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RESUMO

O objetivo do estudo foi avaliar a relacdo entre investimentos divulgados em
responsabilidade social corporativa (RSC) e as prdticas de gerenciamento de
resultados por accruals (GR) em empresas brasileiras. Para tal, realizou-se uma
pesquisa descritiva, documental e quantitativa, no periodo de 2011 a 2015. A
amostra contemplou 122 empresas, as quais dispunham das informacdoes
necessArias para a realizacdo do estudo. Os resultados indicam que a RSC estd
relacionada com o GR, sendo que as empresas com maiores niveis de RSC
praticam mais GR, quando este é focado no aumento dos lucros. J& para
empresas que visam a reducdo dos lucros por meio do GR, a RSC mostrou-se
negativamente relacionada, ou seja, quanto mais investimentos divulgados em
RSC, menor o nivel de GR. Assim, conclui-se que as prdticas de RSC podem
configurar um aspecto adicional sobre fatores relacionados ao GR em paises
emergentes como o Brasil, o que estd alinhado com parte da literatura em paises
desenvolvidos. Este resultado pode contribuir com érgdos reguladores, auditores
e demais interessados na qualidade da informagcdo contdbil, na medida que
expoe uma possivel utilizacdo da RSC por empresas brasileiras para mascarar um
inflamento de lucros por meio do gerenciamento de accruals.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa. Gerenciamento de
Resultados. Accruals discriciondrios. Empresas brasileiras.

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND RESULTS MANAGEMENT BY
ACCRUALS

ABSTRACT

The study aimed to evaluate the relationship between investments disclosed in
corporate social responsibility (CSR) and the practices of accruals earnings
management (EM) in Brazilian companies. For this, a descriptive, documental and
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quantitative research was carried out in the period from 2011 to 2015. The sample
included 122 companies, which had the necessary information to carry out the
study. The results indicate that CSR is related to EM, and that companies with higher
levels of CSR practice more EM when it focus on increasing profits. For companies
that aim to reduce profits through EM, CSR has shown to be negatively related, ie,
the more investments disclosed in CSR, the lower the EM level. Thus, we can
conclude that CSR practices can configure an additional aspect about factors
related to EM in emerging countries such as Brazil, which is in line with part of the
literature in developed countries. This result can conftribute to regulators, auditors,
and other stakeholders in the quality of accounting information, as it exposes a
possible use of CSR by Brazilian companies to mask a profit inflation through the
management of accruals.

Keywords: Corporate social responsibility. Earnings management. Discrefionary
accruals. Brazilian companies.

RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA Y GESTION DE
RESULTADOS POR ACCRUALS

RESUMEN

El objetivo del estudio fue evaluar la relacién entre las inversiones reveladas en
responsabilidad social corporativa (CSR) y las practicas de gestion de devengo
(GR) en empresas brasilenas. Para ello, se realizd una investigacion descriptiva,
documental y cuantitativa en el periodo de 2011 a 2015. La muestra incluyd 122
empresas, que contaban con la informacién necesaria para llevar a cabo el
estudio. Los resultados indican que la RSE estd relacionada con los recursos
genéticos, y que las empresas con niveles mds altos de RSE practican mdas recursos
genéticos cuando se centran en aumentar las ganancias. Para las empresas que
pretenden reducir las ganancias a través de los recursos genéticos, la RSC ha
demostrado estar relacionada de manera negativa, es decir, cuantas mds
inversiones se divulguen en la RSE, menor serd el nivel de recursos genéticos. Por
lo tanto, se puede concluir que las prdcticas de RSE pueden configurar un
aspecto adicional de los factores relacionados con los RR.GG. en paises
emergentes como Brasil, que estd en linea con parte de la literatura en paises
desarrollados. Este resultado puede conftribuir a los reguladores, auditores y otras
partes interesadas en la calidad de la informacion contable, ya que expone un
posible uso de la RSE por parte de las empresas brasilenas para enmascarar una
inflacion de beneficios a través de la gestion de los devengos.

Palabras clave: Responsabilidad social corporativa. Gestion de resultados.
Acumulaciones discrecionales. Empresas brasilenas.

1 INTRODUCAO

A informacdo contdbil se faz essencial a todas as empresas, principalmente
ds concorrentes que buscam captar recursos nos mercados financeiros (Watts &
Zimmerman, 1986). Neste sentido, ela deve ser de qualidade, proporcionando aos
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usudrios informacdes fidedignas quanto & realidade da empresa (Healy &
Wahlen, 1999; Francis, Fraedrich & Ferrel, 2004).

Dentre as caracteristicas da informacdo contdbil, tem-se a
discricionariedade dos nUmeros contdbeis direcionados & manipulacdo de
resultados (Farias, 2012). Essa manipulacdo € oriunda das prdticas oportunistas
dos gestores e denominada de gerenciamento de resultados (Watts &
Zimmerman, 1978; Mcnichols; 2000).

Conforme Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados ocorre
quando os administradores utilizam julgamentos com intuito de alterar as
informacades financeiras e as atividades operacionais, passando estas a refletirem
nUmeros contdbeis ilusérios sobre a realidade da empresa aos investidores,
podendo influenciar resultados contratuais futuros que dependam de ftais
informacaoes.

Dechow e Schrand (2004) ressaltam a importéncia e escassez de pesquisas
qgue abordem o GR, sendo que este € um aspecto intrinseco a qualidade da
informacdo contdbil e que deve ser minimizado a fim de reduzir a assimetria da
informacdo entre gestores e demais usudrios. Nos diversos estudos relacionados
ao GR, verificam-se principalmente quais os seus fatores influenciadores e, neste
senfido, Leuz (2003) ressalta que as empresas sdo providas de caracteristicas
peculiares que as diferenciam umas das outras e que podem influenciar o GR.
Uma dessas caracteristicas € a pratica da Responsabilidade Social Corporativa
(Kim, Park, & Wier, 2012; Servaes & Tamayo, 2013), a qual pode estar atrelada com
uma melhor imagem da empresa perante o mercado e, consequentemente,
contribuir para evidenciacdo de informacdes de maior qualidade, reduzindo a
assimetria e, por consequéncia, a prdtica oportunista dos gestores (Shleifer, 2004).

Os relatérios que evidenciam investimentos em agcdes socialmente
responsdaveis estdo se tornando mais atrativos aos investidores, clientes e demais
partes interessadas, haja vista que transparecem a consciéncia da empresa
frente a sua atividade (Kim ef al., 2012; Servaes & Tamayo, 2013). Chih, Shen e
Kang (2008) discorrem que a transparéncia nos niumeros contdbeis reportados e
a prestacdo de contas pela empresa tornam-se vitais para os acionistas, bem
como para os funciondrios, clientes e todos os niveis da sociedade. Isso faz com
que a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) torne-se uma questdo de
interesse para o mercado.

Nesse sentido, destaca-se que a maior parte das empresas que aplicam
recursos e esforcos para a implementacdo das prdticas de RSC, visando atender
as expectativas éticas das partes interessadas, sdo menos propensas d
praticarem GR, disponibilizando ao mercado informacdes financeiras mais
transparentes e confidveis (Kim et al., 2012).

Em contrapartida, as prdticas de RSC podem estar relacionadas com os
interesses proprios do gestor, ou seja, este se envolve em tais prdticas a fim de
minimizar o impacto das condutas e politicas corporativas que vem sendo
executadas. Por meio destas prdticas, o gestor pode executar objetivos
divergentes aos da organizacdo, haja vista que terd uma cobertura favordvel do
mercado. Ao evidenciar e demonstrar acdes com preocupacdo social e
ambiental, o gestor pode reduzir a probabilidade de ser investigado pelas partes
interessadas (Prior, Surroca, & Tribd, 2008).

Estudos internacionais investigaram a relacdo enfre as acdes de
responsabilidade social e o comportamento oportunista de gestores. O estudo de
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Prior, Surroca e tribd (2008), realizado em empresas da Europa, América do Norte
e Austrdlia, revelou uma relacdo positiva (quanto maior o nivel de RSC, maior o
GR), enguanto outros os estudos, como de Chih, Shen e Kang (2008), que
envolveu empresas de 46 paises, e de Kim, Park e Wier (2012), com empresas do
mercado norte americano, apontam o inverso, ou seja, quanto maior a RSC,
menor o nivel de GR.

Tendo em vista as contradicdes dos recoltados quanto a relacdo entre RSC
e as praticas oportunista de gestores, a questdo que norteia a realizacdo deste
estudo é: qual a relacdo entre investimentos divulgados em responsabilidade
social corporativa e as praticas de gerenciamento de resultados por accruals em
empresas brasileirase Com o intuito de responder a esta questdo, tém-se como
objetivo é avadliar a relacdo entre investimentos divulgados em responsabilidade
social corporativa e as praticas de gerenciamento de resultados por accruals em
empresas brasileiras.

O periodo de andlise compreendeu os anos de 2011 a 2015. O periodo
inicial (2011) € justificado pelo fato de as empresas brasileiras adotarem as full IFRS
em 2010, considerando que algumas variaveis ufilizam dados defasados (t-1), o
ano de 2011 foi utilizado como base para que todas as informacdes utilizadas
estivessem sob a norma internacional. J& o periodo final (2015) € justificado pois
a coleta dos dados ocorreu em 2016. Além disso, nos anos de 2014 e 2015 o
mercado brasileiro passou por um momento de crise, segundo Oliveira e
Coronato (2016), a economia teve uma refracdo de 2,4% ao ano, o que
representa quase o dobro da retracdo advinda da crise que atingiu o pais em
1930. Esse contexto pode terimplicacdes em investimentos em RSC e nas prdaticas
de GR.

Como justificativa para este estudo, Dechow e Schrand (2004) destacam a
escassez de pesquisas referentes aos fatores que influenciom a qualidade da
informacdo contdbil. As pesquisas sobre gerenciamento de resultados, conforme
Heltzer (2011), sGo importantes porque examinam os impactos na qualidade das
informacodes financeiras. Quanto a RSC, embora se tenha verificado um nUmero
significante de pesquisas, a maior parte focaliza a sua relacdo com o
desempenho econdmico-financeiro das empresas, como por exemplo, os
estudos de McWilliams e Siegel (2000) e Deng, Kang e Low (2003). J& este estudo
se propde a avaliar a relacdo entre os investimentos em responsabilidade social
corporativa e praticas de GR, tema ainda incipiente, principalmente no cendrio
brasileiro.

Novos estudos sobre GR e responsabilidade social corporativa, segundo
Heltzer (2011) e Kim, Park e Wier (2012), confribuem para a expansdo da base
literdria j& existente, haja vista o aumento significativo do GR nas empresas. Além
disso, tém implicacdoes importantes em relacdo aos investimentos, ao considerar
gue a RSC pode afetar as decisdes discriciondrias dos gestores.

Em particular, a pesquisa vai além dos achados de Prior, Surruca e Tribd
(2008), os quais enconfraram uma relacdo positiva entre a RSC e o GR, e amplia
os achados de Kim, Park e Wier (2012), que defendem a existéncia de uma
relacdo negativa entre a RSC e o GR, além de Heltzer (2011), que ndo encontrou
uma relacdo significativa entre a RSC e o GR, visto que tais estudos foram
aplicados em um contexto e cendrio econdbmico diferente ao do presente
estudo. Destaca-se ainda que na literatura nacional localizou-se apenas o estudo
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de Beuren e Rodrigues Junior (2014) que traz abordagem semelhante, porém,
focou apenas na andlise de acdes em responsabilidade ambiental das empresas.

Além disso, frente aos estudos supracitados, destaca-se ainda como
lacuna de pesquisa as métricas utilizadas para verificar a RSC e a relagcdo desta
com o GR. O indice de RSC de cada empresa da amostra foi criado a partir da
evidenciacdo de investimentos em acdes internas, externas e ambientais
evidenciadas no balanco social (modelo IBASE), publicadas no Relatério Anual
de cada companhia, diferenciando-se das pesquisas em dmbito internacional,
as quais se utilizam de base de dados j& constituida para a varidvel de RSC.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gerenciamento de Resultados

Dechow, Sloan e Sweeney. (1996) inferem que nNGo existe um consenso ha
literatura que defina gerenciamento de resultados, mas que o termo é
geralmente utilizado para caracterizar as praticas limitadas pelos principios
contdbeis geralmente aceitos. Porém, quando se trata de manipulacdo,
destacam que inclui prdticas tanto dentro como fora destes principios. Neste
sentido, as praticas contdbeis realizadas dentro dos limites sdo consideradas GR,
sendo que geralmente sdo utilizadas com o intuito de camuflar o real
desempenho econdmico da empresa (Dechow & Skinner, 2000).

Goncharov e Zimmermann (2007) explicam que as normas de
contabilidade fornecem uma ampla variedade de escolhas contdbeis, que a
partir de sua aplicacdo pode resultar em uma melhora ou piora na qualidade das
informacodes inerentes aos nUmeros contdbeis reportados. Neste sentido, a prdtica
oportunista dos gestores para gerenciar os resultados da firma é viabilizada frente
a subjetividade dos principios e normas contdbeis, visto que sdo flexiveis para o
processo de elaboracdo de demonstracdes financeiras (Goulart, 2007).

Martinez (2001) aponta que as principais causas que contribuem para o
comportamento indevido para a manipulacdo dos nUmeros contdbeis sdo: i) a
ambicdo pelo cargo exercido e pela preservacdo do mesmo, embora isso possa
comprometer a qualidade dos resultados contdbeis apresentados; ii) a pressdo
externa, advinda de acionistas, cobrando resultados melhores a cada periodo, e
também pela visdo estratégica em atrair e captar novos investidores e acionistas;
e iii) a cobica por bénus significativos, por parte do gestor, mesmo estando ciente
de que possa a organizacdo ter problemas econdmicos futuros.

Healy e Wahlen (1999) destacam como incentivos para as praticas de GR
os relacionados ao mercado de capitais, os contratuais e os regulatérios. Os
incentivos relacionados ao mercado de capitais sdo decorrentes da utilizacdo da
informacdo contdbil por investidores e analistas financeiros para avaliacdo das
acoes, assim, os administradores podem gerenciar os lucros, refletindo no
desempenho dos fitulos no curto prazo. Os incentivos contratuais estdo
relacionados aos bdnus destinados aos gestores, 0os quais podem gerenciar o
lucro contdbil visando atingir determinadas metas de desempenho relacionadas
a tais incentivos. Por fim, quanto aos incentivos regulatérios, tem-se que os setores
regulados estdo mais sujeitos a gerenciar os numeros dos relatdrios contdbeis
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diante dos interesses do érgdo regulador. Assim, hd maiores incentivos a pratica
de GR em setores regulados.

Segundo Roychowdhury (2006), quanto as praticas de GR expostas pela
literatura, hd a manipulacdo por meio de accruals e por meio de atividades reaqis
(ou decisdes operacionais). Martinez (2001) caracteriza as acumulacoes
(accruals) como sendo as contas de resultados utilizadas para a apuracdo do
lucro da empresa, porém, que podem ndo implicar na movimentacdo das
disponibilidades. Em termos gerais, os accruals podem ser obtidos pela diferenca
entre o lucro liquido e o fluxo de caixa. Portanto, neste caso, parte-se do principio
gue o GR ocorre a partir de escolhas contdbeis.

J& a manipulacdo das atividades reais ou decisdes operacionais acontece
no momento em que os administradores alteram as praticas operacionais usuais,
como aceleracdo ou retracdo das vendas, dos custos de producdo ou
diminuicdo/aumento em despesas discriciondrias, com intuito de alterar os
nimeros contdbeis. Paulo (2007) acrescenta que podem afetar
significativamente os resultados contdbeis. Neste sentido, faz-se importante a
investigacdo dos diferentes tipos de GR ocorridos nas organizacoes, bem como
as suas consequéncias aos usudrios da informacdo contdbil.

2.2 Responsabilidade Social Corporativa e Gerenciamento de Resultados

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) vem sendo objeto de estudos
desde os anos 1930, porém, o tema s6 foi legitimado a partir da década de 1950.
Este fato pode estar atrelado ao pesquisador Howard R. Bowen, que a partir de
sua obra Social Responsibilities of the Businessman, em 1953, ficou conhecido
como pai da RSC, passando o tema a ser difundido no dmbito dos negdcios
(Carroll, 1979).

No inicio da década de 80, Longenecker (1981) destacou que o tema
responsabilidade social j&@ era amplamente discutido. Na prdtica, tem-se que as
empresas devem estar cientes que a responsabilidade social ndo é destinada
apenas aos clientes e a sociedade, devem desenvolver acdes que realmente
reconheca a sociedade como parte integrante e interessada da prépria
organizacdo (Longenecker, 1981). Neste senfido, a empresa, caracterizada por
ser um agente econdmico, torna-se também um agente social, haja vista que sua
atfividade deve gerar o bem-estar da sociedade (Moscovici, 2000; Pinto & Ribeiro,
2004).

Essa discussdo se desencadeia visto que a empresa ndo deve visar apenas
lucros na sua atividade, o relacionamento com a sociedade é algo intrinseco e
pode ser obrigatdrio, como a preservacdo do meio ambiente, a criacdo e
manutencdo de empregos, a profissionalizacdo dos colaboradores e a qualidade
dos produtos e servicos oferecidos (Pinto & Ribeiro, 2004; Mazzionl, Di Domenico,
& Zanin, 2011).

Contudo, ndo hd uma exata definicdo para o termo Responsabilidade
Social Corporativa (Wood, 1991). Isso porque as acoes de RSC assumem diversas
formas, as quais podem ser em prol do meio ambiente, de projetos filantropicos
ou educacionais, planejamentos comunitdrios, servicos sociais, oportunidades de
emprego igualitdrias, além de estarem em conformidade com os interesses
pUblicos (Donaire, 1995).

Ferrel, Fraedrich e Ferrel (2001) acrescentam, destacando que a RSC € o
alicerce das empresas que buscam maximizar o impacto positivo € minimizar o
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impacto negativo sobre os seus stakeholders (clientes, proprietdrios, empregados,
comunidade, fornecedores e governo). No mesmo sentido, Worthington e Horn
(1998) inferem que as empresas ufilizam acdes de responsabilidade social com
intuito de estabelecer e reforcar relacdes de lealdade com seus stakeholders,
principalmente com os clientes, haja vista que haverd beneficios reciprocos as
partes.

Molteni (2006) discorre que a responsabilidade social integra a estratégia
empresarial e visa auxiliar a gestdo corporativa a detectar e solucionar problemas
de agéncia existentes, ponderados a partir das expectativas dos stakeholders.
Para o autor, a RSC estd infrinseca ¢ atividade de qualguer empresa quanto ao
desenvolvimento da competitividade. Neste sentido, verificam-se na literatura
inUmeros estudos relacionando a RSC, porém, a sua relacdo com o GR tem sido
pouco estudada e as evidéncias encontradas sdo divergentes (Kim et al., 2012).

Destaca-se que apesar da crescente importdncia das acdes de RSC nas
empresas, o motivo pelo qual um gestor decide investir em tais acdes estd
gerando inUmeros debates, sendo o mais recente as evidéncias sobre as relacoes
entre a RSC e o gerenciamento de resultados (Kim et al., 2012). Neste contexto,
as praticas de RSC podem ter relacdes com interesses proprios do gestor
(Mcwilliams et al., 2006), que se utilizam destas para reduzir os impactos da ma
conduta corporativa.

Inicialmente, Chih et al. (2008) destacam duas possiveis relagcdes entre a
RSC e o GR. A primeira postula que uma empresa socialmente responsavel ndo
ird manipular resultados e, portanto, ndo vai envolver-se em praticas de GR. A
segunda decorre da ideia de que uma empresa socialmente responsdvel
manipula os resultados financeiros que serdo reportados ds partes interessadas,
pois a boa imagem ird acobertar essa pratica. A l6gica, neste sentido, € que os
gestores visam satisfazer as varias partes interessadas quanto ao objetivo de
maximizagdo de valor (Jensen, 2001), consequentemente, esses gestores podem
mascarar os resultados a partir do GR.

As empresas podem adotar a RSC como uma forma de blindar a sua
reputacdo diante das atividades no mercado, o que, por consequéncia, lhes
abre uma lacuna para o GR. Isso sugere que as decisoes de praticar as acdes de
RSC ddo as partes interessadas a impressdo de que a empresa € transparente,
quando, na verdade, a empresa evidencia informacdes divergentes a sua
realidade por meio do GR (Kim et al., 2012).

No mesmo sentido, Prior, Surroca e Tribd (2008) destacam os incentivos
oportunistas dos gestores decorrentes do interesse proprio ou mesmo para
prevalecer sua reputacdo, resultam em uma relacdo positiva enfre a RSC e o GR,
haja vista que os gestores sGo mais propensos a distorcdo de informacdes que
sdo repassadas as partes interessadas. Prior, Surroca e Tribd (2008) defendem essa
perspectiva, concentrando-se no comportamento oportunista dos gestores, a
partir do arcabouco tedrico da Teoria da Agéncia.

Por outro lado, segundo Jones (1995) e Kim, Park e Wier (2012), os gestores
e empresas, visando serem honestos e éticos em seus processos de negdcios,
aderem e investem em acdes de RSC como incentivo a um melhor
comportamento, sendo este benéfico a ambas as partes.

No que tange & competitividade, tem-se que a RSC estd intrinseca &
atividade de qualguer empresa, haja vista que esta é utilizada também para
transparecer uma melhor imagem ao ambiente externo (Molteni, 2006). Além
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disso, Kim, Park e Wier (2012) destacam que as empresas praticam acoes de RSC
na tentativa de estabelecer e dar robustez as relacdes com seus stakeholders, em
especial, com os clientes e componentes do mercado, visto que haverd
beneficios reciprocos as partes.

As acdes de RSC evidenciadas pelas empresas, segundo Chatterji, Levine
e Toffel (2009), aumentam a transparéncia e eficiéncia empresarial nos mercados
de capitais, visto que reduzem a assimetria de informacdo enfre as partes
interessadas. Assim, presume-se que quanto maior a RSC, menor a assimetria de
informacaoes. Isso acontece, segundo Carroll (1979), porque as empresas, ao
praticarem acdes de RSC, visam maximizar seu valor, refletir uma melhor imagem
e reputacdo ao mercado, um melhor relacionamento com os colaboradores,
bem como a construcdo de lealdade para com os clientes.

Ndo obstante, Carroll (1979) infere que empresas com responsabilidade
social devem, além de focar no lucro, orientar-se e seguir as leis, serem éticas e,
ainda, promover a cidadania corporativa, dando suporte financeiro s causas
sociais dignas. Alguns estudos, como de Carroll (1979) e Jones (1995), sugerem
que a empresa deve praticar acdes de responsabilidade social como uma
obrigacdo ética. Essas suposicoes sdo embasadas no correto a fazer ou na
necessidade de contribuir para o bem-estar da sociedade.

Neste contexto, apesar das divergéncias nos achados dos estudos
anteriores quanto a possivel relacdo positiva ou negativa existente entre a RSC e
o GR, neste estudo parte-se do pressuposto tedrico de que as acodes que RSC
confribuem para a reducdo do comportamento oportunista do gestor, visando
uma conduta ética dos negdcios (Chih et al., 2008; Kim et al., 2012). Assim,
apresenta-se a hipdtese de pesquisa.

H1l: H& uma relacdo negativa entre os investimentos divulgados em
responsabilidade social corporativa e a pratica do gerenciamento de resultados
por accruals nas empresas brasileiras.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o intuito de atender ao objetivo proposto de avaliar a relacdo entre
investimentos divulgados em Responsabilidade Social Corporativa e as praticas
de Gerenciamento de Resultados por accruals em empresas brasileiras, faz-se
necessdrio identificar o seu delineamento. Para tanto, o estudo é classificado
como uma pesquisa descritiva, documental, quanto aos procedimentos, e
quantitativo, em relacdo a abordagem do problema (Gil, 2010; Marconi &
Lakatos, 2010; Richardson, 2012). Os documentos utilizados para a coleta de
informacdes necessdrias foram os Relatérios Anuais e de Sustentabilidade das
empresas, formuldrios de referéncia disponiveis no sitio da BM&FBOVESPA, e as
demonstracdes contdbeis de empresas disponiveis na base de dados Thomson
ONE Banker.

A populacdo da pesquisa compreende todas as empresas listadas na B3
Brasil, Bolsa, Balcdo em maio de 2016, totalizando 438 empresas. Para a selecdo
da amostra, verificaram-se as empresas que confinham todos os dados
necessArios para a andlise do objetivo proposto no periodo de 2011 a 2015,
totalizando, ao final deste processo, 122 empresas. NGo obstante, verificaram-se
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as empresas da amostra que divulgaram acdes de RSC no periodo analisado. A
Tabela 1 apresenta a amostra da pesquisa.

Tabela 1 - Amostra da pesquisa

ltem Total

2011 2012 2013 2014 2015
Populacdo total 438 438 438 438 438
(-) sem dados de GR (315) (315) (315) (315) (315)
(-) outras exclusoes (1) (1) (1) (1) (1)
Amostra 122 122 122 122 122
Empresas com dados de RSC 40 41 40 33 20
Empresas sem dados de RSC 82 81 82 89 102

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente, com infuito avaliar a relacdo entre os investimentos
divulgados em responsabilidade social corporativa e as prdticas de
gerenciamento de resultados por meio de accruals, efetuou-se o cdilculo do nivel
de GR de cada empresa analisada. Para tal, num primeiro momento, a partir do
modelo Jones (1991), obteve-se os coeficientes a, 1 e B2 (Equagcdo 1). Em
seguida, estes coeficientes foram combinados com os pardmetros do modelo
Jones Modificado (1995) com intuito de estimar os accruals ndo discriciondrios
(Equacdo 2). Por fim, efetuou-se o cdlculo dos accruals discriciondrios (Equacdo
3). Segundo Heltzer (2011), o modelo Jones Modificado € amplamente utilizado
em estudos que focalizam a mensuracdo do GR, hagja vista que demonstra maior
eficiéncia para o alcance do objetivo.

Modelo Jones (Equagadao 1)

TA. = < 1 >+ (ARit>+ (PPEit>+
it =« A, p1 A, B A, Vit

Em que:

TAi+= accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

ARt = variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo
t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

PPE;+ = saldos das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresai no
final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;

Air1 = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

a, B e B2 = coeficientes estimados da regressdo (equacdo 2)

vit = erro da regressdo (residuos).

Modelo Jones Modificado (Equacgado 2)
NDA < 1 ) ny (ARit - ACRit> N (PPEL-t)
SRR VIRV AR S N P “\ A,
Em que:

NDA: = accruals ndo discriciondrios da empresa i no periodo t;
ACR; = variacdo das contas areceber da empresa i do periodo t-1 para o periodo
t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;
a, Bi1 e B2 = coeficientes estimados da regressdo modelo Jones (1991).

Logo, conforme Dechow, Sloan e Sweeney (1995), para se estimar os
accruals discriciondrios tem-se a seguinte equacdo:
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Cdlculo dos accruals discriciondrios (Equagado 3)
ADit = TAit - NDAit
Em que:
ADit = accruals discriciondrios da empresa no periodo t;
TAi+= accruals totais da empresa i no periodo t;
NDAit = accruals ndo discriciondrios da empresa i no periodo f.

A partir dos accruals discriciondrios gerados (variaveis dependentes) foram
elaboradas novas equacodes, utilizando-se como varidveis independentes a
dummy de RSC e o indice de RSC, além de varidveis de controle. O Quadro 2
destaca o constructo da pesquisa, sendo composto pelas varidveis dependentes
(GR) e independentes (RSC e controle).

Quadro 1 - Constructo da pesquisa

Dimensao Tlp?,de Variavel Descricdo Equacao Avutores
variavel
) Accruals discriciondrios
;g " o ADM do Jones Modificado
s _g S Acc.r'uols discriciondrios )
ED i ADPJM | positivos do  Jones N&o se NGo se aplica
.g > 9 Modificado aplica :
g S g Accruals discriciondrios
° ADNJM | negativos do Jones
O Modificado
Varidvel dummy, igual
] a 1 para empresas ~
3 RSC com investimentos gol(i)csce N&o se aplica.
3 o divulgados em RSC e 0 plcd.
T 2 caso contrdrio
3 S indice formado a partir
% o do investimento
o 0 divulgado em ~
5 © IRSC indicadores  internos, NOQ >© Ndo se aplica.
a . . aplica.
2 externos e ambientais
o de cada empresa
o analisada.
';E, Roychowdhury
g Log natural do ativo | Ln (Afivo (2006); Pr.|or’,
4 TAM total Total) Surroca e Tribd
" g (2008); Kim, Park
o £ e Wier (2012);
‘§ ludicibus e
o Lopes (2004);
o Relacdo entre a divida . Morsfield e Tan
_g ALV tfotal com os ativos W (2006); Prior,
g totais. Ativo Total | yrrocq e Tribd
2 (2008); Kim, Park
3 e Wier (2012);
Relacdo entre Lucro — Dechow e‘r- a.
o . Lucro Liquido | (1995);  Orlitzky
ROA Liquido com os ativos | ———M — .
totqis. Ativo Total | et al.  (2003);
Prior, Surroca e
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Tribd (2008); Kim,
Park e  Wier
(2012);
Logaritmo natural do
AUD valor pPago em Ln Kim, Park e Wier
honordrios de auditoria | (Honordrios) | (2012);
pela empresa.
Varidvel dummy: 1 se .
. ~ Francis et al.
BIG4 OUd'TOO.lO por empresa NOO. > (1999); Kim, Park
de auditoria Big Four e aplica . .
L e Wier (2012);
0 caso confrdrio.
Varidvel dummy: 1 se a
empresa estava listada Coelho e Lopes
GOV em niveis de Nd&o se (2007); Almeida
governanga aplica (2010); Kim, Park
corporativa e 0 caso e Wier (2012);
contrdrio.

Legenda: Equacdo - Eg; Tamanho — TAM; Alavancagem — ALV; Retorno sobre o ativo — ROA;
Honordrios de auditoria — AUD; Empresa auditada por BIG 4 — BIG4; Pertence a um nivel de
governanca corporativa- GOV;

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme exposto no Quadro 2 verificam-se as varidveis dependentes, que
correspondem aos acrruals discriciondrios gerados a partir do Modelo Jones
Modificado. Estes foram segregados em accruals discriciondrios do Jones
Modificado (ADJM), accruals discriciondrios positivos do Jones Modificado
(ADPJM) e accruals discriciondrios negativos do Jones Modificado (ADNJM). Os
accruals foram segregados, visto que a influéncia das varidveis independentes e
de conftrole pode ocorrer de formas diferentes quando analisada a relacdo com
0s acrruals positivos e negativos.

Para a formulacdo do indice de RSC (IRSC), inicialmente verificaram-se os
investimentos divulgados em RSC a partir da Demonstracdo do Balanco Social
contido nos Relatdrios Anuais ou de Sustentabilidade das empresas da amostra.
Esta coleta foi realizada levando em consideracdo os indicadores sociais do
modelo de Balanco Social proposto pelo IBASE. Destaca-se que se utilizou apenas
a porcentagem da receita liquida investida nos indicadores internos, externos e
ambientes de cada empresa, visto a disponibilidade dos dados e a utilizacdo da
receita liquida como base de referéncia na demonstracdo dos balancos sociais.
Em um segundo momento, formulou-se um indice de RSC (IRSC) Unico para cada
empresa. Para tal, foram gerados pesos de informacdo para cada varidvel
(indicadores internos, indicadores externos e indicadores ambientais) pela
aplicacdo da entropia da informacdo. Esse procedimento foi adotado
considerando que as empresas divulgam os investimentos em indicadores que
condizem com a sua atividade e a aplicacdo da entropia gera pesos para cada
varidvel (indicador), o que proporciona analisar qual informacdo € mais
importante e evidenciada por deferminada empresa.

Em seguida, a partir do peso de informacdo das varidveis, procedeu-se ao
cdlculo do IRSC para cada empresa analisada, por meio do Método Technique
for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution (TOPSIS). Neste procedimento
incorporou-se as trés varidveis (indicador social interno, externo e ambiental) o
qual gerou ao final, um indice Unico de RSC para cada empresa analisada.
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A partir do constructo da pesquisa, apresentado no Quadro 2, formulou-se
as equacoes das possiveis relacoes entre a varidvel dependente e as varidveis de
teste e controle (independentes), expostas no Quadro 3 a seguir.

Quadro 2 - Equagoes formuladas a partir do constructo do objetivo especifico “c”

Relagdo entre GR e RSC - accruals do Jones Modificado

Equacgado 1: ADJMit = @o+ @1RSCit + @2TAMit + P3ALVit + G4ROAi + psAUDi + PeBIG4it + p7GOVit
+ &it
Equacao 2: ADJMit = @o + Pi1IRSCit + @2TAMit + @3ALVit + P4ROA + @sAUDit + @sBIG4it +
@7GOVit + &it

Relacdo entre GR e RSC - accruals positivos do Jones Modificado
Equagcao 3: ADPJMit = @o + @iRSCit + @2TAMit + @3ALVit + P4ROA + psAUDit + @sBIG4i +
@7GOVit + &it
Equagao 4: ADPJMit = @o + PiIRSCit + @2TAMit + @3ALVit + QsROA + psAUD + psBIG4i +
@7GOVit + &it

Relacdo entre GR e RSC - accruals negativos do Jones Modificado
Equacao 5: ADNJMit = @o+ @iRSCit + @2TAMit + @3ALVit + @sROA + @sAUDit + @¢BIG4i +
@7GOVit + ¢&it
Equacao 6: ADNJMit = o+ P1IRSCit + @2TAMit + @3ALVit + @4ROAit + psAUDi + peBIG4i +
@7GOVit + it
Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se no Quadro 3 equacdes que visam analisar a relagdo entre a RSC
e o0 GR por meio de accruals discriciondrio (Eqg. 1 e 2), accruals positivos (Eg. 3 e
4) e accruals negativos (Eqg. 5 e 6).

A coleta de dados se deu a partir das informacdes econdmico-financeiras
disponiveis na base de dados Thomson ONE Banker, das informacodes referentes
aos investimentos divulgados em responsabilidade social corporativa, a partir do
Relatdrio Anual (RA) ou Relatério de Sustentabilidade (RS) das empresas
analisadas, bem como de informacdes que caracterizaram as empresas a partir
do formuldrio de referéncia, notas explicativas e no sitio eletrbnico da
BM&FBOVESPA.

Quanto as informacdes utilizadas para identificar o GR, conforme Quadro
3, foram coletadas na base de dados da Thomson ONE Banker. Nesta base
também foram coletadas as varidveis: tfamanho da empresa (TAM),
alavancagem (ALV) e retorno sobre o ativo (ROA). Para a coleta das varidveis
tipo de auditoria (BIG4) e honordrio de auditoria (AUD) foram utilizados os
formuldrios de referéncia a partir do item 2.1/2 e 2.1/2.2 respectivamente. J& a
informacdo referente ao nivel de governanca corporativa das empresas foi
coletada no sitio eletrénico da BM&FBOVESPA.

O periodo de andlise compreendeu os anos de 2011 a 2015, totalizando
610 observacoes na andlise. A escolha deste periodo se deu pela disponibilidade
das informacdes necessdrias para alcancar o objetivo proposto pelo estudo.
Considerando ainda a existéncia de distorcdes devido ao expressivo conjunto de
dados, os outliers foram identificados e excluidos.

Posterior & coleta, os dados foram classificados e tabulados por meio de
planilha eletrénica. Para se alcancar o objetivo proposto foram utilizadas técnicas
estatisticas especificas para andlise dos dados, sendo a entropia da informacdo,
método TOPSIS, regressdo linear multipla, estatistica descritiva, correlacdo de
Pearson e regressdo de dados em painel.
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Por meio da entropia da informacdo e o método TOPSIS gerou-se o indice
de Responsabilidade Social Corporativa (IRSC). Pela regressdo linear mdltipla
obteve-se inicialmente os coeficientes a, B e B2 do modelo Jones (1991) que em
seguida, foram combinados com os par@metros do modelo Jones Modificado
(1995) para estimar os accruals ndo discriciondrios e entdo efetuou-se o cdlculo
dos accruals discriciondrios. Estes definem as acumulagdes discriciondrias das
empresas e foram utilizados como varidveis dependentes nos modelos de dados
em painel. Ressalta-se que na regressdo de dados em painel utilizou-se de painel
balanceado, visando avaliar a relacdo entre as acdes de RSC das empresas e as
praticas de GR ao longo do periodo analisado.

A andlise dos dados foi realizada pelas técnicas estatisticas supracitadas e
pelos softwares SPSS® e STATA®. Por meio do software SPSS® realizaram-se as
regressoes lineares multiplas, a estatistica descritiva e a correlacdo de Pearson.
Por meio do software STATA® foram efetuadas as regressdes de dados em painel
foram. Além disso, visando efetuar a andlise multivariada dos dados, os testes de
normalidade, homoscedasticidade, auséncia de autocorrelacdo serial dos
residuos e multicolinearidade foram aplicados.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo, inicialmente é apresentada a andlise da estatistica descritiva
das varidveis independentes de todas as empresas analisadas, e posteriormente,
€ apresentada a tendéncia dos accruals discriciondrios do Modelo Jones
Modificado.

Na Tabela 2 apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis de
responsabilidade social corporativa e de controle no periodo de 2011 a 2015.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das varidveis de RSC e de controle no periodo de

2011 a 2015
Variaveis Minimo Méximo Média Desvio Padrdo Assimetria Curtose
Variaveis de RSC
RSC 0,000 1,000 0,287 0,453 0,945 -1,111
INDICE RSC 0,000 1,000 0,0520 0,125 3,373 13,909
Varidveis de Controle

TAM 0,000 13,710 8,273 1,653 0,102 1,172
ALV 0,000 17,266 0,654 0,824 15,302 285,171
ROA -1,524 0,294 0,026 0,127 -6,604 68,339
AUD 9,692 18,032 13,521 1,316 0,358 0,354
BIG4 0,000 1,000 0,905 0,294 -2,768 5,679
GOV 0,000 1,000 0,705 0,456 -0,901 -1,192

Legenda: Varidvel dummy de responsabilidade social corporativa — RSC; indice de
responsabilidade social corporativa — IRSC; tfamanho da empresa - TAM; Retorno sobre os
ativos- ROA; Honordrios de auditoria - AUD; Tipo de auditoria — BIG4; Governanca corporativa
- GOV.

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se por meio da Tabela 2, quanto a varidvel RSC (dummy), que
menos da metade das empresas analisadas evidenciaram investimentos por
meio do balanco social, viso a média 0,287. O indice IRSC, apresentou um mdaximo
de 1,000 e minimo 0,0000, evidenciando que algumas empresas possuem um
compromisso com a RSC, enquanto outras apresentaram baixo ou nenhum
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indicio. Pode-se verificar, além disso, que o desvio padrdo do IRSC foi elevado em
relacdo & média, bem como uma normalidade avaliada a partir dos coeficientes
de assimeftria e curtose, sendo 3,373 e 13,909 respectivamente. Kline (1999) sugere
que assimetria pode estar proximo de 3 e a curtose proxima de 10.

No que tange ao tamanho da empresa (TAM), demonstrado pelo
logaritmo natural do ativo total, se pode inferir que as empresas analisadas,
apesar de diversificadas (diversos setores), ndo apresentam dispersdo
significativa. O desvio padrdo da alavancagem fransparece a dispersdo dos
dados.

O retorno sobre os ativos (ROA) apresentou um desvio padrdo acima da
meédia (0,026), podendo-se ressaltar que algumas empresas operaram com O
retorno do ativo negativo, significativamente abaixo da média. No entanto,
verifica-se uma assimetria & esquerda e uma curvatura acentuada da
distribuicdo, reflexos do coeficiente negativo da assimetria e do alto valor da
curtose. Cabe ressaltar que a distribuicdo normal ndo € um requisito para a
varidvel do ROA.

Ainda referente as varidveis de controle, o logaritmo natural dos honordrios
de auditoria (AUD) demonstrou um desvio padrdo 1,316, bem inferior & média
13,521, podendo-se inferir que os valores pagos em honordrios de auditoria
possuem baixa dispersdo entre as empresas. Em relacdo as varidveis tipo de
auditoria (BIG4) e governanca corporativa (GOV), ambas dicotémicas (0 ou 1),
evidenciou-se que a maior parte das empresas € auditada por Big Four e participa
de algum nivel de governanca corporativa na BM&FBOVESPA.

Apresenta-se a seguir, por meio da Tabela 3 a tendéncia dos accruals
discriciondrios do Modelo Jones Modificado por periodo analisado.

Tabela 3 - Accruals discriciondrios anuais do Modelo Jones Modificado
Accruals discriciondrios anuais
2011 2012 2013 2014 2015
ADit 0,05576 0,02749 0,01164 -0,00832 -0,04354
Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 3 que no ano de 2011, 2012 e 2013 os gestores
gerenciaram resultados, em média, com intuito de aumentar os lucros. J& nos
anos de 2014 e 2015 gerenciaram os numeros contdbeis para diminuir o resultado.
Neste sentido, pode-se inferir que as empresas analisadas gerenciam resultados,
e com isso reportam numeros ou resultados que podem ndo ser condizentes a sua
realidade econdmica, podendo refletr numa avaliacdo de desempenho
distorcida destas empresas e impactar na tomada de decisdo dos usudrios da
informacado.

4.1 Andlise da Relacdo entre a RSC e o GR

Esta secdo contempla os resultados dos dados em painel inerentes G
relacdo entre RSC e GR. Para a andlise, inicialmente aplicaram-se os testes de
pressupostos da autocorrelacdo dos residuos (Teste de Durbin-Watson),
homoscedasticidade (Teste de Levene), multicolinearidade (Teste VIF) e
normalidade da distribuicdo (Teste de Shapiro-Francia), cuja violacdo podem
comprometer os resultados, sendo todos aceitos nas regressoes.
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A seguir, apresentam-se as andlises de regresséo de dados em painel. Estas
andlises foram efetuadas utilizando os accruals do modelo Jones Modificado, e
separados em positivos e negativos. A Tabela 4 apresenta a regressdo de dados
em painel das Equacdes 1 e 2, sendo a variGvel dependente os accruals
discriciondrios do modelo Jones Modificado (valores positivos e negativos).

Tabela 4 - Relagao entre a RSC e a IRSC com o gerenciamento de resultados -
accruals discriciondrios
Relacdo entre GR e indices de RSC

RSC (Equagdo 1) - Efeito IRSC (Equagdo 2) - Efeito
Aleatério Aleatério

Varidveis Coeficiente P>|z| Coeficiente P>|z|

(Constante) 0,0735249 0,266 0,0657653 0,315
Varidvel de Teste
RSC 0,0272705 0,111 - -
IRSC - - 0,1174803 0,015%*
Varidveis de Controle

TAM -0,0105323 0,062*** -0,0098806 0,07 6***
ALV -0,0044928 0,471 -0,0045529 0,464
ROA 0,7248364 0,000* 0,7259627 0,000*
AUD 0,000643 0,915 0,0009672 0,871
BIG4 0,0116957 0,607 0,0104375 0,644
GOV 0,0059955 0,705 0,0069891 0,654
Chow: 0,0000* 0,0000*
LM Breusch- 0,0000* 0,0000*
Pagan:
Hausman: 0,0821 0,1236
R 0,4477 0,4547
Prob > chi2: 0,0000* 0,0000*
N° observacoes 610 610

**x Significativo até 10%; ** Significativo até 5%; * Significativo até 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme exposto na Tabela 4, 0 modelo aplicado as Equacdes 1 e 2 foio
de efeitos aleatdrios, visto que os testes Chow e LM Breusch-Pagan mostraram-se
significativos ao nivel 1% e o teste de Hausman ndo significativo. Constata-se um
poder de explicacdo de 44,77% para a Equacdo 1 e de 45,47% para a Equacdo
2. Com isso, pode-se dizer que hd um poder de explicacdo moderado (FAVERO,
2015). Os modelos de ambas as equacdes também se mostraram significativos,
apresentando Prob > chi2 iguais a 0,000. Neste sentido, € possivel analisar a
relacdo entre as varidveis independentes e os accruals discriciondrios destas
equacoes.

Inicialmente, percebe-se pelo exposto na Tabela 4, que a varidvel RSC
(categdrica) ndo se apresentou significante ao nivel de 1%. J& a varidvel IRSC
apresentou-se significante ao nivel 5% e com influéncia positiva, ou seja,
relacionada ao aumento do GR.

As varidveis tamanho da empresa (TAM) e retorno sobre ativos (ROA)
mostraram-se significativas, tfanto na Equacdo 1 quanto na Equacdo 2. Contudo,
a varidvel tamanho da empresa demonstrou impactar na diminuicdo do nivel de
GR por accruals discriciondrios, enquanto a varidvel retorno sobre ativos
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influéncia no aumento do nivel de GR. As demais varidveis nGdo demonstraram
significGncia na relacdo.

De acordo com esses resultados, pode-se inferir que o fato de a empresa
investir em RSC, o que pela literatura (Carroll, 1979; Jones, 1995; Ferrel et al., 2001;
Chih ef al., 2008; Kim ef al., 2012) estaria associado a um comportamento mais
ético e transparente de sua parte, ndo inibe as praticas oportunistas de GR por
parte de seus gestores.

A seguir, na Tabela 5, apresenta-se a regressdo de dados em painel das
equacoes 3 e 4, utilizando-se como varidveis dependentes os accruals
discriciondrios positivos e as equacdes 5 e 6 utiizando-se como varidveis
dependentes os accruals discriciondrios negativos. Nota-se a aplicacdo do efeito
aleatdrio para ambas Equacdes, tendo como significantes os testes de Chow e
LM Breusch-Pagan e ndo significante o teste de Hausman. O poder explicativo do
modelo é de 16,01% para a Equacdo 3, de 17,39% para Equacdo 4, 59,5% para a
Equacdo 5 e 60,7% para a Equacdo 6. Ambos os modelos se demonstraram
significativos, apresentando Prob > chi2 iguais a 0,000, possibilitando inferéncias
de resultados a partir da andlise da relacdo entre as varidveis independentes e
0s accruals positivos.

Tabela 5 - Relagcao entre a RSC e a IRSC com o gerenciamento de resultados -
accruals discriciondrios positivos e negativos
Relacdo entre GR e indices de RSC

RSC (Equagao IRSC (Equagdo - IRSC (Equagdo
3) - Efeito 4) - Efeito fif;f:‘:fg;g:g 6) - Efeito
Aleatério Aleatério Aleatério

Varidveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente

(Constante) 0,2039566* 0,1865847** 0,0996359*** 0,1167529**
Variavel de Teste
RSC -0,0047082 - -0,0051799 -
IRSC - 0,1250677** - -0,0989262***
Varidveis de Controle

TAM -0,0256674* -0,0252263* -0,0153329* 0,0144763*
ALV 0,0156432 0,0165124 0,1216116* -0,1227095*
ROA 0,5655177* 0,5436852* -0,0317961 -0,0312971
AUD 0,0036063 0,0026748 0,0030097 0,0018303
BIG4 0,0254081 0,0234927 -0,0047756 -0,0023144
GOV 0,025156 0,0256991 0,026369 6*** 0,025847 4***
Chow: 0,0000* 0,0001* 0,0000* 0,0000*
LM Breusch- 0,0000* 0,0000* 0,0001* 0,0001*
Pagan:
Hausman: 0,0693 0,0950 0,1437 0,2002
R2 0,1601 0,1739 0,5955 0,6068
Prob > chi2: 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
N° observacoes 330 330 280 280

**x Significativo até 10%; ** Significativo até 5%; * Significativo até 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se, em relacdo a andlise da Equacdo 3, que a varidvel RSC ndo é
significante ao nivel 1%. As varidveis tamanho da empresa (TAM) e retorno do
ativo (ROA) mostraram-se significativas, sendo que o tamanho da empresa
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apresentou relacdo negativa com o GR para aumento dos lucros, enquanto o
retorno dos ativos estd relacionado positivamente com o GR.

Quanto a Equacdo 4, verifica-se que a varidvel IRSC mostrou-se significante
ao nivel de 5%, podendo-se inferir que existe uma relacdo positiva desta varidvel
com o GR. Portanto, quanto maior o indice de investimentos divulgados em RSC
(IRSC), maiores os accruals discriciondrios positivos. Observa-se, ainda, que as
variaveis tamanho da empresa (TAM) e retorno do atfivo (ROA) mostraram o
mesmo comportamento observado na equacdo 3. Tal resultado pode significar
que empresas maiores mitigariam a pratica oportunista dos gestores para elevar
resultados, enquanto que empresas com maior rentabilidade (ROA) estariom
associadas ao aumento desta prdtica.

Em suma, se tratando de accruals positivos, que evidenciaom um aumento
no GR, infere-se que o indice de RSC, que foi formulado a partir dos investimentos
divulgados em acdes de RSC, demonstrou uma relacdo positiva e significativa.
Assim, pode-se inferir que quanto maior os investimentos divulgados em RSC das
empresas brasileiras analisadas, maior a tendéncia para prdticas oportunistas de
seus gestores para elevacdo dos resultados.

Para analisar a relacdo entre a RSC e o GR por accruals negativos (Eg. 5 e
6), o procedimento de inversdo do sinal negativo dos accruals foi efetuado. Isso
possibilita a andlise sem que haja distorcdo, haja vista que estd sendo analisado
um cendrio “inverso”.

Percebe-se que a varidvel de teste RSC mostrou-se ndo significante na
relacéo com as praticas de GR. No entanto, o indice IRSC estd relacionado
negativamente com o GR quando este visa a reducdo de lucros.

Dentre as varidveis de controle, o tamanho da empresa (TAM),
alavancagem (ALV) e governanca corporativa (GOV) foram significantes para
ambos os modelos (Eq. 5 e Eqg. 6). No entanto, para a Equacdo 5, o tamanho da
empresa tem uma relagdo negativa com o GR, a alavancagem e governanga
coorporativa uma relacdo positiva. Para a Equacdo 6, verifica-se uma relacdo
positiva do tamanho de empresa e governanca corporativa com o GR para
reducdo dos lucros, e uma relacdo negativa da alavancagem com o GR.

4.2 Testes de Robustez dos Resultados

Com a finalidade de averiguar a robustez dos resultados, foram realizados
testes adicionais sobre as relacdes entre a RSC e o GR. Primeiramente, visto a
representatividade do setor de Utilidade Publica na divulgacdo de investimentos
em RSC no periodo analisado (58,14% das empresas com RSC), verificou-se se a
inclusdo ou exclusdo deste setor na andlise poderia distorcer os achados da
subsecdo 4.1. Para tal, a Tabela 6 expde os resultados da relacdo entre as acdes
de RSC e as praticas de GR por accruals somente para as empresas do setor de
Utilidade PUblica e, posteriormente, para todas as empresas da amostra, exceto
o respectivo setor.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 17
Belo Horizonte, v. 30, n. 1, p. 01-26, jan./abr. 2019



Herivélton Anténio Schuster e Roberto Carlos Klann

Tabela 6 - Relagdo entre o IRSC e o GR no setor de Utilidade Publica e nos
demais setores
Relacdo entre GR e indices de RSC

Setor Utilidade Publica Demais setores
Efeito Fixo Efeito Fixo

Varidveis Coeficiente P>|z| Coeficiente P>|z|

(Constante) 0,8409094 0,066*** 0,2036982 0,184
Varidvel de Teste
IRSC | 00659179 | 0,476 | 00259731 | 0,744
Varidveis de Controle

TAM -0,1126358 0,014** -0,0237959 0,094***
ALV 0,1950058 0,347 -0,0052766 0,402
ROA 1,0170310 0,005* 0,6291579 0,000*
AUD 0,0076380 0,664 -0,0005661 0,949
BIG4 -0,0365303 0,792 -0,0218581 0,538
GOV 0 (omitted) 0 (omitted)
Chow: 0,0000* 0,0130*
LM Breusch-Pagan: 0,0000* 0,0672
Hausman: 0.8430 -
R2: 0,1543 0,2467
Prob > chi2: 0,0060* 0,0000*
N° observacoes 140 470

*** Significativo até 10%; ** Significativo até 5%; * Significativo até 1%.

Nota: Para a regressdo utilizando apenas as empresas do setor Utilidade Publica utilizou-se o
modelo de efeitos fixos visto a ndo significdncia do modelo de efeitos aleatdrios, indicado
pelos testes Chow, LM Breusch-Pagan e Hausman.

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente, destaca-se que para a regressdo ulilizando apenas as
empresas do setor Utilidade PUblica utilizou-se o modelo de efeitos fixos, visto a
ndo significGncia do modelo de efeitos aleatoérios, indicado pelos testes Chow, LM
Breusch-Pagan e Hausman.

Verifica-se, a partir da Tabela 6 que a regressdo composta apenas por
varidveis do setor de Utilidade PUblica resultou em um P>|z| = 0,476 para a
variavel de teste IRSC, ou seja, ndo significativo. Neste caso, visto que as Equacoes
2,4 e 6, as quais analisaram arelacdo entre IRSC e GR, mostraram-se significativas,
pode-se inferir que ndo houve influéncia significativa das empresas do setor de
Utilidade Publica no resultado.

Em um segundo momento, ainda exposto pela Tabela 9, verificou-se que
ao andlisar a relacdo entre a IRSC e o GR com todas as empresas da amostra,
exceto aquelas do setor de Utilidade Publica, o resultado se manteve. Assim,
infere-se que o setor de Utilidade Publica ndo estd enviesando os resultados
encontrados na subsecdo 4.1.

Além de verificar se haveria maior influéncia do setor de Utilidade Publica
nos resultados, buscou-se avaliar a possivel endogeneidade dos dados. Para tal,
a partir da Equacdo 2, foi utilizado a varidvel de teste IRSC como enddgena e o
tamanho da empresa (TAM) como varidvel instrumental, haja vista que € um
aspecto influenciador do GR.

A seguir, a Tabela 7 apresenta os resultados dos testes de robustez
aplicados ao modelo de regressdo da Equacao 2, a qual analisou arelacdo entre
0 IRSC e o GR por accruals.
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Tabela 7 - Teste de endogeneidade dos dados
Teste de Robustez - Endogeneidade

Varidaveis (b) endo (B) fe (b-B) Diferenca Sqrt (diag(V_b -
V_B)

(Constante) -0,151328 0,502465 -0,653793 0116717
ALY -0,073757 0,007332 -0,081089 0,049160
ROA 0,052437 0,052128 0,000309 0,109326
AUD 0,014158 -0,007615 0,021773 0,014278
BIG4 -0,056374 0,019451 -0,075825 0,052638

Teste Estatistica Chi2 P-Value

DWH 0,51 0,782

*** Significativo até 10%; ** Significativo até 5%; * Significativo até 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente, a partir da regressdo utilizando a varidvel instrumental, efetua-
se uma comparacdo direta das estimativas dos betas (endo e fe) e determina-se
as diferencas estatisticamente significante entre estes. Se as estimativas geradas
aos betas diferirem de forma significante, conclui-se que a varidvel teste deve ser
enddgena (Hausman, 1978).

Verifica-se, a partir da Tabela 7, um P-value = 0,782, o qual demonstra que
a diferenca dos coeficientes € ndo sistematica, ou seja, pode-se inferir que ndo
hd endogeneidade nos dados. A despeito da andlise de cunho mais estatistico
apresentada nesta secdo, a seguir € apresentada a interpretacdo dos resultados
e suas implicacdes com os estudos correlatos e a literatura.

4.3 Discussao dos Resultados

Diante da andlise dos resultados verificados pelas Equacdes 1 a 6, quanto
a relacdo entre os investimentos divulgados em responsabilidade social
corporativa e as prdticas de gerenciamento de resultados por meio de accruals,
passa-se a tratar da hipdtese de pesquisa.

Na andlise da relacdo entfre os investimentos divulgados em RSC e as
praticas de GR nos modelos de accruals discriciondrios, incluindo valores positivos
e negativos (Equacdes 1 e 2), os resultados apontaram uma relacdo significativa
e positiva entre o indice de RSC e o GR, indicando que empresas com mais
investimentos divulgados em RSC estariaom relacionadas a maiores praticas
oportunistas dos gestores.

O mesmo comportamento foi observado quando analisados os modelos
utilizando apenas empresas que evidenciaram accruals discriciondrios positivos
(Equacdes 3 e 4). Desse modo, para os modelos de accruals discriciondrios e
accruals positivos, rejeita-se a hipdtese Hi: Hd uma relacdo negativa entre os
investimentos divulgados em RSC e a prdtica do GR por accruals nas empresas
brasileiras.

J&, nos modelos que utilizaram os accruals discriciondrios negativos
(Equacoes 5 e 6), verificou-se que o indice de RSC apresentou-se negativamente
relacionado as prdticas de GR. Neste sentido, infere-se que empresas com
investimentos divulgados em RSC gerenciam menos seus resultados para reduzir
lucros ou elevar prejuizos. Para tal, aceita-se a hipdtese Hi: HG uma relacdo
negativa entre os investimentos divulgados em RSC e a prdatica do GR por
accruals nas empresas brasileiras.
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Este achado diverge com o de Prior et al. (2008), os quais encontraram uma
relacdo positiva entre as praticas de GR e RSC, e converge aos de Chih et al.
(2008), Heltzer (2011) e Kim et al. (2012), os quais destacaram que as empresas
socialmente responsdveis eram menos propicias a gerenciar ganhos por meio de
acumulacodes discriciondrias. Aléem disso, Kim et al. (2012) identificaram que as
empresas sdo incentfivadas a gestdo de RSC, haja vista que suas atividades
aumentam a transparéncia e a qualidade dos relatdérios financeiros.

Pelo fato de o indice de RSC incorporar o indicador social ambiental,
entende-se que os achados corroboram os de Heltzer (2011) e Beuren e Rodrigues
Junior (2014), os quais identificaram que as empresas com maiores preocupagoes
e atfividades ambientais apresentaram maiores praticas de GR quando
comparadas as demais empresas analisadas e sem agdes voltadas ao meio
ambiente. No entanto, cabe destacar os diferentes contextos das empresas
analisadas, visto que o presente estudo focalizou apenas empresas brasileiras,
enquanto o de Heltzer (2011) investigou empresas de diversos paises.

Quanto as varidveis de controle, a varidvel tamanho da empresa (TAM)
mostrou-se relacionada a reducdo do nivel de GR por accruals nos trés modelos
analisados, apenas para a Equacado 6 ndo, mas demonstrando que quanto maior
a empresa, menor a evidéncia da prdatica oportunista dos gestores. Este achado
diverge de estudos anteriores, os quais destacam que o tamanho da empresa
estd positivamente relacionado com as praticas de GR (Roychowdhury, 2006) e
com as praticas de acdes de RSC (Prior et al., 2008).

J& a variavel alavancagem (ALV) mostrou-se associada a pratica de GR
para accruals negativos. O retorno do ativo (ROA) foi significativo nas empresas
que gerenciam resultados para aumento dos lucros; e a varidvel governanca
corporativa (GOV) mostrou-se associada positivamente a tais prdticas para
empresas que praticam GR para reducdo dos lucros. Neste sentido, o achado
converge com evidéncias da literatura para a ALV e ROA, hagja vista que as
empresas com maiores niveis de alavancagem (Schipper, 1989; ludicibus & Lopes,
2004; Morsfield & Tan, 2006) e com maior retorno sobre o ativo (Dechow ef al.,
1995; Orlitzky et al., 2003) tendem a gerenciar mais resultados. Quanto d
governanca corporativa, o resultado diverge, visto que se esperava uma relacdo
negativa com as praticas de GR (Coelho & Lopes, 2007; Aimeida, 2010; Kim et al.,
2012).

Os honordrios de auditoria (AUD) ndo se mostraram significativamente
relacionados com o GR. Pode-se inferir que este resultado é conflitante, visto que
se esperava maior qualidade das auditorias na busca por reducdo da assimetria
de informacdes e maiores honordrios (Watts & Zimmerman, 1990), o que contribui
para a qualidade informacional reportada e também restringe comportamentos
oportunistas por parte dos gestores, reduzindo as praticas de GR.

Assim, pode-se inferir que outros fatores, juntamente com a RSC,
influenciam de forma significativa o GR das empresas brasileiras analisadas. Estes
resultados implicam que, de certa forma, a responsabilidade social corporativa
influencia o aumento ou a reducdo das praticas oportunistas dos gestores. No
entanto, hd influéncias significativas de outros fatores intrinsecos & atividade da
empresa, como o tamanho, a alavancagem e o retorno sobre o ativo.

O Quadro 4 apresenta uma sintese dos resultados em relacdo a hipodtese
do estudo.
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Quadro 3 - Resumo dos resultados em relagdo a hipétese do estudo
Tipo de accruals Hipétese Resultado
H1: H& uma relacdo negativa entre a RSC e a prdtica
do gerenciamento de resulfados por accruals nas | Rejeitada
empresas brasileiras.
H1: H& uma relagcdo negativa entre a RSC e a prdtica
Accruals positivos do gerenciamento de resulfados por accruals nas | Rejeitada
empresas brasileiras.
H1: H& uma relacdo negativa entre a RSC e a prdtica
Accruals negativos do gerenciamento de resultados por accruals nas
empresas brasileiras.
Fonte: Dados da pesquisa.

Accruals
discriciondrios

N&o
rejeitada

Conforme o Quadro 4, observa-se que a hipdtese H; foi rejeitada para os
modelos que analisaram a relacdo entre a RSC e o GR por accruals discriciondrios
(positivos e negativos) e apenas para accruals positivos, visto a influéncia positiva
da varidvel de teste; e H; foi aceita para o modelo que analisou a relagcdo da RSC
com GR por accruals negativos.

5 CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES

Este estudo teve como objetivo de avaliar a relacdo entre os investimentos
divulgados em responsabilidade social corporativa e as prdticas de
gerenciamento de resultados por meio de accruals. Para tal, realizou-se uma
pesquisa descritiva, documental e quantitativa.

Os resultados apontam que as empresas analisadas demonstraram niveis
de accruals discriciondrios visando tanto o aumento (accruals positivos) como a
reducdo dos lucros (accruals negativos). Em suma, depreende-se que o GR pode
estar sendo realizado visando camuflar resultado contdbil indesejavel, como
evitar a divulgacdo de prejuizo ou atingir determinada meta de lucro, por
exemplo; ou mesmo para reportar resultado do exercicio abaixo do real,
alavancando-o nos exercicios subsequentes.

Quanto & relacdo entre os investimentos divulgados em RSC e os accruals
discriciondrios, constatou-se uma tendéncia de que empresas brasileiras com
maiores niveis de RSC praticam mais GR visando aumento de lucros. Depreende-
se do exposto que gestores que inflam os lucros arfificialmente, por meio dos
accruals discriciondrios, podem se envolver em prdaticas de RSC visando minimizar
a exposicdo da empresa. Dessa forma, a RSC seria utilizada como uma forma de
disfarcar o lado oportunista do gestor, e ndo como reflexo de preocupacdo da
empresa com questdes sociais e ambientais.

J& para empresas que visam a reducdo dos lucros, a RSC mostrou-se
negativamente relacionada, ou seja, quanto maior o comportamento do gestor
para reducdo dos lucros por meio de accruals discriciondrios negativos, menores
sdo os investimentos divulgados em RSC. Ao considerar que os accruals sGo
sempre revertidos em periodos futuros, pode-se concluir do exposto que nos
periodos de reversdo dos accruals, os gestores podem estar diminuindo os
investimentos em RSC para ndo penalizar o resultado da empresa.

Cabe destacar que estes resultados podem ser reflexo do contexto das
empresas analisadas, haja vista que estdo inseridas em um mercado emergente
e com caracteristicas peculiares, como inflacdo maior do que nos paises

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 21
Belo Horizonte, v. 30, n. 1, p. 01-26, jan./abr. 2019



Herivélton Anténio Schuster e Roberto Carlos Klann

desenvolvidos, baixo nivel de protecdo legal e menor desenvolvimento
econdmico, se comparadas aos paises de estudos correlatos. Neste sentido,
salienta-se que este achado diverge ao de Prior, Surroca e Tribd (2008) e converge
aos de Chih, Shen e Kang (2008), Heltzer (2011) e Kim, Park e Wier (2012), estudos
realizados em outros paises, a maioria desenvolvidos.

Conclui-se também que outros aspectos que norteiom as atividades da
empresa, além da RSC, podem estar influenciondo o GR, sendo estes
relacionados as caracteristicas peculiares de cada empresa, como tamanho,
alavancagem, retorno do ativo e a governanca corporativa, embora esta Ultima
ndo tenha sido comprovada empiricamente neste estudo. Outro aspecto
infrigante foi a ndo relacdo dos honordrios de auditoria com GR, pois a literatura
relaciona maiores honordrios com maior qualidade das auditorias e, por
consequéncia, a reducdo da assimetria de informagodes.

Além disso, encontrou-se que embora, de maneira geral, as empresas com
acoes de RSC estejam relacionadas a maior GR, empresas maiores, mais
alavancadas e com maior rentabilidade e que tfenham investimentos divulgados
em RSC mostraram-se associadas a reducdo das prdticas oportunistas de seus
gestores, o que permite inferir que a RSC tem influéncia significativa, ainda que
indiretamente, para reducdo nas praticas de manipulacdo de resultados por
parte dos gestores.

Diante do exposto e visando responder ao problema de pesquisa (Qual a
relacdo entre investimentos divulgados em responsabilidade social corporativa e
as prdticas de gerenciamento de resultados por accruals em empresas
brasileiras), conclui-se, embasado nos achados, que a RSC € um aspecto que
influencia as prdticas de GR, seja direta ou indiretamente. Neste caso, pode-se
ressaltar que para todos os modelos testados, o indice de RSC se mostrou
relacionado significativamente ao GR.

Por fim, conclui-se também que os resultados incorporam novos aspectos
inerentes aos fatores influenciadores do GR, contribuindo aos érgdos reguladores,
auditores e demais interessados nos dados contdbeis reportados a partir das
demonstracoes financeiras. Além disso, os resultados evidenciados no presente
estudo contribuem com a literatura sobre GR, mais especificamente nos aspectos
influenciadores deste, sobre a qualidade da informacdo contdbil, bem como
sobre a responsabilidade social corporativa. Vale destacar que foi utilizado no
estudo um indice de RSC (IRSC) criado a partir dos investimentos divulgados em
responsabilidade social e ambiental das empresas analisadas, visando-se cumprir
com o objetivo proposto, além das demais varidveis que j& foram testadas
empiricamente no cendrio de empresas brasileiras e internacionais, as quais
influenciam o nivel de GR.

Como limitacdes do estudo, podem-se destacar os modelos de estimacdo
do gerenciamento de resultados, ou seja, os modelos Jones e Jones Modificado
para detectar o GR por meio de accruals discriciondrios, tendo e vista que hd
vdrios modelos para detectar este aspecto. A andlise quantitativa dos dados,
visto que a andlise qualitativa seria importante no que tange as informacdes do
processo social do fendmeno analisado. E quanto a varidvel responsabilidade
social corporativa, formulada a partir dos investimentos divulgados nos
indicadores sociais infernos, externos e ambientais das empresas da amostra,
constantes no balanco social.
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Para futuros estudos e, consequentemente, melhor explanacdo inerente
ao tema investigado, recomenda-se a investigacdo sobre o tema com outros
modelos de gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios, com intuito
de verificar se arelacdo entre aresponsabilidade social corporativa e o GR difere
do atual estudo. Além disso, a utilizacdo de outras métricas para se estabelecer
e mensurar o nivel de RSC de cada empresa e a utilizacdo de bases de dados
diferenciadas, como o GRI, por exemplo, as quais podem limitar ou resultar em
melhores achados.
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