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Resumo 
 
Este estudo analisa a relação entre controvérsias ESG e gerenciamento de resultados em 
empresas brasileiras listadas na B3, no período de 2015 a 2024. A pesquisa fundamenta-se na 
Teoria da Agência, considerando que gestores podem utilizar o discurso ESG de forma 
oportunista, seja para reforçar a transparência corporativa, seja para mascarar práticas 
discricionárias. A amostra é composta por 103 empresas, totalizando 580 observações em 
painel desbalanceado. O gerenciamento de resultados foi mensurado por meio do modelo de 
Pae (2005), enquanto as variáveis ESG foram coletadas na base LSEG Workspace®. As 
estimativas foram realizadas por regressões com efeitos fixos e erros-padrão robustos 
clusterizados por empresa. Os resultados indicam que as controvérsias ESG não apresentam 
associação estatisticamente significativa com o gerenciamento de resultados, não oferecendo 
suporte à hipótese de que maior exposição a eventos controversos estaria relacionada a 
práticas contábeis oportunistas. Por outro lado, o desempenho ESG (ESG_Score) apresenta 
relação negativa e significativa com o gerenciamento de resultados, sugerindo que empresas 
com melhor desempenho ambiental, social e de governança tendem a apresentar maior 
qualidade da informação contábil. Entre as variáveis de governança, a dualidade do CEO 
mostrou-se positivamente associada ao gerenciamento de resultados, indicando que a 
concentração de poder na alta administração pode favorecer comportamentos oportunistas. As 
demais variáveis de controle não apresentaram significância estatística. Os achados 
contribuem para a literatura ao distinguir empiricamente os efeitos das controvérsias e do 
desempenho ESG sobre a qualidade dos resultados contábeis em um mercado emergente, 
oferecendo evidências relevantes para investidores, reguladores e formuladores de políticas. 
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1. Introdução 
 
Nos últimos anos, a intensificação das mudanças climáticas globais tem provocado 

uma frequência crescente de desastres naturais, como inundações, ondas de calor, incêndios 
florestais e outros eventos adversos decorrentes de condições climáticas extremas (Mao et al., 
2024). Nesse contexto,  estratégias ambientais e de enfrentamento às mudanças climáticas 
tornaram-se  progressivamente  integradas à prática empresarial e à pesquisa acadêmica  (Jung 
et al., 2018; Nuber et al., 2020). A divulgação de informações ambientais, sociais e de 
governança (ESG) tem ganhado destaque, sendo considerada um fator relevante para o 
desenvolvimento sustentável das empresas. Além disso, tem atraído crescente atenção do 
mercado de capitais, o que resultou em um aumento significativo dos investimentos em 
fundos ESG nos últimos anos (Sun et al., 2024). 

Baig et al. (2022) destacam  a urgência  de integração entre  divulgações ESG e 
informações  financeiras nos relatórios anuais das  empresas, conforme enfatizado pelo grupo 
de trabalho da International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS Foundation). 
Esse movimento tem levado  os preparadores das demonstrações financeiras a reavaliar suas 
práticas de divulgação. Velte (2021) ressalta que acionistas e demais  partes interessadas têm 
exigido, de forma crescente, maior transparência e qualidade nas informações ESG. Para 
Lema et al. (2020), a ausência de uma integração cuidadosa entre informações financeiras e 
ESG nos sistemas de gestão de riscos e nos relatórios corporativos pode ampliar os riscos de 
greenwashing e de sobrecarga de informações. Flammer (2021) define greenwashing como a 
prática de realizar alegações infundadas ou enganosas acerca  do compromisso ambiental de 
uma empresa. 

Com o aumento da popularidade da Responsabilidade Social Corporativa (RSC), 
críticos argumentam que as empresas frequentemente utilizam terminologias atrativas, como 
ESG, como estratégia de marketing, caracterizando práticas de greenwashing (Wu et al., 
2020). Delmas e Burbano (2011) ressaltam que mitigar o greenwashing é particularmente 
desafiador em contextos marcados por regulamentação limitada e incerteza normativa. Nesse 
contexto, Cai et al. (2012) introduzem o conceito de  controvérsias ESG, que se refere a 
notícias corporativas relacionadas a questões ambientais, sociais ou de governança, como 
comportamentos sociais questionáveis ou escândalos envolvendo danos a produtos, que expõe  
as  empresas à atenção da mídia e  dos investidores. Esse tipo de exposição levanta dúvidas 
quanto às   perspectivas futuras da empresa, constitui um risco reputacional e pode impactar 
negativamente seu valor de marcado (Aouadi & Marsat, 2018). 

De acordo com a teoria da agência, a dificuldade em mensurar resultados e 
comportamentos pode intensificar problemas de agência (Eisenhardt, 1989). Dessa forma, 
gestores podem utilizar o discurso de conformidade com práticas  ESG para retratar a empresa 
como ética e socialmente responsável, fuincionando, em alguns casos, como uma cortina de 
fumaça para encobrir práticas oportunistas, como o gerenciamento de resultados. A reação do 
mercado de capitais, pode inclusive, incentivar esse comporteamento, uma vez que gestores 
buscam atender às  expectativas  dos investidores para evitar oscilações  negativas  no preço 
das ações (Habib et al., 2022; Roychowdhury, 2006). 

No cenário brasileiro, a combinação da baixa exigência regulatória, fiscalização 
limitada e histórico recorrente de escândalos corporativos cria um ambiente propício à 
intensificação de problemas de agência. A assimetria informacional entre gestores e acionistas 
pode incentivar tanto  práticas de gerenciamento de resultados quanto o uso oportunístico do 
discursos ESG. Assim, a teoria da agência mostra-se adequada para interpretar o 
comportamento das empresas brasileiras diante das controvérsias ESG.A literatura empírica 
sobre controvérsias ESG concentra-se, predominantemente, em relação com o desempenho 
corporativo (Elamer & Boulhaga, 2024), o valor da empresa (Aouadi & Marsat, 2018) e a 
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precisão das previsões dos analistas (Schiemann & Tietmeyer, 2022). Contudo, observa-se 
uma lacuna relevante quanto à investigação dos efeitos das controvérsias ESG sobre 
gerenciamento de resultados, tanto em âmbito nacional quanto internacional. Diante dessa 
lacuna, este estudo busca contribuir para o campo de pesquisa em ESG ao examinar 
empiricamente a relação entre controvérsias ESG e a qualidade da informação contábil. Assim 
formula-se a  seguinte questão de pesquisa: Qual a relação entre as controvérsias ESG e o 
gerenciamento de resultados das empresas brasileiras listadas? O objetivo geral do estudo 
consiste em analisar essa relação no contexto do mercado brasileiro. 

Além disso, o Brasil caminha para o alinhamento com padrões  internacionais de 
reporte de sustentabilidade. A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) anunciou a adoção 
obrigatória das normas IFRS S1 e S2, elaboradas pelo International Sustainability Standards 
Board (IASB), com vigência a partir de 2026. Essas normas representam um marco na 
padronização das divulgações de sustentabilidade e riscos climáticos, reforçando a crescente 
relevância  da temática  no país. 

Mao et al. (2024) destacam que os estudos sobre a relação entre ESG e práticas de 
gerenciamento de resultados apresentam evidências mistas. Nesse sentido, esta pesquisa 
pretende avançar na literatura ao oferecer novas evidências empíricas  sobre o papel das 
controvérsias ESG na qualidade da informação contábil, contribuindo  para a compreensão 
dos fatores que influenciam o gerenciamento gerencial. Espera-se que os resultados forneçam 
subsídios para reguladores, formuladores de políticas, empresas e investidores, alertando para 
os riscos do uso oportunístico do discurso ESG, o qual pode comprometer avanços genuínos 
em sustentabilidade corporativa.  

 
2. Fundamentação Teórica e Hipótese 

 
A divulgação de informações ambientais, sociais e de governança (ESG) tem  

ganhando crescente relevância, sendoconsiderada um elemento central para o 
desenvolvimento sustentável das empresas. Além disso, tem atraído significativa atenção do 
mercado de capitais, refletida no aumento dos investimentos em fundos ESG nos últimos 
anos. Embora, o conceito de ESG seja semelhante ao de Responsabilidade Social Corporativa 
(RSC), distingue-se por incluir explicitamente a dimensão da governança corporativa (Gillan 
et al., 2021). Parte da literatura sugere que empresas com bom desempenho em ESG ou RSC 
são menos propensas a se envolver em práticas de gerenciamento de resultados. Mao et al. 
(2024) argumentam que empresas socialmente responsáveis tendem a apresentar maior 
compromisso ético, reduzindo incentivos as oportunidades  de se envolverem em 
gerenciamento de resultados. Evidências empíricas corroboram essa perspectiva;  Kim et al. 
(2012) demonstram que empresas com RSC apresentam menor propensão ao gerenciamento 
de resultados por meio de accruals discricionários,  achado também observado por Agoglia et 
al. (2022), Gaio et al. (2022) e Hong e Andersen (2011). 

Em contraste, outra vertente da literatura sustenta que as práticas ESG/RSC podem 
refletir problemas de agência.  Friedman (1970) argumenta que a única responsabilidade 
social de uma empresa é maximizar lucro dos  acionistas, sugerindo que iniciativas ESG 
podem ser utilizadas de forma oportunista pelos gestores para atender a interesses próprios.  
Hemingway e Maclagan (2004) reforçam essa visão ao afirmar que as práticas de RSC podem 
servir como mecanismos de legitimação gerencial, inclusive para mascarar comportamentos 
antiéticos. Schipper (1989) define o gerenciamento de resultados como uma intervenção  
intencional no processo de elaboração das demostraçoes financeiras com o objetivo de obter 
benefícios privados. Healy e Wahlen (1999) complementam que os gestores são incentivados 
a gerenciar resultados por diversos motivo contratuais e de mercado, ressaltando o caráter 
antiético dessa prática, uma vez que compromete a fidedignidade da informação contábil e 
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induz os usuários ao erro.Nesse contexto, o greenwashing é definido por Ramus e Montiel 
(2005) como a disseminação de informações enganosas com o intuito de construir uma 
imagem pública de responsabilidade ambiental. Trata-se de uma discrepância entre o discurso 
corporativo e as práticas   reais da empresa (Walker & Wan, 2012). Gestores envolvidos  em  
greenwashing tendem a agir de forma oportunista, intensificando problemas de agência e 
utilizando estratégias de comunicação para exagerar o desempenho ESG e  ocultar 
deficiências substantivas. 

A cobertura midiática de controvérsias corporativas tende a aumentar o ceticismo das 
partes interessadas, levando à percepção de hipocrisia por parte das empresas (Du et al., 2010) 
e à perda de credibilidade (Godfrey et al., 2009). Escândalos e controvérsias podem 
comprometer significativamente  a reputação empresarial e, consequentemente, o desempenho 
econômico. Exemplos incluem a crise financeira de 2008, quando práticas questionáveis de 
instituições financeiras deterioraram a imagem  do setor como um todo (Nirino et al., 2021). 
A reputação corporativa, nesse sentido, é reconhecida como um ativo estratégico para  o 
desempenho das empresas (Aguilera et al., 2007). Nesse contexto, Kim et al. (2018) 
sugeriram que práticas sustentáveis contribuem para a melhoria da reputação e desempenho 
empresariial, reforçando seu compromisso com o bem-estar das gerações futuras.Velte (2019) 
destaca que a relação entre desempenho ambiental e o gerenciamento de resultados pode 
assumir sinal positivo ou negativo, , conforme evidenciado pela literatura. Nesse sentido, Mao 
et al. (2024) argumentam que empresas com elevado desempenho em RSC tendem a ser 
menos propensas ao gerenciamento de resultados. Evidências semelhantes são encontradas em 
Kim et al. (2012), que demonstram empresas socialmente responsáveis apresentam menor 
propensão ao gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionários. Esses 
achados também são corroborados por Agoglia et al. (2022), Gaio et al. (2022) e Hong e 
Andersen (2011). 

Com base em uma amostra de empresas chinesas listadas de 2009 a 2021, Mao et al. 
(2024) examinaram o efeito do desempenho ESG sobre o gerenciamento de resultados e 
identificaram  uma associação negativa entre essas variáveis. De forma complemetrar, Sun et 
al. (2024) investigaram se e de que maneira,  o desempenho ESG restringe o comportamento 
oportunista dos gestores,  concluindo que  empresas com melhor   desempenho ESG são 
menos propensas a se envolver em práticas de gerenciamento de resultados.  

Apesar dessas evidências, a literatura ainda não apresenta consenso quanto à  relação 
entre desempenho ESG/RSC e qualidade dos resultados. Sob a ótica  da teoria das partes 
interessadas e da perspectiva ética, o desempenho ESG/RSC tende a estar  positivamente 
associado à qualidade dos resultados, uma vez que práticas responsáveis reforçam 
transparência, legitimidade e accountability.  Em contrapartida, a teoria da agência sugere que 
investimentos em ESG/RSC podem ser utilizados de forma oportunista pelis gestores e 
mascarar problemas de desempenho, o que implicaria uma relação negativa entre desempenho 
ESG/RSC e qualidade dos lucros  (Mao et al., 2024).  

Partindo dessa dualidade teórica, arguemnta-se que em contextos marcados por maior 
incidências de controvérsias ESG podem sinalizar falhas na governança, conflitos de interesse 
e uso estratégico de práticas ESG, criando  incentivos ao gerenciamento de resultados. Assim, 
espera-se que quanto maior o nível de controvérsias ESG, maior seja a propensão ao 
gerenciamento de resultados. 

Dessa foram, formula-se a seguinte hipótese de pesquisa: 
 
H1: Há uma relação positiva e significativa entre controvérsias ESG e gerenciamento 

de resultados. 
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3. Procedimentos Metodológicos 
 
Esta seção apresenta os procedimentos metodológicos adotados para a consecução do 

objetivo da pesquisa, contemplando a definição da amostra, a operacionalização das variáveis 
e a especificação do modelo econométrico empregado para testar a hipótese proposta. 
Inicialmente, são apresentados os critérios de seleção das empresas e a composição da base de 
dados. Em seguida, detalham-se as variáveis utilizadas  no estudo e, por fim, o modelo de 
regressão estimado. 

 
3.1 Amostra da pesquisa 

 
A pesquisa classifica-se como quantitativa, descritiva e documental. A amostra inicial 

é composta pelas empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcão [B3], 
no período de 2015 a 2024, abrangendo, portanto, os dez anos mais recentes com dados 
disponíveis no momento da coleta.  

Foram excluídas as companhias do setor financeiro, em razão de suas  características 
operacionais específicas e do ambiente regulatório diferenciado, conforme recomendado pela 
literatura (Tong & Miao, 2011). Os dados foram coletados por meio da base LSEG 
Workspace®.  

Após a aplicação dos critérios de exclusão e da disponibilidade das informações 
necessárias, a  amostra final compreende 103 empresas brasileiras de capital aberto, no 
período de 2015 a 2024, estruturadas em um painel de dados não balanceados, totalizando 580 
observações. Ressalta-se que dados referentes aos anos 2013 e 2014 também foram coletados, 
em virtude da necessidade de variáveis defasadas para o cálculo das métricas de 
gerenciamento de resultados.  

A Tabela 1 apresenta a composição da amostra. 
 

Tabela 1 - Composição da Amostra 
Empresas brasileiras de capital aberto 265 

(-) empresas do setor financeiro 46 
(-) empresas com valores ausentes para o cálculo da variável dependente (GR) 116 

(=) Amostra final 103 
Fonte: Elaborada pelas autoras (2026).  

 
3.2 Definição das variáveis e modelo econométrico 

 
Nesta seção são apresentados os procedimentos  de mensuração das relacionadas às 

controvérsias ESG e ao gerenciamento de resultados, bem como a estrutura do modelo 
econométrico adotado. A Tabela 2 sintetiza as variáveis incorporadas ao modelo,  indicando 
sua classificação,  descrição, métrica, fonte de coleta de dados e a respectiva fundamentação 
teórica. Especificamente, são identificadas a variável dependente, a variável independente de 
interesse e as variáveis de controle, selecionadas com base na literatura prévia e em sua 
relevância teórica e empírica para a explicação do fenômeno investigado.  

 
Tabela 2 
Variáveis da Pesquisa 

Variáveis Métrica Coleta Fundamentação Teórica 
GR Modelo de Pae (2005) LSEG Workspace® Baker et al. (2018); Bouaziz, Salhi e 

Jarboui (2020); Pereira da Silva et 
al. (2024); Qawasmeh e Azzam 
(2020). 

ESG_C Pontuação de 0 a 100 LSEG Workspace® Aouadi e Marsat (2016); Dorfleitner 
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et al. (2020); Nirino et al. (2021); 
Passos e Campos-Rasera (2023). 

ESG_Score Pontuação de 0 a 100 LSEG Workspace® Degenhart et al. (2024); Pathak e 
Gupta (2022); Mao et al. (2024); 
Sun et al. (2024); Husted e Sousa-
Filho (2019); Velte (2019). 

Board_Size Número total de membros do 
Conselho de Administração. 

LSEG Workspace® Degenhart et al. (2024); Mao et al. 
(2024); Husted e Sousa-Filho 
(2019); Prudêncio et al. (2021). 

IndepBoard Percentual de membros do 
Conselho de Administração. 

LSEG Workspace® Degenhart et al. (2024); Mao et al. 
(2024); Husted e Sousa-Filho 
(2019); Prudêncio et al. (2021); Yan 
et al. (2022). 

CeoDuality Variável dummy, em que  1 se o 
CEO também for presidente do 
Conselho de Administração, e 
zero, caso contrário. 

LSEG Workspace® Corrêa et al. (2024); Mao et al. 
(2024); Pereira da Silva et al. 
(2024); Silva et al. (2025). 

Size Ln do Ativo Total LSEG Workspace® Corrêa et al. (2024); Degenhart et 
al. (2024); Mao et al. (2024); Pathak 
e Gupta (2022); Pereira da Silva et 
al. (2024); Silva et al. (2025); Sun et 
al. (2024); Velte (2019); Wu et al. 
(2024); Yan et al. (2022). 

Lev Dívida total/Ativo total LSEG Workspace® Mao et al. (2024); Pereira da Silva 
et al. (2024); Sun et al. (2024); 
Velte (2019); Wu et al. (2024); Yan 
et al. (2022). 

Roa Lucro Líquido/Ativo total LSEG Workspace® Corrêa et al. (2024); ); Silva Flores 
et al. (2023); Mao et al. (2024); 
Pathak e Gupta (2022); Silva et al. 
(2025); Sun et al. (2024); Velte 
(2019); Wu et al. (2024). 

Covid Variável dummy, onde 1 para os 
anos de 2020 e 2021, e zero para 
os demais. 

LSEG Workspace® Azevedo et al. (2022); Silva Flores 
et al. (2023); Yan et al. (2022). 

Nota: GR = Gerenciamento de resultados; ESG_C = ESG Controvérsias; ESG_Score = Desempenho ESG; 
Board_Size = Tamanho do Conselho de Administração; IndepBoard = Independência do Conselho de 
Administração; CeoDuality = Dualidade do CEO; Size = Tamanho da firma; Lev = Alavancagem; Roa = 
Rentabilidade; Covid = Período da pandemia de COVID-19. 
Fonte: Elaborada pelas autoras (2026).  

 
3.2.1 Variável dependente: Gerenciamento de Resultados (GR) 

 
O gerenciamento de resultados é mensurado por meio de modelos baseados em 

accruals, amplamente utilizados na literatura contábil para identificar práticas discricionárias 
dos gestores. O modelo original do modelo de Jones (1991) foi desenvolvido com o objetivo 
de investigar se os gestores manipulavam os resultados contábeis a fim de ajustar os números 
reportados, especialmente para obter benefícios decorrentes de processos regulórios. A 
principal contribuição do modelo consiste na  separaçao dos accruals totais em componentes 
discricionários e não discricionários. A variável central do modelo é o lucro antes dos 
impostos, uma vez que os gestores podem utilizar decisões baseadas em accruals para reduzir 
ou aumentar o resultado reportado e, assim, influenciar efeitos regulatórios, contratuais ou de 
mercado. No modelo, os accruals totais são definidos conforme apresentado na Equação 1: 

 
TAit=ΔCurrentAssetsit−ΔCashit−ΔCurrentLiabilitiesit−DAEit (Equação 1) 
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Em que: 
TAᵢₜ = accruals totais no ano t para a empresa i; 
CurrentAssetsᵢₜ = ativo circulante no ano t menos o ativo circulante no ano t − 1 para a 
empresa i; 
ΔCashᵢₜ = caixa no ano t menos o caixa no ano t − 1 para a empresa i; 
ΔCurrentLiabilitiesᵢₜ = passivo circulante no ano t menos o passivo circulante no ano t − 1 
para a empresa i e; 
DAEᵢₜ = despesa com depreciação e amortização no ano t para a empresa i. 

 
Para mensurar os accruals discricionários (AD), que representam o gerenciamento de 

resultados, utiliza-se o modelo proposto por Pae (2005). Esse modelo busca aprimorar o poder 
explicativo dos modelos de Jones e Jones Modificado,  incorporando variáveis relacionadas  
ao fluxo de caixa operacional e à reversão natural de accruals de períodos anteriores. Os 
accruals discricionários são obtidos a partir dos resíduos da regressão estimada.  

A descrição geral do modelo proposto por Pae (2005) é apresentada na Equação 2: 
 
TAᵢₜ / Aᵢₜ₋₁ = α₁ (1 / Aᵢₜ₋₁) + β₁ (ΔREVᵢₜ / Aᵢₜ₋₁) + β₂ (PPEᵢₜ / Aᵢₜ₋₁) + β₃ (FCOᵢₜ / Aᵢₜ₋₁) + β₄ 

(FCOᵢₜ₋₁ / Aᵢₜ₋₁) + β₅ (TAᵢₜ₋₁ / Aᵢₜ₋₁) + εᵢₜ (Equação 2) 
Em que:  
TAᵢₜ: Accruals totais da empresa i no período t; 
Aᵢₜ₋₁: Ativo total da empresa i no final do período t − 1; 
ΔREVᵢₜ: Variação da receita líquida do período t − 1 para o período t; 
PPEᵢₜ: Ativo imobilizado da empresa i no período t; 
FCOᵢₜ: Fluxo de caixa operacional da empresa i no período t; 
FCOᵢₜ₋₁: Fluxo de caixa operacional da empresa i no período t − 1; 
TAᵢₜ₋₁: Accruals totais da empresa i no período t − 1; 
α₁, β₁, β₂, β₃, β₄, β₅: Parâmetros estimados do modelo; 
εᵢₜ: Termo de erro da regressão, cujos resíduos representam os accruals discricionários (AD). 
 

3.2.2 Variável independente: ESG Controvérsias (ESC_C) 
 

A variável ESG Controvérsia (ESG_C) é mensurada a partir  das pontuações de 
controvérsias disponibilizdas pela  base Refinitiv Eikon. Essa métrica representa uma 
evolução em relação às abordagens tradicionais de mensuração de desempenho ESG, ao 
capturar  eventos negativos divulgados por fontes globais de mídia relacionados a questões 
ambientais, sociais e de governança.  

A pontuação de controvérsias ESG é apresentada como uma classificação percentual e 
abrange 23 tópicos distintos, comtenplamdo escândalos, disputas judiciais, sanções 
regulatórias, multas e outros eventos que infrinjam práticas ESG durante o  exercício fiscal da 
empresa. Quando um evento controverso ocorre, ele impacta negativamente a avaliação da 
empresa envolvida, podendo influenciar não apenas o período corrente, mas também anos 
subsequentes, em função da persistência das disputas e seus efeitos reputacionais  (Dorfleitner 
et al., 2020).  

Diferentemente da variável de  ESG, que assume valores entre 0 a 100 eem que 
valores mais elevados indicam melhor desempenho em práticas ambientais, sociais e de 
governança, a variável de controvérsias ESG possui interpretação originalmente inversa. Para 
garantir consistência interpretativa e facilitar a análise empírica,  neste estudo a variável 
ESG_C foi  transformada  por meio da operação (100 − valor original), de modo que valores 
mais elevados passem a indicar menor envolvimento da empresa em controvérsias ESG.  
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A relação entre entre controvérsias ESG e gerenciamento de resultados é estimada por 
meio do modelo econométrico apresentado na Equação (3): 

 
GR = β0 + β1 ESG_C + β2 ESG_Score + β3 BoardSize + β4 IndepBoard + β5 

CEODuality + β6 Size + β7 Leverage + β8 ROA + β9 Covid + εᵢₜ (Equação 3) 
 

Detalhando a equação estimada, GR representa o gerenciamento de resultados, 
mensurado com base no modelo proposto por Pae (2005), configurando-se como  a variável 
dependente do estudo. A variável ESG_C corresponde à proxy do nível de controvérsias ESG 
enfrentadas pela empresa, enquanto ESG_Score representa o desempenho agragado em 
práticas ambientais, sociais e de governança. No que se refere às características de governança 
corporativa,  BoardSize indica o tamanho do conselho de administração, mensurado pelo 
número total de conselheiros; IndepBoard corresponde à proporção de membros 
independentes no conselho; e CEODuality consiste em uma variável dummy que assume valor 
1 quando o diretor-presidente (CEO) acumula a função de presidente do conselho, e 0 caso 
contrário. Como variáveis de controle, Size representa o porte da empresa, mensurado pelo 
logaritmo natural do ativo total; Leverage refere-se à alavancagem financeira, calculada pela 
razão entre a dívida total e o ativo total; e ROA indica a rentabilidade da firma, medida pela 
razão entre o lucro líquido e o ativo total. Adicionalmente, a variável Covid consiste em uma 
variável dummy que identifica os períodos impacatados pela pandemia, assumindo valor 1 
nesses casos e 0 nos demais. Por fim, o termo  representa  o erro aleatório da regressão. 

A partir  do modelo econométrico apresentado na Equação 3, procede-se à 
operacionalização e à análise dos resultados, com o propósito de verificar a aceitação ou 
rejeição da hipótese de pesquisa. Espera-se que o coeficiente 𝛽𝛽₁ associado à variável ESG_C 
apresente sinal positivo, indicando que níveis mais elevados de controvérsiasESG estão 
relacionados  a  maiores  níveis de gerenciamento de resultados. Dessa forma, testa-se 
empiricamente a hipótese de que empresas cmais envolvidas  em controvérsias ESG tendem a 
apresentar maior propensão à adoção de práticas discricionárias de gerenciamento de 
resultados, possivelmente como mecanismo de mitigação de riscos reputacionais ou de 
sinalização estratégica ao mercado. 

 
4. Análise e Discussão dos Resultados 

 
Esta seção apresenta a análise e discussão dos resultados empíricos obtidos a partir da 

aplicação do modelo econométrico proposto. Inicialmente, são examinadas as estatísticas 
descritivas das variáveis, com o objetivo de caracterizar o comportamento da amostra. Em 
seguida, procede-se à análise de correlação, visando identificar  associações preliminares 
entre as variáveis. Posteriormente, são discutidos os resultados das regressões com dados em 
painel, bem como os testes adicionais de robustez, permitindo avaliar a hipótese da pesquisa à 
luz das evidências empíricas encontradas. 

 
4.1 Análise das Estatísticas Descritivas  

 
As estatísticas descritivas das variáveis utilizadas na Equação 3 estão apresentadas na 

Tabela 3, contemplando média, mediana,  desvio padrão, valores mínimos e máximo da 
variável dependente (GR), independente (ESG_C) e das variáveis de controle (ESC_Score, 
Board_Size, IndepBoard, CeoDuality, Size, Leverage, Roa e Covid). 
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Tabela 3 
Estatísticas Descritivas 
Variável Média  Mediana Desvio Padrão  Mínimo  Máximo 
GR 0,3586 0,0721 0,5865 0,0000 1,6553 
ESG_C 4,9355 0 16,7581 0 99,1379 
ESG_Score 51,6379 54,4865 19,9101 2,2802 90,9821 
Board_Size 8,6733 8 2,7690 1 20 
IndepBoard 43,5039 41,6667 22,9671 0 100 
CeoDuality 0,3031 0 0,4600 0 1 
Size 22,9108 22,9032 18,8849 2,9361 26,9361 
Leverage 0,6226 0,6019 0,4303 0,0583 7,2349 
Roa 0,0343 0,0396 0,1007 -1,2983 0,3619 
Covid 0,2211 0 0,4152 0 1 
Fonte: Dados da Pesquisa (2026). 

 
As estatísticas descritivas apresentadas na Tabela 3 fornecem um panorama geral das 

variáveis analisadas na amostra. Para cada variável, a média represneta o valor médio 
observado entre as empresas; a mediana representa o valor central da distribuição; o desvio 
padrão indica o grau de dispersão em torno da média; o os valores mínimo e máximo 
evidenciam  os extremos observados. De modo gerla, os achados mostram-se alinhados com 
evidências empíricas reportadas em estudos anteriores.  

A variável de gerenciamento de resultados (GR) apresenta média de 0,3586, valor 
superior ao identificado por Mao et al. (2024), que encontraram média de 0,058 para empresas 
chinesas, e por Kim et al. (2012), cuja média foi de 0,200 em empresas norte-americanas. 
Esse resultado sugere que as empresas da amostra analisada tendem a apresentar níveis 
relativamente mais elevados de gerenciamento de resultados, o que pode refletir 
particularidades institucionais, regulatórias e de governança do contexto brasileiro. 

A variável de controvérsias ESG (ESG_C) apresenta média de 4,9355, mediana igual a 
zero e desvio padrão de 16,7581, indicando forte assimetria na distribuição, com elevada 
concentração de observações em valores baixos e episódios pontuais de controvérsias mais 
intensas. Esse padrão sugere que a maioria das empresas não enfrenta controvérsias ESG 
relevantes em determinados períodos, enquanto um subconjunto reduzido concentra eventos 
de maior severidade. Em comparação, Nirino et al. (2021) reportam média de 43,13 para 
empresas europeias, evidenciando diferenças expressivas de magnitude, possivelmente 
associadas tanto à escala da métrica utilizada quanto ao ambiente institucional analisado. 
Essas variações reforçam que indicadores de controvérsias ESG são sensíveis ao contexto 
regulatório, ao grau de escrutínio público e às metodologias de mensuração adotadas. 

O desempenho ESG_Score apresenta média de 51,6379, mediana de 54,4865, desvio 
padrão de 19,9101, valor mínimo de 2,2802 e máximo de 90,9821, evidenciando ampla 
heterogeneidade no desempenho ESG entre as empresas da amostra.  As variáveis de 
governança corporativa (Board_Size, IndepBoard e CeoDuality) e as variáveis financeiras 
(Size, Leverage e ROA) também revelam diversidade estrutural entre as firmas brasileiras. O 
porte médio das empresas (Size = 22,91) é bastante próximo ao reportado por Mao et al. 
(2024) para o contexto chinês (23,261), sugerindo similaridade no perfil dimensional das 
companhias analisadas. Contudo, observa-se diferença relevante na estrutura de capital: a 
alavancagem média da presente amostra (0,6226) supera o valor médio de 0,489 reportado 
pelos autores, indicando maior dependência de capital de terceiros no contexto brasileiro. No 
que se refere às características de governança, Mao et al. (2024) identificam que 17% das 
empresas apresentam dualidade do CEO, com conselhos compostos, em media, por 11 
membros e 37,8% de conselheiros independentes. A comparação com os dados brasileiros 
permite avaliar possíveis diferenças na estrutura de monitoramento e concentração de poder 
decisório, aspectos particularmente relevantes à luz da Teoria da Agência. Por fim, a variável 
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Covid indica que aproximadamente 22% das observações referem-se ao período afetado pela 
pandemia, permitindo controlar possíveis efeitos exógenos associados a esse choque 
sistêmico. 

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlação entre as variáveis do estudo. 
Observa-se que as associações entre gerenciamento de resultados (GR) e as variáveis 
explicativas são, em geral, de baixa magnitude, resultado consistente com estudos anteriores e 
indicativo da ausência de problemas relevantes de multicolinearidade, o que reforça a 
adequação do modelo econométrico estimado. 

 
Tabela 4 
Correlação 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 
(1) GR 1.000          

(2) ESG_C 0.103* 1.000         
(3) 
ESG_Score 0.046 0.199* 1.000        

(4) 
Board_Size -0.035 0.219* 0.289* 1.000       

(5) 
IndepBoard 0.052 0.009 0.145* -

0.151* 1.000      

(6) 
CeoDuality 0.167* 0.037 0.062 -

0.143* 0.300* 1.000     

(7) Size -
0.147* 0.338* 0.504* 0.347* -0.081 0.018 1.000    

(8) 
Leverage 

-
0.103* -0.052 -

0.120* 
-
0.124* 

-
0.160* 

-0.083 -0.033 1.000   

(9) Roa 0.002 -0.003 0.071 0.127* 0.051 0.099* 0.131* -
0.539* 

1.000  

(10) Covid -0.043 0.060 -0.043 -0.064 0.009 -0.043 0.008 0.062 -
0.080* 

1.000 

Fonte: Dados da Pesquisa (2026). 
Nota: * indica significância estatística ao nível de 5%. 

 
No que se refere às variáveis ESG, observa-se uma correlação positiva e 

estatisticamente significativa entre ESG_C e GR, indicando que empresas envolvidas em 
maiores controvérsias ESG tendem a apresentar níveis mais elevados de práticas 
discricionárias de gerenciamento de resultados. Em relação às variáveis de controle, verifica-
se que o tamanho da empresa (Size) apresenta correlação negativa com GR, em linha com os 
achados de Velte (2019) e Mao et al. (2024), sugerindo que empresas maiores tendem a 
gerenciar menos seus resultados, possivelmeye em razão de maior escrutínio por parte do 
mercado, reguladores e demais stakeholders. A alavancagem (Leverage) também mostra 
correlação negativa com GR, enquanto o ROA apresenta correlação positive. Esses resultados 
são parcialmente consistentes com Mao et al. (2024), que identificam correlação positive 
entre ROA e gerenciamento de resultados, bem como alavancagens e práticas discricionárias, 
ao passo que o tamanho da firma apresenta correlação negativa. No que diz respeito às 
características da governança corporative, a dualidade do CEO (CeoDuality) apresenta 
correlação positiva com GR, corroborando os achados de Mao et al. (2024), que também 
observam cmaior propensão ao gerenciamento de resultados quando há concentração de poder 
decisórioa na alta adminsitração. Por outro lado, o tamanho do conselho (Board_Size) 
apresenta correlação negative com GR, resultado igualmente consistente com o estudo chinês. 
Em conjunto, essas evidências reforçam que características financeiras e de governança 
exercem influência relevante sobre o gerenciamento de resultados, embora a direção e a 
intesidade dos efeitos possam variar conforme o contexto institucional e regulatório. 
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4.2 Análise do modelo econométrico 

 
A Tabela 5 apresenta os resultados das regressões estimadas no estudo. Todas as 

variáveis foram winsorizadas nos percentis 1% superior e inferios de suas distribuições, 
conforme procedimento adotadi por Kim et al. (2012), com o objetivo de mitigar a influência 
de outliers. De acordo com Adams et al. (2019), essa técnica é amplamente utilizada na 
literatura financeira para reduzir distorções nas estimativas econométricas. Para analisar a 
relação entre controvérsias ESG e o gerenciamento de resultados das empresas brasileiras 
listadas, estimou-se um modelo de dados em painel desbalanceado. A escolha entre modelos 
de efeitos fixos e efeitos aleatórios foi orientada pelo teste de Hausman, cujo resultado 
apresentou Prob > chi² = 0,0223, estatisticamente significativo ao nível de 5%, levando à 
rejeição da hipótese nula de consistência dos estimadores de efeitos aleatórios. Assim, 
conclui-se que o modelo de efeitos fixos é o mais apropriado, por permitir o controle da 
heterogeneidade não observável específica das firmas, potencialmente correlacionada com as 
variáveis explicativas. 

Para assegurar a robustez das estimativas, foram realizados testes adicionais de 
diagnóstico. O teste de Shapiro-Wilk indicou ausência de normalidade dos resíduos (p = 
0,0000), condição frequente em dados em painel e que não compromete a consistência dos 
estimadores quando se utilizam erros-padrão robustos. O teste de heterocedasticidade também 
apresentou p-valor igual a 0,0000, sugerindo variância não constante dos resíduos. Ademais, o 
teste de dependência serial indicou a presença de correlação serial nos resíduos (p = 0,0000), 
reforçando a necessidade de ajustes apropriados. Por fim, o VIF médio de 1,35 indica 
ausência de multicolinearidade relevante entre as variáveis explicativas. Diante desses 
resultados, os erros-padrão foram ajustados por cluster no nível da empresa, a fim de corrigir 
simultaneamente  problemas de heterocedasticidade e correlação serial intraempresa ao longo 
do tempo. 

A Tabela 5 reporta os coeficientes estimados e suas respectivas estatísticas, permitindo 
avaliar a direção, magnitude e significância estatística das relações entre as variáveis 
independentes e a variável dependente GR. 

 
Tabela 5 
Resultados da Regressão 
 GR  
 Coefeciente Estat. t 

ESG_C 0,0004   0,34 
ESG_Score   -0,0090   2,36* 
Board_Size   0,0108   1,69 
IndepBoard   -0,00006   -0,03 
CeoDuality   0,3216   3,32*** 
Size   -0,0439   -1,10 
Leverage   -0,1904   -0,77 
Roa   0,1150   1,20 
Covid   -0,0037 -0,10 
Constante   1,7615   2,08* 
N° empresas 103  
Nº observações 580  
R² within 0,1497  
R² between 0,0039  
R² overall 0,0152  

 Nota: *** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
 Fonte: Dados da Pesquisa (2026). 
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A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo que examina a relação entre 
controvérsias ESG e GR. O principal achado do estudo indica que as controvérsias ESG 
(ESG_C) não apresentam associação estatisticamente significativa com GR (β = 0,0004; p > 
0,10), sugerindo que a exposição a eventos controversos não exerce impacto mensurável 
sobre o nível de GR no período analisado. Por outro lado, o ESG_Score apresenta associação 
negativa e estatisticamente significativa ao nível de 10% (β = -0,0090; p < 0,10), indicando 
que níveis mais elevados de desempenho ESG estão relacionados a menores níveis de GR. 
Esse resultado pode refletir possíveis trade-offs de curto prazo associados à implementação e 
à consolidação de práticas sustentáveis mais robustas. 

Esse resultado dialoga parcialmente com a literatura internacional. Wu et al. (2024), 
ao analisarem o contexto chinês, constataram que classificações ESG mais elevadas 
contribuem para o aprimoramento da governança corporativa e da transparência, reduzindo o 
gerenciamento de resultados. De forma semelhante, Sun et al. (2024) verificaram que 
empresas chinesas com melhor desempenho ESG apresentam menores níveis de 
gerenciamento de resultados, resultado também corroborado por Pathak e Gupta (2022) em 
um estudo envolvendo empresas de 33 países, incluindo economias desenvolvidas e 
emergentes. Ademais, Velte (2019), ao investigar empresas alemãs, identificou uma relação 
bidirecional entre desempenho ESG e gerenciamento de resultados, a qual varia conforme a 
métrica de gerenciamento adotada  (accruals versus decisões operacionais). 

Assim, embora o presente estudo não tenha identificado impacto estatisticamente 
significativo das controvérsias ESG sobre GR, os achados relativos ao ESG_Score sugerem 
que o desempenho ESG pode influenciar práticas gerenciais relacionadas à qualidade da 
informação contábil, ainda que tais efeitos dependam do contexto institucional e das métricas 
adotadas. Nesse sentido, a literatura destaca que a gestão adequada de questões controversas 
em ESG é essencial para a preservação da reputação e da legitimidade corporativa (Alda, 
2021). Passos e Campos-Rasera (2023) reforçam que as práticas ESG devem não devem se 
mimitar à divulgação de iniciativas positivas, mas também priorizar a mitigação de 
comportamentos prejudiciais, ilícitos ou suspeitos nas dimensões ambiental, social e de 
governança, dada a relevância desses fatores  para o valor das empresas. 

Entre as variáveis de governança, a dualidade do CEO apresenta coeficiente positivo e 
altamente significativo (β = 0,3216; p < 0,01), indicando que a concentração das funções de 
diretor-presidente e presidente do conselho está associada a níveis mais elevados de GR. Esse 
resultado corrobora evidências da literatura nacional e internacional (Bouaziz et al., 2020; 
Isidro & Gonçalves, 2011; Pereira da Silva et al., 2024), sugerindo que CEOs que acumular 
essas  funções possuem maiores incentivos e discricionaridade para  gerenciar resultados. 
Dessa forma, os resultados indicam que a dualidade do CEO pode ampliar a concentração de 
poder na alta administração,  favorecendo práticas oportunistas de gerenciamento de 
resultados com o objetivo de sustentar o desempenho reportado (Oussii & Klibi, 2023). Tal 
evidência está alinhada à Teoria da Agência, segundo a qual a concentração de poder 
decisório tende a intensificar conflito de interesses entre gestores e acionsitas (Oussii & Klibi, 
2023). As demais variáveis de controle, tamanho e independência do conselho, tamanho da 
empresa, alavancagem, ROA e a dummy para o período da COVID-19, não apresentaram 
significância estatística. O modelo estimando apresenta R² within de 0,1497, indicando que 
aproximadamente 15% da variação temporal de GR dentro das empresas é explicada pelas 
variáveis incluídas no modelo. 

Vale ressaltar, ainda, que os resultados indicam que a hipótese H1 não foi suportada, 
uma vez que as controvérsias ESG não apresentaram relação estatisticamente significativa 
com o gerenciamento de resultados. Embora a Teoria da Agência sugerir que gestores 
poderiam usar controvérsias como justificativa para as práticas discricionárias, os achados 
evidenciam que, no contexto brasileiro, esse efeito não se materializa. Isso sugere que a 
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influência das controvérsias ESG sobre o gerenciamento de resultados pode ser limitada ou 
fortemente condicionada ao ambiente institucional, contribuindo para o avanço da 
compreensão do tema em economias emergentes. 

 
4.3 Testes Adicionais 

 
Além da análise principal com modelo de efeitos fixos, foram realizados testes 

adicionais de robustez. A Tabela 6 apresenta de forma resumida, os resultados desses testes, 
incluindo valores de p e observações relevantes, garantindo a confiabilidade das estimativas 
do modelo principal e a adequação das correções adotadas nos erros-padrão. 

 
Tabela 6 
Testes Adicionais 
Variável (1) Base FE (2) Base + COVID 

FE 
(3) Modelo 
Completo FE 

(4) Apenas 
COVID FE 

ESG_C 0,00046 0,00050 0,00071 - 
ESG_Score -0,00984** -0,00985** -0,00934* -0,00956* 
Board_Size - - 0,00978 - 
IndepBoard - - 0,00005 - 
CEO_Duality - - 0,3084** - 
SIZE - - -0,01998 - 
LEVERAGE - - -0,17231 - 
ROA - - 0,08460 - 
COVID - -0,01613 -0,08391** -0,10022** 
_cons 0,846*** 0,849*** - 0,366*** 
Observações 551 551 546 882 
R² Within 0,0836 0,0840 0,1625 0,0014 
Nota: Estimativas de efeitos fixos (FE), com erros padrão robustos clusterizados por firm_id_num. 
** p<0,01, * p<0,05. 
“-” indica variável não incluída naquele modelo. 
Modelo (1) mostra o efeito puro de ESG. 
Modelo (2) adiciona a variável COVID para efeito incremental. 
Modelo (3) é o modelo principal, incluindo governança e controles financeiros. 
Modelo (4) mostra o efeito isolado de COVID, sem controles extras. 

 
Os resultados dos testes de robustez indicam que o ESG_Score mantém um efeito 

negativo e estatisticamente significativo em praticamente  todos os modelos estimados, 
reforçando sua associação consistente com menores níveis de gerenciamento de resultados. A 
dualidade do CEO apresenta coeficiente positivo e significativo no modelo completo, 
sugerindo que empresas nas quais  o CEO acumula também a função de presidente do 
conselho tendem a apresentar maior propensão do gerenciamento de resultados. A variável 
COVID não se mostra estatisticamente significativa quando analisada isoladamente (modelo 
4), mas assume significância ao ser incorporada conjuntamente com  os controles financeiros 
e de governança (modelo 3), indicando que seus efeitos se manifestam de forma condicionada 
à estrutura organizacional e financeira das firmas. As demais variáveis de controle, como 
Board_Size, IndepBoard, SIZE, LEVERAGE e ROA, não apresentam significância estatística 
consistente entre os modelos, mas contribuem para o ajuste do modelo principal. 

De forma geral, os resultados indicam que, embora as controvérsias ESG não exerçam 
impacto estatisticamente significativo sobre o gerenciamento de resultados, o desempenho 
ESG mensurado pelo ESG_Score apresenta efeito robusto  e negativo, indicando que práticas 
sustentáveis mais consolidadas estão associadas a menor GR. A relevância da dualidade do 
CEO no modelo completo reforça o papel central da governança na dinâmica do 
gerenciamento de resultados. Além disso, a significância da variável COVID apenas na 
presença de controles financeiros e de governança evidencia a importância de considerar 
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fatores contextuais e institucionais nas análises empíricas. Em conjuto, esses achados, aliados 
aos testes de robustez apresentados na Tabela 6, reforçam a confiabilidade das estimativas e  e 
conferem maior solidez às conclusões do estudo. 
 

5. Considerações Finais e Recomendações 
 
Este estudo analisou a relação entre controvérsias ESG e gerenciamento de resultados 

em empresas brasileiras listadas na B3, no período de 2015 a 2024. Com base em   um painel 
desbalanceado de 103 empresas e 580 observações, estimado por meio de um modelo de 
efeitos fixos com erros-padrão robustos clusterizados por firma, buscou-se verificar se a 
exposição a controvérsias ESG estaria associada a maiores níveis de práticas discricionárias, à 
luz da Teoria da Agência. 

Os resultados indicam que as controvérsias ESG (ESG_C) não apresentam associação 
estatisticamente significativa com o gerenciamento de resultados, não oferecendo suporte 
empírico à hipótese H1. Esse achado sugere que, no contexto brasileiro, o envolvimento em 
evento controvos relacionados ao ESG não se traduz, necessariamente, em maior propensão 
ao uso de práticas discricionárias. Assim, embora a literatura teórica sustente que gestores 
poderiam utilizar contextos controversos como justificativa para manipulação contábil, tal 
mecanismo não foi confirmado empiricamente na amostra analisada. 

Por outro lado, o desempenho ESG, mensurado pelo  ESG_Score, apresentou 
associação negativa e estatisticamente significativa com o gerenciamento de resultados, 
indicando que empresas com práticas ESG mais robustas tendem a apresentar menor nível de 
discricionaridade contábil. Esse resultado é consistente com a vertente da literatura que 
associa o desempenho ESG  a maior transparência, melhores práticas de governança e maior 
qualidade da informação contábil. 

Adicionalmente, a variável de governança CeoDuality apresentou coeficiente positivo 
e significativo, sugerindo que a concentração de poder decisório na figura do CEO está 
associada a maiores níveis de gerenciamento de resultados. Esse achado reforça a relevância 
dos mecanismos internos de governança na mitigação de comportamentos oportunistas, 
especialmente em economias emergentes, caracterizadas por maior assimetria informacional e 
estruturas institucionais menos consolidadas. 

Do ponto de vista teórico, o estudo contribui ao demonstrar que a simples existência 
de controvérsias ESG não implica, de formaautomática, na qualidade da informação contábil. 
Os resultados sugerem que o desempenho ESG consistente pode ser mais relevante do que a 
exposição a eventos controversos isolados. Dessa forma, a pesquisa avança ao distinguir 
empiricamente os efeitos do desempenho ESG e das controvérsias ESG sobre o 
gerenciamento de resultados, ampliando o debate na literatura nacional e internacional. 

Em termos práticos, os achados indicam que investidores, reguladores e formuladores 
de políticas devem  considerar não apenas a ocorrência de controvérsias, mas, principalmente, 
a qualidade estrutural das práticas ESG adotadas pelas empresas. Nesse sentido, a adoção 
obrigatória das normas IFRS S1 e S2 no Brasil representa um avanço importante na 
padronização das divulgações de sustentabilidade, com potencial para fortalecer a 
transparência corporativa e reduzir comportamentos oportunistas. 

Como limitações, destaca-se a dependência da base LSEG Workspace® para 
mensuração das variáveis ESG e a utilização de uma única métrica de gerenciamento de 
resultados. Para pesquisas futuras, sugere-se a adoção de diferentes proxies de gerenciamento 
(incluindo decisões operacionais), a ampliação do período amostral após a implementação 
efetiva das normas internacionais de sustentabilidade e análises comparativas entre economias 
emergentes e desenvolvidas. 
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De forma geral, o estudo fornece evidências de que, no contexto brasileiro, o 
desempenho ESG está associado a menor propensão ao gerenciamento de resultados, 
enquanto as controvérsias ESG, isoladamente, não apresentam impacto estatisticamente 
significativo. Esses resultados contribuem para o debate sobre qualidade da informação 
contábil, governança corporativa e sustentabilidade em mercados emergentes. 
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