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Resumo

O estudo teve como objetivo investigar a influéncia do desempenho ESG (Environmental, Social
and Governance) no trade-off entre o gerenciamento de resultados por accruals (AEM) e
gerenciamento de resultados por atividades reais (REM) no mercado brasileiro. Fundamentada em
Zang (2012), a pesquisa analisou se o desempenho socioambiental atua como mecanismo
disciplinador capaz de restringir praticas oportunistas e influenciar a substituicdo entre
manipulagdes contabeis e operacionais. Realizou-se a pesquisa com 85 empresas ndo financeiras
da B3 entre os anos de 2015 ¢ 2024 com uma amostra de 438 observagdes. O AEM foi mensurado
pelo modelo de Pae (2005) e o REM pelos modelos de Roychowdhury (2006), com estimagdes em
painel e erros robustos. Os resultados indicam uma correlagdo negativa e estatisticamente
significativa entre desempenho ESG e REM, sugerindo que empresas com melhores praticas
socioambientais tendem a reduzir manipulagdes operacionais, como cortes anormais de despesas
discricionarias e superproducdo. Contudo, ndo foram encontradas evidéncias robustas de que o
desempenho ESG restrinja o gerenciamento por accruals, indicando que no Brasil esse tipo de
discricionariedade permanece associado a determinantes economico-financeiros tradicionais como
o retorno sobre o ativo (ROA), sobrepondo-se as métricas de sustentabilidade. Observou-se ainda
indicios de substituicdo entre REM e AEM, consistentes com a literatura internacional, embora
essa relagao se manifeste de forma estatisticamente limitada no contexto brasileiro. O desempenho
ESG nao se mostrou moderador significativo do trade-off entre as estratégias. Os achados sugerem
que o efeito disciplinador do ESG em economias emergentes ¢ assimétrico e condicionado ao
ambiente institucional, e contribuem para a literatura ao integrar sustentabilidade e qualidade da
informacao contébil sob a perspectiva do trade-off estratégico.
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1 Introduciao

A crescente incorporacdo e divulgacdo de praticas Ambientais, Sociais e de Governanca
(ESQG) esta ganhando importancia para que as empresas atendam as expectativas de investidores,
stakeholders e reguladores por transparéncia e responsabilidade corporativa. Os critérios ESG
emergiram como um indicador de referéncia fundamental para avaliar a sustentabilidade
corporativa, atraindo ampla atengdo tanto da academia quanto da sociedade (Hassel & Semenova,
2013; Baker et al., 2021; Vatis et al., 2025).

A agenda ESG no mercado de capitais transcendeu a esfera da responsabilidade social
corporativa, consolidando-se como um fator determinante na avaliagdo de riscos e na alocagao de
recursos pelos investidores. O desempenho ESG compreende indicadores ambientais, sociais e de
governanga utilizados para mensurar sustentabilidade, transparéncia e potencial de criagdo de valor
no longo prazo. Diferentemente da noc¢ao classica de desempenho social corporativo proposta por
Wood (1991), o conceito de ESG consolida-se no contexto financeiro a partir do relatério Who
Cares Wins (2004), sendo incorporado a andlise de risco e a precificacdo de ativos (Eccles et al.,
2014; Friede et al., 2015).

Nesse contexto, a literatura recente tem ampliado o debate sobre a relagdo entre
desempenho ESG e qualidade da informagao contébil, especialmente no que se refere as praticas
de gerenciamento de resultados. Estudos indicam que empresas com melhor desempenho ESG
tendem a apresentar maior qualidade da informacao contabil diminuindo a manipulagdo contabil
oportunista (Kim et al., 2012; Liu et al., 2025; Vatis et al., 2025).

O gerenciamento de resultados, earnings management (EM), pode ser definido como a
alteracdo ou manipulagdo intencional nos resultados financeiros pela administracdo com o objetivo
de beneficios pessoais ou atingimento de metas (Burgstahler & Dichev, 1997; Noronha, 2008).
Essa pratica muitas vezes envolve estratégias contdbeis criativas, baseado em escolhas contabeis
discricionarias como ajustes nos métodos de reconhecimento de receitas, ou modificagcdes nos
registros de despesas, que ndo alteram as operagdes da firma, gerenciamento de resultados por
acrruals (AEM), (Dechow et al., 1995), e através do gerenciamento de resultados por atividades
reais (REM), que envolve mudancas em decisdes operacionais para influenciar os resultados
reportados (Roychowdhury, 2006).

Estudos recentes ampliaram esse debate, sugerindo que o compromisso com praticas ESG
pode influenciar o comportamento dos gestores, reduzindo o oportunismo contébil e favorecendo
maior qualidade nos lucros reportados (Ricapito, 2024; Vatis et al., 2025; Liu et al., 2025)

No contexto italiano, o estudo de Ricapito (2024), revelou que o desempenho ESG afeta
negativamente AEM, embora ndo tenha encontrado evidéncias de impacto significativo sobre
REM. Com isso, tanto AEM como REM constituem-se como incentivos gerenciais de moldar
resultados reportados de modo a atender metas de curto prazo ou expectativas de stakeholders
(Vatis et al., 2025).

Por outro lado, Liu et al. (2025), investigaram essa relagdo para empresas chinesas e
encontraram que um desempenho ESG mais forte reduz significativamente tanto AEM quanto
REM, evidenciando o efeito disciplinador do ESG sobre ambos os tipos de EM. Vatis et al. (2025),
analisaram 40 paises e demonstraram que empresas com maior desempenho ESG tendem a gerar
maior qualidade dos accruals e menor nivel de manipulacio contébil, reduzindo AEM.

Esses achados reforcam a hipdtese de que o ESG pode atuar como um mecanismo
disciplinador da acdo do EM, diminuindo o incentivo para praticas que comprometam a qualidade
dos lucros. No entanto, ainda permanece limitada a compreensdo sobre como essas relagdes se
manifestam em economias emergentes, tais como o Brasil. Além disso, poucos estudos analisam
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de forma conjunta AEM e REM em fun¢do do desempenho ESG. A maior parte da literatura
concentra-se em AEM, enquanto evidéncias que consideram simultaneamente ambas as estratégias
ainda sao limitadas (Kim et al., 2012; Liu et al., 2025).

A caréncia de estudos que abordem essa tematica ¢ particularmente relevante em um
contexto em que a adocdo de praticas ESG cresce rapidamente no pais, mas nem sempre
acompanhada de métricas padronizadas, auditoria independente ou monitoramento regulatdrio
consistente (Christensen et al., 2021; Meneghel et al., 2020). Diante desse cenario, surge a seguinte
questao de pesquisa: Qual ¢ o efeito do desempenho ESG sobre o Gerenciamento de Resultados
por Accruals e por Atividades Reais no contexto das empresas brasileiras? Essa indagacdo permite
explorar a hipotese de que o ESG exerce papel restritivo sobre praticas oportunistas, a0 mesmo
tempo em que possibilita identificar eventuais trade-offs entre diferentes formas de manipulagdo
contabil.

O objetivo deste estudo ¢ analisar o efeito do desempenho ESG sobre o Gerenciamento de
Resultados por Accruals e por Atividades Reais em empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto durante o periodo de 2015 a 2024. Ao analisar conjuntamente esses dois mecanismos de
EM, pretende-se oferecer uma visdo abrangente sobre a qualidade da informacao contabil e sobre
os incentivos gerenciais relacionados a adogao de praticas de sustentabilidade corporativa.

Este estudo contribui para a literatura da qualidade e da informacgao contabil ao integrar o
debate sobre ESG e EM, campo ainda emergente no Brasil e com poucos estudos que abordam
simultancamente AEM e REM; a pesquisa oferece evidéncias empiricas relevantes para
investidores, analistas e reguladores, ao sugerir se o desempenho ESG pode ser interpretado como
indicador de maior qualidade informacional; e se os resultados podem subsidiar discussdes
institucionais sobre governancga corporativa e transparéncia, especialmente em um cendrio de
crescente demanda por métricas confidveis de sustentabilidade e pela adog¢dao de padrdes
internacionais de reporte socioambiental.

Assim, este estudo se propde a preencher lacuna relevante na literatura nacional, avangando
no entendimento do papel disciplinador do ESG e contribuindo para a discussao sobre mecanismos
que aprimoram a qualidade dos lucros em empresas brasileiras.

2 Revisao da Literatura

2.1 Gerenciamento de Resultados: AEM, REM e o Trade-off

O gerenciamento de resultados, earnings management (EM), constitui um dos temas
centrais da pesquisa em contabilidade financeira no que tange a qualidade da informacao, estando
diretamente associado ao conflito de agéncia. De acordo com Healy e Wahlen (1999), o
gerenciamento de resultados ocorre quando gestores utilizam julgamento discricionario na
elaboracdo das demonstragdes financeiras ou estruturam transagdes com o objetivo de alterar o
reporte contabil, influenciando a percepcao dos stakeholders acerca do desempenho economico da
firma. Tal pratica ndo implica, necessariamente, fraude, mas envolve escolhas oportunistas dentro
dos limites das normas contabeis vigentes.

A literatura tradicional distingue duas principais estratégias de gerenciamento de resultados.
A primeira refere-se ao gerenciamento por accruals (Accrual-Based Earnings Management —
AEM), que se materializa por meio da discricionariedade inerente as estimativas contdbeis, como
provisoes, depreciagdes e reconhecimento de receitas. Modelos empiricos amplamente utilizados,
como os de Jones modificados e suas extensoes, buscam capturar os accruals discricionarios como
proxy dessa pratica (Dechow et al., 1995; Pae, 2005). Embora o custo do AEM no curto prazo seja

3
www.congressousp.fipecafi.org



http://www.congressousp.fipecafi.org/

(0)
2 6 - Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
USP International research and praCtice

Conference on Accounting

relativamente menor, sua deteccdo tende a ser mais provavel em ambientes com auditoria robusta
e enforcement regulatorio mais intenso (Cohen, et al., 2008; Zang, 2012).

A segunda estratégia corresponde ao gerenciamento de resultados por atividades reais (Real
Earnings Management — REM), que envolve decisdes operacionais capazes de afetar o resultado
corrente, ainda que em detrimento do desempenho econdmico futuro da empresa. Roychowdhury
(2006) sistematiza essa abordagem ao demonstrar que gestores podem manipular resultados por
meio da redu¢do anormal de despesas discricionarias, da concessdo excessiva de descontos para
antecipar vendas ou da superproducdo com o objetivo de diluir custos fixos. Diferentemente do
AEM, o REM impacta diretamente os fluxos de caixa e a estrutura operacional da firma, o que
pode gerar custos econdmicos reais no longo prazo.

Evidéncias empiricas sugerem que a escolha entre AEM e REM nido ¢ aleatéria, mas
depende dos custos relativos associados a cada estratégia. Cohen et al. (2008) e Cohen e Zarowin
(2010) demonstram que, ap6s o fortalecimento do ambiente regulatorio nos Estados Unidos,
notadamente com a promulgagao da Sarbanes-Oxley Act (SOX), houve uma redugdo significativa
do AEM acompanhada por um aumento do REM. Esse movimento indica que gestores tendem a
migrar para formas de manipulacdo menos detectdveis quando o monitoramento contabil se
intensifica.

Zang (2012) aprofunda essa discussao ao propor um modelo de decisdo sequencial, no qual
gestores avaliam inicialmente os custos e restricdes associados ao REM e, apenas apds essa
escolha, recorrem ao AEM como mecanismo residual para atingir metas de desempenho. Nesse
sentido, 0 REM e o AEM tornam-se estratégias substitutas, caracterizando um trade-off entre as
formas de gerenciamento de resultados. Em seu estudo, Zang (2012) demonstra empiricamente que
empresas que enfrentam maiores custos para manipular atividades reais tendem a utilizar mais
intensamente o0 AEM, e vice-versa.

Em mercados emergentes, contudo, a evidéncia sobre trade-off ainda ¢ limitada. Dada uma
menor intensidade de enforcement, a heterogeneidade institucional e a estrutura de governanca
mais concentrada podem enfraquecer a logica de substituicdo observada em mercados
desenvolvidos (Cupertino, 2013; Telles, 2021). Nesse contexto, a coexisténcia de AEM e REM
pode refletir ndo apenas escolhas estratégicas racionais, mas também limitagdes no monitoramento
externo e na qualidade da informagao contébil divulgada.

O gerenciamento de resultados deve ser analisado de forma integrada, considerando
simultancamente o AEM, o REM e o trade-off entre essas estratégias. Tal abordagem ¢
particularmente relevante quando se investigam mecanismos de governanca e monitoramento
capazes de influenciar o comportamento oportunista dos gestores, como ¢ o caso do desempenho
ESG.

2.2 ESG e a Qualidade da Informacao

A crescente relevancia das praticas ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG) tem
ampliado o debate sobre a qualidade da informagao corporativa e os mecanismos de monitoramento
do comportamento gerencial. Sob a perspectiva da Teoria dos Stakeholders, empresas que adotam
praticas ESG mais robustas tendem a responder a um conjunto mais amplo de interesses, indo além
da maximizacao do valor para o acionista e incorporando preocupagdes sociais, ambientais e éticas
em seus processos decisorios (Freeman, 1984). Nesse sentido, o ESG pode ser interpretado como
um instrumento de alinhamento de interesses e de reducao de conflitos de agéncia.
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Do ponto de vista informacional, o desempenho ESG esta associado a maior transparéncia,
melhor governanca corporativa € menor assimetria informacional (Eccles et al., 2014). Empresas
com elevados padrdes ESG tendem a divulgar informagdes mais consistentes e verificaveis, o que
pode elevar o custo reputacional e politico de praticas oportunistas, como o gerenciamento de
resultados (Kim et al., 2012; Liu et al., 2025). Essa logica sugere que o ESG atua como um
mecanismo complementar de monitoramento externo, reforcando os controles tradicionais
exercidos por auditorias, reguladores e investidores institucionais.

Empresas com melhor desempenho ESG apresentam menor intensidade de gerenciamento
de resultados por accruals e maior qualidade dos lucros reportados (Kim et al., 2012; Liu et al.,
2025). Esses achados sdo consistentes com a ideia de que praticas ESG fortalecem a governanga
corporativa, limitando a discricionariedade gerencial e desestimulando manipulagdes contdbeis
mais facilmente detectaveis. Todavia, parte da literatura sugere que esse efeito pode ndo ser
uniforme entre diferentes estratégias de gerenciamento.

Ao considerar simultaneamente AEM e REM, o ESG pode reduzir o AEM, mas nao
necessariamente o REM, dado que envolve decisdes operacionais dificeis de distinguir de escolhas
legitimas de negocio (Ricapito, 2024). Essa assimetria sugere que, embora o ESG aumente o custo
reputacional da manipulacdo contabil, gestores podem responder deslocando o gerenciamento para
estratégias operacionais menos visiveis, reforgando o trade-off entre AEM e REM. (Zang, 2012).

Em mercados emergentes, como o brasileiro, esse fenomeno pode ser ainda mais complexo.
A adocgao crescente de praticas ESG nem sempre ¢ acompanhada por métricas padronizadas,
auditoria independente ou fiscalizagdo regulatoria consistente, o que pode limitar seu papel como
mecanismo efetivo de monitoramento (Melo, 2020; Telles, 2021). Nesse contexto, o ESG pode
exercer um efeito simbdlico ou parcial, reduzindo determinadas formas de gerenciamento de
resultados sem alterar substancialmente a 16gica de substituicao entre AEM e REM.

Além disso, surge um alerta para a possibilidade de greenwashing, em que empresas
utilizam o discurso ESG como estratégia de legitimagao, sem necessariamente alterar praticas
internas ou reduzir comportamentos oportunistas (Lyon & Montgomery, 2015). Essa perspectiva
reforga a necessidade de investigar empiricamente se o desempenho ESG efetivamente mitiga o
gerenciamento de resultados ou se seus efeitos sdo condicionados ao ambiente institucional e ao
nivel de enforcement.

Diante disto, este estudo parte da premissa de que o ESG pode influenciar tanto a
intensidade do gerenciamento de resultados quanto a relagao de substitui¢do entre suas estratégias.
Assim, formulam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

HI1: O desempenho ESG associa-se negativamente ao gerenciamento de resultados, tanto
por accruals (AEM) quanto por atividades reais (REM);

H2: Existe uma relacdo de frade-off entre as praticas de gerenciamento de resultados por
accruals (AEM) e por atividades reais (REM) no mercado brasileiro;

H3: O desempenho ESG influencia o trade-off entre as estratégias de gerenciamento de
resultados, reduzindo a substituicdo entre AEM e REM.

3 Aspectos Metodoldogicos

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra ¢ composta por empresas de capital aberto listadas na B3, com dados disponiveis
no periodo de 2015 a 2024, periodo que abrange a consolidagdo da divulgagio de informag¢des ESG
5
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no mercado brasileiro, bem como por refletir maior maturidade regulatéria e institucional do
mercado de capitais.

Os dados financeiros foram obtidos na base de dados da Refinitiv Eikon® e excluidas as
empresas do setor financeiro, semelhante ao feito por Badertscher (2011); Dechow et al. (2010) e
Zang (2012), devido serem regidas por legislacdo especifica e que poderiam afetar os resultados
do gerenciamento de resultados (Hoff & Vicente, 2016).

As empresas da amostra que ndo obtiveram dados suficientes e os setores que tiveram
menos que cinco empresas, foram excluidas para que fosse possivel realizar a estimacao do
gerenciamento de resultado, como também foi adotado o procedimento Winsorizing a 1% no
intuito de limitar a influéncia de outliers, mesmo procedimento adotado por Cohen et al. (2008);
Gunny (2010); Mota (2018) e Zang (2012).

Assim, apos a adocao desses procedimentos, a amostra final foi composta por 85 empresas,
totalizando 438 observagdes.

3.2 Variaveis Dependentes

Como variaveis dependentes da pesquisa, foram utilizadas o gerenciamento de resultados
por accruals pelo modelo de Pae (2005) gerando a proxy AEM, e o gerenciamento de resultados
por atividades reais pelo modelo de Roychowdhury (2006), gerando a proxy REM.

3.2.1 Gerenciamento de resultados por acrruals AEM

AEM ¢ mensurado por meio dos accruals discriciondrios, onde inicialmente o primeiro
passo para o calculo da proxy AEM foi obter os accruals totais utilizando o modelo baseado na
abordagem do fluxo de caixa, uma vez que para Hribar & Collins (2002), mensurar pelo método
do balango patrimonial contamina os accruals discricionérios, pois eventos ndo operacionais que
alteram o balango, sem representar resultados reais do periodo, podem gerar interpretacdes
equivocadas sobre gerenciamento de resultados.

Assim, a equacdo 1 apresenta o calculo para os accruals totais:

Em que:

TA;; sdo os accruals totais da empresa i no ano t;
LL; € o lucro liquido da empresa i no ano t;
FCOj; € o fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t.

Em seguida, apos a mensurag¢do dos accruals totais, aplicou-se o modelo de Pae (2005)
onde os accruals discricionarias sao os residuos da equacao 2 utilizados como proxy para AEM
calculados para cada setor-ano, da seguinte forma:

TA;
Ait_t1 = o )+ Bl(ﬁ) + BZ(%> + 83(%) + 84(%) + Bs(h) +ea (g

Ajt—1 Ajt—1 Ajt—q Ajt—1 Ajt—1 Ajt—1
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Em que:

TA;; s@o os accruals totais da empresa i no ano t;

Aji_4 € o ativo total da empresa i no ano (t-1);

AR;; ¢ avariagdo da receita liquida da empresa i no ano (t-1) para o ano t;
PPE;; ¢ o ativo imobilizado e intangivel da empresa i no ano t;

FCOj; € o fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t;

FCOj;_4 ¢ o fluxo de caixa operacional da empresa i no ano (t-1);

TAj;_1 s@o os accruals totais da empresa i no ano (t-1);

a, B1, B2, B3, B4, Bs sdo os coeficientes estimados pela regressao;

€ir € 0 erro da regressdo, que representa 0 AEM da empresa i no ano t.

3.2.2 Gerenciamento de resultados por atividades reais REM

REM ¢ mensurado por meio da aplicagdo de modelos empiricos, 0os quais mensuram os
niveis normais de atividade da empresa. O erro de estimacao, residuos desses modelos, representam
o nivel anormal, sendo utilizado como proxy para o REM. Roychowdhury (2006) propde trés
abordagens para mensuragao do REM: por meio dos fluxos de caixa; das despesas discricionarias
e dos custos de producao.

A abordagem baseada no fluxo de caixa ndo foi utilizada, pois conforme Roychowdhury
(2006) e Zang (2012), a discricionariedade sobre o fluxo de caixa pode gerar efeitos em dire¢des
opostas, como por exemplo descontos em vendas e excesso de produgdo que tendem a reduzi-lo,
enquanto o corte de despesas discriciondrias tende a aumenta-lo resultando em um efeito liquido
ambiguo ou mesmo a sobreprodu¢do utilizada para diluir custos fixos e reduzir o custo das
mercadorias vendidas demanda saidas de caixa imediatas para financiar o excesso de estoque,
também impactando negativamente o fluxo operacional (Zang, 2012).

A primeira proxy de REM analisada ¢ o comportamento anormal das despesas
discricionarias, conforme equagao 3:

DOt g B 1\ By r )+
Ay (ms) 2as)

Ajt—1 Ajt—1

3)
Em que:

Desp;; sdo as despesas discriciondrias da empresa i no ano t;

A;i_4 € o ativo total da empresa i no ano (t-1);

R;; ¢ areceita liquida da empresa i no ano t;

0y, B1, B2, sdo os coeficientes estimados pela regressao;

€;r € 0 erro que representa o residuo da regressdo da empresa i no ano t.

Em seguida, na equagdo 4 ¢ analisado o comportamento anormal dos custos de produgdo
mensurado conforme a seguir:
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Prod;;
A - %t Bl( 1 )+ BZ( Rit )+ B3<ARit) + 84(ARit_1) + € (4)
it-1 Ajt—1 Ajt—1 Ajt-1 Ajt—1
Em que:

Prod;; sdo os custos de produgdo da empresa i no ano t;

A;:_1 € o ativo total da empresa 1 no ano (t-1);

Ri; ¢ areceita liquida da empresa i no ano t;

AR;; ¢ avariagdo da receita liquida da empresa i no ano (t-1) para o ano t;

AR;;_; ¢ avariagdo da receita liquida da empresa i no ano (t-2) para o ano t (t-1);
0y, B1, B2, B3, B4, sdo os coeficientes estimados pela regressao;

€;; € 0 erro que representa o residuo da regressao da empresa i no ano t.

Por fim, um modelo agregado ¢ aplicado para construir a proxy de REM através da soma
das duas medidas estimadas. Para garantir a coeréncia direcional, o residuo da equagdo 3 ¢
multiplicado por -1, pois 0 REM se caracteriza por despesas discricionarias anormalmente baixas
e niveis de producdo anormalmente elevados (Roychowdhury, 2006; Zang, 2012; Cupertino,
Martinez e Costa Junior, 2016).

Assim, valores mais elevados da proxy agregada indicam maior intensidade de REM,
conforme também adotado por Cupertino (2013).

REM;, = Prod;; + (Desp;; X —1) (5)

Conforme equagdo 5, altos valores de REM indicam maior utilizacdo de manipulacdes
operacionais para aumentar os resultados. Essa agregacdo, entre outros estudos, foi utilizada por
Badertscher (2011); Cohen e Zarowin (2010); Zang (2012); Cupertino (2013) e Mota (2018).

3.3 Variaveis independentes e de controle

Como variavel independente utilizou-se a classificagdo ESG elaborada pela Refinitiv
Eikon®, empresa privada que divulga avaliagdes de desempenho ESG em escala global.

A metodologia baseia-se predominantemente nas informag¢des divulgadas pelas proprias
companhias, as quais sdo atribuidos pesos de materialidade especificos por métrica e por setor,
além da considera¢do de benchmarks setoriais e nacionais. O desempenho ESG ¢ mensurado por
meio do ESG Score, variavel continua entre 0 ¢ 100%.

A escolha das varidveis de controle adicionadas no modelo balizou-se em estudos que
investigaram o trade-off entre as estratégias de EM dadas por Tamanho da Empresa (TAM),
Retorno sobre o Ativo (ROA) e Alavancagem (ALAV).

As varidveis independentes e de controle sdo demonstradas na Tabela 1:
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Tabela 1 - Varidveis independentes e de controle da pesquisa

Sigla Descri¢do Sistematica de mensuragdo Autores
Média do desempenho da empresa | Degenhart et al. (2022); Honh et al. (2021);
ESGT ESG Total nas dimensdes de ESG: Melo (2020);
ambiental, social e governanga. Vatis et al. (2025); Liu et al. (2025)
Catapan et al. (2013), Chen e Soileau
TAM Tamanho In Ativo Total (2014), Gu et al. (2005), Joia e Nakao

(2014) e Watts e Zimmerman (1978).
Bowen et al. (2008), Catapan et al. (2013),
ROA | Retorno sobre o Ativo Lucro Liquido / Ativo Total Chen e Soileau (2014), Dechow et al.
(1995), Joia e Nakao (2014) e Zang (2012).
Bowen et al. (2008), Catapan et al. (2013),
ALAV Alavancagem Exigivel Total / Ativo Total Gu et al., (2005), Joia e Nakao (2014),
Schipper (1989).

Fonte: Elaborado pelos autores, baseados em estudos empiricos (1979; 2025)

3.4 Modelo e Tratamento Econométrico

3.4.1 Trade-off entre os tipos de gerenciamento de resultados

Para analisar a influéncia do desempenho ESG no EM, identificam-se inicialmente as
empresas suspeitas, SUSP, fundamentando-se na premissa de que gestores manipulam a
contabilidade para atingir benchmarks de lucratividade (Degeorge et al., 1999; Zang, 2012). Uma
empresa pode ser classificada como suspeita se atender a pelo menos um de dois critérios: a
manuten¢do de lucros positivos marginais, EarZero; ou o crescimento incremental em relagao ao
exercicio anterior, LastYear.

Operacionalmente, ambas as métricas sdo variaveis dummy, onde EarZero assume valor 1
se o EBIT dividido pelo ativo total situar-se entre 0 e 0,01. Para Burgstahler e Dichev 1997, ha
uma concentragdo anormal de observagdes imediatamente acima de zero, sugerindo esfor¢os para
evitar a divulgacdo de prejuizos, dado o impacto reputacional e contratual associado a resultados
negativos.

Ja LastYear assume 1 quando a variagdo anual do lucro por acdo apresenta crescimento
contido entre 0 ¢ 0,02. Degeorge et al. 1999 traz que gestores tendem a evitar redugdes nos lucros
reportados, dado que quedas podem gerar reagdes negativas do mercado e revisdo de expectativas
por analistas.

Apobs esse mapeamento, as observagdes suspeitas sdo correlacionadas as estratégias de EM
conforme 0 modelo econométrico da equagdo 6:

EM;; = a + B;Suspj; + B,TAM;. + B3ROA;; + BLALAV) + €5 (6)
Em que:

EM;; € o gerenciamento de resultados por accruals AEM ou por atividades reais REM da empresa
1 N0 ano t;

Susp;; € a variavel dummy da empresa suspeita i no ano t;

ROA;; ¢ o retorno sobre o ativo da empresa i no ano t;

t; ALAV;; ¢ o total das dividas ponderado pelo ativo total da empresa i no ano t;

TAM;, ¢ o logaritmo natural do ativo total da empresa i no ano t;
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0y, B1, B2, B3, B4, sdo os coeficientes estimados pela regressao;
€;; € 0 erro da regressdao da empresa i no ano t.

Em seguida, ¢ incluida na analise da relagdo entre cada estratégia de EM, AEM e REM, a
variavel ESGT, conforme a equacao 7:

EMit =a+ Blsuspit + BZESGTit + B3TAMit + B4R0Ait + BSALAVit + €it (7)

Gestores utilizam as estratégias de gerenciamento seguindo um frade-off entre elas
(Badertscher, 2011; Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2012). Para verificar a terceira hipotese (H3),
de que o desempenho ESG afeta essa relacdo de trade-off, foi utilizado o modelo proposto por Zang
(2012), que considera os custos relativos ao AEM e ao REM, conforme equagdes 8 e 9,
respectivamente:

REMlt = + BletShaI‘elt + BzFlHealthlt_l + B3MTR1t + B4N0Ait—1 + Bscyclelt 8
+ BgBigFoury, + B,IFRS; + BsTAM;, + BoROA; + ByoEarny + €; ()

AEM;; = a + B;UnexpectedREM;; + [,MktShare;; + B;FiHealth;;_; + B4MTR;; 9)
+ BSNOAit—l + BGCyCIeit-I_ B7BigFourit+ BSIFRSit + BgTAMit
+ B1oROA; + €

Em que:

REM;, AEM;; ¢ o gerenciamento de resultados por accruals AEM ou por atividades reais REM da
empresa i no ano t;
MktShare;; é o percentual de vendas em relagdo ao total de vendas do setor da empresa i no ano t;
FiHealth;;_; ¢ a satde financeira da empresa, fluxo de caixa operacional ponderado pela divida total
da empresa i no ano t-1;
MTR;; € a taxa marginal de impostos, total de impostos sobre o lucro ponderado pelas receitas liquidas
da empresa i no ano t;
NOA;;_; ¢ o ativo operacional liquido, patrimdnio liquido deduzindo o caixa e equivalentes, mais
dividas financeiras ponderado pelo ativo do periodo anterior, da empresa i no ano t;
Cyclej; € o logaritmo natural do prazo médio de estocagem mais o prazo médio de recebimento menos
o prazo médio de pagamento, da empresa i no ano t;
BigFour;; ¢ a varidvel dummy: 1 se o auditor da empresa ¢ uma das Big 4 e 0 para os demais casos;
[FRS;; ¢ a varidvel dummy: 1 se o ano for igual ou superior a 2010 e 0 para os demais casos.
TAM;; € o logaritmo natural do ativo total da empresa i no ano t;
ROA;; ¢ o retorno sobre o ativo da empresa i no ano t;
Earn;; € o lucro antes de itens extraordinarios - (AEM + custos de produgdo) + despesas administrativas
e de vendas;
UnexpectedREM;; s@o os residuos estimados na equagdo 8;
0y, B1, B2, B3, B4, Bs, Bs»> B7> BsBos B1o, B11 sa0 os coeficientes estimados pela regressao;
€;r a0 os residuos da regressao.

10
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Para avaliar a influéncia do ESG no trade-off de estratégias de EM, foram criadas variaveis
de interacao entre 0 REM inesperado, Unexpected REM. Desse modo, a variavel de interagdo foi
adicionada a regressdo de AEM, separadamente, para evitar problema de multicolinearidade. A
equagao com a variavel de interacao estd demonstrada abaixo onde se o coeficiente dessa variavel
for negativo e significativo, indica que hé influéncia no trade-off, Zang (2012), conforme equagao
10:

AEM;; = a + B;UnexpectedREM;; + B,ESG;; + B3(UnexpectedREM;, X ESG;;) (10)
+ B4MktShare;; + BsFiHealth;;_; + BcMTR;; + B7NOA;_¢
+ BgCycleje + ByBigFouryy + B1IFRS; + 13 TAM;: + B1,ROA;;
+ BlgPredRMit + €

3.4.2 Tratamento dos dados

Com todas as proxies estabelecidas, para a estimac¢ao dos modelos, utilizou-se a técnica de
dados em painel e andlise utilizando o software Statal6.0®.

Inicialmente, realizou-se analise descritiva das variaveis por meio de estatisticas
univariadas (média, mediana, desvio-padrdo, minimo e mdximo), a fim de compreender o
comportamento geral da amostra.

A andlise de correlagdo entre as variaveis foi conduzida por meio do coeficiente de
correlacdo de Spearman, com finalidade estritamente exploratoria, permitindo a identificagdo
preliminar de possiveis associagdes e potenciais problemas de multicolinearidade. (Favero &
Belfiore, 2017).

Para a estatistica multivariada, utilizou-se a regressdo linear multipla, a fim de testar a
hipotese de pesquisa. Para tanto, foi estimado o melhor modelo a ser usado no estudo. O
procedimento inicial consistiu na aplicagdo do teste de Chow para determinar o modelo mais
apropriado entre o modelo agrupado (pooled) e de efeitos fixos. Em seguida, foi realizado o teste
LM de Breusch-Pagan para decidir entre os modelos agrupado e de efeitos aleatorios. Por fim, o
teste de Hausman foi empregado para a distingdo entre os modelos de efeitos aleatorios e efeitos
fixos (Favero & Belfiore, 2017). O resultado aceito foi a regressao de dados em painel com efeito
aleatorio.

Foi aplicado os pressupostos do modelo de regressdo, incluindo o teste de Shapiro-Wilk
para avaliar a normalidade dos residuos, o teste de White para detectar a presenga de
heterocedasticidade no modelo, o teste VIF para identificar possiveis problemas de
multicolinearidade e o teste de Wooldridge para verificar a auséncia de autocorrelagdo (Favero &
Belfiore, 2017).

4 Analise e Discussao Dos Resultados

4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na pesquisa, com
base em 438 observacdes referentes as 85 empresas listadas na B3, no intervalo temporal de 2015
a2024.

11
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Tabela 2 - Estatistica descritiva da amostra

Variavel Obs Média Desv. Padrao Minimo Maximo
AEM 438 -1,5E-11 0,032 -0,1776 0,1364
REM 438 -1,04E-10 0,111 -0,566 0,3228
ESGT 438 50,5444 20,6262 5,6025 89,8238

MktShare 438 0,0714 0,0826 0,0018 0,5196

FiHealth 438 -1,8952 17,0012 -82,5049 68,29
MTR 438 0,0265 0,0551 -0,1942 0,2481
NOA 438 0,2677 0,2414 -0,4537 0,9221

CYCLE 438 4,3229 1,2173 0,8372 7,2271

BFOUR 438 0,1005 0,301 0 1
TAM 438 23,6886 1,1768 20,8024 27,5258
ROA 438 0,046 0,0814 -0,2985 0,3285
ALAV 438 0,6164 0,2268 0,0758 1,7376

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas saidas do STATA 16

Observa-se que as médias de AEM e REM sdo proximas de zero, resultado esperado em
modelos de residuos, indicando auséncia de viés sistematico agregado. No entanto, a dispersao do
REM ¢ substancialmente maior que a do AEM, sugerindo que o gerenciamento por atividades reais
apresenta maior variabilidade, o que ¢ consistente com evidéncias internacionais (Zang, 2012).

Os resultados indicam que a performance ESG das empresas brasileiras apresenta elevada
dispersao, com média de 50,54 pontos e desvio padrido de 20,62. As variaveis de controle
apresentam magnitudes compativeis com estudos anteriores na literatura nacional e internacional.
O ROA médio de 4,59% indica uma rentabilidade moderada no periodo analisado.

4.2 Analise de Correlacao

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlagdo de Spearman onde observa-se uma correlagao
negativa e significativa ao nivel de 10% entre as variaveis AEM e REM (-0,0811), fornecendo
evidéncias preliminares em suporte a hipdtese H2 e indicando a existéncia de um trade-off ou
substitui¢do entre estratégias de gerenciamento contabil e operacional.

Adicionalmente, o desempenho ESG apresenta correlagdo negativa e estatisticamente
significativa com REM (-0,1045, p < 0,05), sugerindo que empresas com melhores praticas
socioambientais tendem a exibir menores niveis de manipulagdo operacional, o que corrobora
parcialmente a hipdtese H1, embora nao se observe relagdo significativa com AEM

Nota-se ainda uma forte correlagdo positiva entre ESG e o tamanho da empresa, indicando
que empresas maiores ¢ mais alavancadas tendem a apresentar melhor desempenho ESG,
reforcando a necessidade de controle dessas variaveis nos modelos econométricos subsequentes.

12
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Tabela 3 - Correlagdo de Spearman das variaveis

AEM REM ESGT MShare | FiHealth MTR NOA CYCLE | BFOUR | IFRS TAM ROA ALAV
AEM 1
REM -0.0811 1
ESGT -0.0433 | -0.1045* 1
MShare | -0.1116* | 0.0409 0.3091* 1
FiHealth | 0.0089 0.0464 -0.0599 | 0.1247* 1
MTR 0.1438* | -0.1164* | 0.0678 | -0.1372* | -0.0779 1
NOA 0.0498 -0.0816 | -0.2867* | -0.2025* | -0.1299* | 0.0652 1
CYCLE | 0.0488 0.0474 | -0.2369* | -0.0794 0.0305 | -0.0976* | 0.2025%* 1
BFOUR | 0.0083 0.0545 -0.0526 | -0.0998* | -0.0646 0.0242 0.0866 | -0.1056* 1
IFRS . . . . . . . . .
TAM -0.1005* | 0.0224 0.5759* | 0.5269* 0.0065 0.0151 | -0.3391* | -0.3921* | 0.1035* 1
ROA 0.2532% | -0.1092* | -0.0478 | -0.1854* | -0.1700* | 0.4421* | 0.3469* | -0.0893 | 0.1136%* -0.1182* 1
ALAV -0.0854 0.0554 0.2623* | 0.2043* | 0.1641* | -0.0710 | -0.8565* | -0.2334* | -0.1171* 0.3211* | -0.4714* 1
Nota: *** #* * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas saidas do STATA 16
13
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4.3 Empresas Suspeitas de Gerenciarem os Resultados

Os resultados da regressao com REM como varidvel dependente indicam que o desempenho
ESG apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo a 10% (-0,0006). Esse
resultado sugere que praticas ESG podem atuar como mecanismo de disciplina gerencial,
reduzindo comportamentos oportunistas, ainda que de forma incipiente.

A variavel SUSP ndo apresenta coeficiente estatisticamente significativo, sugerindo que a
simples classificacdo de empresas suspeitas ndo explica, isoladamente, niveis mais elevados de
manipulagdo por atividades reais.

Tabela 4 - Resultados das regressoes de empresas suspeitas e gerenciamento de resultados

Variaveis REM AEM
0.012432 -0.000332
SUSP
(0.012249) (0.006226)
-0.000603* 0.000053
ESGT
(0.000348) (0.000090)
0.006990 -0.002138
TAM

(0.007952) (0.001539)
0.065150 | 0.126534%x*

ROA
(0.045467) (0.027294)
-0.032761 0.004177
ALAV
(0.022431) (0.008931)
-0.113760 0.039591
cons
- (0.180045) (0.035598)
R2 0.0622 0.1857
Prob>chi2 |  0.0561 0.0000
N. obs 438 438

Nota: *** ** * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.
Nota: Os valores entre parénteses representam os erros-padrdo robustos.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas saidas do STATA 16

Por outro lado, em AEM, o ESGT ndo apresentou significancia indicando que, de forma
isolada, o ESGT ndo parece afetar diretamente o gerenciamento por accruals nesse modelo inicial,
enquanto o ROA mostrou-se o principal determinante positivo e estatisticamente significativo ao
nivel de 1%, do gerenciamento por accruals, sugerindo que empresas mais rentaveis podem utilizar
a discricionariedade contabil para manter patamares de lucro. Observa-se também que a variavel
SUSP novamente ndo se mostra estatisticamente significativa.

4.4 A Influéncia do ESG no 7rade-off entre AEM e REM

A andlise central do estudo concentra-se na investigagcdo do trade-off entre AEM e REM,
conforme proposto por Zang (2012), segundo o qual gestores escolhem entre diferentes estratégias
de gerenciamento de resultados em funcdo de seus custos relativos e do ambiente de
monitoramento.
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O teste principal da pesquisa, fundamentado em Zang (2012), analisa se 0 ESG modera a
relagdo de substituicao entre o REM inesperado e o AEM.

No modelo de trade-off com REM como variavel dependente, o ciclo de vida organizacional
apresenta coeficiente negativo e marginalmente significativo (p < 0,10). Esse resultado converge
com Souza, (2019) que demonstra que empresas em estagios mais maduros enfrentam maiores
custos operacionais ao manipular atividades reais.

A auséncia de significAncia das varidveis financeiras tradicionais estd alinhada a Zang
(2012), que enfatiza que o REM ¢ fortemente condicionado por restri¢des reais da firma, e nao
apenas por indicadores contabeis.

Nos resultados do modelo de trade-off, em que o AEM ¢ explicado pelas proxies de custos
relativos e pelo UnexpectedREM, os resultados empiricos ndo permitem confirmar que o
desempenho ESG exerce efeito moderador sobre o trade-off entre o gerenciamento de resultados
por atividades reais (REM) e por accruals (AEM), uma vez que o termo de interagdo entre o REM
inesperado e o ESG nao apresentou significancia estatistica.

Os resultados sdo detalhados na Tabela 5:

Tabela 5 — Resultado das estimagdes econométricas da regressao

Variaveis REM AEM
-0.077151
UnexpectedREM
(0.092871)
Interecdo ESG:
0.000046
ESGT
(0.000087)
0.001306
URemESG
(0.001811)

Custos associados a REM:

0.069856 0.002360

MktShare
0.088043 0.014369
-0.00005 -0.000022
FiHealth
0.000167 0.000088
-0.01192 -0.004687
MTR

0.041796 0.032335

Custos associados a AEM:

-0.011896 -0.014590

NOA
0.033161 0.016462
-0.006601* | 0.002116*
CYCLE
(0.00388) | (0.001235)
0.008915 | 0.004167
BFOUR

0.008799 0.005446

Variaveis de controle:
TAM -0.006026 -0.001984
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0.006813 0.001591
-0.096987 | 0.130538%***
ROA
(0.06204) (0.030468)
-0.041854 -0.006531
ALAV
0.030076 0.019681
4.28e-13
EARN
6.93e-13
0.196523 0.0371414
cons
0.170100 0.037449
R2 0.0042 0.1941
Prob>chi2 . 0.0001
Number of obs 438 438

Nota: *** ** * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.
Nota: Os valores entre parénteses representam os erros-padrdo robustos.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas saidas do STATA 16

Ainda assim, o coeficiente negativo associado ao UnexpectedREM, embora ndo
significativo, apresenta o sinal tedrico esperado, sugerindo indicios de substituicao entre as duas
estratégias de gerenciamento, conforme proposto por Zang (2012). Esse resultado indica que, a
medida que os gestores intensificam o uso de manipulagdes operacionais, tendem a reduzir, ainda
que marginalmente, a utilizagao de accruals discricionarios.

A auséncia de significancia estatistica para o termo de interagdo sugere que, no contexto
brasileiro, o ESG ainda ndo atua de forma direta como um mecanismo capaz de influenciar a
escolha relativa entre REM e AEM. Tal evidéncia corrobora os achados de Telles (2021), que
identifica a presenga de um trade-off fraco, porém consistente, em mercados caracterizados por
menor intensidade de enforcement institucional e contdbil.

Nesse sentido, os resultados indicam que os gestores brasileiros podem nao seguir de
maneira estritamente sequencial a logica decisoria descrita por Zang (2012), originalmente
documentada no mercado norte-americano, possivelmente em fun¢do de diferengas no ambiente
regulatorio, na fiscalizacdo e na maturidade das praticas de governanga.

Adicionalmente, observa-se que o desempenho ESG nio apresenta relacio estatisticamente
significativa com o AEM, resultado que ndo confirma a H1. Embora haja evidéncias de associacao
negativa entre ESG e AEM, Kim et al. 2012, Vatis et al. 2025 e Liu et al. 2025, sugerem que, no
contexto brasileiro, as praticas ESG ainda ndo se consolidaram como mecanismo suficientemente
forte para restringir o uso de accruals discricionarios.

Em contrapartida, ROA permanece positivo e significativo a 1%, confirmando que fatores
econdmico-financeiros tradicionais exercem maior influéncia sobre o AEM do que mecanismos
reputacionais (Healy & Wahlen, 1999; Dechow et al., 1995; Watts & Zimmerman, 1978).

Ja H2, observam-se indicios de substituicdao entre REM e AEM, alinhados a teoria do trade-
off proposta por Zang (2012). Contudo, a auséncia de significancia estatistica sugere que essa
dindmica ocorre de forma limitada no contexto brasileiro, possivelmente em razdo de
caracteristicas institucionais proprias de mercados emergentes, como menor enforcement
regulatorio e heterogeneidade na qualidade da governanga corporativa.
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Quanto a H3, os resultados ndo indicam que o desempenho ESG atue como moderador do
trade-off. A auséncia de significancia no termo de interagao sugere que o desempenho ESG pode
cumprir uma func¢do simbolica de legitimacao ou greenwashing, sem alterar a logica estrutural da
substituicdo entre estratégias (Lyon & Montgomery, 2015).

Em suma, o efeito disciplinador do ESG no Brasil mostra-se limitado, embora haja indicios
de reducao do REM, nao se verifica impacto consistente sobre 0 AEM ou sobre a dindmica de
substitui¢do, refor¢gando a complexidade do comportamento oportunista em economias emergentes.

CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia do desempenho ESG no trade-off no
gerenciamento de resultados por accruals (AEM) e por atividades reais (REM) no mercado
brasileiro. Para a proxy de gerenciamento de resultados por accruals, utilizou-se o modelo de Pae
(2005), e o modelo de Roychowdhury (2006), para gerenciamento por atividades reais.

Os resultados encontrados identificaram uma associagao negativa entre o desempenho ESG
e o gerenciamento de resultados por atividades reais, indicando que empresas com maior
desempenho ESG tendem a evitar decisdes operacionais, como o corte oportunista de despesas
discricionarias ou a superprodugdo. Esses achados sugerem que o ESG atua como um mecanismo
de monitoramento direto, elevando o custo reputacional de praticas que comprometem o valor da
empresa no longo prazo. Contudo, ndo foram identificadas evidéncias robustas de que o ESG
restrinja diretamente o gerenciamento por accruals, indicando que esse tipo de manipulagdo
permanece fortemente influenciado por determinantes financeiros tradicionais.

No que se refere a hipotese H2, os resultados apontam indicios consistentes de substituicdo
entre REM e AEM. O coeficiente negativo do REM inesperado no modelo em que o AEM ¢ a
varidvel dependente estd em consonancia com a teoria do trade-off proposta por Zang (2012),
sugerindo que gestores recorrem menos aos accruals discricionarios quando ja utilizaram
intensivamente estratégias operacionais. Todavia, a auséncia de significancia estatistica indica que
essa relacao, embora teoricamente alinhada, manifesta-se de forma fraca no contexto brasileiro,
possivelmente em razao de menor enforcement institucional.

Os resultados ndo permitem confirmar a hipdtese H3. O termo de interagdo entre
desempenho ESG e REM inesperado ndo apresentou significancia estatistica, indicando que o ESG
ainda ndo atua como um moderador robusto da dindmica de trade-off entre estratégias de
gerenciamento de resultados. Esse achado sugere que, no Brasil, o ESG exerce um papel restritivo
sobre decisdes operacionais, mas ainda ndo altera de forma decisiva o ajuste final dos accruals no
fechamento do balango.

Em sintese, os resultados evidenciam que o desempenho ESG no mercado brasileiro atua
diminuindo o oportunismo gerencial, contribuindo para a redu¢do do REM, porém ndo mitigando
0 AEM ou mesmo alterar a dindmica de substituicdo entre ambas as estratégias.

Este estudo oferece contribuigdes ao demonstrar que, em economias emergentes, o efeito
disciplinador da sustentabilidade ¢ assimétrico e ainda submetido a dominancia de determinantes
econdmicos tradicionais, como a rentabilidade. O estudo amplia a literatura internacional ao
demonstrar que o efeito disciplinador do ESG nao ¢ uniforme entre estratégias de EM, sendo
condicionado por fatores institucionais tipicos de mercados emergentes.

Os achados servem de alerta para investidores e reguladores de que ESG elevados nao
garantem, por si s, a imunidade contra manipulag¢des contabeis, reforcando a necessidade de um
enforcement institucional mais rigoroso e de uma evolu¢do na qualidade das métricas
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socioambientais para que estas transcendam o papel de legitimagao simbdlica e passem a assegurar,
de fato, a integridade da informacao financeira.

Como limitagdes, destacam-se o tamanho da amostra e o uso de uma métrica agregada de
ESG, que pode mascarar efeitos distintos entre os pilares Ambiental, Social e de Governanga.
Pesquisas futuras podem aprofundar a analise por meio da desagregacdo desses pilares.
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