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RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar o comportamento de graus de gerenciamento de resultados mediante
decisbOes operacionais de companhias nao financeiras listadas na BM&FBOVESPA, dentre as quais,
empresas que fizeram parte da carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE no periodo
de 2005 a 2015. A detecgdo de gerenciamento de resultados por decisbes operacionais se da por
meio dos residuos (erros) da regressao, que representam um nivel anormal das atividades reais da
empresa, sendo, assim, uma proxy para essa forma de gerenciamento (PAULO, 2007). Trata-se, de
um estudo exploratdrio, no qual as proxies de gerenciamento de resultados cujos comportamentos aqui
séo analisados, tornam-se as variaveis dependentes da parte confirmatdria da pesquisa, abordada em
outro artigo cientifico. Em revisédo da literatura nessa tematica, constatou-se que existe uma lacuna na
investigacdo sobre gerenciamento de resultados no contexto da sustentabilidade corporativa. Assim,
para a realizagéo deste estudo, utilizou-se uma amostra de 204 companhias, no periodo de 2005 a
2015, e coletadas por meio do sistema Comdinheiro. Para a operacionalizacdo da pesquisa, adotou-se
uma anadlise qualitativa, em que calculou o grau de gerenciamento de resultados mediante decisdes
operacionais e verificou seu comportamento, através de analise grafica. Os resultados sugerem que
as empresas inseridas na carteira ISE apresentam maiores graus de gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais, corroborando aos achados no estudo de Silva (2014).

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados, Decisdes operacionais; indice de Sustentabilidade
Empresarial - ISE; Sustentabilidade corporativa.

Analysis of the income smoothing degrees behavior by operational
decisions in the context of the corporate sustainability index

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the behavior of degrees of smoothing income through operational
decisions of non-financial companies listed on the BM & FBOVESPA, among which, companies that were
part of the Corporate Sustainability Index (ISE) portfolio from 2005 to 2015. Detection of income smoothing
by operational decisions occurs through regression residuals (errors), which represent an abnormal level
of the company’s actual activities, thus being a proxy for this form of management (PAULO, 2007). It
is an exploratory study, in which the income smoothing proxies whose behaviors are analyzed here,
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become the dependent variables on the confirmatory part of the research, discussed in another scientific
article. In a review of the literature on this subject, it was verified that there is a gap in research on income
smoothing in the context of corporate sustainability. Thus, for the accomplishment of this study, a sample
of 204 companies was used, from 2005 to 2015, and collected through the Comdinheiro system. For the
operationalization of the research, a qualitative analysis was adopted, in which it calculated the degree of
income smoothing through operational decisions and verified its behavior through graphic analysis. The
results suggest that the companies included in the ISE portfolio present higher degrees of management of

results by operational decisions, corroborating the findings in the study by Silva (2014).

Keywords: Income smoothing, Operational decisions, Corporate Sustainability Index.

1 INTRODUCAO

Os gestores para gerenciarem o0s resultados,
podem recorrer as atividades socioambientais a
fim de confundir a ateng&o das partes interessadas
e garantir seus interesses (CHIH; SHEN, KANG,
2008; PRIOR; SURROCA; TRIBO, 2008). Nesse
sentido, segundo Prior, Surroca e Tribé (2008),
a sustentabilidade corporativa pode ser adotada
para dar aos stakeholders, a impressao de que
a empresa é transparente, quando, na verdade,
realiza gerenciamento de resultados.

O gerenciamento de resultados pode ser entendido
como um conjunto de praticas oportunistas que
0s gestores utilizam para valorizar determinados
aspectosquelhessaofavoraveis,comoolucro, mas,
distorcendo a realidade financeira da organizagéao
(HEALY; WAHLEN, 1999; DECHOW; SKINNER,
2000; HORISON; NUGRAHANTI, 2014). Além
disso, o0 gerenciamento de resultados pode ocorrer
por accruals ou por decisdes operacionais, € 0 que
diferencia as duas manipulagées é seu impacto
no fluxo de caixa e nas atividades operacionais da
entidade.

A pratica de gerenciamento por decisdes
operacionais, como ferramenta de manipulacao,
recebeu pouca atencdo na literatura, enquanto
manipulac¢des por accruals tém sido intensamente
discutidas nas ultimas décadas (GE, 2010). O
estudo de Roychowdhury (2006) proporcionou
grandes contribuicbes as pesquisas relacionadas a
manipulagdesoperacionais,aoapresentarevidéncia
da manipulacdo de atividades operacionais por
vendas, por despesas discricionarias e pelos
custos de producao no mercado de capitais norte-

americano.

Entretanto, os dois tipos de gerenciamento de
resultados tém sido pouco explorados dentro
do contexto de sustentabilidade corporativa
(HELTZER, 2011). No Brasil, as pesquisas que
abordam a relacdo entre gerenciamento de
resultados e sustentabilidade corporativa se
encontram em fase inicial, destacando-se os
estudos de Silva (2014) e Beuren e Rodrigues
Junior (2014), cujo foco foi dado ao gerenciamento
por accruals.

Por isso, considerando o estagio inicial em que
se encontra a pesquisa sobre a relagdo entre
gerenciamento de resultados e sustentabilidade
corporativa no Brasil, é objetivo deste estudo
investigar, exploratoriamente, o comportamento de
graus de gerenciamento de resultados mediante
decisbes operacionais no contexto do ISE, como
base para outro estudo confirmatério sobre a
relacdo entre gerenciamento de resultados com
base em decisdes operacionais e fatores de
sustentabilidade corporativa.

Sustentabilidade corporativa é a capacidade de a
organizagdao desenvolver suas atividades, tendo
consciéncia do impacto sobre o capital natural,
social e humano (ACCOUNTABILITY, 1999), e
as organizagbes necessitam atender a crescente
demanda da sociedade em adotar comportamentos
sociais e ambientais (MILNE; TREGIDA; WALTON,
2009; FARONI et al., 2010). Entretanto, caso o
desempenho socioambiental seja deficiente nas
organizagdes, sua imagem e valor de mercado
podem ser afetados (RIBEIRO, 2006; JONES,
2010; FERNANDES, 2013).
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Além disso, a pressao exercida por parte da
sociedade, segundo Villiers, Rinaldi e Unerman
(2014), levou organizacdbes a demonstrarem
voluntariamente suasinformagdes socioambientais,
por meio de Relatérios de Sustentabilidade (RS).
Além de seus acionistas, as empresas visam
informar um conjunto maior e mais diversificado
de partes interessadas nao acionarias (IOANNOU;
SERAFEIM, 2016), que segundo Dias Filho (2007)
é explicado pela Teoria da Legitimidade.

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

Com o objetivo de equilibrar a divulgacéo dos fatores
ambientais, sociais e econdmicos da organizacgao,
indicadores de sustentabilidade corporativa
passaram a ser construidos (MARCONDES;
BACARJI, 2010). No Brasil, a BM&FBOVESPA,
criou o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) para fornecer informagdes com maior
confianga e transparéncia aos usuarios. Outro
mecanismo de orientacdo para as empresas
divulgarem seu desempenho social e sustentavel
€ dado por meio da Global Reporting Initiative
(GRI), que fornece indicadores divididos em trés
categorias: econdmica, ambiental e social.

Logo, esta pesquisa busca analisar o comporta-
mento de graus de gerenciamento de resultados
mediante decisdes operacionais das companhias
no contexto do ISE. Assim, considerando o interes-
se das organizacdes em adotar praticas sustenta-
veis para atender seus stakeholders, e diante da
possibilidade de realizacdo de gerenciamento de
resultados pelos gestores, no que tange aspectos
de sustentabilidade corporativa, conforme abor-
dado por Heltzer (2011), este estudo tem como
problema de pesquisa a seguinte questao: Qual o
comportamento de graus de gerenciamento de
resultados mediante decisdes operacionais no
contexto do indice de Sustentabilidade Empre-

sarial - ISE?

Sendo assim, este estudo mostra-se relevante
pois busca verificar se empresas sustentaveis
apresentam menores graus de gerenciamento
de resultados mediante decisbes operacionais.
Caso essa hipotese seja confirmada, a aplicacao
de sustentabilidade corporativa pode ser usada
como estratégia para reducdo de praticas de
gerenciamento de resultados nas empresas. Além
disso, das pesquisas brasileiras sobre a relacédo
entre gerenciamento de resultados e fatores de
sustentabilidade corporativa, essas sao enfatizadas
manipulacées por accruals e nao envolvem
discussado tedrica a respeito da possivel origem
na relagdo entre essas tematicas. Ja este estudo
tem como foco o gerenciamento de resultados
mediante decisdes operacionais e sustentabilidade
corporativa, contemplando a Nova Sociologia
Institucional (NSI) como fundamentagédo tedrica
necessaria para ligar gerenciamento de resultados
e sustentabilidade corporativa.

2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
POR DECISOES OPERACIONAIS

A pratica de gerenciamento de resultados na
concepgdo de Schipper (1989, p.92) é “[...] a
purposeful intervention in the external financial
reporting process, with the intent of obtain some
private gain [...J’, e essa tematica passa por um dos
pilares da contabilidade, o regime de competéncia.
Nele, mesmo que a companhia efetue uma compra
que sera paga no préximo més, o reconhecimento
dessa compra devera ocorrer no momento em que
a transacao foi efetuada, diferente do regime de
caixa, que considera 0 momento do pagamento
da transagdo realizada. Assim, o valor que
néo é transformado em caixa imediatamente é
chamado de acrrual, e refletem uma caracteristica
da informagdo contabil util para os usuarios da
contabilidade e partes interessadas (DECHOW,
1994). Podem ser divididos em dois tipos: os néo
discricionarios e os discricionarios.

Os accruals nao discricionarios sao inalterados pelo
gestor, seja em seu valor ou periodo de realizagao
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€ por isso nao é dada margem para manipulacgées.
Ja os discricionarios, podem ser alterados pelos
gestores, dentro da flexibilidade permitida pelos
padrdes contabeis, diante da incerteza de alguns
eventos, que podem afetar a companhia (HEALY,
1985).

As manipulagdes realizadas por parte da gestao
afetam, principalmente, a transparéncia da
empresa para com seus stakeholders, afinal o
poder discricionario exercido pelo gestor sobre os
nuameros contabeis com ou sem restricao, pode
maximizar o valor da firma ou ser oportunista
(WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Nessa logica, o
gerenciamento de resultados ou manipulagées,
segundo Healy e Wahlen (1999), podem ocorrer
de duas maneiras, que sao: (i) por accruals
discricionarios ou accruals earnings management
(AEM) e por (ii) gerenciamento de resultados por
manipulacdes operacionais ou operating (or real)
earnings management (OEM).

A manipulagéo de atividades operacionais ocorre
quando as decisbes dos gestores desviam as
operagbes normais da entidade, com o objetivo
de atingir determinadas metas de desempenho
no resultado (GUNNY, 2005; ROYCHOWDHURY,
2006; PAULO, 2007). Para Ge (2010), esse tipo de
manipulacdo é mais dificil de ser detectado pelos
acionistas, auditores ou reguladores. Além disso,
Roychowdhury (2006) salienta que a manipulagao
das atividades operacionais afeta o fluxo de
caixa da empresa e pode também influenciar os
accruals discricionarios. Logo, o que diferencia o
gerenciamento por manipulacbes operacionais
em relagdo ao accruals, € seu impacto no fluxo de
caixa e nas atividades operacionais da entidade,
conforme o Quadro 1.

Além das distingbes apresentadas no Quadro
1, o momento da pratica de gerenciamento de
resultados é outro ponto que se diferencia entre os
tipos de manipulagdes. Enquanto o gerenciamento
de resultados por decisbes operacionais acontece
ao longo do exercicio, com base na percepg¢ao dos
gestores e de que forma as atividades relativas
ao negocio da empresa se desdobrarao ao longo
do ciclo operacional, no que tange a manipulagao

pelos accruals, é realizada principalmente entre o
encerramento do exercicio social e a publicacao
das demonstracdes financeiras (CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JUNIOR, 2014). Na mesma
linha, Chen (2009) enfatiza que ao longo do
exercicio, os gestores fazem a analise do resultado
das atividades operacionais realizadas e verificam
o total a ser langcado a titulo de gerenciamento
pelos accruals.

Cabe ressaltar que a pratica de gerenciamento de
resultados é motivada por determinados incentivos,
que podem ser classificados em: a) incentivos
relacionados ao mercado de capitais, b) incentivos
contratuais e c) incentivos relacionados a regulacao
e ao custo politico (MARTINEZ, 2001). O incentivo
relacionado ao mercado de capitais, por exemplo,
a informagdo contabil utilizada por investidores
e analistas de mercado para a avaliacdo de
acoes, pode gerar um incentivo aos gestores das
organizagdes para alterarem os resultados na
tentativa de influenciar o desempenho dos titulos no
curto prazo. Em contrapartida, o acompanhamento
de analistas pode agir como uma ferramenta
de monitoramento e deteccdo de manipulacbes
(HEALY; WAHLEN, 1999).

Diante disso, questiona-se 0 surgimento da
pratica gerenciamento de resultados e o que de
fato a motiva, e de que forma a teoria poderia
explicar o efeito da sustentabilidade corporativa
no gerenciamento de resultados da companhia.
A resposta pode ser encontrada na Nova
Sociologia Institucional (NSI), que considera a
dimensdo de instituicio com base em fatores
culturais e cognitivos, enfatizando os conceitos
compartilhados que constituem a natureza da
realidade social e tém como objetivo explicar os
fendbmenos organizacionais de como e por que as
estruturas e processos organizacionais tornam-se
legitimados, e as consequéncias nos resultados
planejados para as organizacbes (SCOTT, 2001;
CALDAS; FACHIN, 2005).
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Quadro 1 - Exemplos de praticas de gerenciamento de resultado

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Mediante Acrruals

Mediante Manipulag¢ao Operacional

e Aceleracdo das despesas de depreciacéo;
e Evitar ou reduzir o
provisoes;

da cobrancga;

e Adiar despesas;

e Reduzir as cotas
amortizacéo; e

¢ Reconhecimento de
producéo.

EXEMPLOS DE PRATICAS

¢ Reconhecimento muito elevado de provisoes;
reconhecimento de

¢ Reconhecimento de receitas apenas quando

de depreciacdo e

receitas durante a

e Diminuicdo das receitas pela postergacdo do
envio de vendas ja realizadas;

* Aceleragéo do processo de vendas e/ou geragao
de vendas insustentaveis por meio de aumento
dos descontos (temporario) sobre o preco, ou
diminuigc&o das restricdes de crédito aos clientes;

e Acelerar ou adiar os gastos associados a
propaganda e publicidade, treinamento, P&D e
manutenc¢ao;

* Reducdo dos custos dos produtos vendidos
por meio do aumento dos niveis de producéo,
fazendo com que os resultados contabeis
aumentem no periodo;

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

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

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

Os gestores, portanto, podem praticar gerencia-
mento de resultados por incorporar as praticas e
procedimentos que estdo institucionalizados na
sociedade, no entanto, essa mudancga estd mais
voltada para a obtencéo de legitimidade perante
a sociedade do pela eficiéncia (MEYER; ROWAN,
1977). Ou seja, as companhias importam sua es-
trutura organizacional do ambiente externo, tais
como: Estado, profissdes, organizacbes de su-
cesso e reproduzem os procedimentos, regras e
estruturas que aumentam sua legitimidade externa
(CARRUTHERS, 1995). Esse comportamento faz
com que as estruturas das organizagdes tendam
a ser similares e o foco do argumento institucio-
nal recai no processo de isomorfismo (BECKERT,
1999), que significa a semelhanga estrutural entre
as organizacdes. Essa semelhanca de estrutura
€ explicada em organizagdes que utilizam a sus-
tentabilidade corporativa para se legitimar perante
a sociedade, isso sera abordado mais detalhada-
mente no préximo topico.

2.1 SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

Com maior evidéncia dos impactos sociais e
ambientais decorrentes da atividade humana,
o papel do desenvolvimento sustentavel como
principio organizador em uma variedade de

contextos politicos ganhou mais atencgéo
(BEBBINGTON; LARRINAGA, 2014). No entanto,
a definicao de desenvolvimento sustentavel ainda
€ vaga na literatura, o que tem gerado constantes
debates e diferentes conceitos (TINOCO;
KRAEMER, 2011; CAMPOS, 2012; EDGLEY;
JONES; ATKINS, 2015).

Como definicao, o desenvolvimento sustentavel
€ o desenvolvimento de algo que satisfaz as
necessidades do presente sem comprometer a
capacidade das geracgOes futuras a satisfazerem
aquilo que precisam (UNWCED, 1987). Na visao
de Aras e Crowther (2008), os autores geralmente
abordam o conceito de desenvolvimento
sustentavel como sindnimo ao de sustentabilidade

corporativa.

Sendo assim, sustentabilidade corporativa pode
ser definida como “[...] é a capacidade de uma
organizacdo ou sociedade para desenvolver suas
atividades indefinidamente, tendo a nogéo do seu
impacto sobre o capital natural, social e humano.”
(ACCOUNTABILITY, 1999, p.157). Essa definicao
corrobora Marrewijk (2003), que aponta como um
modelo de gestdo de negdcio baseado no tripé da
sustentabilidade Triple Bottom Line (TBL): pessoas
(people), lucro (profit) e planeta (planet).
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Alémdisso, fazparte da sustentabilidade corporativa
“[...] a transparéncia nos propdsitos e na postura
da empresa, considerando as necessidades e
expectativas dos stakeholders’” (BM&FBOVESPA,
2011, p. 45). Nessa ldgica, € interessante salientar
gue a consciéncia sustentavel associa os conceitos
de produto seguro e de qualidade, ou seja, a
organizacdo passa a ter uma imagem melhor
para a sociedade e isso pode ser mensurado
em ganhos financeiros. Segundo Young (2001),
muitas empresas relacionam a sustentabilidade
com parcerias empresarias, pois, empresas de
grande e médio porte competem em mercados
internacionais nos quais os padroes ambientais
sdo extremamente altos.

INDICE DE SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL

2.2

Os investidores institucionais tém buscado
informacées a respeito do desempenho das
empresas em questdes socioambientais, assim
como maior procura por investimentos com esse
foco, por meio de veiculos tradicionais ou de fundos
de private equity e venture capital (SIMONETTI et
al., 2012, p. 12). No mesmo sentido, Ribeiro (2005)
salienta o fato de os investidores estarem cientes
de que a ma postura socioambiental das empresas
pode colocar em risco o retorno das aplicagdes
de recursos, além de terem a sua disposicao
um conjunto significativo de metodologias para
a avaliacdo da sustentabilidade de empresas, a
fim de assegurar a redugcédo dos riscos de tomar
decisbes inadequadas, notadamente pelo fato
de tais metodologias serem respaldadas por
instituices internacionais (CAMPOS, 2012, p. 94).

No cenario brasileiro, com o objetivo de
acompanhar o desempenho das empresas que
buscam melhores praticas de sustentabilidade,
e satisfazer as necessidades dos investidores, a
BM&FBOVESPA criou alguns indices financeiros
para indicar aos stakeholders e gestores, 0
retorno econdmico associado aos critérios sociais
e ambientais, o ISE (MARCONDES; BACARJI,
2010).

O ISE desempenha papel relevante na visao de

no ISE as informacdes para avaliar as empresas
comprometidas com a sustentabilidade e pode
compara-las, de acordo comfatores relevantes para
os investidores, como qualidade, compromisso,
transparéncia e desempenho.

A construcdo do ISE foi com base no conceito
de TBL e indicadores de governanca corporativa,
caracteristicas gerais e natureza do produto. A
participacao das empresas no indice € de carater
voluntario e o método de selegdo das empresas
€ realizado por meio de questionarios, que sao
revisados anualmente (MARCONDES; BACARJI,
2010; SIMONETTI et al.,, 2012). Além disso, a
composicao do ISE se da pelas agdes e Certificado
de Depdsito de Agdes (UNITS) exclusivamente de
acoes de companhias listadas na BM&FBovespa,
nao estando incluidos: as Brazilian Depositary
Receipt (BDR) e ativos de companhias em

recuperacdo judicial ou extrajudicial, regime
especial de administragdo temporaria ou
intervengao.

Para compor o ISE, segundo BM&Fbovespa
(2015), sédo selecionadas empresas que atendam
cumulativamente aos critérios como estar entre
os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia
das 3 (trés) carteiras anteriores, ocupem as 200
primeiras posi¢oes, ter presenca em pregao de 50%
(cinquenta por cento) no periodo de vigéncia das
3 (trés) carteiras anteriores; nao ser classificado
como Penny Stock, uma vez que um ativo de uma
empresa atenda aos critérios de inclusdo acima,
todas as espécies de sua emissao participarao
da carteira do indice, desde que estejam entre
os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia
das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem
decrescente de indice de Negociabilidade (IN),
representem em conjunto 99% (noventa e nove
por cento) do somatdrio total desses indicadores.
(BM&FBOVESPA, 2015, p. 3-4).

A estrutura do questionario, conforme Marcondes
e Bacarji (2010), contém quatro fases, sendo eles:
a dimensao, critério, indicador e pergunta. Ja
as dimensbes da ISE estdo divididas em: geral,
natureza do produto, governanga corporativa,

Marcondes e Bacarji (2010), para os autores, os econdmico-financeira, —ambiental, social e
investidores com preocupagdes éticas encontram  mudancas climaticas.
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Esseinteresse dasempresasemaplicarmecanismo
de sustentabilidade corporativa e de transparéncia
aos stakeholders, como o ingresso na carteira ISE,
tem sua explicacdo na Teoria da Legitimidade,
subjacente da Nova Sociologia Institucional (NSI),
defende que as empresas usam as informacdes
prestadas para legitimar o “contrato” implicito
existente com a sociedade, e devem agir de forma
socialmente responsavel (O’ DONOVAN, 2002). No
entanto, se as demandas da sociedade n&o forem
atendidas, o contrato é rompido e a empresa tem
sua sobrevivéncia ameacgada (DEEGAN, 2002).

Como adivulgagao de relatorios de sustentabilidade
no Brasil e a participagdo de companhias na
selecdo da carteira ISE sdo voluntarias, a teoria
da legitimidade é o recurso tedrico que explica
esse comportamento. No mesmo sentido Deegan
(2002), salienta as razbes que podem levar as
companhias a divulgarem voluntariamente suas
informacdes ambientais esta: o desejo de cumprir
requisitos legais, a racionalidade econbmica, a
crenca na responsabilidade de relatar informagéo
ou prestar contas, o atendimento as expectativas
da comunidade e ameacas a legitimagdo da
empresa.

Para Meyer e Rowan (1977), quando o contexto
organizacional esta inserido, reflete valores,
normas e comportamentos institucionalizados, as
organizagdes naturalmente reproduzem praticas
organizacionais iguais, a isso se da o isomorfismo.
Ja para DiMaggio e Powell (1983), o isomorfismo
€ o reflexo das pressdes competitivas que obrigam
as organizacdes a se adaptarem para se manterem
no mercado, ainda segundo os autores, com a
pratica do isomorfismo, as organiza¢oes inseridas
em ambientes institucionais se legitimam e se
adaptam aos ambientes, mas ndo em busca de
eficiéncia, e sim de legitimacgao.

Assim, fazendo um paralelo com o interesse
voluntario das companhias em ingressar na
carteira da ISE, esse comportamento pode ser
justificado pela necessidade de as organizacdes se
legitimarem perante a sociedade (O’'DONOVAN,
2002), e em consequéncia disso se comportam de
maneira semelhante as companhias concorrentes,

devido a pratica de isomorfismo (MEYER,;
ROWAN, 1977; DIMAGGIO; POWELL, 1983)
como se comportam semelhante as companhias
concorrentes.

O comportamento de companhias sustentaveis
tem sido objeto de estudo n&o apenas sob a
otica da NSI, mas também no ambito da pratica
de gerenciamento de resultados, afinal essas
companhias precisam se mostrar atrativas para
atender seus stakeholders, tanto pelo retorno
financeiro, quanto pela sustentabilidade.

Autores como Chih, Shen e Kang (2008), Hong
e Andersen (2011), Kim, Park e Wier (2012),
Fan (2013), Cho e Chun (2015) e Silva (2014)
encontraram uma relacdo negativa entre
sustentabilidade corporativa e gerenciamento
de resultados, demonstrando que a adogédo de
sustentabilidade corporativa na organizagéo leva a
uma qualidade maior das informacdes financeiras
divulgadas. Hong e Andersen (2011) enfatizam que
uma consequéncia antecipada de gerenciamento
de resultados é aumentar o preco das acoes,
apresentando  sobrevalorizacdo e  quando
isso acontece, o desempenho da companhia,
eventualmente, ndo sera capaz de satisfazer as
expectativas do mercado.

Ja Prior, Surroca e Trib6 (2008), Heltzer (2011),
Beuren e Rodrigues Junior (2014) e Salewski e
Zilch (2014) encontraram relacdo positiva entre
sustentabilidade corporativa e gerenciamento de
resultados. Prior, Surroca e Trib6 (2008) afirmam
que o gestor acredita que, satisfazendo interesses
dos stakeholders e projetando uma imagem de
preocupacao social e consciéncia ambiental €&
possivel reduzir a probabilidade de a empresa ser
vista com insatisfacao pelas partes interessadas.

No contexto brasileiro, Silva (2014) analisou se as
empresas inclusas no ISE possuem menor nivel
de gerenciamento de resultados. Os resultados
da pesquisa apontaram uma relagcdo negativa
entre as empresas integrantes na carteira ISE
e gerenciamento de resultados por
discricionarios. Entretanto, Beuren e Rodrigues
Junior (2014) realizaram uma replicagéo do estudo

accruals
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de Heltzer (2011), adaptando os dados de acordo
com o mercado de capitais brasileiro, segundo os
resultados da pesquisa dos autores, as empresas
que utilizam fatores de sustentabilidade corporativa
possuem relag&o positiva com o gerenciamento de
resultados.

Por meio de atividades socioambientais, a
empresa € capaz de ganhar o apoio de uma
variedade de grupos de interesse e pode melhorar
sua imagem (HONG; ANDERSEN, 2011; FAN,
2013; FERRERO, 2013) e os gestores podem usar
essas atividades para alcancar esses beneficios
e restringir gerenciamento de resultados (KIM,;
PARK; WIER, 2012). De acordo com Cho e Chun
(2015), ha um conflito de direcionamento entre
sustentabilidade corporativa e gerenciamento de
resultados por atividades reais, na medida em
que as atividades de sustentabilidade corporativa
enfatizam a gestdo das partes interessadas e
tentam aumentar o valor da empresa, enquanto
manipulacdes operacionais sdo suscetiveis a
diminuir a satisfacdo das partes interessadas,
distorcendo o ciclo operacional normal, e levando
a um menor valor da empresa.

Segundo Prior, Surroca e Tribé (2008), a utilizagcao
abusiva da sustentabilidade corporativa coloca
em duvida a eficiéncia das empresas no aspecto
social, e 0s gerentes que recorrem a ajustes
contabeis tendem a investir muito em atividades
voltadas para sustentabilidade corporativa. De
forma contraria, Ferrero (2013) acredita que a
sustentabilidade corporativa pode estar ligada a
melhores praticas internacionais, € a empresa
traca objetivos e critérios ambientais destinados a
preservacdo do meio ambiente.

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

3  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 CARACTERISTICA DA POPULAGAO E
AMOSTRA

A populacdo deste estudo é composta pelas
empresas listadas na BM&FBOVESPA. Como o
objetivo da pesquisa é analisar o comportamento
de graus de gerenciamento de resultados por
decisdes operacionais das companhias, a carteira
ISE foi utilizada como referéncia para a selecao
de empresas que adotam esses aspectos. Essa
escolha se deu pelo fato de o ISE ser usado pela
BM&FBOVESPA como indicador para melhores
praticas sustentaveis empresariais. Nesse sentido,
optou-se por utilizar as empresas que integraram
a carteira ISE (total de 42 companhias) e as que
nunca ingressaram (total de 162 companhias), no
periodo de 2005 a 2015.

Foram excluidas da amostra as empresas do
setor financeiro devido as diferencas nas praticas
contabeis desse setor, e empresas do setor de
energia elétrica diante das mudancgas realizadas no
setor pelo Estado e a influéncia da crise econémica
em 2008. Também foram excluidas as empresas
que nao possuiam informacdes suficientes para
atender aos modelos econométricos da pesquisa,
como dados ou variaveis que apresentaram valor
zero e eram fundamentais para os modelos.

Os dados da pesquisa foram coletados por meio
do sistema Comdinheiro e pelos Relatérios Anuais
e de Sustentabilidade das empresas que foram
objeto da pesquisa. Vale ressaltar que algumas
empresas que participaram da carteira ISE em
determinado ano, podem ter sido excluidas da
carteira pelo conselho deliberativo, sendo assim
foi utilizada a composic¢ao atualizada das carteiras.

Além disso, o estudo conta com trés amostras:
a primeira € a amostra geral, totalizando 1445
observagdes (companhias-ano), contendo as
companhias que ingressaram ou nao na carteira
ISE, a segunda totaliza 179 observagdes
(companhias-ano) e diz respeito aos dados das
companhias quando participaram da carteira ISE,
e por fim, a terceira amostra com total de 341
observagdes (companhias-ano), representa as
companhias que em algum momento estiveram
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presentes na carteira ISE, ou seja, se no periodo
de 2005 a 2015, a companhias participou de duas
edicoes da carteira ISE, considerou-se todo o
periodo analisado.

3.2 MODELOS DE DETECGCAO DE
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
POR DECISOES OPERACIONAIS

Foram  utilizados modelos  econométricos
elaborados por Dechow, Kothari e Watts (1998)
e implementados por Roychowdhury (2006) para
a realidade de atividades reais. Tais modelos
também aplicados em pesquisas de autores como
Paulo (2007), Gunny (2005), Zang (2012) e Silva
(2015). Os modelos estimam o nivel normal das
atividades operacionais da empresa, por sua
vez, os residuos das regressdes refletem o nivel
anormal dessas atividades.

A deteccdo de gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais se da por meio dos

PR{JD“
ATy

PRODy: representa o custo de producdo da
empresa i no periodo t (resultado da soma do
custo dos produtos vendidos (CPV) e da variagéo
do estoque (estoque final no periodo menos o
estoque final no periodo t—1 ), coletados da
Demonstragédo do Resultado do Exercicio (DRE)
e Balanco Patrimonial da empresa i no periodo f;
AT _y: ativo total da empresa i no final do periodo
t —1; Ry: receita liquida da empresa i no periodo
t, AR;: variacdo da receita liquida da empresa i
no periodo tem relagdo t —1; AR;_,: variagcdo da
receita liquida da empresa i no periodo t —1 em
relagdo t —2; £; = residuo da regressao (proxy
para o gerenciamento por decisdbes operacionais)
da empresa i no final do periodo ¢; Bp. 1. B2, B3 e B4

: coeficientes estimados pela regressao.

residuos (erro) da regresséo, que representam um
nivel anormal das atividades reais da empresa,
sendo, assim, uma proxy para essa forma de
gerenciamento (PAULO, 2007, p. 135). As variaveis
estimadas no modelo estdo padronizadas pelo
Ativo Total do inicio do periodo.

3.2.1 Modelo de Producao Anormal

O modelo de produgdo anormal, conforme
Equacdo 1, mensura o comportamento dos
custos de producdo de uma empresa. Segundo
Roychowdhury (2006), um aumento anormal
no nivel de produgé&o diminuiria os custos fixos
por unidade, ja que custos fixos ndo se alteram
e seriam rateados por uma quantidade maior
de unidades. Se essa redugao nos custos nao é
compensada, o resultado sera a redugao do custo
total por unidade, e declarando custos dos produtos
vendidos (CPV) menores, a empresa pode divulgar
maiores margens operacionais.

=By + ﬁi(ﬂrr )+ B, {AT“ 1) Bs (A_:_i“1)+ Bs Gﬁ::::)_l_ Eit (1)

3.2.2 Modelo de Despesas Discricionarias

O estudo de Roychowdhury (2006) também es-
tabelece uma regressédo para detectar possiveis
anormalidades nas despesas das empresas, de-
nominadas despesas discricionarias. As despesas
que s&o objeto de estudos sdo as operacionais,
compostas pelas despesas gerais e administrati-
vas, com vendas, com pessoal, com Provisao de
Devedores Duvidosos (PDD) e outras receitas ad-
ministrativas e operacionais, presentes na DRE da
companhia. O modelo parte da premissa de que
as despesas operacionais acompanham a receita
da empresa, ou seja, 0 aumento ou reducdo das
despesas devem ter o mesmo comportamento do
aumento ou diminuicdo da receita. Nesse sentido,
0 modelo é composto pela despesa discricionaria
como varavel dependente e as varia¢des na recei-
ta como variaveis explicativas. O modelo de des-
pesas discriciondrias € apresentado da seguinte
forma, conforme Roychowdhury (2006):
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if:ltt By + ‘Gi(ﬂr[r )+ B, (,qrt:l)—'_ £ (2)
DESP;.: despesas operacionais (despesas gerais
e administrativas, com vendas, com pessoal,
com PDD e outras despesas operacionais e
administrativas) da empresa i no periodo t; AT;_,
: ativo total da empresa i no final do periodo t —1
; R;;: receita liquida da empresa i no periodo t; &;:
residuo da regressao (proxy para o gerenciamento
por decisdes operacionais) da empresa i no final
do periodo t; Bg fie B2 coeficientes estimados
pela regressao.

Para analisar o comportamento do grau de
manipulacdes operacionais, foco deste artigo,
utilizou-se os residuos gerados através dos
modelos de producdo anormal (Equacéo 1) e
despesas discricionarias (Equacado 2) e foram
transformados em absoluto, tais residuos referem-
se as proxies de gerenciamento de resultado por
decisbes operacionais da companhia e serao
representados pelas nomenclaturas GDO 1 e GDO
2, respectivamente.

3.2.3 Manipulacoes Operacionais Agrupa-
das

No estudo de Zang (2012), é elaborada mais
uma métrica de gerenciamento de resultados
por decisbes operacionais, resultante da uniao
do modelo de producdo anormal e despesas
discricionarias, essa métrica também foi adotada
para este estudo. Portanto, a terceira métrica é
representada pela soma dos valores calculados
para as manipulagdes operacionais entre os dois
modelos apresentados, conforme a equacao 3.

GDO3; = (GDO1, + ((6DO2,)« (-1))) (3)

GD03;: métrica de gerenciamento de resultados
por manipulacdes operacionais agrupadas da
companhia i no periodo t, GDO1;: residuo da
regressao do modelo de produgéo anormal; GROZ;,
: residuo da regressdo do modelo de despesas
discricionarias da empresa ativo total da companhia
ino final do periodo .

Asetapas para o célculodomodelode manipulagdes
agrupadas, conforme Equagéao 3, seguiu a mesma

aplicacao utilizada nos estudos de Roychowdhury
(2006), Zang (2012) e Silva (2015). O primeiro
passo foi multiplicar os residuos do modelo de
despesas discricionarias - GDO 2 por -1, com o
objetivo dos residuos se comportarem na mesma
intencao que os residuos do modelo de producao
anormal — GDO 1, em seguida foi realizada a
somatoria de GDO 1 e GDO 2, e os valores obtidos
foram transformados em absoluto, representando
o GDO 3.

Esse calculo é necessario pois as possiveis
manipulacdes operacionais podem ser detectadas
de acordo com o sinal do residuo encontrado. Por
um lado, o sinal do residuo relacionado ao modelo
de produgcdo anormal encontrado for positivo, é
um indicativo que a empresa estd aumentando
seu estoque, refletindo na redugéo do custo do
produto e assim ocasionando um aumento no
lucro do periodo. Portanto, residuos com sinais
positivos para modelo de producao anormal indica
manipula¢cdes operacionais a fim de aumento o
resultado da empresa.

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

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para analisar o comportamento de graus de
gerenciamento de resultados mediante decisbes
operacionais das empresas no periodo de 2005
a 2015, foram utilizadas as trés métricas de
gerenciamento de resultados (GDO 1, GDO 2
e GDO 3), ja calculadas por meio do residuo
das regressdes dos modelos de manipula¢des
operacionais e colocadas em absoluto. Por fim, os
valores dos graus de Gerenciamento de Resultados
(GR) de cada amostra foram classificados por ano,
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e entdo calculada a média e mediana dos GRs
por ano, no periodo de 2005 a 2015, conforme é
possivel visualizar nos Graficos de 1 a 6.

Os Gréficos de 1 a 3, demonstram o comportamento
dos graus de gerenciamento de resultados das
companhias das amostras ISE A, ISE B e Nao
ISE, em que as companhias que participaram
das edigcbes da carteira ISE, representada a ISE
A, as que em algum periodo participaram da
carteira ISE classificadas, a ISE B e a terceira
amostra, nomeada de Nao ISE, é composta pelas
companhias que nao participaram da carteira ISE,
incluindo as que nunca participaram da carteira
e as que em algum periodo teve participagéo na
carteira ISE.

De acordo com os Graficos 1, 2 e 3, no periodo
de 2005 a 2015, observa-se que as companhias
inseridas na carteira ISE, apresentaram médias e
medianas de graus de gerenciamento de resultados
relativas aos modelos GDO 1, 2 e 3, maiores do que

as entidades que ndo estédo ingressas na carteira,
demonstrando que empresas inseridas na carteira
ISE gerenciam mais seus resultados mediante
decisbes operacionais do que as empresas que
nao estao na carteira.

Ja apos o periodo de 2013, as médias ISE A
foram menores do que as médias ISE B e Nao
ISE, indicando que as empresas sustentaveis
gerenciaram menos seus resultados mediante
decisbes operacionais nesse periodo. Observa-
se ainda, que no periodo de 2008, médias e
medianas altas em todos os tipos de modelos e
amostras. Assim, empresas incluidas ou ndao na
carteira ISE demonstraram gerenciarem mais seus
resultados por decisdes operacionais. Esse ultimo
comportamento dos graus de gerenciamento
de resultados, pode ser explicado devido a crise
econbmica entre os periodos de 2008 e 2009, e
as companhias, para nao reportar perdas em seus
resultados, podem ter praticado gerenciamento de
resultados.

Grafico 1 - Comportamento do grau de gerenciamento de resultados referente ao modelo de
producao anormal
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Nota: média ISE A e mediana ISE A: referentes ao grau de gerenciamento de resultados das companhias no ano em que estiveram
inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a 2015; média ISE B e mediana ISE B: é referente ao grau de gerenciamento de
resultado das companhias que em algum ano estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a 2015; média Nao ISE e
mediana Néao ISE: referentes ao grau de gerenciamento de resultado das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira
ISE e das companhias que nunca estiveram presentes na carteira ISE, no periodo de 2005 a 2015.

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

Grafico 3 - Comportamento do grau de gerenciamento de resultados referente ao modelo
agrupado
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Nota: média ISE A e mediana ISE A: referentes ao grau de gerenciamento de resultados das companhias no ano em que estiveram
inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a 2015; média ISE B e mediana ISE B: é referente ao grau de gerenciamento de
resultado das companhias que em algum ano estiveram inseridas na carteira ISE, no periodo de 2005 a 2015; média Nao ISE e
mediana Néo ISE: referentes ao grau de gerenciamento de resultado das companhias no ano em que estiveram inseridas na carteira
ISE e das companhias que nunca estiveram presentes na carteira ISE, no periodo de 2005 a 2015.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Além disso, foram usados medianas dos graus de
GRs, haja vista que permite uma tendéncia central
estatisticamente mais robusta e néo é influenciada
pelos valores extremos, ou seja, demonstra o GR
médio, excluindo empresas com GR muito altos ou
baixos.

Nos Graficos 1, 2 e 3, mesmo as companhias da
amostra ISE A apresentarem graus de GR menores
em determinados periodos, como de 2005 a 2009
observado no Grafico 1, a predominancia se deu
em grau de GR maior em todos os modelos de
gerenciamento de resultados mediante decisdes
operacionais em relagdo a ISE B e Nao ISE,

com maior incidéncia nos periodos entre 2009 e
2013. Esse resultado reafirma a média encontrada
nos trés modelos, demonstrando que empresas
inseridas na carteira ISE gerenciam mais seus
resultados do que as empresas que participaram
em algumas edi¢des ou nunca participaram da
carteira ISE.

Os proximos Graficos 4, 5 e 6, dizem respeito
exclusivamente as companhias que divulgaram
informacbes relacionadas a sustentabilidade
corporativa com base na GRI, no periodo de 2005
a2015. As amostras utilizadas foram a SCGRI, que
diz respeito as companhias que demonstraram em
seus relatorios anuais, informagdes econdmicas,
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ambientais e sociais baseadas na GRI e a Nao
SCGRI, referente as companhias que nao divulgam
informagbes da categoria econdmica, ambiental e
social da GRI.

De acordo com os Gréficos 4, 5 e 6, verifica-se
que os valores de média e mediana dos graus
de gerenciamento de resultados sdo maiores na
amostra SCGRI do que na amostra Nao SCGRI,
e assim como nos graficos anteriores, 0s graus
de GR de ambas amostras foram elevados nos
periodos entre 2008 e 2009. Além disso, observa-
se que em todos os trés modelos de manipulagéao
de resultados analisados, as companhias que
divulgaram informagbes de sustentabilidade
corporativa apresentaram maiores graus de GR,
corroborando aos comportamentos encontrados
nos Graficos 1, 2 e 3, haja vista que a ISE segue o
modelo de sustentabilidade corporativa.

Observa-se ainda, que os graus de GR foram
elevados nos modelos de producdo anormal
e 0 modelo agrupado em todas as amostras
analisadas, em que nos modelos GDO 3, por
exemplo, apresenta maximo valor de média e
mediana do GR de 0,30 e 0,15e 0 GDO 1 0,16 e
0,10 de média e mediana no Grafico 1. O mesmo
comportamento é verificado na amostra SCGRI e
Nao SCGRI, em que o GDO 1 apresentou GR em
média e mediana de 0,20 e 0,15, respectivamente,
conforme o Gréfico 4 e o GDO 3, com 0,30 e 0,15,
em média e mediana, respectivamente.

Grafico 4 - Comportamento do grau de
gerenciamento de resultados referente ao
modelo agrupado
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Nota: média SCGRI e mediana SCGRI: referente ao grau de
gerenciamento de resultados das companhias que divulgaram
informagdes da categoria econdmica, ambiental e social da GRI,
no periodo de 2005 a 2015; média Nao SCGRI e mediana Nao
SCGRI: das companhias que nao divulgaram informagoes da
categoria econdmica, ambiental e social da GRI, no periodo de
2005 a 2015.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Grafico 5 - Comportamento do grau de
gerenciamento de resultados referente ao

modelo agrupado
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Nota: média SCGRI e mediana SCGRI: referente ao grau de
gerenciamento de resultados das companhias que divulgaram
informacdes da categoria econémica, ambiental e social da GRl,
no periodo de 2005 a 2015; média Nao SCGRI e mediana Nao
SCGRI: das companhias que nao divulgaram informacdes da
categoria econdmica, ambiental e social da GRI, no periodo de
2005 a 2015.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Grafico 6 - Comportamento do grau de
gerenciamento de resultados referente ao
modelo agrupado

GDO 3
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Nota: média SCGRI e mediana SCGRI: referente ao grau de
gerenciamento de resultados das companhias que divulgaram
informacdes da categoria econdmica, ambiental e social da GRl,
no periodo de 2005 a 2015; média Nao SCGRI e mediana Nao
SCGRI : das companhias que n&o divulgaram informagdes da
categoria econémica, ambiental e social da GRI, no periodo de
2005 a 2015.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em seguida serdo apresentadas a estatistica
descritiva e os testes de diferenca de médias
como mecanismos complementares para o
comportamento do grau de GR obtido nos gréficos.
Assim a Tabela 2, trata-se da estatistica descritiva
do modelo estimado sugerido neste estudo, sendo
que na tabela é exposto o painel A e B, em que o
painel A demonstra os dados da amostra geral e
o painel B, é referente a amostra das companhias
ingressas na carteira ISE. Sendo assim, observa-
se no Tabela 2, que os desvios padrbes das
variaveis do painel A ndo apresentaram valores
discrepantes, sendo que no painel B, apenas
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a variavel MTB apresentou desvio padrao alto.
Além disso, verifica-se a presencga de prejuizo na
amostra, e para isso foi incluida a variavel PREJ. A
variavel SCGRI apresentou uma média superior no
painel B em relagéo ao painel A.

operacionais em companhias inseridas na ISE,
que possuem indicadores de sustentabilidade
corporativa com base na GRI, com prejuizo
ou presente no periodo da crise econémica de
2008. Foi realizado teste de diferenca de médias,

. . . . : conforme a Tabela 3.
Ja para identificar possivel diferencas dos graus de

gerenciamento de resultados mediante decisdes

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Painel A: Amostra geral

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
GDO 1 1445 0,1089 0,1245 0,0006 0,9995
GDO 2 1445 0,0955 0,1083 0,0001 1,0660
GDO 3 1445 0,1827 0,2083 0,0002 1,6631
ISE 1445 0,1239 0,3296 0.0000 1.0000
SCGRI 1445 0,2346 0,4239 0.0000 1.0000
CRISE 1445 0,1965 0,3975 0.0000 1.0000

Painel B: Amostra de companhias inseridas na carteira ISE
GDO 1 179 0,1232 0,1883 0,0006 0,9853
GDO 2 179 0,1065 0,1291 0,0051 0,6778
GDO 3 179 0,2068 0,3232 0,0002 1,6631
SCGRI 179 0,8045 0,3977 0.0000 1.0000
CRISE 179 0,1341 0,3417 0.0000 1.0000

Nota: GDO 1: grau de gerenciamento de resultados por produgdo anormal em absoluto da companhia no periodo t; GDO 2: grau de
gerenciamento de resultados por despesas discricionarias em absoluto da companhia i no periodo # GDO 3: grau de gerenciamento
de resultado pelo modelo agrupado da companhia i no periodo t, ISE: dummy que possui valor 1 para companhias que ingressaram
na carteira ISE no periodo , e valor 0 caso contrario; SCGRI: variavel dummy que possui valor 1 para divulgacdo de informacdes da

categoria econémica, ambiental e social da GRI da companhia i no periodo ; CRISE: dummy que possui valor 1 para informacdes
divulgadas entre 2008 e 2009, e valor 0 caso contrario.

Tabela 3 - Teste de médias entre as variaveis dependentes GDO 1, GDO 2 e GDO 3 e as variaveis

dummies
Painel A: Modelo de producédo anormal — GDO 1
Variaveis T df Sig.
ISE -1.6498 -0.0164 0.0992
SCGRI -4.0952 -0.0315 0.0000
CRISE -1.4003 -0.0115 0.1616
Painel B: Modelo de despesas discricionarias — GDO 2
ISE -1.4490 -0.0125 0.1476
SCGRI -1.6584 -0.0111 0.0974
CRISE -1.8076 -0.0129 0.0709
Painel C: Modelo agrupado — GDO 3
ISE -1.6556 -0.0275 0.0980
SCGRI -3.7628 -0.0484 0.0002
CRISE -0.8708 -0.0120 0.3840

Nota: GDO 1: grau de gerenciamento de resultados por produ¢éo anormal em absoluto da companhia i no periodo &, GDO 2: grau de
gerenciamento de resultados por despesas discricionarias em absoluto da companhia i no periodo t, GDO 3: grau de gerenciamento
de resultado pelo modelo agrupado da companhia i no periodo t, ISE: dummy que possui valor 1 para companhias que ingressaram
na carteira ISE no periodo t, e valor 0 caso contrario; SCGRI: variavel dummy que possui valor 1 para divulgacédo de informacgdes da
categoria econdmica, ambiental e social da GRI da companhia i no periodo t; CRISE: dummy que possui valor 1 para informagoes
divulgadas entre 2008 e 2009, e valor 0 caso contrario.
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De acordo com a Tabela 3, as médias dos graus
de gerenciamento de resultados, no modelo
GDO 1 e 3, das companhias inseridas na ISE
sdo estatisticamente diferentes das médias das
empresas que nao estiveram presentes na carteira.
As companhias que divulgam informacgdes relativas
a sustentabilidade corporativa, representadas pela
variavel SCGRI, também demonstraram médias
diferentes em relagdo as companhias que néao
divulgam tais informagdes. As companhias com
dados divulgados no periodo da crise econdémica,
representado pela variavel CRISE, demonstraram
média dos niveis de gerenciamento de resultados
diferentes apenas no modelo GDO 2.

Esseresultadoestadeacordocomocomportamento
do grau do GR encontrado nos Graficos de 1 a 6.
Em que as companhias inseridas na carteira ISE
demonstraram maiores graus de GR, o mesmo
comportamento foi identificado nas companhias
que evidenciaram informagdes de sustentabilidade
corporativa de acordo com a GRI. Logo, as
companhias que adotam a sustentabilidade
corporativa, com base neste estudo, tendem a
gerenciar mais seus resultados.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo analisou 0 comportamento de graus de
gerenciamento de resultados mediante decisdes
operacionais de empresas no contexto do indice
de Sustentabilidade Empresarial- ISE. Ressalta-
se que este artigo corresponde a primeira parte
de uma pesquisa, que gerou um segundo trabalho
de natureza confirmatdria. A tematica que envolve
gerenciamento de resultados e sustentabilidade
corporativa se encontra em estagio inicial, fato que
demanda maiores investigagoes.

O comportamento dos graus de gerenciamento
de resultado, apresentados por meio de graficos
e do teste de diferenca de médias, demonstraram
que as companhias ingressas na carteira ISE e
que divulgam informagdes de sustentabilidade
corporativa com base na GRI, gerenciam mais
seus resultados mediante decisGes operacionais
do que companhias que nunca ingressaram na
carteira ou no periodo em que as companhias nao
participaram da carteira ISE e que nao divulgam
informagdes socioambientais com base na GRI.

No entanto, vale ressaltar que o critério de ingresso
das companhias na carteira ISE é realizado por meio
de questionarios, assim, a pratica de gerenciamento
de resultados pode nao ser motivador para a
entrada de organizacdes na carteira ISE, e sim
0s critérios que compdem o questionario a ser
respondido pelas companhias para o acesso a
ISE. Considerando que a carteira ISE é utilizada
como ferramenta de comparacgao para companhias
com melhores praticas sustentaveis, é esperado
que sejam realizadas mudancas no processo de
selegcdo da carteira, tornando-o mais eficiente,
afinal, ndo ha uma fiscalizagdo continuada das
informacbes prestadas pelas companhias assim
como hao sao considerados dados quantitativos
que poderiam ser exigidos nos relatorios de
sustentabilidade.

Outro fator que merece atencado é a divulgacao
voluntaria dos dados socioambientais das
companhias por meio de seus relatérios de
sustentabilidade, muitas informacdes evidenciadas
nesses relatérios ndao sao fiscalizadas ou nao
possuem pareceres de auditores externos, e por
isso, podem néo ser verdadeiras.

Dessaforma, este estudoconcluiqueascompanhias
que aplicam a sustentabilidade corporativa tendem
a gerenciar mais seus resultados, corroborando ao
estudo de Prior, Surroca e Tribé (2008); Heltzer
(2011) e Beuren e Rodrigues Junior (2014). No
entanto, observa-se que este campo de pesquisa é
amplo e com diversas aplica¢des que ainda podem
ser realizadas, como replicar o presente estudo na
Otica do gerenciamento de resultados por accruals
e aprofundar na ligagcado entre gerenciamento de
resultados e a Nova Sociologia Institucional (NSI).
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