto,
recomenda-se para pesquisas futuras abranger empresas de outros paises, considerando além do
fator economico utilizado para posicionamento tedrico neste estudo, fatores relacionados aos
padroes de contabilidade, ao nivel de protegao aos investidores e as exigéncias legais de RSC, o
que pode influenciar a relagao entre o GR e as praticas de RSC.
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