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Resumo/Abstract

A postura ética e transparente das empresas que divulgam informag¢Ges ambientais, sociais e de
governan¢a na condugdao dos seus negdcios, tém exercido um papel importante na redugdo de
assimetrias informacionais e de praticas de manipulagdo de resultados. Este estudo objetivou investigar
a influéncia da divulgac¢do de praticas ESG na suavizagdo de resultados das empresas pertencentes ao
Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul (BRICS). A amostra compreendeu 1.071 empresas no periodo
de 2016 a 2021. A suavizagao de resultados foi mensurada através de duas medidas: Geral e por
Accruals. Foi utilizada a regressdao multipla com dados em painel para estimag¢do. Os resultados
revelaram que as empresas sul-africanas, brasileiras e indianas tiveram pontuacfes ESG acima da média,
de acordo com dados da Refinitiv Eikon®, enquanto as empresas russas e chinesas demonstraram
desempenho inferior nesse aspecto. Quanto as hipdteses, elas foram confirmadas somente no Brasil,
evidenciando que a divulga¢do de praticas ESG parece reduzir a suavizacdo geral de resultados e a
suavizagdo por accruals. Na india e na China, identificou-se um comportamento oposto, com a
divulgacdo ESG associada ao aumento da manipulacdo dos resultados por meio da suavizagdo, sugerindo
a pratica de greenwashing. Na Africa do Sul e na Russia, ndo identificou-se associagdo entre as praticas
ESG e a suavizagdo de resultados. Os achados evidenciaram que, apesar da existéncia do agrupamento
BRICS, em termos de divulgacdo de praticas ESG e de seus efeitos na qualidade da informagdo
financeira, os paises tem comportamentos bem distintos.
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A INFLUENCIA DA DIVULGACAO DE PRATICAS ESG NA SUAVIZACAO DE
RESULTADOS NAS EMPRESAS PERTENCENTES AO BRICS

RESUMO

A postura ética e transparente das empresas que divulgam informacgdes ambientais, sociais e de
governanca na conducdo dos seus negdcios, tém exercido um papel importante na reducdo de
assimetrias informacionais e de praticas de manipulacdo de resultados. Este estudo objetivou
investigar a influéncia da divulgacéo de praticas ESG na suavizacao de resultados das empresas
pertencentes ao Brasil, Rissia, India, China e Africa do Sul (BRICS). A amostra compreendeu
1.071 empresas no periodo de 2016 a 2021. A suavizagao de resultados foi mensurada através
de duas medidas: Geral e por Accruals. Foi utilizada a regressao multipla com dados em painel
para estimacédo. Os resultados revelaram que as empresas sul-africanas, brasileiras e indianas
tiveram pontuacdes ESG acima da média, de acordo com dados da Refinitiv Eikon®, enquanto
as empresas russas e chinesas demonstraram desempenho inferior nesse aspecto. Quanto as
hipoteses, elas foram confirmadas somente no Brasil, evidenciando que a divulgacéo de praticas
ESG parece reduzir a suavizagao geral de resultados e a suavizagdo por accruals. Na india e na
China, identificou-se um comportamento oposto, com a divulgacdo ESG associada ao aumento
da manipulacdo dos resultados por meio da suavizacao, sugerindo a pratica de greenwashing.
Na Africa do Sul e na Russia, ndo identificou-se associago entre as praticas ESG e a suavizagao
de resultados. Os achados evidenciaram que, apesar da existéncia do agrupamento BRICS, em
termos de divulgacdo de praticas ESG e de seus efeitos na qualidade da informacéo financeira,
0s paises tem comportamentos bem distintos.

Palavras-chave: BRICS. ESG. Qualidade dos Lucros. Suavizacdo de Resultados.

1 INTRODUCAO

Promover agdes que visem o bem-estar social, protecdo ambiental e gestdo corporativa
mais eficiente tém se tornado um diferencial dentre as empresas. Nesse contexto, temas ligados
aos fatores ambiental (E), social (S) e governanca (G) tém conquistado espa¢o no mercado e
academia, motivados pela influéncia que as atividades empresariais provocam no meio em que
atuam (Li et al., 2018). Essas acGes sdo conhecidas por varios nomes como: sustentabilidade
corporativa, responsabilidade social corporativa ou environmental, social and governance
(ESG), referindo-se a medidas que as empresas adotam para serem mais sustentaveis e
conscientes em suas atividades, como também, a maneira que elas integram essas agdes em
seus modelos de negdcios (Gillan et al., 2021).

Em um contexto caracterizado pela escassez crescente de recursos naturais, sérias
mudancas climéticas, desigualdades sociais, corrupgdo dentre outros, as praticas ESG ganharam
destaqgue como um importante impulso para as empresas buscarem novos modelos de negdcios
pautadas em agdes mais sustentaveis, equilibrando o capital natural e o desenvolvimento do
capital humano, além de promoverem estratégias de gestdo mais eficientes que visam a
continuidade empresarial (Altawalbeh, 2021). No que diz respeito & divulgacdo dessas praticas,
as empresas utilizam diferentes meios, como o relatério financeiro anual, o relatério de
sustentabilidade baseado na Global Reporting Initiative (GRI) e, de forma mais inovadora, no
Relato Integrado (Pereira et al. 2021; Silva et al. 2022).

Quanto ao tipo de divulgacdo, pode ser de carater obrigatorio (exigido por norma) ou
voluntario (além do recomendado em normativos). Destaca-se que, as informac6es de cunho
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ndo obrigatorio tém ganhado importancia nas empresas e no mercado, por complementar a
divulgacdo das informacdes obrigatorias, além de ser vista como um meio de reducdo da
assimetria de informacional (Schiehll & Kolahgar, 2020). A literatura tem se preocupado em
investigar a relagéo entre a preocupacgdo ESG e algumas abordagens para avaliar a qualidade
das informacGes contabeis, como: value relevance, conservadorismo e gerenciamento de
resultados.

Dentre tais abordagens, o gerenciamento de resultados tem se destacado por evidenciar
a manipulacdo do resultado nas empresas, dentro dos limites legais das praticas contabeis
(Sousa et al., 2020). Nesse sentido, destacam-se algumas relacbes entre praticas ESG e o
gerenciamento de resultados. A primeira sugere que empresas socialmente responsaveis tendem
a ndo manipular resultados, principalmente por se pautarem em questdes éticas e transparentes.
A segunda, de modo oposto, indica que uma empresa se envolve com questdes socialmente
responsaveis para acobertar a manipulacdo de resultados, apresentando informacbes mais
otimistas sobre o negécio (Gao e Zhang, 2015).

Quanto as modalidades de gerenciamento sdo identificadas: o target earnings, o big
bath accounting e o income smoothing ou suavizagéo de resultados (Martinez, 2006). Dentre
essas modalidades, a suavizacdo de resultados tem sido apontada nos estudos como a mais
recorrente na pratica de manipulacdo empresarial em funcdo da reducdo da variabilidade dos
resultados ao longo do tempo, eliminando pontos extremos de altas ou de baixas dos lucros
(Gao & Zhang, 2015). Em relacdo as métricas apontadas na literatura que verificam a pratica
de suavizacao de resultados, cabe destaque para Lang et al. (2012), os quais buscaram medir a
suavizacdo por meio de duas medidas: a suavizacdo natural decorrente do processo contabil na
geracdo do lucro e a suavizagdo intencional que ocorre pela atuagao oportunista dos gestores.

Para evitar a manipulacdo dos resultados e os prejuizos causados por ela, Choi et al.
(2013) sugeriram a aumento da transparéncia das informagdes. Os autores manifestaram ainda
que, a transparéncia implica ndo somente em quantidade maior de informacdes divulgadas, mas
também em maior integridade e qualidade, de modo a ndo prejudicar a tomada de decisdo e
contribuir na reducdo da assimetria informacional. Nessa perspectiva, nota-se que divulgacédo
de informacg6es ndo financeiras (ambientais, sociais e de governanga) tém se relacionado de
forma negativa com a manipulacdo do resultado, ao contribuir para a atenuacdo do viés
informacional (Schiehll & Kolahgar, 2020).

Nessa conjuntura, as pesquisas de Christina e Alexander (2019) e de Jordaan et al.
(2018) evidenciaram que a divulgacdo de informacdes sobre RSC estaria inversamente
relacionada com a pratica de manipulacdo dos resultados e, por conseguinte, com a assimetria
informacional nas empresas de paises emergentes. Complementarmente, o estudo de Kumar et
al. (2021) investigou préticas de manipulagdo dos resultados em empresas do Brasil, RUssia,
india, China e Africa do Sul (BRICS), nos anos de 2000 a 2015, evidenciando que elas
utilizaram a pratica de manipulacdo do resultado no periodo analisado, entretanto, a intensidade
dessa manipulacao foi diferente entre os paises.

Diante do exposto, considerando a importancia da divulgacdo de praticas ESG,
sobretudo para atenuar a assimetria informacional e, consequentemente, as praticas de
suavizacdo de resultados, como também, da relevancia do bloco BRICS no contexto mundial,
elabora-se a seguinte pergunta de pesquisa: Qual a influéncia da divulgacao de praticas ESG
na suavizagao intencional de resultados das empresas pertencentes ao BRICS? O objetivo
desse estudo foi investigar a influéncia da divulgagéo de praticas ESG na suavizagdo intencional
de resultados nas empresas pertencentes ao BRICS.

Na visdo de Tripathi e Kaur (2020) examinar a manipulacéo do resultado em mercados
emergentes pode ser um diferencial nas pesquisas académicas, dado a relevancia desses paises
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para a economia mundial. A escolha do BRICS nessa pesquisa ocorreu pela importancia que
este bloco econdmico representa mundialmente, pois sdo paises emergentes que estdo em
desenvolvimento. Além disso, as bolsas de valores desses paises atraem cada vez mais novos
investidores, os quais tém demandado por préticas ESG (Tripathi & Kaur, 2020). Segundo Gao
e Zhang (2015), apesar da crescente literatura sobre ESG, ainda ha poucas evidéncias da
influéncia de préaticas ESG na suavizagdo de resultados.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA
2.1 Environmental, Social and Governance (ESG)

Ao longo do tempo, o conceito de RSC foi se ampliando, abrangendo cada vez mais 0S
interesses dos stakeholders dentro da estratégia empresarial. Segundo Li et al. (2021) as
empresas tém percebido que o desenvolvimento empresarial ndo pode ser baseado apenas em
métricas financeiras, mas tem requerido a consideracdo de aspectos ambientais, sociais e de
governanca em seu planejamento estratégico. Assim, a preocupacao com esses aspectos tem se
tornado relevante para muitas empresas, independentemente de seu setor de atuacdo (L.i et al.,
2021). As préaticas ESG compreendem trés pilares: ambiental, social e governancga. Esses pilares
referem-se a como as empresas e investidores integram acdes relacionadas a eles, em seus
modelos de negécios (Gillan et al., 2021; Martins & Cunha, 2022).

O pilar “E” (environmental) da sigla ESG, busca demonstrar a responsabilidade
ambiental. Esse pilar abrange questdes relacionadas a poluicdo ambiental, escassez de recursos
naturais, mudancas climaticas, biodiversidade, inovagdo de produtos ecologicamente corretos,
consumo consciente de energia, dentre outros (Li et al., 2021). A pesquisa de Pedron et al.
(2020) verificou a relacdo entre o desempenho de mercado e a divulgacdo ambiental, sendo
demonstrado que a divulgacdo ambiental tem sido valorizada pelo mercado, sugerindo que a
divulgacdo desse tipo de informacdo colabora para a diminuicéo da assimetria informacional.

O pilar “S” (social) corresponde ao aspecto social e o fator humano tém sido um dos
principais destaques dentro deste campo, por abranger multiplas partes da empresa, desde 0s
colaboradores, consumidores, fornecedores, parceiros de negécios até a comunidade na qual a
empresa esta inserida (Li et al., 2021; Martins & Cunha, 2022). Esse pilar incentiva a mudanca
dentro da propria empresa para que exista uma cultura que se atente a fatores como a
diversidade, etnia, seguranca no trabalho, inclusdo, educacao, entre outros (Li et al., 2021). No
estudo de Bajic e Yurtoglu (2018), em uma amostra composta por empresas de 35 paises entre
2003 e 2016, foi evidenciado que o fator social consegue prever o desempenho das empresas
por considerar variaveis diretamente relacionadas com seus stakeholders.

Quanto ao pilar “G” (governance), este refere-se a governanca, remetendo ao modo
como a empresa serd conduzida, representando o aspecto mais estratégico do ESG, como
também, de suporte aos pilares “E” e “S” (Martins & Cunha, 2022). Além disso, compreende
assuntos ligados a fraude, suborno, estrutura do conselho, ética, prestacdo de contas,
compliance, entre outros (Li et al., 2021). Por meio da governanca, 0 negdcio consegue
comunicar o seu posicionamento em relacdo as demandas da empresa, sendo essa divulgagéo
cada vez mais requerida e observada pelo mercado (Martins & Cunha, 2022).

No que diz respeito a divulgacdo das praticas ESG, elas podem ocorrer por meio do
relatorio financeiro anual, relatdrio de sustentabilidade elaborado pelo padrdo GRI e no Relato
Integrado (Pereira et al., 2021; Silva et al., 2022). Quanto ao tipo, a divulgacdo pode ser
obrigatdria (as exigidas por normas) ou voluntaria (aquela que excede ao recomendado pela
norma e representa uma escolha dos gestores) (Martins & Cunha, 2022).
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2.2 Suavizacao de Resultados

Na visdo de Castro e Martinez (2009), a pratica de suavizacdo de resultados estd
relacionada a reducdo da volatilidade dos lucros reportados, com o objetivo de transmitir uma
sensacdo de estabilidade aos investidores que possuem aversdo ao risco, contribuido para
reduzir a percepcao de risco e por meio da suavizagdo de resultados a gestdo pode apresentar
bom desempenho da empresa. A pratica de suavizagdo, todavia, difere-se da fraude, ao
concentrar-se nos limites prescritos pela normatizacdo contabil. A normatizacdo contabil
permite uma certa flexibilidade e discricionariedade no preparo das demonstra¢fes contébeis,
0 que colabora para atuacdo dos gestores nessa pratica (Leuz et al., 2003).

Nesse interim, as pesquisas sobre suavizacdo ganharam destaque em funcdo de tal
pratica poder ser definida com mais precisdo e pela diferenciacdo possivel entre as empresas
que suavizam ou ndo os resultados. Dentre essas pesquisas, destaca-se o desenvolvido por Eckel
(1981), o qual identificou a suavizacdo natural e a suavizacdo intencional. A suavizagdo natural
tem sido vista como intrinseca ao negocio, estando ligada ao préprio processo de geracdo do
lucro na empresa (Eckel, 1981). Quanto a suavizacao intencional, representada como a vontade
do gestor de praticar certas acdes com o propoésito de obter um resultado alinhado ao seu
interesse, ela pode ser dividida em duas classificacoes: real e artificial (Eckel, 1981).

A suavizacdo real abrange as transacGes da empresa, as quais afetam o fluxo de caixa e
origina-se a partir de decisGes econdmicas tomadas pelos gestores (Martinez, 2006). Em relacéo
a suavizacdo artificial ou por accruals, nota-se que ela ndo afeta o fluxo de caixa por ser
fundamentada na interpretacdo econdmica por meio do regime de competéncia (Eckel, 1981).
Representa alteracdes contabeis feitas pelos gestores a fim de suavizar os resultados com a
adocdo de préaticas contabeis que transferem as despesas e as receitas de um exercicio para
outro, ndo refletindo diretamente nos fluxos atuais da empresa, mas impactando os fluxos
futuros (Castro & Martinez, 2009).

Outro método usado para capturar a suavizacdo de resultados foi desenvolvido na
pesquisa de Leuz et al. (2003), na qual os autores apresentaram métricas de gerenciamento,
dentre as quais duas relacionam-se a suavizacdo. A primeira métrica (EM1) desenvolvida para
capturar o nivel de suavizagdo dos resultados relaciona o desvio-padréo do lucro operacional
com o desvio-padrdo do fluxo de caixa operacional e demonstra que um menor valor dessa
métrica, tende a apresentar maior suavizacdo. A segunda métrica (EM2), diz respeito a
correlacdo entre as alteracfes dos accruals e as variagfes do fluxo de caixa operacional. A
correlacdo negativa demonstra um resultado natural do uso de accruals contabeis, entretanto,
valores maiores dessa correlagdo indicam que os lucros podem estar sendo suavizados. Essas
formas de anélise de Leuz et al. (2003), todavia, apresentaram uma limitacéo, pois sé captaram
a suavizacdo total, ndo conseguindo diferenciar a suavizacdo natural e a suavizacéo intencional
(Sousa et al., 2022).

A limitacdo apresentada por Leuz et al. (2003), entretanto, foi resolvida por Lang et al.
(2012), onde os autores apresentaram uma evolucao das medidas de suavizacao de resultados,
implicando a separagdo da suavizagdo natural, da parcela de suavizagao intencional, por meio
dos residuos das regressoes estimadas em dois modelos de sua pesquisa. Desse modo, uma
métrica buscou captar a suavizacdo de resultados referente aos accruals e as atividades
operacionais da companhia, sendo uma medida que envolve a suavizacao intencional geral de
resultados e a segunda métrica buscou captar a suavizacdo intencional de resultados por
accruals (Lang et al., 2012; Sousa et al., 2020). Lang et al. (2012) identificaram que o aumento
das métricas de suavizacdo de resultados teve como consequéncia a reducdo da transparéncia
das demonstracdes contabeis. Dessa forma, percebeu-se que os efeitos da suavizacdo
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intencional de resultados estdo refletidas de forma direta na qualidade dos relatérios e na
assimetria informacional (Sousa et al., 2020).

2.3 BRICS

Os BRICS tém desempenhado um papel significativo na tematica ESG devido a sua
importancia econdmica, influéncia geopolitica e tamanho populacional. Esses paises em
conjunto representam 26% do PIB global, 20% do comércio internacional e concentram cerca
de 42% da populacdo mundial. Nesse sentido, as empresas pertencentes aos paises do BRICS
podem apresentar um impacto significativo no cenario global e suas praticas ESG tendem a
influenciar outras partes do mundo (Li, 2019). Esses paises emergentes tém recursos naturais
abundantes e estdo enfrentando desafios ambientais significativos, como a poluicdo do ar, da
agua, mudancas climaticas, perda de biodiversidade, dentre outros. Por possuirem grandes
populacdes, eles enfrentam desafios sociais como desigualdade, pobreza, acesso limitado a
salde e educacdo, além de questdes relacionadas aos direitos humanos (trabalho escravo,
seguranca no trabalho etc.) (Gaio et al., 2018; Li, 2019).

Segundo Cavalcanti (2018), o Brasil tem sido reconhecido por sua biodiversidade e
recursos naturais, sendo um dos melhores colocados dentre os paises do BRICS para alcancar
solucBes ambientais e sociais em longo prazo. A RUssia possui uma extensa area geografica e
recurso naturais abundantes, entretanto, tém apresentado o desempenho mais fraco no conjunto
dos BRICS no que se refere a adocao de politicas ambientais e sociais, tendo como maior defeito
a falta de planejamento estratégico e desafios ligados a transparéncia e problemas de corrupcao,
0s quais tém sido frequentes (Cavalcanti, 2018; Gaio et al., 2018). Para Baumann (2017), a
india € um pais com grande diversidade de ecossistemas, no entanto, tém apresentado sérios
problemas sociais devido a sua grande populagéo e diversidade cultural, principalmente com
relacdo a pobreza, desigualdade social, acesso a educacéo, discriminacéo de género, diversidade
cultural, além de problemas ambientais (poluicéo do ar, gestdo de residuos, escassez de dgua e
degradacdo dos ecossistema) e de assuntos ligados a governanga, como a corrupgéo e falta de
transparéncia (Cavalcanti, 2018).

Ja a China tem demonstrado um enorme potencial para tomar decisdes estratégicas e de
governanca, o que contribui para seu rapido crescimento; por outro lado, recebe criticas por
suas condicBes sociais (desigualdade social, seguranca no trabalho, direitos trabalhistas,
condicBes precérias de trabalho, preconceitos raciais etc.) e ambientais (poluicdo ambiental
devido a queima de carvao, escassez de agua, emissdes de gases de efeito estufa etc.), em
decorréncia de sua enorme atividade industrial (Baumann, 2017; Cavalcanti, 2018). Por ultimo,
a Africa do Sul assim como os demais paises do agrupamento, apresenta algumas questdes
sociais preocupantes (desigualdade social, desemprego, educacéo, saude, conflitos étnicos etc.)
e ambientais (poluicdo do ar, escassez de agua, emissdo de gases de efeito estufa etc.). Em
relagdo & governanca, a Africa do Sul tem sido vista como uma das melhores entre os BRICS,
com a participago ativa da sociedade e de reguladores. Destaque-se que a Africa do Sul tem
uma histéria de conscientizacdo e compromisso com as questdes ESG devido a desafios
ambientais, sociais e de governanca enfrentados no passado (Baumann, 2017; Cavalcanti,
2018).

2.4 Hipoteses da Pesquisa

No estudo de Gao e Zhang (2015), os autores procuraram avaliar a relagdo entre RSC,
suavizacdo de resultados e desempenho, usando uma amostra de 2.022 empresas dos Estados
Unidos, no periodo 1993 a 2010. Os resultados demonstraram relacdo negativa entre a RSC e a
suavizacdao dos resultados, sugerindo que as empresas que adotaram RSC reduziram ou
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evitaram a manipulacdo dos lucros por meio da suavizagéo de resultados. Os autores sugeriram
ainda que a prética de suavizacdo poderia estar ligada a falta de atencédo as questdes ambientais
e sociais e que as empresas podem negligenciar a RSC em razdo de melhorar sua performance
financeira de curto prazo. Eles apontaram também que as empresas com maior responsabilidade
ESG estavam sendo mais valorizadas pelos investidores e, que a transparéncia das informacdes
contribui para a boa reputacdo da empresa e geracdo de beneficios econémicos.

Kim et al. (2018) examinaram a relacdo entre RSC e a manipulacdo de resultados de
empresas chinesas. Usando 2.640 observacOes entre 2009 e 2014, eles descobriram que as
empresas que adotaram praticas RSC estavam menos propensas a praticas de manipulagéo do
resultado. No entanto, eles verificaram que as empresas estatais com melhor desempenho de
RSC tiveram mais possibilidade de praticar a manipulacdo de resultados, ao contrario das
empresas chinesas tipicas. O trabalho de Kumar et al. (2021) buscou examinar o
comportamento da suavizacdo de resultados nos BRICS e o papel da crise financeira global,
nos anos de 2000 a 2015. Os resultados apontaram que a suavizagé@o de resultados foi mais
prevalente em dois mercados, na China e na India, tanto para empresas com lucro positivo
quanto negativo em ambos os periodos.

Ainda segundo Kumar et al. (2021), os mercados brasileiro, russo e sul-africano
evidenciaram menores praticas de suavizacdo de resultados durante o periodo pré-crise
financeira global e para o periodo pds crise financeira. Eles demonstraram ainda que, esses
resultados provavelmente se devem ao fato da Africa do Sul, Brasil e Russia adotarem
completamente os padrbes IFRS para relatérios financeiros. Portanto, a manipulacdo de
resultados realizada por meio da suavizacao tenderia a Ser menor nesses paises.

No Brasil, Pereira et al. (2021) teve como objetivo examinar se a divulgacdo de RSC
influenciava na pratica de manipulacao de resultados. A pesquisa foi realizada em uma amostra
de 274 empresas ndo financeiras entre 2015 e 2018. Os resultados revelaram uma relagdo
negativa entre a manipulacéo de resultados por meio de accruals discricionarios e a divulgacéo
de informacBes de RSC, sugerindo que as empresas que relataram suas praticas de RSC
tenderam a uma menor pratica de manipulacéo dos resultados, o que contribuiu para uma maior
confiabilidade no mercado. Diante do exposto, levantou-se as seguintes hipoteses de pesquisa
sobre a influéncia da divulgacéo de praticas ESG na suavizacdo intencional de resultados:

H1: A divulgagdo de préticas ESG influencia negativamente a suavizacdo geral de
resultados nas empresas pertencentes ao BRICS;

H2: A divulgacdo de praticas ESG influencia negativamente a suavizagao de resultados
por accruals nas empresas pertencentes ao BRICS.

Convém destacar que as hipoteses ora levantadas foram testadas para cada um dos paises
do BRICS. Assim, a rejei¢do ou ndo das hipoteses decorre dos resultados encontrados em cada
pais.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Amostra e Coleta de Dados

A populacdo dessa pesquisa compreendeu as empresas listadas nas bolsas de valores
dos paises do Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul (BRICS). Optou-se por analisar
somente empresas ndo financeiras e de capital aberto em fungéo de se considerar uma amostra
adequada e suficiente para testar as hipoteses, como tambem devido a disponibilidade dos
dados. Ademais, foram excluidas empresas que ndo tinham informagdes nos anos observados
e as que ndo apresentaram dados para 0s 3 anos anteriores ao analisado. Deste modo, a amostra
final compreendeu 1.071 empresas de diferentes setores, totalizando 5.437 observagfes. O

6




\/

CONGRESSQO Uniersidade Presbiteriana Mackenzie ”: ‘
29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 (7 0 |
ONDPCONL e

D ¥

» ~ p
,

periodo de coleta de dados abrangeu os anos de 2013 a 2021. No entanto, a analise foi realizada
no periodo de 2016 a 2021, visto que trés anos anteriores ao periodo analisado foram
necessarios para calcular as variaveis dependentes relacionadas a suavizacgdo intencional de
resultados. Para coletar os dados contabeis, financeiros e as pontua¢Ges ESG foi utilizada a base
de dados Refinitiv Eikon®.

3.2 Variaveis da Pesquisa
3.2.1 Variaveis Dependentes

Esta pesquisa utilizou duas formas distintas de estimar a suavizacgdo intencional de
resultados: SUAV1 e SUAV2 (Lang et al., 2012; Sousa et al., 2020). A variavel SUAV1 é
derivada de outra medida chamada de Smoothing 1 (SMTH1), a qual se refere a suavizacao
geral de resultados, relacionada aos accruals e aos aspectos operacionais da empresa. A
SMTH1 busca capturar a volatilidade dos lucros em relagdo ao fluxo de caixa operacional.
Neste estudo, a SMTH1 foi calculada com base na adaptacéo proposta por Sousa et al. (2020),
0s quais utilizaram o lucro liquido do periodo ao invés do lucro liquido antes de itens
extraordinarios, conforme equacédo 1. Destaque-se que para o calculo dos desvio-padrao foram
utilizados 3 anos para cada periodo:

SMTH1 = o(LL/ATmédio) / o(FCO/ATmédio) Q)

Em que: SMTHI1 = suavizacdo geral de resultados; o(LL/ATmédio) = desvio-padréo
(lucro liquido dividido pelo ativo total médio); o(FCO/ATmédio) = desvio-padréo (fluxo de
caixa operacional dividido pelo ativo total médio).

A variadvel SUAV?2 baseia-se na medida conhecida como Smoothing 2 (SMTH2). A
SMTH2 tém como objetivo compensar periodos de baixo desempenho econémico-financeiro.
Para calcular a variavel SMTH2 foi utilizada a correlagdo entre o fluxo de caixa operacional
dividido pelos ativos totais e 0s accruals totais divididos pelos ativos totais, ambos coletados
no final do periodo, conforme equacdo 2. Convém destacar que, os accruals totais foram
calculados pela abordagem do fluxo de caixa (lucro liquido menos o fluxo de caixa operacional)
e que para o célculo das correlaces foram utilizados 3 anos para cada periodo.

SMTH2 = p [(FCO/AT), (ACCRUALS/AT)] (2)

Destaque-se que as medidas SMTH1le SMTH2 passaram por um processo de
multiplicacdo por -1 nos valores negativos. Esse procedimento foi realizado para garantir que
valores mais altos da varidvel correspondessem a uma maior suavizacao. Apos o célculo das
medidas SMTH1 e SMTH2, cada uma delas foi adicionada separadamente como variaveis
dependentes no modelo multivariado proposto por Lang et al. (2012), a fim de mensurar as
variaveis SUAV1 e SUAV2, conforme a equagéo 3.

SMTHit = ait + Bi-TAMit + B2DIVIDA + BsBMit + paDPRECEITA + Bs%PREJUIZOjt
+ BsCICLOit + B7CRESCRECi: + BsIMOB;t + BoFLUXOit + €it (3)

Em que: SMTHi: = Medida de suavizacdo (SMTH1 e SMTH2) da empresa i no tempo
t; TAMi:= Logaritmo natural do ativo total da empresa i no tempo t; DIVIDAi = Divida total
dividida pelo ativo total da empresa i no tempo t; BMi: = Patriménio liquido dividido pelo valor
de mercado da empresa i no tempo t; DPRECEITAi:= Desvio-padrdo das receitas dos ultimos
trés periodos anuais da empresa i no periodo t; %PREJUIZOi: = Proporcéo dos periodos que
houve resultado liquido negativo dos ultimos trés anos; CICLOi = Logaritmo do ciclo
operacional da empresa i no tempo t; CRESCREC;: = Crescimento da receita da empresa i no
tempo t; IMOB;:= Imobilizado dividido pelo ativo total da empresa i no tempo t; FLUXOit=
Fluxo de caixa medio dividido pelo ativo total da empresa i no tempo t; &it = Residuos da
regresséao.
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As variaveis SUAV1 e SUAV?2 referem-se aos residuos obtidos a partir de cada modelo
multivariado e refletem a suavizacdo intencional geral de resultados (SUAV1) e a suavizagao
intencional de resultados por meio dos accruals (SUAV2). Isso porque a parcela natural da
suavizacdo esta inserida nas varidveis independentes do modelo de Lang et al. (2012), as quais
fazem parte do processo de geracdo do resultado. Apds a mensuracdo das variaveis SUAV1 e
SUAV?2 foi realizado o procedimento de transformacdo em mddulo dessas variaveis. Esse
procedimento foi necessario para garantir que os valores representem adequadamente o nivel
de suavizacéo intencional evidenciado (Ribeiro et al., 2019; Sousa et al., 2020).

3.2.2 Variaveis de interesse

As variaveis de interesse desse estudo compreenderam: a pontuacdo geral ESG (ESG
Score) e as pontuagOes individuais: ambiental (Environmental Pillar Score), social (Social
Pillar Score) e de governanca (Governance Pillar Score). Todas estimadas pela plataforma de
dados Refinitiv Eikon®, na medida em que, as pontuagdes variam de O (zero) a 100 (cem) e
representam a performance da empresa em comparacdo ao universo da base de dados, dado
que, cada categoria recebe um peso diferente.

A combinacdo dos indicadores ambientais, sociais e de governanca resultam na
pontuacdo ESG final; pontuacdes mais altas demonstram maior comprometimento da empresa
em divulgar a performance ESG; ja pontua¢fes mais baixas denotam pouco engajamento da
empresa com tais praticas (Refinitiv, 2022). A pontuacdo ESG tem sido calculada a partir de
10 indicadores: 3 ambientais (uso de recursos, emissdes, inovacgao); 4 sociais (for¢a de trabalho,
direitos humanos, comunidade, responsabilidade pelo produto) e; 3 de governanca (gestdo,
partes interessadas, estratégia de responsabilidade social corporativa) que formam a pontuacéo
de cada pilar individualmente (Refinitiv, 2022).

Segundo Li et al. (2018), apesar de a divulgacdo de praticas ESG ser voluntéria, as
empresas que fazem esse tipo de evidencia¢do conseguem mostrar aos seus stakeholders que
agem com ética e transparéncia nas suas a¢oes e que buscam a continuidade empresarial. Assim,
a medida ESG permite avaliar de forma continua o desempenho das empresas em relacdo a
outros indicadores econdmicos disponiveis. Isso consiste, portanto, em uma ferramenta
adequada para avaliar a transparéncia das informacdes divulgadas e o grau de desempenho de
tais praticas (Li et al., 2018).

3.2.3 Variaveis de Controle

Na Tabela 1, estdo expostas as variaveis usadas neste estudo.

Tabela 1
Resumo das variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel Descricao Proxy e§§ L?ggg Referéncias
Variaveis dependentes
Suavizac SMTHit = TAMit +DIVIDAit + BMit+ . tal. (2012)
uavizagdo .o foA x ang et al. ;
SUAV1 intencional geral DPRE_CEITA" i A)PR_EJUIZO“_*- de,;:?lci)da Ribeiro et al. (2019);
de resultados CICLOit + CRESCRECit + IMOBit + Sousa et al. (2020).
FLUXOit + it
intencional de ~ + DPRECEITAit + %PREJUIZOjt + No Lang et al. (2012);
SUAV?2 resultados por . . _ definida Ribeiro et al. (2019);
p CICLOjt + CRESCRECi: + IMOBit + Sousa et al. (2020).
accruals FLUXOit + sit
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Variaveis de interesse

Pontuacdo geral

ESG ESG ESG Score — Refinitiv Eikon (-) Gao e Zhang (2015).
Pontuacdo do Environmental Pillar Score — Refinitiv
E Pilar E Eikon (-) Gao e Zhang (2015).
S Ponlgtijgiag do Social Pillar Score — Refinitiv Eikon (-) Gao e Zhang (2015).
Pontuacdo do Governance Pillar Score — Refinitiv )
G Pilar G Eikon (-) Gao e Zhang (2015).
Variaveis de controle
ROA Retorno sobre Lucro liquido dividido sobre o ativo (+-) Altoé et al. (2015);
ativos total Gao e Zhang (2015).
Tamanho da . . Altoé et al. (2015);
TAM empresa Logaritmo natural do ativo total (-) Gao e Zhang (2015).
Alavancagem o - . Altoé et al. (2015);
ALAV financeira Divida total dividida pelo ativo total (+) Gao e Zhang (2015).
Setor de Variavel dummy representativa dos N0
SETOR atividade setores de cada empresa com base na . Sousa et al. (2020)
. NS L definida
econbmica classifica¢cdo TRBC - Refinitiv

3.3 Modelos Econométricos

Para a andlise da influéncia da divulgacdo de praticas ESG na suavizacdo intencional
geral de resultados (SUAV1) foi empregado o modelo 1, conforme equacéo 4. J& para analisar
a influéncia da divulgacao de praticas ESG na suavizacdo intencional de resultados por accruals
(SUAV2) foi usado o modelo 2, conforme equacdo 5. Para entender melhor quais foram as
dimens@es que contribuiram para o resultado analisou-se ainda individualmente os pilares E, S
e G. Destaque-se que a analise desses pilares foi tratada nessa pesquisa como sub-recortes
amostrais. Assim as equacdes (4) e (5) foram estimadas mais trés vezes, cada uma.

SUAV1it = Bo + B1ESGit + B2ROAt + BsALAVit + BaTAMit + BsSETORit + it~ (4)

SUAV2it = Bo + B1ESGit + B2ROAIt + B3ALAVit + B4aTAMit + BsSETORit +&it~ (5)

Em que: SUAV1;: = suavizagdo intencional geral de resultados da empresa i no periodo
t; SUAV2;: = suavizacao intencional de resultados por accruals da empresa i no periodo t; ESGit
= pontuacédo geral ESG da empresa i no periodo t; ROA;: = retorno sobre 0s ativos da empresa
i no periodo t; ALAVi:= alavancagem financeira da empresa i no periodo t; TAMi:= tamanho
da empresa i no periodo t; SETORi: = setor de atividade econdémica da empresa i no periodo t;
&it = residuos da regresséo.

Os modelos utilizados neste estudo foram estimados com regresséo linear multipla com
dados em painel curto e desbalanceado. O software utilizado para analise foi o Stata® versdo
16.0. Para identificar a presenca de outliers, foi realizado o teste de grubbs com um nivel de
confianca de 95%. Ao invés de excluir os outliers, optou-se por tratad-los por meio do método
de winsorizagdo a 5%, que consiste em ajustar os valores extremos nos limites inferiores e
superiores das variaveis (SUAV1, SUAV2, ROA, ALAV, TAM), o que permitiu suavizar a
média os dados discrepantes. Para cumprir com 0s pressupostos da regressdo multipla, o teste
Sfrancia foi empregado, o qual apontou que os residuos ndo seguiam distribui¢cdo normal.

Ja o teste de Breusch Pagan foi empregado a fim de averiguar se a variancia era
homogénea, indicando que os residuos ndo possuiam variancia constante. Desse modo, como a
hipdtese nula foi rejeitada, realizou-se a estimacao dos modelos com erros-padréo robustos por
empresa. O teste VIF foi empregado para identificar possiveis problemas de multicolinearidade,
0 qual apresentou valores médios e individuais inferiores a 3, indicando a auséncia de
correlages relevantes entre os regressores.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Andlise Descritiva

A Tabela 2 demonstrou de forma individual a estatistica descritiva conforme os paises,
Ao comparar as variaveis SUAV1 e SUAV2, verificou-se que, em todos os paises a media e
mediana da suavizacdo intencional geral de resultados foi superior a da suavizacao intencional
de resultados por accruals, o que pode ser explicado pelas atividades operacionais, as quais sao
proprias da geracdo do resultado e de dificil identificacdo. Outra possibilidade pode ser pela
reversao dos accruals, na medida em que a varidvel SUAV2 pode apresentar niveis menores de
suavizacdo do que a SUAV1. Ao analisar a média da varidvel SUAV1 em todos os paises,
notou-se que ela foi relativamente proxima, com valores proximos a 0.7, evidenciando que, as
empresas apresentaram niveis similares de suavizacao intencional geral de resultados.

Quanto a variavel SUAV2, observou-se em todos 0s paises que a média foi superior a
mediana. O mesmo ocorreu no estudo de Ribeiro et al. (2019), onde os autores encontraram
valores da mediana inferiores ao da média para a variavel SUAV2. Ao analisar a média e
mediana da variavel SUAV2 em cada pais foi possivel notar que Africa do Sul, Brasil e Rissia
foram os paises com maior média, sendo 0.291, 0.291 e 0.276 e da mediana de 0.207, 0.215 e
0.229. Em relacdo a variavel ESG verificou-se que a média e a mediana foram bem proximas
na Africa do Sul e India, indicando que ndo houveram variages discrepantes. No Brasil, notou-
se a mediana superior a média, enquanto, China e Russia apresentaram a média superior a
mediana.

Ao analisar o desvio-padrdo da varidvel ESG em todos os paises, notou-se que ele
apresentou valores discrepantes, indicando que os dados possuem variabilidade, o que pode ser
confirmado ao analisar os valores minimos e maximos em todos os paises. Em termos gerais,
Africa do Sul, Brasil e india apresentaram pontuacées médias acima de 50, enquanto, a Russia
apresentou pontuagdo de 48 e a China a menor com 32 pontos. Quanto aos valores extremos,
observou-se a maior pontuacdo ESG nas empresas indianas (91.6), brasileiras (89.9), sul-
africanas (88.3), seguida das chinesas (83.4) e, por Gltimo as russas (80.9). Esses resultados
sugeriram que empresas sul-africanas, brasileiras e indianas tém apresentado um bom
desempenho de ESG e de transparéncia na geracao de relatérios. Ao passo que, as empresas
russas e chinesas tém demonstrado um desempenho inferior com tais préticas.

Ao observar os pilares ESG de forma individual, verificou-se que o pilar G foi o que
apresentou a maior pontuacao na Africa do Sul (96.6) e na Rissia (91.5), ao passo que, no Brasil
o pilar social foi o que apresentou a maior pontuagio (96.8). Ja na China e na India, o pilar com
maior pontuacdo foi o ambiental, sendo 93.7 e 98.0, respectivamente. Apesar de os valores
maximos dos pilares E, S e G serem proximos a 100 pontos, observou-se que no Brasil, China
e India algumas empresas apresentaram pontuacio 0 (zero) no pilar ambiental. Esse resultado
do pilar ambiental indica um desempenho relativamente ruim quanto as praticas ambientais nas
empresas brasileiras: Atacaddo S.A., Camil Alimentos S.A. e da CVC S.A., nas chinesas:
Beijing Shunxin Agriculture Co Ltd, DaShenLin Pharmaceutical Group Co Ltd e Shanghai
Yuyuan Tourist Mart Group Co Ltd, e na indiana: Zee Entertainment Enterprises Ltd.

Ao analisar a média dos pilares E, S e G nos paises, observou-se que, o pilar ambiental
foi 0 que apresentou a menor pontuagdo na Africa do Sul, Brasil e india, com pontuagio média
de 48; esses resultados indicam que as empresas sul-africanas, brasileiras e indianas estdo
realizando investimentos em agdes ambientais, mas ainda carecem de envolvimento, uma vez
que, apresentaram pontuacdes baixas nesse pilar. Ja na China e Russia, a menor média foi no
pilar social, em torno de 25 pontos e 46 pontos, respectivamente
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Tabela 2
Estatistica descritiva

Variaveis  Obs. Média Mediana  Desvio-Padrao Minimo Maximo

SUAV1 192 0.727 0.441 0.713 0.053 2.595

SUAV2 192 0.291 0.207 0.240 0.030 0.883

ESG 190 57.699 57.677 15.598 11.239 88.347

Afri E 190 49.543 52.457 24.309 4.386 88.567
A ”C"i‘ S 190 60.857 63.275 17.702 15.589 94.293
dosul g 190 58.939 61.926 19.989 7.332 96.633
TAM 192 21.579 21.665 1.056 19.806 23.768

ROA 192 0.061 0.060 0.070 -0.078 0.210

ALAV 192 0.581 0.561 0.162 0.299 0.876

SUAV1 464 0.763 0.534 0.716 0.045 2.797

SUAV2 464 0.291 0.215 0.252 0.023 0.949

ESG 382 51.182 54.008 20.860 1.092 89.977

E 382 48.228 53.912 26.649 0 93.190

Brasil S 382 53.975 56.479 23.397 0.647 96.854
G 382 51.442 53.416 21.237 0.820 93.785

TAM 464 22.012 21.954 1.057 20.219 23.954

ROA 464 0.043 0.043 0.048 -0.052 0.138

ALAV 464 0.632 0.638 0.172 0.319 0.952

SUAV1 3.920 0.734 0.543 0.639 0.057 2.483

SUAV2 3.920 0.221 0.167 0.197 0.014 0.786

ESG 2.242 32.554 30.472 15.571 0.668 83.442

E 2.242 27.277 23.459 22.341 0 93.725

China S 2.242 25.601 21.084 17.954 0.849 93.314
G 2.242 46.671 45.640 20.634 0.361 93.622

TAM 3.920 21.926 21.781 1.238 19.995 24.467

ROA 3.920 0.064 0.053 0.047 0.001 0.174

ALAV 3.920 0.491 0.502 0.196 0.156 0.827

SUAV1 730 0.664 0.499 0.588 0.037 2.226

SUAV2 730 0.256 0.184 0.230 0.018 0.889

ESG 594 53.458 53.054 16.512 9.600 91.653

E 594 47.665 47.928 22.939 0 98.004

india S 594 58.368 58.618 19.970 6.490 96.749
G 594 51.136 50.680 21.832 4.347 96.481

TAM 730 21.932 21.726 1.303 19.796 24.406

ROA 730 0.079 0.069 0.064 -0.027 0.216

ALAV 730 0.506 0.492 0.196 0.183 0.839

SUAV1 131 0.632 0.451 0.559 0.044 2.058

SUAV2 131 0.276 0.229 0.214 0.026 0.796

ESG 118 48.093 47.847 16.354 10.186 80.961

E 118 49.866 50.989 19.014 4.946 88.358

Russia S 118 46.637 47.132 20.468 2.142 87.419
G 118 48.182 47.020 20.717 11.960 91.515

TAM 131 23.141 23.070 1.270 20.789 25.288

ROA 131 0.107 0.081 0.085 0.002 0.319

ALAV 131 0.480 0.414 0.221 0.121 0.860

Desse modo, percebe-se que as empresas chinesas e russas apresentaram um baixo
desempenho, 0 que indica pouco engajamento em acdes sociais nesses paises. Segundo
Cavalcanti (2018), a Russia tém apresentado o desempenho mais fraco no conjunto dos BRICS
no que se refere a adocdo de politicas sociais, tendo como maior defeito a falta de planejamento
estratégico. Ja a China tém mostrado condicdes sociais complicadas, com elevados indices de
desigualdade social e trabalho escravo, conforme apontado por Cavalcanti (2018). Quanto ao
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tamanho, observou-se que em todos os paises, a media e mediana foram bem préximas. Esses
resultados indicam que o tamanho néo foi tdo discrepante, uma vez que, os valores minimos da
variavel tamanho da empresa foram de aproximadamente de 19 e os valores maximos em torno
de 24, o que se confirma ao analisar o desvio-padrdo dessa varidvel, com valores proximos a
1.3, indicando que os dados estdo proximos da média.

Ao observar o retorno dos ativos (ROA), verificou-se que a média foi superior a mediana
na China, india e Russia; ja na Africa do Sul e Brasil a média foi similar a mediana, mas com
retornos negativos verificados nos valores minimos (-7.8% e -5.2%). Destaque-se que, nas
empresas brasileiras, a média de 4% foi a menor em comparacdo com as demais, evidenciando
que o Brasil foi menos eficiente no retorno dos ativos dentre os paises analisados. De forma
oposta, a Russia apresentou ROA médio de 10%, sendo o maior indice dentre os paises, logo,
as empresas russas foram mais eficientes na utilizacdo dos ativos quando comparadas com as
demais.

Em relacdo a alavancagem, notou-se que os ativos das empresas analisadas estdo em
média 50% comprometidos com obrigacdes com terceiros em todos os paises. Dentre 0s paises,
o0 Brasil foi que apresentou o maior percentual de alavancagem, com 63%, indicando que, as
empresas brasileiras demonstraram o maior risco em compara¢do com as demais. Ao analisar
a Otica de risco e retorno, o Brasil foi o pais que apresentou 0 menor retorno dos ativos e maior
risco (alavancagem) no periodo analisado, seguido da Africa do Sul, que apresentou o mesmo
comportamento. Nesse sentido, Nardi e Nakao (2009) argumentaram que as empresas mais
alavancadas podem ser vistas como de maior risco financeiro e buscam manipular resultados
para contornar tal situacao.

4.2 Resultados das RegressGes Multiplas

Na Tabela 3 foi demonstrado os resultados para a suavizacdo intencional geral de
resultados (SUAV1), para cada pais, de forma individual, sendo apresentados o coeficiente e 0
nivel de significancia pelos asteriscos. De acordo com os resultados, a variavel ESG apresentou
coeficiente negativo e significante a 10% no Brasil, logo, ha evidéncias estatisticas para ndo
rejeitar a hipdtese (H1), uma vez que, evidenciou-se que a divulgacdo de préaticas ESG tende a
influenciar negativamente a suavizacdo intencional geral de resultados nas empresas brasileiras.
Na India, a variavel ESG demonstrou significancia a 5%, com sinal positivo, deste modo,
rejeita-se a hipdtese (H1) para as empresas indianas, pois ela foi elaborada com uma perspectiva
de influéncia negativa. Em relacdo a Africa do Sul, China e RUssia, a varidvel ESG ndo foi
significante em nenhum nivel, ndo sendo possivel confirmar a hipdtese (H1) para esses paises.

O resultado encontrado no contexto brasileiro corrobora os de Silva et al. (2022), em
gue os autores identificaram que as empresas que investiram em préaticas sustentaveis e
divulgaram relatérios de responsabilidade social corporativa apresentaram uma tendéncia de
melhora da qualidade da informacé&o, tornando-se mais valorizadas no mercado por reduzir a
assimetria informacional e, consequentemente, atenuando a manipulacdo do resultado. Ao
analisar o pilar E que trata das questdes ambientais, observou que essa variavel foi negativa e
significante no Brasil ao nivel de 5%. Dessa forma, evidencia-se que a divulgacao de praticas
ambientais influencia negativamente a suavizacgao intencional geral de resultados nas empresas
brasileiras. Segundo Cavalcanti (2018), o Brasil tem sido um grande defensor de solu¢des mais
integradas, voltadas a cooperagdo e coordenacdo entre 0s agentes internacionais,
principalmente envolvendo questdes ambientais. Quanto & Africa do Sul, China, india e RUssia,
estes ndo apresentaram nenhum nivel de significancia estatistica.
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Tabela 3
Resultado das RegressGes Multiplas para SUAV1-Suavizacdo Intencional Geral de Resultados
Variaveis Modelo ESG Modelo E Modelo S Modelo G
ESG -0.003
E -0.001
S -0.002
G -0.001
Africa do Sul TAM -0.009 -0.008 -0.002 -0.017
Africado Sul - poa -4.462%%* -4,505%** -4.504%** -4.540%**
ALAV -0.793 -0.778 -0.829 -0.788
CONS. 2.337** 2.374* 2.318* 2.592%*
N.° OBS. 190 190 190 190
R? 0.2108 0.2101 0.2102 0.2101
ESG -0.003*
E -0.003**
S -0.002
G -0.001
. TAM 0.061* 0.064* 0.050* 0.032
Brasil ROA -1.213%* -1.101* -1.269** -1.346%*
ALAV 0.133 0.149 0.099 0.102
CONS. -0.593 -0.713 -0.425 -0.021
N.° OBS. 382 382 382 382
R? 0.0738 0.0749 0.0682 0.0673
ESG 0.008
E 0.005
S 0.006
G -0.004
. TAM -0.043 -0.043 -0.042 -0.037
China ROA -1.580%** -1.594%%% -1.588%x* -1.583%%*
ALAV 0.113 0.112 0.114 0.112
CONS. 1.629** 1.640** 1.628%*** 1.544%**
N.° OBS. 2.242 2.242 2.242 2.242
R? 0.0501 0.0500 0.0501 0.0498
ESG 0.002**
E 0.007
S 0.001
G 0.001
. TAM -0.004 0.004 -0.003 0.007
India ROA -1.743%** -1.713%** -1.746%** -1.704%%*
ALAV 0.110 0.105 0.118 0.089
CONS. 0.747 0.714 0.760* 0.541
N.° OBS. 594 594 594 594
R2 0.0974 0.0953 0.0966 0.0963
ESG 0.001
E -0.003
S 0.001
G -0.001
Riissia TAM 0.050 0.087 0.040 0.052
ROA 0.065 0.233 -0.070 0.080
ALAV 0.118 0.084 0.124 0.118
CONS. -0.814 -1.463 -0.653 -0.842
N.° OBS. 118 118 118 118
R? 0.0808 0.0882 0.0854 0.0808

Nota: Significancia estatistica dada por *** (1%), ** (5%) e * (10%).
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Ao analisar os resultados do pilar S, referente as questfes sociais, notou-se que esse
pilar ndo apresentou significancia estatistica em nenhum pais, logo, ndo foi possivel verificar
se a divulgacéo de praticas sociais influencia negativamente a suavizacdo intencional geral de
resultados nas empresas pertencentes ao BRICS. No estudo de Bajic e Yurtoglu (2018) foi
demonstrado que o fator social consegue prever o desempenho das empresas por considerar
variaveis diretamente relacionadas com seus stakeholders, todavia, nesse estudo ndo foi
possivel identificar a atuacdo do pilar social, em especial, para a reducdo da manipulacdo do
resultado. Quanto ao pilar G, que aborda as questdes da governanca, verificou-se que essa
variavel ndo foi significante em nenhum nivel nos paises analisados. Dessa forma, nao foi
possivel evidenciar que a divulgacdo das préaticas de governanca influencia negativamente a
suavizacdo intencional geral de resultados nas empresas do BRICS.

Ao verificar a variavel tamanho da empresa, observou-se que ela foi significante ao
nivel de 10% no Brasil, com coeficiente positivo. Esse resultado evidenciou que o tamanho da
empresa possui uma relagdo positiva com a suavizagdo intencional geral de resultados nas
empresas brasileiras. Desse modo, pressupfe-se que, quanto maior a empresa, maior tende a ser
o nivel de suavizagéo intencional geral de resultados. Para a Africa do Sul, China, india e Rissia
ndo foi observada significancia estatistica quanto ao tamanho da empresa. A variavel ROA
apresentou sinal negativo em todos 0s paises, com excecao da Russia que ndo foi significante
em nenhum nivel. Quanto a significancia estatistica, na Africa do Sul, China e india mostrou-
se ao nivel de 1% e no Brasil, a 5% e 10%. Esses resultados indicaram que a rentabilidade dos
ativos possui uma relagdo negativa com a suavizagdo intencional geral de resultados nas
empresas africanas, brasileiras, chinesas e indianas. Com base nesses resultados, evidencia-se
que quanto maior a rentabilidade dos ativos, menor tende a ser a suavizagéo intencional geral
de resultados nas empresas sul-africanas, brasileiras, chinesas e indianas. Na Rdssia, ndo foi
possivel identificar relagcdo existente entre ROA e SUAV1

A Tabela 4 apresentou os resultados para a suavizacdo intencional de resultados por
accruals (SUAV2). Ao analisar os resultados da Tabela 4, verificou-se que a varidvel ESG
apresentou coeficiente negativo e significante ao nivel de 10% no Brasil. Diante de tal
constatacdo, ndo se rejeita a hipotese de pesquisa (H2), de que, a divulgacdo de praticas ESG
influencia negativamente a suavizacao intencional de resultados por accruals nas empresas
brasileiras. Esse resultado coaduna com Pereira et al. (2021), os quais verificaram em uma
amostra brasileira a existéncia de uma relacdo negativa entre a manipulacédo de resultados por
accruals discricionarios e a divulgacdo de praticas de responsabilidade social corporativa,
sugerindo que, as empresas que divulgam esse tipo de informacédo tendem a manipular menos
seus resultados. Na China e india, a variavel ESG foi significante a 1% com sinal do coeficiente
positivo. Assim, para as empresas chinesas e indianas a hipétese de pesquisa foi rejeitada, uma
vez que, evidenciou-se uma relagao positiva entre a divulgacao dessas préaticas e a suavizacao
por accruals. Ja na Africa do Sul e na Russia ndo foi identificado significancia estatistica em
nenhum nivel, ndo confirmando a hipotese de pesquisa para esses paises.

Em relacdo ao pilar E, notou-se uma relagéo positiva entre a divulgacao dessas praticas
e a suavizagdo intencional de resultados por accruals nas empresas chinesas, uma vez que, a
variavel E foi significante a 5% e apresentou coeficiente positivo. Em relacdo aos demais paises,
ndo foi possivel identificar nenhuma influéncia, haja visto que, a variavel E ndo apresentou
significancia estatistica em nenhum nivel. Esse resultado sugere que empresas chinesas podem
estar utilizando a divulgacéao de praticas ambientais para mascarar a manipulacéo do resultado,
uma vez que, a China tém demonstrado problemas quanto as questdes ambientais, em funcéo
da poluicdo da agua, emissdo de gases de efeito estufa, dentre outros ocasionados por suas
indUstrias (Cavalcanti, 2018).
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Tabela 4
Resultado Regressbes Multiplas SUAV2-Suavizacdo Intencional de Resultados por Accruals
Variaveis Modelo ESG Modelo E Modelo S Modelo G
ESG -0.008
E 0.008
S 0.003
G -0.002%**
Afri | TAM -0.012 -0.023 -0.020* -0.013
ricadoSul  po 0.047 -0.016 0.007 0.063
ALAV 0.204** 0.186** 0.205*** 0.224**
CONS. 0.746** 0.904** 0.847*** 0.848**
N.° OBS. 190 190 190 190
R? 0.2280 0.2297 0.2271 0.2438
ESG -0.001*
E -0.005
S -0.001**
G -0.004
. TAM 0.039%** 0.036%** 0.043%** 0.031**
Brasil ROA -0.536* -0.528* -0.535* -0.571*
ALAV -0.012 -0.014 -0.017 -0.022
CONS. -0.410* -0.369* -0.487** -0.251
N.° OBS. 382 382 382 382
R? 0.1157 0.1121 0.1204 0.1106
ESG 0.008***
E 0.003**
S 0.006**
G 0.003*
) TAM -0.016%** -0.014%** -0.015%** -0.011%**
China ROA -0.374%%* -0.385%** -0.382%** -0.367***
ALAV -0.115* -0.116* -0.114* -0.118*
CONS. 0.674%** 0.662%** 0.671%** 0.586%**
N.° OBS. 2.242 2.242 2.242 2.242
R? 0.0630 0.0612 0.0625 0.0611
ESG 0.008***
E 0.007
S 0.001***
G 0.003
. TAM 0.005 0.009* 0.002 0.010**
India ROA -0.223 -0.206 -0.238* -0.206
ALAV 0.076 0.074 0.084 0.069
CONS. 0.119 0.078 0.159 0.042
N.° OBS. 594 594 594 594
R2 0.0682 0.0649 0.0710 0.0658
ESG 0.001
E 0.001
S -0.001
G 0.001
. TAM 0.037 0.036* 0.048%** 0.037***
Russia ROA 0.496* 0.524% 0.583* 0.486*
ALAV -0.195** -0.190* -0.200%* -0.203**
CONS. -0.559 -0.533 -0.737 -0.588
N.° OBS. 118 118 118 118
R? 0.1024 0.1013 0.0987 0.1128

Nota: Significancia estatistica dada por *** (1%), ** (5%) e * (10%).
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O pilar S, que representa as praticas sociais, demonstrou significancia a 5%, com
coeficiente negativo para o Brasil e, um coeficiente positivo e significante na China a 5% e de
1% na India. Na Africa do Sul e Russia n&o foi identificada uma relacéo, pois a variavel S nio
apresentou significancia estatistica. Nesse sentido, evidenciou-se que a divulgagdo de préticas
sociais influencia negativamente a suavizacdo intencional de resultados por accruals nas
empresas brasileiras. A varidvel G, que trata do pilar de governanca, apresentou significancia
ao nivel de 1% na Africa do Sul, com coeficiente negativo. De modo oposto, na China a variavel
G mostrou-se significante ao nivel de 10%, com coeficiente positivo.

Nesse sentido, evidenciou-se que a divulgacao de praticas de governanca influenciou
negativamente a suavizagdo intencional de resultados por accruals nas empresas sul-africanas.
Quanto as empresas brasileiras, indianas e russas, nao foi possivel identificar relacdo entre o
pilar de governanga e a suavizagdo por accruals. O tamanho da empresa foi significante ao
nivel de 10% na Africa do Sul e de 1% na China, ambos com coeficiente negativo, indicando
que nas empresas sul-africanas e chinesas, quanto maior o tamanho da empresa menor tende a
ser a suavizacdo intencional de resultados por accruals. Nesse sentido, Nardi e Nakao (2009)
argumentaram que empresas de maior porte possuem menos incentivos a manipulacao,
principalmente, pelos mecanismos de governanca corporativa mais eficientes que séo utilizados
no controle das praticas de manipulacdo.

No Brasil foi identificado significancia de 1% e 5%, na india a 5% e 10% e, na RUssia
a 1% e 10%, ambos com coeficiente positivo, evidenciando que quanto maior o tamanho da
empresa, maior tende a ser a suavizagdo por accruals utilizada nas empresas desses paises. A
rentabilidade dos ativos, ROA, apresentou significancia estatistica de 10% no Brasil e india e,
de 1% na China, com coeficiente negativo, indicando que a rentabilidade dos ativos possui uma
relacdo negativa com a suavizacdo intencional de resultados por accruals nas empresas
brasileiras, chinesas e indianas. Esses resultados indicaram que nesses paises quanto maior a
rentabilidade dos ativos, menor tende a ser o nivel de suavizacdo por accruals utilizado. Tais
resultados corroboram os argumentos de Gong et al. (2008), de que, empresas rentaveis
possuem menos estimulos para manipular resultados.

Na Russia, 0 ROA apresentou um sinal positivo e significante a 10%, evidenciando que,
nas empresas russas quanto maior a rentabilidade dos ativos, maior tende a ser o nivel de
suavizacao por accruals, enquanto, na Africa do Sul n&o foi identificada nenhuma influéncia.
A alavancagem financeira, mostrou-se significante a 10% na China e a 5% e 10% na RUssia,
com coeficiente negativo, indicando existéncia de relagao negativa para alavancagem financeira
e a suavizacdo intencional de resultados por accruals nas empresas chinesas e russas. Ja na
Africa do Sul foi identificada uma significAncia aos niveis de 1% e 5%, com coeficiente
positivo, evidenciando que, as empresas sul-africanas alavancadas tendem a maior préatica de
suavizacdo de resultados por accruals. Na visdo de Castro e Martinez (2009) as empresas
alavancadas séo mais propensas a se envolverem em manipulacgéo de resultados, com o objetivo
de aumentar o lucro. No Brasil e india, ndo foi possivel observar influéncia, uma vez que, ndo
houve significancia em nenhum nivel.

Esses resultados de maneira geral sugerem que apesar da existéncia do bloco BRICS,
0s paises em termos de divulgacdo de praticas ESG ndo podem ser considerados iguais, uma
vez que, apresentaram comportamentos distintos na analise. No Brasil, foi possivel identificar
que a divulgacéo de préaticas ESG influenciou negativamente a suavizagdo intencional geral de
resultados e a suavizacdo intencional de resultados por accruals, sugerindo que nesse pais existe
uma preocupacdo maior com as questdes ambientais, sociais e de governanca. Ja na india
identificou-se um comportamento oposto, uma vez que, a divulgacdo de praticas ESG
influenciou positivamente a suavizacdo intencional geral e a suavizagdo por accruals, indicando
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que nesse pais as questdes ESG podem estar sendo utilizadas para mascarar um comportamento
oportunista dos gestores, com uma tendéncia ao greenwashing.

Na Africa do Sul e na Russia, ndo foi possivel identificar nenhuma influéncia da
divulgacdo de praticas ESG na suavizacdo intencional geral de resultados e na suavizagdo
intencional de resultados por accruals. Enquanto que, na China ndo foi possivel identificar
nenhuma influéncia da divulgacdo de praticas ESG na suavizagdo intencional geral de
resultados e uma influéncia positiva para a suavizacao intencional de resultados por accruals,
indicando que na China a divulgacdo dessas préaticas pode ser utilizadas para acobertar a
manipulacdo de resultados, apresentando assim, informacdes mais otimistas sobre a empresa
do que de fato podem ser.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em um contexto caracterizado pela escassez crescente de recursos naturais, serias
mudancas climéticas, desigualdades sociais, corrupcdo, dentre outros, as praticas ESG
ganharam destaque por equilibrar o capital natural, o desenvolvimento do capital humano e
medidas de gestdo mais eficientes e transparentes (Altawalbeh, 2021). Nesse sentido, a
divulgacdo das praticas ESG tém sido considerada uma importante estratégia empresarial,
principalmente, pela criagdo de valor no curto e longo prazo. Complementarmente, ressalta-se
que essas praticas estdo sendo usadas por meio de uma abordagem mais ética e transparente
para amenizar a assimetria informacional e a manipulacao dos resultados.

O objetivo deste estudo foi investigar a influéncia da divulgacéo de praticas ESG na
suavizacdo intencional de resultados das empresas pertencentes ao BRICS. Foram analisadas
1.071 empresas do BRICS de diversos setores, entre os anos de 2016 e 2021. Elaborou-se duas
hipbteses para investigar essa relacdo. A suavizacdo de resultados foi mensurada pelo modelo
de Lang et al. (2012), obtendo duas medidas: SUAV1 e SUAV2. A fim de atingir o objetivo
proposto, utilizou-se a regressdo multipla com erros padrdo robusto.

Em relacio a variavel ESG verificou-se que Africa do Sul, Brasil e india apresentaram
pontuacdes médias acima de 50, enquanto, a Rassia apresentou uma pontuagdo em torno de 48
e a China a menor pontuacdo média de ESG, com 32 pontos. Esses resultados indicaram que as
empresas sul-africanas, brasileiras e indianas tém apresentado um bom desempenho de ESG e

de transparéncia. Ao passo que, as empresas russas e chinesas tém demonstrado um
desempenho inferior com tais praticas. Quanto as hipdteses da pesquisa, confirmou-se a
hipotese (H1) de que a divulgacdo de praticas ESG influencia negativamente a suavizacao
intencional geral de resultados no Brasil. Na india a hipotese foi rejeitada, pois identificou-se
uma influéncia positiva. Na Africa do Sul, China e Rissia no foi possivel confirmar a hipotese.

A hipotese (H2) de que a divulgacdo de praticas ESG influencia negativamente a
suavizacdo intencional de resultados por accruals foi confirmada no Brasil. Esse resultado
corrobora os de Pereira et al. (2021), os quais examinaram se a divulgacdo de RSC influenciava
na préatica de manipulacdo de resultados, constatando uma relagéo negativa entre a manipulagéo
por meio de accruals discricionarios e a divulgacdo de informag@es de RSC. Para China e india
a hipotese foi rejeitada, pois constatou-se uma influéncia positiva. Ja na Africa do Sul e na
Russia ndo identificou-se nenhuma influéncia das praticas ESG na suavizagdo intencional.

Ressalta-se que os resultados desse estudo puderem ser comprovados pelos efeitos dos
indicadores ambientais, sociais e de governanca na reducdo das acGes discricionarias dos
gestores, a fim de artificialmente suavizarem os resultados das empresas.

Os resultados dessa pesquisa corroboram com os de Gao e Zhang (2015), os quais
relataram a existéncia de uma relagdo negativa entre a responsabilidade social corporativa e a
suavizacdo de resultados, sugerindo que, as empresas que adotam RSC tendem a reduzir ou
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evitar a manipulacdo por meio da suavizacdo de resultados. Ademais, evidenciou-se nesse
estudo uma influéncia negativa entre a divulgacdo de praticas ESG e a suavizagdo intencional
de resultados, uma vez que, as praticas ESG se pautam em questdes éticas e de transparéncia,
ao passo que, a suavizacao de resultados cria desconfianga quanto a veracidade e qualidade das
informacdes.

Nesse sentido, destaca-se a importancia das empresas adotarem e divulgarem praticas
ESG, as quais contribuem na reducdo das praticas de suavizacdo de resultados. De maneira
geral os resultados desta pesquisa evidenciaram que apesar da existéncia do agrupamento
BRICS, os paises em termos de divulgacao de praticas ESG ndo podem ser considerados iguais,
uma vez que, eles apresentaram comportamentos distintos na anélise, onde somente as empresas
brasileiras apresentaram influéncia negativa da divulgacdo de praticas ESG na suavizagdo
intencional geral de resultados e a suavizacdo intencional de resultados por accruals.

Enquanto que, na india identificou-se um comportamento oposto, com uma influéncia
positiva da divulgacéo de praticas ESG na suavizagéo intencional. Na Africa do Sul e na Rissia,
ndo identificou-se nenhuma influéncia da divulgacdo de praticas ESG na suavizagdo
intencional. J& na China, ndo identificou-se nenhuma influéncia da divulgacédo de praticas ESG
na suavizacao intencional geral de resultados, ao passo que, para a suavizagdo intencional de
resultados por accruals foi identificada uma influéncia positiva.

Nesse sentido, notou-se que apesar de ser considerando um bloco econdmico, 0s BRICS
possuem comportamentos diferentes quanto aos aspectos ambientais, sociais e de governanca,
uma vez que, tais praticas ndo apresentaram o mesmo efeito nos paises, o que pdde ser
observado nas variaveis de suavizacdo intencional de resultados. Fato este que pode estar
relacionado com as demandas dos stakeholders, participacdo dos 6rgdos reguladores na
implementacdo das questdes ambientais, sociais e de governanca, como também, pela acéo
oportunista dos gestores nas empresas desses paises, como exemplo no caso das chinesas e
indianas, nas quais notou-se uma tendéncia a pratica de greenwashing, dado que, ao divulgar
mais questdes ESG aumentou-se o nivel de suavizagdo intencional de resultados.

A pesquisa apresentou algumas limitacGes, dentre elas: a baixa quantidade de dados
ESG disponiveis na base Refinitiv, pois como as informacdes sobre praticas ambientais, sociais
e de governanca nao sao de divulgacdo obrigatéria, ha um namero limitado de empresas que as
publicam. Outra limitacdo decorre do célculo da suavizacgdo, a qual necessita de 3 a 5 periodos
anteriores ao analisado. Como sugestdo de pesquisas futuras indica-se a utilizacdo de outro
indice ESG do mercado, como o da base de dados Bloomberg ou a coleta através de
questionario, como também da aplicacdo de checklist para mensurar esses pilares. Recomenda-
se também investigacdo em outros paises.
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