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RESUMO

Contextualizagao: A crescente demanda por praticas empresariais sustentaveis tem colocado
o ESG (ambiental, social e governanga) no centro das atengdes de académicos, investidores,
reguladores e da sociedade em geral. Paralelamente, o uso de estratégias de gerenciamento real
de resultados (REM) pelas empresas levanta preocupacdes sobre a autenticidade das
informacdes divulgadas. Nesse contexto, compreender como praticas contabeis e avaliagcdes de
crédito afetam o desempenho ESG, considerando as especificidades institucionais e regionais,
torna-se essencial para a promog¢ao de uma governanga mais ética e transparente.

Objetivo: Esta tese teve como objetivo investigar os efeitos do gerenciamento real de
resultados e do rating de crédito — representado pelo rating soberano e pelo rating corporativo
— sobre a performance ESG das empresas, considerando diferentes contextos institucionais e
regionais.

Método: A pesquisa foi estruturada em dois ensaios empiricos com abordagens
complementares. O primeiro, com perspectiva internacional, analisou empresas de 11 paises ao
longo de 16 anos por meio de modelos de regressdo linear multinivel, diferenciando os efeitos
em paises de tradicao legal Common Law e Civil Law. O segundo, com foco no Brasil, utilizou
modelos de dados em painel com efeitos fixos e o Método dos Momentos Generalizados
(GMM) para mitigar endogeneidade. A andlise incluiu 542 companhias brasileiras, com
destaque para uma subamostra de 117 empresas com atuagdo nas mesorregioes do Tridngulo
Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias e Leste de Mato Grosso do Sul.

Resultados: Os principais resultados indicam que o REM impacta significativamente a
performance ESG, com variagdes conforme o contexto institucional. Internacionalmente, o
REM reduziu o desempenho ESG, sobretudo em paises de Common Law, enquanto em paises
de Civil Law elevou artificialmente os indicadores. O rating soberano teve papel moderador,
atenuando os efeitos negativos do REM. No Brasil, o REM teve efeito positivo nos pilares
ambiental e social, mas reduziu a qualidade da governanga. O rating corporativo contribuiu
para o fortalecimento dos trés pilares do ESG, embora sua interagdo com o REM tenha resultado
em impactos negativos. Regionalmente, observou-se que nas mesorregides de influéncia da
UFU, o REM reduziu a performance ESG, enquanto nas demais regides o efeito foi positivo.

Aderéncia a Area de Concentracao e a Linha de Pesquisa: A pesquisa se alinha a area de
concentracao “Regionalidade e Gestao” por explorar a influéncia dos contextos institucionais e
regionais sobre a governanca empresarial e a sustentabilidade.

Impacto e Carater Inovador na Producio Intelectual: A tese apresenta carater inovador ao
integrar teorias da agéncia, dos stakeholders e da sinalizag@o para explicar os efeitos do REM
e dos ratings sobre a performance ESG em multiplos contextos. A distingdo entre os efeitos em
paises com diferentes tradicdes legais e entre regides brasileiras, além do efeito moderador do
rating na relacdo entre o gerenciamento real de resultados e performance ESG, oferece uma
contribuigdo teorica original para os estudos em finangas e sustentabilidade corporativa.

Impacto Economico, Social e Regional: Os achados oferecem subsidios relevantes para
gestores, investidores e reguladores no fortalecimento da governanca e da transparéncia
corporativa. O estudo pode gerar relatorios, comunicados e recomendacgdes para empresas €



instituicdes interessadas na avaliagdo da autenticidade das praticas ESG. Também contribui
para o desenvolvimento de politicas publicas mais eficazes, voltadas ao combate a manipulagao
contabil e & promogao de praticas sustentaveis.

Implica¢oes Regionais: A andlise especifica das mesorregides do Triangulo Mineiro, Alto
Paranaiba, Sul de Goias e Leste de Mato Grosso do Sul - areas de influéncia direta da UFU -
permite entender como a localizagdo influencia a sustentabilidade empresarial. Os resultados
podem apoiar iniciativas de desenvolvimento regional, especialmente aquelas voltadas ao
fortalecimento institucional e a atragdo de investimentos sustentaveis.

Objetivos de Desenvolvimento Sustentivel Atendidos na Pesquisa: Em consonancia com a
Agenda 2030 da ONU, o estudo contribui para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) 8 (Trabalho decente e crescimento econdomico), 12 (Consumo e produgao responsaveis),
13 (Agdo contra a mudanga global do clima), 16 (Paz, justica e institui¢des eficazes) e 17
(Parcerias e meios de implementagdo), ao propor praticas e estruturas que fomentem a
sustentabilidade, a integridade e a governanga corporativa.

Palavras-chave: Performance ESG; Rating Corporativo; Rating Soberano; Real Earnings
Management; Regionalidade.



ABSTRACT

Contextualization: The growing demand for sustainable business practices has placed ESG
performance (environmental, social, and governance) at the center of attention for academics,
investors, regulators, and society at large. At the same time, the use of real earnings
management (REM) strategies by companies raises concerns about the authenticity of disclosed
information. In this context, understanding how accounting practices and credit ratings affect
ESG performance - while considering institutional and regional specificities - becomes essential
for promoting more ethical and transparent governance.

Objective: This thesis aimed to investigate the effects of real earnings management and credit
ratings - represented by sovereign and corporate ratings - on companies' ESG performance,
considering different institutional and regional contexts.

Method: The research was structured in two empirical essays with complementary approaches.
The first, with an international perspective, analyzed companies from 11 countries over 16 years
using multilevel linear regression models, distinguishing effects in countries with Common
Law and Civil Law traditions. The second, focused on Brazil, applied panel data models with
fixed effects and the Generalized Method of Moments (GMM) to mitigate endogeneity. The
analysis included 542 Brazilian companies, with a subsample of 117 firms operating in the
mesoregions of Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, South Goiés, and East Mato Grosso do Sul.

Results: The main results indicate that REM significantly impacts ESG performance, with
variations depending on the institutional context. Internationally, REM reduced ESG
performance, especially in Common Law countries, while in Civil Law countries, it artificially
increased ESG indicators. Sovereign ratings played a moderating role, mitigating REM’s
negative effects. In Brazil, REM positively affected the environmental and social pillars but
reduced governance quality. Corporate ratings strengthened all three ESG pillars, although their
interaction with REM led to negative outcomes. Regionally, in the mesoregions under UFU’s
influence, REM reduced ESG performance, whereas in other regions, the effect was positive.

Alignment with the Area of Concentration and Research Line: The study aligns with the
area of concentration “Regionality and Management” by exploring the influence of institutional
and regional contexts on corporate governance and sustainability.

Impact and Innovative Nature in Intellectual Production: The thesis presents an innovative
approach by integrating agency, stakeholder, and signaling theories to explain the effects of
REM and ratings on ESG performance across multiple contexts. The distinction between the
effects in countries with different legal traditions and among Brazilian regions, as well as the
moderating effect of the rating on the relationship between real earnings management and ESG
performance, offers an original theoretical contribution to the fields of finance and corporate
sustainability.

Economic, Social, and Regional Impact: The findings provide relevant insights for managers,
investors, and regulators to strengthen corporate governance and transparency. The study can
generate reports, briefs, and recommendations for companies and institutions interested in
assessing the authenticity of ESG practices. It also contributes to more effective public policies
aimed at reducing accounting manipulation and fostering sustainable practices.



Regional Implications: The analysis of the Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, South Goiés,
and East Mato Grosso do Sul mesoregions - areas under UFU’s direct influence - helps
understand how geographic location affects corporate sustainability. The findings may support
regional development initiatives, particularly those promoting institutional strengthening and
attracting sustainable investments.

Sustainable Development Goals Addressed: Aligned with the UN’s 2030 Agenda, the study
contributes to SDGs 8 (Decent work and economic growth), 12 (Responsible consumption and
production), 13 (Climate action), 16 (Peace, justice, and strong institutions), and 17
(Partnerships for the goals) by proposing practices and frameworks that foster sustainability,
integrity, and corporate governance.

Keywords: ESG Performance; Corporate Rating; Sovereign Rating; Real Earnings
Management; Regionality.



RESUME

Contextualisation : La demande croissante pour des pratiques commerciales durables a placé
la performance ESG (environnementale, sociale et de gouvernance) au centre des
préoccupations des universitaires, investisseurs, régulateurs et de la société en général.
Parallélement, I’utilisation par les entreprises de stratégies de gestion réelle des résultats (REM)
souléve des inquiétudes quant a 1’authenticité des informations divulguées. Dans ce contexte,
comprendre comment les pratiques comptables et les notations de crédit influencent la
performance ESG, en tenant compte des spécificités institutionnelles et régionales, devient
essentiel pour promouvoir une gouvernance plus éthique et transparente.

Objectif : Cette thése vise a analyser les effets de la gestion réelle des résultats et des notations
de crédit - représentées par la notation souveraine et la notation d’entreprise - sur la performance
ESG des entreprises, en prenant en compte différents contextes institutionnels et régionaux.

Méthode : La recherche s’est structurée en deux essais empiriques complémentaires. Le
premier, a portée internationale, a examiné des entreprises de 11 pays sur une période de 16
ans, a I’aide de modeles de régression linéaire multiniveaux, en différenciant les effets selon les
traditions juridiques (Common Law vs. Civil Law). Le second, centré sur le Brésil, a utilisé des
modeles en panel avec effets fixes et la Méthode des Moments Généralisés (GMM) pour
atténuer I’endogénéité. L’analyse a porté sur 542 entreprises brésiliennes, dont un sous-
échantillon de 117 sociétés opérant dans les mésorégions du Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba,
sud de Goias et est du Mato Grosso do Sul.

Résultats : Les principaux résultats indiquent que la gestion réelle des résultats influence
significativement la performance ESG, avec des variations selon le contexte institutionnel. A
I’international, le REM a réduit la performance ESG, surtout dans les pays de Common Law,
tandis que dans les pays de Civil Law, il a artificiellement augmenté¢ les indicateurs. La notation
souveraine a joué¢ un role modérateur en atténuant les effets négatifs du REM. Au Brésil, le
REM a eu un effet positif sur les piliers environnemental et social, mais a réduit la qualité de la
gouvernance. La notation d’entreprise a renforcé les trois piliers de I’ESG, bien que son
interaction avec le REM ait produit des effets négatifs. Au niveau régional, dans les
mésorégions sous influence de I’'UFU, le REM a réduit la performance ESG, alors qu’il a eu un
effet positif ailleurs.

Alignement avec I’Axe de Recherche et la Ligne Thématique : La recherche s’inscrit dans
I’axe “Régionalité et Gestion”, en explorant I’influence des contextes institutionnels et
régionaux sur la gouvernance et la durabilité des entreprises.

Impact et Caractére Innovant dans la Production Intellectuelle: The thesis presents an
innovative approach by integrating agency, stakeholder, and signaling theories to explain the
effects of REM and ratings on ESG performance across multiple contexts. The distinction
between the effects in countries with different legal traditions and among Brazilian regions, as
well as the moderating effect of the rating on the relationship between real earnings
management and ESG performance, offers an original theoretical contribution to the fields of
finance and corporate sustainability.

Impact Economique, Social et Régional : Les résultats fournissent des €léments utiles aux
gestionnaires, investisseurs et régulateurs pour renforcer la gouvernance et la transparence des



entreprises. L’étude peut donner lieu a des rapports, notes techniques et recommandations pour
les institutions intéressées par 1’évaluation de 1’authenticité des pratiques ESG. Elle soutient
¢galement 1’¢laboration de politiques publiques plus efficaces, orientées vers la réduction des
manipulations comptables et la promotion de pratiques durables.

Implications Régionales : L’analyse spécifique des mésorégions du Triangulo Mineiro, Alto
Paranaiba, sud de Goias et est du Mato Grosso do Sul - zones d’influence directe de I’'UFU -
permet de comprendre comment la localisation géographique affecte la durabilité des
entreprises. Les résultats peuvent appuyer des initiatives de développement régional,
notamment en matiere de renforcement institutionnel et d’attraction d’investissements durables.

Objectifs de Développement Durable Visés par la Recherche : En cohérence avec I’ Agenda
2030 des Nations Unies, 1’étude contribue aux ODD 8 (Travail décent et croissance
économique), 12 (Consommation et production responsables), 13 (Lutte contre les
changements climatiques), 16 (Paix, justice et institutions efficaces), et 17 (Partenariats pour la
réalisation des objectifs), en proposant des pratiques et des structures favorisant la durabilité,
I’intégrité et la gouvernance d’entreprise.

Mots-clés : Performance ESG; Notation d’entreprise; Notation souveraine; Gestion réelle des
résultats; Régionalité.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO GERAL

Nos ultimos anos, a emergéncia climatica tornou-se uma preocupagao global, atraindo a
atencdo de governos, empresas ¢ cidaddos para a responsabilidade social e ambiental
(Chodnicka-Jaworska, 202; Velte, 2021). Desde a criagdo do Programa das Na¢des Unidas para
0 Meio Ambiente em 1972, diversas iniciativas internacionais t€ém buscado enfrentar os
desafios ambientais e sociais, culminando na formulacao dos 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) pela ONU em 2015, com 169 metas voltadas ao desenvolvimento
econdmico sustentavel (Qureshi et al., 2019; Grimaldi et al., 2020; Velte, 2021).

Os ODS tornaram-se referéncia na formulagdo de politicas publicas e estratégias
empresariais, orientando decisdes de investidores e gestores para equilibrar crescimento
econdmico, responsabilidade social e preservagao ambiental (Gongalves, Gaio & Ferro, 2021;
Qureshi et al., 2019). Além disso, refor¢am a necessidade de praticas corporativas que, além de
maximizar o valor para os acionistas, também geram impacto positivo para stakeholders e para
a sociedade como um todo (Haryono et al., 2016; Xu, Liu & Shang, 2021). Esse cenario
impulsionou a criacdo de normas e regulamentos que influenciam o comportamento de
empresas e governos, consolidando a sustentabilidade como um pilar essencial para a tomada
de decisdo e para o alcance das metas da Agenda 2030.

Na literatura financeira, as discussoes sobre a sustentabilidade sdo realizadas na
perspectiva das teorias de agéncia, legitimidade, stakeholders e de sinalizagao (Connelly ef al.,
2011; Hahn & Kiihnen, 2013; Kuzey & Uyar, 2017; Ruhnke & Gabriel, 2013). Os estudos que
abordam essas trés teorias apresentam uma visao holistica de mecanismos e iniciativas adotados
pelos gestores para alinhar suas estratégias com a responsabilidade social e ambiental
corporativa. Como a efetividade na aplicacdo dessas medidas depende da qualidade de
governanga das firmas, a sustentabilidade empresarial foi consolidada pela combinagdo dos
fatores internos e externos que permitiram a emergéncia de dois conceitos principais:
Responsabilidade Social Corporativa (CSR na sigla e inglés) e Ambiental, Social e Governanga
- ESG na sigla em inglés (Aslan, Poppe & Posch, 2021; Bhaskaran et al., 2020; Gongalves,
Gaio & Ferro, 2021; Miralles-Quiros et al., 2019).

Conforme a sustentabilidade vem se tornando importante, a agenda de critérios ESG vem
assumindo um protagonismo na produgdo académica. Consequentemente, encontrou-se varios
estudos realizados no campo de Financas Corporativas que apresentam as implicagdes da
sustentabilidade nas firmas. Por exemplo, Bajaj, Kumar e Singh (2022) realizaram um estudo

bibliométrico em que constataram um crescimento de estudos sobre a sustentabilidade
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corporativa a partir de 2010. Por outro lado, uma visdo panoramica mostra que os estudiosos se
interessam em investigar a divulgagdo e o desempenho ESG (Kuzey & Uyar, 2017; Xu, Liu &
Shang, 2021) e sua relagao com o desempenho e valor (Bhaskaran ez al., 2020; Gongalves, Gaio
& Ferro, 2021; Kuzey & Uyar, 2016), endividamento (Aslan, Poppe & Posch, 2021; Feng &
Wu, 2021) e o risco das firmas (Chodnicka-Jaworska, 2021; Haryono et al., 2016).

Vale destacar que tanto a divulgacao ESG quanto o desempenho ESG abordam aspectos
ambientais, sociais e de governanga, porém, representam enfoques distintos. A divulgagao
ESG, conforme Lokuwaduge e Heenetigala (2016), refere-se ao nivel de transparéncia da
empresa na comunicacdo de suas praticas, englobando relatdrios, diretrizes de inclusdo e
diversidade, além de outras informagdes acessiveis ao publico. Sob a perspectiva da teoria da
agéncia, essa transparéncia reduz a assimetria informacional, fortalecendo a relacdo com os
stakeholders (Fatemi, Glaum & Kaiser, 2018; Qureshi et al., 2020). Ja o desempenho ESG se
concentra nos impactos concretos das agdes empresariais nessas trés dimensdes, avaliando
fatores como emissdes de carbono, respeito aos direitos humanos e governanga corporativa.
Enquanto a divulga¢do ESG foca na transmissao de informagdes, o desempenho ESG mede os
efeitos reais das iniciativas adotadas e sua influéncia no meio ambiente ¢ na sociedade (Li et
al., 2022; Pathak & Gupta, 2022).

Apesar dos avangos significativos na adogdo de politicas e estratégias favoraveis a
divulgacdo e desempenho ESG das empresas, a preocupagdo com o comportamento antiético
dos gestores trouxe a tona a implicagdo das praticas de gerenciamento de resultados financeiros
(Jordaan, Klerk & Villiers, 2018; Mutuc, Lee & Tsai, 2019). De acordo com Velte (2019), o
gerenciamento de resultados ocorre quando os gerentes utilizam seu julgamento nos relatorios
financeiros e na estruturagdo de transagdes para modificar os relatorios financeiros,
influenciando a percep¢ao de algumas partes interessadas sobre o desempenho econdmico
subjacente da empresa.

As duvidas sobre a credibilidade e a tempestividade das informagdes ambientais
divulgadas motivaram os estudos sobre as implicacdes do gerenciamento de resultados na
divulgagdo e na performance ESG (Miralles-Quiros et al., 2019; Nekhill et al., 2019; Tarmuji
et al., 2016). As evidéncias encontradas sobre esta relacdo sdo inconclusivas. De um lado,
alguns estudos apresentam uma relagdo negativa entre GR e disclosure ESG (Gongalves, Gaio
& Ferro, 2021; Grimaldi et al., 2020, Mutuc, Lee & Tsai, 2019) enquanto isso, para outros, essa
mesma relagdo ¢ positiva (Jordaan, Klerk & Villiers, 2018; Velte, 2021). Portanto, a grande

preocupacdo estd relacionada ao fato de que as praticas recorrentes de gerenciamento de
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resultados podem, em determinado nivel, questionar a qualidade das informagdes sobre a
performance ambiental, social e governanga publicadas pelas companhias.

Na perspectiva da teoria da agéncia, os relatorios de classificacdo de risco de crédito
corporativo e soberano emitidos pelas agéncias de rating podem aumentar a confiang¢a dos
investidores, uma vez que as praticas sustentaveis passam a se tornar objeto de avaliagdo das
empresas. Chodnicka-Jaworska (2021) ressaltou que tanto os investidores individuais quanto
as institui¢des financeiras utilizam os ratings para tomar decisdes sobre seus investimentos e
para avaliar o grau dos riscos de crédito e de inadimpléncia dos emissores no mercado global.
A hegemonia das praticas sustentaveis nos paises ¢ organizagdes incentivou as agéncias de
rating a avaliarem também a adocdo das praticas ESG, que consequentemente exercem um
efeito indireto na obtengao de crédito das empresas.

Os poucos estudos encontrados na literatura, apontam que as empresas que possuem
melhor classificagdo de risco corporativo tendem a observar melhor desempenho ESG
(Chodnicka-Jaworska, 2021; Hill, Korczak & Wang, 2018; Miiller & Martinez, 2016). Aslan,
Poppe e Posch (2021) destacam que manipulando os resultados financeiros, alguns gestores
conseguem obter uma boa classificacdo de risco, ocasionando uma redu¢do dos custos de
divida. Assim sendo, deve-se questionar se essa classificacdo de risco emitida pelas agéncias
de rating pode ser considerada um fator determinante da qualidade da performance ESG das
empresas.

Diante desse problema de assimetria da informacdo, os fatores externos que nao sao
controlados pelos gestores podem trazer legitimidade para os relatorios divulgados e sinalizar
aos investidores sobre a qualidade das praticas sustentaveis adotadas pelas firmas. Dentre esses
fatores, pode-se considerar a qualidade do rating soberano dos paises (Lin, Zhang & Zhang,
2020; Ntsalaze, Boako & Alagidede, 2017), o ambiente institucional legal que pode gerar a
efetividade na aplicacdo das normas ambientais e sociais (Godoy Tena, 2019; Salhi et al., 2020)
e as caracteristicas regionais (Lu, Xu & Liu, 2009) dentro de um mesmo pais.

Angelova et al. (2021) apontam que as empresas localizadas em paises que possuem
melhor classificacdo de risco soberano tendem a ter maior engajamento com a agenda de
sustentabilidade, aumentando a sua performance ESG. Alguns estudos encontram que ha efeitos
do ambiente institucional legal no comportamento das firmas localizadas em paises que adotam
regime de Lei Comum e de Lei Civil (Han et al., 2010; Leuz, Nanda & Wysocki, 2003; Salhi
et. al.,2019). Lu, Xu e Liu (2009) observaram padrdes diferentes nas estratégias das empresas

chinesas que foram influenciados pelas caracteristicas regionais internas do pais.
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O contexto acima apresentado, mostra que a sustentabilidade empresarial trouxe tanto
para os tedricos organizacionais quanto para o mercado, um quebra-cabega que precisa ser
desvendado olhando para as lacunas persistentes que abrem portas para o surgimento de novas
pesquisas. Tais diividas nos levam a elencar as seguintes perguntas de pesquisa: Qual ¢ a relagdo
entre o gerenciamento real de resultados e a performance ESG? Dada a diversidade do ambiente
institucional legal no cenario global, essa relacdo ¢ diferente entre os paises que adotam os
regimes Common Law e Civil Law? Qual ¢ a influéncia do rating corporativo na relagao entre
o gerenciamento de resultado e o desempenho ESG? Seré que as empresas localizadas em paises
com melhor rating soberano praticam menos gerenciamento de resultados e possuem melhor
desempenho ESG? Sera que as diferengas regionais dentro de um mesmo pais também sao

refletidas nessa relagao?

1.2 Objetivo geral e objetivos especificos

Para responder as perguntas acima elencadas, o objetivo geral deste trabalho ¢ de:
Investigar os efeitos do gerenciamento de resultados e dos ratings corporativo e soberano
sobre a performance ESG em niveis multipais, nacional e regional. Alinhando-se com este,
tem-se os seguintes objetivos especificos:

e Analisar os efeitos do gerenciamento de resultados sobre a performance ESG numa
perspectiva multipaises;

e Investigar se os efeitos do gerenciamento de resultados sobre a performance ESG
diferem entre os paises que adotam os regimes Common Law e Civil Law;

e Investigar os efeitos do rating corporativo na relacdo entre o gerenciamento de
resultados e a performance ESG das empresas brasileiras;

e Analisar os efeitos do gerenciamento de resultados sobre a performance ESG das
empresas brasileiras;

e Investigar se os efeitos do gerenciamento de resultados e do rating corporativo sobre a
performance ESG diferem entre as empresas localizadas nas mesorregioes do Tridngulo

Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias e do leste de Mato Grosso ¢ o restante do Brasil.

1.3 Justificativas

Desde a criagao do Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente em 1972, sdo
cinco décadas em que as iniciativas globais em favor do desenvolvimento sustentdvel vém

ocupando espaco nos debates em nivel internacional sobre a emergéncia climatica. Daqui a 7
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anos, termina o prazo para o cumprimento das metas estabelecidas pela Organizacao das Nagdes
Unidas pela agenda 2030, porém, os diversos relatorios ja publicados pela ONU mostram que
os 17 objetivos sustentaveis estao longe de serem atingidos. Apesar dos esforgos contemplados
por alguns paises, por exemplo na Asia, Sachs er al. (2021) mostram que a falta de um
engajamento mais solido dos paises mais ricos que sdo os maiores poluidores do planeta, acabou
prejudicando a capacidade de outros paises em alcancar os objetivos de desenvolvimento
sustentavel.

Em um mundo dominado pelo capitalismo em que a obtenc¢ao de lucro e o enriquecimento
dos acionistas sdo considerados os principais objetivos das empresas, 0s governos sao uma pega
fundamental na criag@o de politicas publicas, aprovagao de normas ambientais e fazer cumpri-
las para que seja efetivo o alinhamento dos interesses dos capitalistas com os ODS (Bazanini et
al., 2023; Beck & Ferasso, 2023). Tais medidas podem incentivar empresas a se tornarem social
e ambientalmente responsaveis, e as levam a enxergar o desenvolvimento sustentavel como
uma vantagem competitiva. Nesse contexto, ¢ possivel que gestores que eventualmente
manipulem resultados financeiros para influenciar a percep¢do de alguma parte interessada
também possam estar ajustando as informagdes divulgadas sobre a performance ESG, buscando
transmitir ao mercado e a sociedade uma percep¢do diferente sobre seu engajamento ou
alinhamento com as praticas sociais € ambientais (Mutuc, Lee & Tsai, 2019). O ambiente legal
institucional pode ser um fator de extrema importancia para aumentar o monitoramento efetivo
desses comportamentos antiéticos dos gestores, garantindo a fidedignidade e a legalidade das
informagdes publicadas pelas firmas.

Neste cenario de assimetria de informagodes, este estudo se justifica pela necessidade de
preencher as lacunas existentes na literatura sobre as implicacdes do ambiente institucional
legal e de fatores ndo controlados pelos gestores sobre o gerenciamento de resultados
financeiros e a performance ESG. Ha um grande apelo da literatura para discutir as principais
teorias financeiras dentro da perspectiva de sustentabilidade que carecem de evidéncias que
possam esclarecer os conflitos de agéncia existentes nessa relagdo entre empresas, stakeholders,
sociedade e meio ambiente. Além disso, Jesuka e Peixoto (2023) encontraram que ha diferencas
significativas nos efeitos das praticas de governanga corporativa sobre o desempenho financeiro
e o endividamento, entre as empresas localizadas nas mesorregides delimitadas pelo programa
de P6s-Graduacao em Administracdo da Universidade Federal de Uberlandia e o restante do
Brasil. Neste contexto, evidenciou-se a necessidade de observar se essas diferengas também sao

refletidas nos impactos do gerenciamento de resultados e do rating corporativo sobre a
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performance ambiental, social e governanga das companhias localizadas naquelas regides e o

restante do Brasil.

1.4 Contribuicdes
1.4.1 Contribuicdo Teorica

Este estudo contribui com a literatura trazendo evidéncias que explicam quatro teorias
de Financas Corporativas que sustentam as discussdes sobre os conceitos de responsabilidade
ambiental, social e de governanga das firmas (teoria da agéncia, teoria dos stakeholders, teoria
da sinalizacdo e legitimidade). Jensen e Meckling (1976) destacam que existe um conflito de
interesses entre gestores, proprietarios e acionistas que gera o custo de agéncia devido aos
esforcos despendidos para monitorar o comportamento de entrincheiramento dos gestores e
alinhar seus interesses com os acionistas.

Por muito tempo, a maior parte da literatura financeira sempre abordou o custo de
agéncia do ponto de vista dos acionistas e proprietarios, porém, neste estudo buscou-se ampliar
o debate sobre a teoria da agéncia na perspectiva social e ambiental. Se as evidéncias indicam
que os gestores praticam gerenciamento de resultados para influenciar a percepcao dos
acionistas, investigamos até que ponto tais praticas questionaveis podem impactar o
desempenho ambiental e social, gerando custo de agéncia para a sociedade, que precisara
desenvolver mecanismos de monitoramento para garantir a efetividade das praticas de
responsabilidade social e ambiental dos gestores.

Além da teoria da agéncia, o estudo contribui com a teoria dos stakeholders de Freeman
(1984) que tem sido amplamente discutida na literatura financeira (Clarkson et al., 2011; Porter
& Vanderlinde, 1995; Xu, Liu & Shang, 2021). Os idealizadores da teoria dos stakeholders
defendem que além da criagdo de valor aos acionistas, as firmas devem também criar valor para
todas as partes interessadas, tais como: funciondrios, fornecedores, clientes e quaisquer
entidades que integram sua rede de relacionamentos. Nesta mesma linha, baseando-se em
Haryono et al. (2016) acrescenta-se que as firmas devem agregar valores para a sociedade nos
aspectos sociais e ambientais, €, em alinhamento com a teoria da legitimidade exploramos como
as praticas de gerenciamento de resultados podem afetar a relacdo entre as firmas e a sociedade.
Contribuiu-se com essas duas bases tedricas, mostrando como esses comportamentos antiéticos
e os desvios de responsabilidades sociais € ambientais podem prejudicar a criagdo de valores

aos acionistas, stakeholders e a sociedade.
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No que diz respeito a teoria da sinalizagdo defendida por Connelly et al. (2011) ¢
destacado que as agdes gerenciais sdo percebidas no mercado como um sinal, a partir das
informacodes divulgadas pelas firmas. Essa teoria estuda a forma pela qual essas informagdes
sao percebidas pelos usuarios externos, que gera preocupacdao nas empresas que devem
assegurar a clareza, tempestividade e responsabilidade dos sinais emitidos ao mercado. Xie,
Davidson III e DaDalt (2003) ressaltam que nos casos em que os gestores sdo recompensados
pelo desempenho das firmas, a manipulagdo de resultados para maximizar sua remuneragao
pode passar uma falsa impressdao ao mercado, o que, consequentemente, pode enviar um sinal
negativo sobre a credibilidade da gestdo e das informagdes divulgadas. Para Miller e Triana
(2009) ¢é notavel que as praticas de gerenciamento de resultados agem como efeito de
sinalizacdo capazes de prejudicar tanto os investidores quanto os stakeholders. Por outro lado,
a conquista de uma boa classificacao de risco corporativo pode ser considerado um bom sinal
da boa gestao e saude financeira dos emissores.

Este estudo contribui com a teoria da sinalizagdo, mostrando que as praticas de
gerenciamento de resultados e a qualidade do rating de crédito agem como mecanismos que
podem sinalizar as partes interessadas sobre a qualidade da gestdo das firmas. Ao estender as
discussdes para o campo da sustentabilidade, mostramos que o desempenho ESG pode ser
considerado uma sinalizacao ao mercado, € que as empresas buscam a legitimidade perante os

stakeholders por meio de suas responsabilidades nos quesitos ambiental, social e de governanca.
1.4.2 Contribui¢do Pratica / Empirica

Do ponto de vista pratico, este estudo fornece evidéncias que podem auxiliar os gestores
e os governos na adogdo de praticas sustentaveis que alinham suas acdes com os objetivos de
desenvolvimento sustentavel. Para os gestores, levantamos a necessidade de que a
responsabilidade social e ambiental deve ser percebida como um mecanismo para obter
vantagens competitivas no mercado global. Chamamos a aten¢do da alta administracdo das
empresas sobre as consequéncias negativas do gerenciamento de resultados sobre as atividades
corporativas e sobre as vantagens da ado¢do das praticas sustentaveis.

Os achados deste estudo podem orientar as companhias na melhoria da qualidade de
governanga, adotando mecanismos que possam reforcar o monitoramento dos executivos a fim
de coibir quaisquer comportamentos de gerenciamento de resultados, que podem prejudicar as
relagdes com os acionistas, stakeholders e a sociedade. Mostramos que o gerenciamento de
resultados e a qualidade do rating corporativo possuem grandes implicacdes sobre a

performance ESG. Portanto, tais aspectos exigem uma acdo efetiva das companhias para
24



garantir a fidedignidade e a transparéncia das informagdes financeiras divulgadas com o
objetivo de estabelecer maior confianga entre as partes interessadas (Gongalves, Gaio & Ferro,

2021; Xi & Xiao, 2022).

Para os governos, assim como argumentado no estudo de Tsalis et al. (2020), este
estudo ressalta a necessidade de que sejam criadas politicas publicas para alinhar as atividades
empresariais com os pilares da responsabilidade ambiental, social e de governanga dos gestores.
Ao explorar as diferencas entre os niveis do rating soberano dos paises, como a adogao dos
regimes Lei comum e civil no que concerne a performance ESG e as praticas de gerenciamento
de resultados, contribuimos, mostrando que deve haver um esfor¢o em nivel global para que
haja um alinhamento entre o ambiente institucional legal e a responsabilidade ambiental e social
das empresas. As evidéncias podem servir de base para incentivar o cumprimento das praticas
ambientais pelas empresas e seus stakeholders por meio de uma sinergia entre as instituigdoes
governamentais que devem criar leis e normas que reforcam a fiscalizacdo das acdes
corporativas e, a0 mesmo tempo, estabelecer mecanismos para punir qualquer comportamento

antiético dos gestores que possa afetar os interesses da sociedade.
1.4.3 Contribui¢do Social

Do ponto de vista social, ndo se pode negar que os objetivos de desenvolvimento
sustentavel sdo um assunto de interesse da sociedade como um todo. Este estudo contribuiu
chamando a atencao da sociedade sobre as implicacdes das praticas antiéticas dos gestores na
performance ESG das empresas. Assim como foi destacado por Aslan, Poppe e Posch (2021),
a manipulacdo de resultados pelos gestores para obter melhor classificagao de risco corporativo
pode levar os investidores ambientalmente motivados a tomarem decisdes de investimento
erroneas. As evidéncias podem servir de alerta para os investidores, stakeholders e a sociedade
em geral sobre a possibilidade de que as informagdes financeiras, ambientais e sociais
divulgadas pelas empresas podem ndo refletir a situacdo real esperada. A sociedade poderd
cobrar posicdes mais efetivas para exigir maior transparéncia e fidedignidade na

responsabilidade social e ambiental dos gestores.
1.4.4 Contribui¢do Regional

Ao explorar as implicagdes regionais na rela¢do entre o gerenciamento de resultado, o
rating corporativo e a performance ESG, contribuimos na constru¢do de conhecimento no
contexto regional, alinhando-se com foco principal do programa de Pos-Graduagdo em
Administragdo da Universidade Federal de Uberlandia. Esta pesquisa complementa o trabalho
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de Jesuka e Peixoto (2023), mostrando que pode haver comportamentos diferentes nos

quesitos ambientais e sociais entre as empresas que atuam nas mesorregides do Triangulo

Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias e do leste de Mato Grosso e as demais regides do Brasil.

1.5 Estrutura do Trabalho

Considerando os objetivos geral e especificos da pesquisa, a tese sera composta por quatro

capitulos divididos em dois ensaios com abordagens em niveis multipais, nacional e regional.

O primeiro capitulo apresenta a contextualizacdo, os problemas de pesquisa,
justificativas e contribuigdes.

O capitulo 2 ¢ desenvolvido o Ensaio 1 que estuda em nivel multipaises, os efeitos do
Gerenciamento Real de Resultados e do Rating Soberano sobre a performance ESG,
explorando as diferencas entre os paises que adotam o regime Common Law versus
Civil Law.

O capitulo 3 com uma abordagem nacional e regional, investiga as relacdes entre o
Rating Corporativo e a performance ESG; Gerenciamento de Resultados e Performance
ESG. Além disso, analisou-se as diferencas nessa relacdo quando se comparam as
empresas que possuem negocios na mesorregido delimitada pelo Programa de Pos-
Graduagdo em Administracdo da Universidade Federal de Uberlandia e as firmas que
nao possuem negocios nessa regiao.

O capitulo 4 destaca as consideragdes finais a partir das evidéncias encontradas neste

trabalho, e por fim, a lista das referéncias sdo apresentadas na ltima parte do estudo.
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CAPITULO 2: OS EFEITOS DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E DO
RATING SOBERANO SOBRE A PERFORMANCE ESG: COMMON LAW Versus
CIVIL LAW

2.1 INTRODUCAO

A emergéncia climatica mobiliza a sociedade global na busca por solugdes sustentaveis
para as futuras geracdes. Desde 1965, a ONU tem desempenhado um papel central nessa
agenda, inicialmente com os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio e, posteriormente, com
os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), que estabelecem 165 metas para
erradicar a pobreza, mitigar o aquecimento global e promover o bem-estar social (Feng & Wu,
2021; Sachs et al., 2021).

Ao longo das décadas, diversos eventos e organismos ambientais foram criados para
alinhar lideres mundiais em torno de um consenso sobre a harmonia entre crescimento
econdmico e preservacao ambiental (Sachs et al., 2021; Dicuonzo et al., 2022). Com a Agenda
2030, a sustentabilidade deixou de ser apenas uma pauta governamental, tornando-se um
compromisso compartilhado por empresas, universidades e a sociedade civil (Fisher-Vanden &
Thorburn, 2011; Haryono et al., 2016).

No meio académico, a sustentabilidade passou a ser amplamente estudada em diferentes
areas, analisando suas implicag¢des sociais e corporativas. Tsalis et al. (2020) destacam que a
adesdo das empresas aos ODS foi impulsionada por organismos internacionais que integram
acOes sustentaveis a cadeia de suprimentos global, levando os estudos organizacionais a
investigarem seu impacto nas estratégias empresariais (Ashrafi et al., 2018; Jeffrey, Rosenberg
& McCabe, 2018; Nurunnabi et al., 2019; Vincentiis, 2022).

Os objetivos de desenvolvimento sustentavel trouxeram para os estudos organizacionais
a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a agenda ESG como dois conceitos basicos que
tratam das iniciativas adotadas pelas empresas alinhadas com o cumprimento das metas da
agenda de 2030 (Fisher-Vanden & Thorburn, 201 1; Miralles-Quiros et al., 2019; Mishra, 2020).
Na literatura financeira, esses conceitos sdo debatidos a luz das teorias da agéncia, da
legitimidade, dos stakeholders e da sinalizagdo (Connelly ef al., 2011; Hahn & Kiihnen; 2013;
Jensen & Meckling, 1976; Kuzey & Uyar, 2017; Ruhnke & Gabriel, 2013). Os pesquisadores
se baseiam nas premissas de que investidores, credores e outras partes interessadas consideram
os aspectos ambientais, sociais € de governanga nas suas estratégias de investimento, o que

consequentemente, exige a disponibilidade de informacdes claras e precisas sobre a divulgacao
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e performance ESG das firmas (Hill, Korczak & Wang, 2018; Qureshi ef al., 2019; Vincentiis,
2022).

Aslan, Poppe e Posch (2021) destacam que o desenvolvimento sustentavel trouxe a
responsabilidade social e ambiental para as teorias financeiras, e consequentemente, além de
agregar valor aos acionistas, os gestores terdo de contribuir para a protecdo do meio ambiente
e da sociedade. Com a crescente adesdo das firmas as praticas social e ambiental, varios estudos
vém abordando as implicagdes da sustentabilidade empresarial nas agdes gerenciais e na riqueza
dos acionistas. Neste contexto, encontram-se evidéncias na literatura apontando que as praticas
ESG melhoram o desempenho e o valor das companhias (Bhaskaran et al., 2020; Gongalves,
Gaio & Ferro, 2021; Kuzey & Uyar, 2016; Zhang, Qin & Liu, 2020), reduzem o risco
(Chodnicka-Jaworska, 202; Haryono ef al., 2016; Shad, 2019) e aumentam o endividamento
(Al-Amosh et al., 2022; Aslan, Poppe & Posch, 202; Feng & Wu, 2021).

A luz da teoria da agéncia, alguns estudos passaram a investigar como as praticas de
gerenciamento de resultados podem influenciar a performance ESG das empresas (Miralles-
Quiros et al., 2019; Nekhill ef al., 2019; Tarmuji et al., 2016). Nao hé um consenso na literatura
sobre os efeitos do gerenciamento de resultados na performance ESG, alguns estudos reportam
um efeito negativo (Gongalves, Gaio & Ferro, 2021; Grimaldi ef al., 2020, Mutuc, Lee & Tsai,
2019), outros encontraram uma relacao positiva (Jordaan, Klerk & Villiers, 2018; Velte, 2021).
Os pesquisadores se preocupam com os reflexos das praticas de gerenciamento de resultados
na qualidade das informag¢des ambientais, sociais e de governanga, considerando a possibilidade
de que os gestores possam ajustar os dados ambientais e sociais para influenciar a percep¢ao
dos stakeholders, da sociedade e das agéncias ambientais reguladoras.

Além do gerenciamento de resultados, evidéncias empiricas apontam que o rating de
crédito emitido pelas agéncias de classificag@o de risco também tem implicagdo na performance
ESG das empresas (Chodnicka-Jaworska, 2021; Hill, Korczak & Wang, 2018; Miiller &
Martinez, 2016). Isso se deve ao fato de que as agéncias passaram a considerar fatores
ambientais e sociais nas suas metodologias de avaliacao da qualidade de risco dos paises (Aslan,
Poppe & Posch, 2021).

O rating soberano e o ambiente institucional legal dos paises sdo dois mecanismos nao
controlados pelos gestores que chamam a atencao dos pesquisadores como uma alternativa para
avaliar a efetividade do comportamento ambiental, social e da governanca das companhias. Ha
evidéncias mostrando que nos paises que possuem melhor qualidade de rating soberano, as

empresas tendem a apresentar melhor performance ESG devido ao maior engajamento com o
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desenvolvimento sustentdvel (Angelova et al., 2021; Lin, Zhang & Zhang, 2020; Ntsalaze,
Boako & Alagidede, 2017). Alguns estudos destacam que a efetividade no cumprimento das
leis em paises que adotam o Common Law como regime legal reduz a propensdo das
companhias de manipular os dados ambientais e sociais para obter melhor performance ESG
(Han et al., 2010; Leuz, Nanda & Wysocki, 2003). Em contrapartida, nos paises em que o
regime de Lei Civil é vigente, Salhi ez. al. (2019) ressaltam que o ambiente institucional é fraco
e ha maior probabilidade de prevalecer o comportamento de entrincheiramento e de
gerenciamento de resultados por parte dos executivos.

De modo geral, a maior parte dos estudos sobre essa tematica se concentram em explorar
a relacdo entre performance ESG, desempenho, valor, risco e a divida das empresas. Ha
interesses crescentes para investigar os efeitos do gerenciamento de resultados e do rating de
crédito sobre a performance ESG. Apesar dos varios estudos realizados sobre o tema, algumas
lacunas ainda permanecem sobre as implicagdes do rating soberano e do ambiente institucional
legal sobre o gerenciamento real de resultados e da performance ESG.

Essas duvidas nos levam as seguintes perguntas de pesquisa: Quais sdo os efeitos do
gerenciamento de resultados sobre a performance ESG? Serd que a qualidade do rating
soberano do pais pode aumentar a performance ESG das firmas que neles atuam? Qual ¢ a
influéncia do rating soberano na relagdo entre gerenciamento de resultados e performance
ESG? Quais sdo as implicagdes do ambiente institucional legal nessa relagao? Neste cenario,
este estudo tem o objetivo de analisar os efeitos do gerenciamento real de resultados e do rating
soberano sobre a performance ESG das empresas, considerando as implicagdes do ambiente
institucional legal em que elas estdo inseridas.

Considerando que a maior parte dos estudos abordam a relagao entre o gerenciamento de
resultados, rating de crédito e a performance ESG de modo isolado, alguns aspectos
importantes que influenciam essa relagdo ndo sdo explorados. Neste contexto, ha necessidade
de que haja novos estudos que considerem até que ponto o gerenciamento de resultados
financeiros pode afetar a performance ESG. Este ¢ um assunto sério que exige mais estudos
aprofundados a luz das teorias, visando esclarecer como tais praticas podem afetar a
performance ESG das firmas e questionar a legitimidade das informag¢des divulgadas.

Outro aspecto importante ¢ a escassez de estudos que abordam o rating soberano no
campo das finangas corporativas. Por muito tempo, o risco soberano tem sido objeto de estudos
nas areas de economia por refletir a situagdo macroecondmica e politica dos paises avaliados.

Poucas pesquisas abordam suas implicagdes nas empresas (Jesuka & Peixoto, 2022).
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Considerando que investidores individuais e institucionais se baseiam no rating soberano
emitido pelas agéncias para decidir em que pais irdo aplicar seus recursos, hd necessidade de
novos estudos que tragam evidéncias para orientar os investimentos verdes para empresas que
possuem melhor desempenho ESG, ao mesmo tempo, contribuindo para mitigar os problemas
de agéncia e de assimetria da informagao.

A discussao sobre as implica¢cdes do ambiente institucional legal ndo € nova na literatura.
La Porta et al. (1997) realizaram um dos estudos seminais sobre a importancia do ambiente
legal na prote¢ao dos direitos e riquezas dos acionistas. Contribuindo com os autores, varios
estudos apontam caracteristicas diferentes entre os paises que adotam o regime Common Law
e Civil Law, e isso tem reflexo direto no comportamento das empresas. Para a efetividade no
cumprimento das normas ambientais, presume-se que um ambiente institucional legal onde o
cumprimento das leis ¢ mais brando (Law enforcement) pode ser um fator favoravel para
facilitar uma melhor performance ESG das firmas. Neste sentido, a falta de evidéncias claras
motiva esta pesquisa para identificar as diferencas no gerenciamento de resultados e na
performance ESG entre os paises que adotam regime legal Common Law e Civil Law.

Todos os fatores apresentados motivam o desenvolvimento desta pesquisa, visando trazer
mais evidéncias empiricas que possam esclarecer as lacunas existentes na literatura, e, ao
mesmo tempo, sinalizar a investidores, gestores e a sociedade sobre a influéncia das préaticas de
manipulagdo de resultados e dos aspectos ambientais e sociais nas suas decisdes. Contribui-se
com a literatura, ao inserir neste estudo as implicagdes das teorias da agéncia, da sinalizacao,

dos stakeholders e legitimidade sobre o gerenciamento real de resultados e a performance ESG.

2.2 REFERENCIAL TEORICO
2.2.1 Teorias e o Surgimento do Conceito ESG

As discussoes sobre a teoria da firma remontam ao século XX, quando Coase (1937)
argumentou que os gestores precisariam focar na combinacdo de insumos e produtos para
aumentar a riqueza dos acionistas. Varios autores seminais contribuiram significativamente
com o debate, estudando a forma pela qual as firmas se comportam e interagem com sua rede
de relacionamentos. A teoria comportamental da firma amplamente estudada por Cyert,
Feigenbaum e March (1959) e Cyert e March (1963) trouxe uma nova perspectiva a teoria da
firma, defendendo que as companhias se inserem num ambiente multidimensional e complexo
que afeta suas atividades. Alchian e Demsetz (1972) e Demsetz (1988) analisaram a teoria da

firma como uma “caixa preta” em que a gestdo da producdo e os custos de transagdao sao
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considerados elementos-chave na criacdo da estrutura interna da organizacdo. Os autores
contribuiram com a teoria classica da firma, explorando as implicagdes desses dois fatores que
ja foram previamente apresentados por Coase (1937), relacionando a gestao da empresa com
0s aspectos econdmicos.

Por sua vez, Cyert, Feigenbaum e March (1959) desenvolveram a teoria comportamental
da firma, defendendo que as empresas ndo sdo agentes perfeitamente racionais que maximizam
lucros, em vez disso, sdo organizagdes compostas por diferentes grupos com interesses
distintos, que tomam decisdes baseando em regras, rotinas e satisfagam metas minimas. Por
outro lado, o estudo de Jensen e Meckling (1976) considerado como a base da teoriada agéncia
e serviu como um ponto de referéncia para muitos estudos que investigaram como a estrutura
da firma ¢ afetada pelas caracteristicas dos ambientes interno e externo (Adams, 1994;
Eisenhardt, 1988; Shapiro, 2005). Apesar da existéncia de uma abordagem extensa sobrea teoria
da agéncia, a maior parte dos autores concentram seus esfor¢os no estudo do conflito de
interesses entre gestores-acionistas e acionistas-credores, deixando de fora outras partes
interessadas.

Foss (2000) por sua vez, oferece uma analise mais abrangente e critica sobre a evolugdo
das teorias relacionadas a firma, destacando suas bases conceituais e implicagdes praticas. O
autor reuniu contribui¢des de diversos autores que exploram a firma como uma entidade
econOmica e social, abordando temas como governanca, contratos, incentivos € a interacao
entre risco e incerteza. Entre os aspectos centrais discutidos, destaca-se a influéncia de Knight
(1921) que diferencia o risco mensuravel da incerteza verdadeira, conceitos fundamentais para
entender como as firmas tomam decisdes em ambientes complexos. Foss (2000) também
enfatiza como diferentes perspectivas tedricas, como a Teoria dos Custos de Transagdo e a
Visdo Baseada em Recursos, contribuem para uma compreensao mais ampla da firma enquanto
unidade estratégica e produtiva.

Se por muito tempo, agregar valor a riqueza dos acionistas tem se firmado como o
principal objetivo da firma (Alchian & Demsetz, 1972; Coase, 1937; Jensen & Meckling, 1976),
nas Ultimas décadas um corpo tedrico neoclassico crescente vem defendendo a inclusdo de
outros agentes externos no escopo da empresa. Essa movimentagdo na literatura financeira
permitiu o surgimento de novas teorias que versam sobre aspectos fundamentais que afetam o
funcionamento da firma. Eisenhardt (1988) ressaltou que a organizacdo nao atua de modo
isolado, ao contrario, ela estd inserida em um ambiente competitivo e complexo que possui

caracteristicas distintas, devendo a mesma interagir de modo a manter uma relagdo construtiva
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e harmoniosa com todos os agentes. Segundo Shapiro (2005), essa rede de relacionamento se
transforma em uma caixa preta caracterizada pela presenca de atores como governo, 6rgaos
reguladores, parceiros institucionais, credores, sindicatos, colaboradores, a sociedade € o meio
ambiente, que sdo afetados pelo comportamento da firma.

As formas de se relacionar e satisfazer as expectativas do ambiente externo sdo vistas
pelos teodricos neocldssicos organizacionais como um quebra-cabega que abre portas para o
surgimento de diversas teorias que fazem inferéncias sobre o comportamento da firma neste
universo enigmatico. Dentre essas teorias, além da Teoria de Agéncia de Jensen e Meckling
(1976), pode-se destacar a Teoria da estrutura 6tima de capital, evidenciada por Myers (1977)
que trata da relagdo entre a empresa e seus mecanismos de financiamento e seus reflexos na
riqueza dos acionistas. A teoria dos stakeholders de Freeman e Reed (1983), por sua vez, se
preocupa com a harmonia que se deve manter entre os diversos grupos de interesses impactados
por entidades empresariais como funcionarios, fornecedores, comunidades locais e credores.

Também se destaca a teoria da legitimidade cujo conceito foi previamente apresentado
por Dowling e Pfeffer (1975) e Suchman (1995), e amplamente discutida por Deegan (2002 &
2006), que se concentra nas interagdes entre empresa e sociedade, defendendo que as
organizagdes devem tentar continuamente realizar suas atividades de acordo com os limites e
normas sociais.A teoria de sinalizacdo de Spence (1973) permite observar o comportamento
sinalizado quando dois agentes (pessoa ou organizagdo) possuem acesso a informagdes
diferentes. Connelly et al.(2011) discutiram esta teoria, destacando que a sua esséncia esta no
fato de que, em busca de legitimidade perante a sociedade, as firmas enviam um sinal ao
ambiente externo, que por sua vez recebe esse sinal e retorna um feedback de acordo com a sua
percepcao e interpretagdo do sinal recebido.

E importante também destacar a teoria dos mercados eficientes discutida por Fama
(1970), sugerindo que os pregos dos ativos refletem plenamente todas as informagdes
disponiveis no mercado. Uma ligagdo com os temas abordados neste estudo pode revelar como
a eficiéncia de mercado pode influenciar os resultados observados na literatura. Por exemplo,
Xi e Xiao (2022) ressaltam que em mercados mais liquidos, onde a eficiéncia tende a ser maior,
seria esperado que os precos refletissem mais rapidamente quaisquer praticas de gerenciamento
ou manipulagdo que impactassem os dados ESG, reduzindo o impacto potencial dessas praticas
sobre a percep¢ao dos investidores. No entanto, em mercados menos liquidos ou com menor
eficiéncia, a capacidade de captar tais distor¢des pode ser reduzida.

O panorama acima apresentado faz parte de um contexto do mundo capitalista em que se
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busca uma producdo acelerada que converge com o “objetivo da firma” do século passado, isto
¢, aumentar a riqueza dos acionistas. Ao mesmo tempo, crescem as cobrangas para uma
responsabilidade mais efetiva por parte das empresas com a sociedade € o meio ambiente
(Gongalves, Gaio & Ferro, 2021; Hill, Korczak & Wang, 2018; Tilling, 2004). Essa corrida
favoreceu o surgimento do conceito de desenvolvimento sustentdvel que pauta a
sustentabilidade no espectro da teoria organizacional, trazendo os interesses do meio ambiente
e da sociedade para as discussoes sobre a teoria da firma.

Se por muito tempo, a sustentabilidade encontrou resisténcia para se encaixar nos debates
sobre o comportamento da firma (Qureshi et al., 2020), o crescimento da consciéncia mundial
sobre os problemas social e ambiental favoreceu o protagonismo assumido na literatura,
impondo a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a agenda Ambiental, Social e
Governanca (ESG na sigla em inglés) como dois conceitos bastante discutidos pelos tedricos
organizacionais contemporaneos (Grimaldi et al., 2020; Tilling, 2004).

E importante destacar o contexto que favoreceu o surgimento do conceito ESG. O termo
ESG teve sua origem a partir das discussdes sobre Investimentos Socialmente Responsaveis
(SRI na sigla em inglés), ao longo das décadas de 1960 e 1970. Em um contexto pés Segunda
Guerra Mundial, em que ocorria um crescimento industrial acelerado, principalmente em alguns
paises europeus e nos Estados Unidos, houve também graves consequéncias ambientais e
sociais para a sobrevivéncia da humanidade (Granot, 1998; Williams & Blyth, 2023). Para
atender a esses problemas socioambientais, houve uma mobilizagdo em nivel mundial, que
desencadeou as cobrangas do mercado global pela responsabilidade social e ambiental das
firmas (Eliwa, Aboud & Saleh, 2021; Gao et al., 2021).

O termo “Ambiental, Social e Governanga” foi mencionado pela primeira vez no relatorio
das Nagdes Unidas intitulado “Who Cares Wins”, que foi publicado em 2004. Dois anos mais
tarde, em 2006 foram estabelecidos os Principios das Na¢des Unidas para o Investimento
Responsavel (UN-PRI), que determinaram os pilares da Agenda ESG, destacando uma série de
fatores a serem levados em consideragdo pelos 6rgaos reguladores em nivel mundial (Buallay,
2019; Gao et al., 2021; Sheveleva, 2022).

Depois de mais de cinco décadas de discussdes, Eliwa, Aboud e Saleh (2021) destacam
que foi a partir do relatéorio da ONU de 2004 que as empresas comecaram a alinhar suas
estruturas internas com os principios de responsabilidade ambiental, social e de governanca
guiados pelo desenvolvimento sustentdvel. Esses acontecimentos trouxeram a Agenda ESG

para o cenario académico, sendo que o tema sustentabilidade e as questdes climaticas passaram
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a ser discutidos também na academia por meio de artigos cientificos. O estudo bibliométrico de
Gao et al. (2021) ¢ um dos primeiros a apontar o hoom no crescimento continuo da publicagao
de artigos cientificos sobre tema ESG a partir de 2004. Na medida em que as firmas foram
adotando as praticas ESG, cresceu o interesse da academia em estudar as implicagdes desses
mecanismos nas agdes gerenciais.

Em um sentido mais amplo, os objetivos de desenvolvimento sustentdvel trouxeram para
osestudos organizacionais a RSC e o ESG como dois conceitos basicos que tratam das iniciativas
adotadas pelas empresas, alinhadas com o cumprimento das metas da agenda de 2030 (Fisher-
Vanden & Thorburn, 2011; Miralles-Quiros et al., 2019; Mishra, 2020). Na literatura financeira,
esses conceitos sdo debatidos a luz das teorias da Agéncia, dos Stakeholders, da Legitimidade
e da Sinalizagcdo (Connelly ef al.,, 2011; Hahn & Kiihnen; 2013; Jensen & Meckling, 1976;
Kuzey & Uyar, 2017; Tilling, 2004). Os pesquisadores se baseiam nas premissas de que
investidores, credores e outras partes interessadas consideram os aspectos ambientais, sociais e
de governanga nas suas estratégias de investimento, o que consequentemente, exige a
disponibilidade de informacdes claras e precisas sobre a divulgacdo e performance ESG das
firmas (Hill, Korczak & Wang, 2018; Qureshi et al., 2020; Vincentiis, 2022; Tilling, 2004).

Aslan, Poppe e Posch (2021) ressaltam que o desenvolvimento sustentavel incorporou os
pilares ambiental, social e de governanga as teorias financeiras, exigindo dos gestores nao
apenas a geracao de valor aos acionistas, mas também a contribuigdo com o meio ambiente € a
sociedade. Nesse contexto, iniciativas como fundos de investimento verdes, titulos verdes em
bolsas e indicadores de disclosure e performance ESG impulsionam a integragdo de aspectos
ambientais nas estratégias empresariais (Borsatto & Bazani, 2021; Clementino & Perkins,
2021). Embora tanto o disclosure ESG quanto a performance ESG trate de praticas ambientais,
sociais e de governanga, ndo se pode confundir do ponto de vista etimologico a diferenca que
existe entre esses dois termos, pois apresentam perspectivas diferentes. Segundo Lokuwaduge
e Heenetigala (2016), a divulgagdo ESG diz respeito a transparéncia das praticas ESG,
destacando até que ponto a firma divulga publicamente informagdes sobre suas politicas e
desempenho ESG, incluindo relatorios ESG e politicas de diversidade e inclusdo. A luz da teoria
da agéncia, pode-se destacar que a divulgagdo ESG foca na disposi¢do da empresa em
compartilhar informagdes com as partes interessadas e com o publico sobre suas praticas ESG
(Fatemi, Glaum & Kaiser, 2018 Qureshi et al., 2020).

Por outro lado, a performance ESG refere-se as praticas e resultados ESG reais de uma

empresa, além de fatores como emissdes de carbono, historico de direitos humanos e praticas
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comerciais éticas. A performance ESG foca nas praticas ESG reais da empresa e o impacto que
elas tém no meio ambiente, na sociedade e em sua governanca (Li et al., 2022; Pathak & Gupta,

2022).

2.2.2 Performance ESG e Gerenciamento de Resultados

Os estudos desenvolvidos no campo organizacional sobre CSR e ESG seguem duas
abordagens distintas. Alguns autores se interessam pelas dimensdes dos impactos que as
praticas ESG exercem sobre as empresas, ou seja, as mudancas que elas trazem para as decisoes
estratégicas e nos resultados das companhias (Chouaibi & Zouari, 2022; Clementino & Perkins,
2020; Haryono et al., 2016; Shad et al., 2019; Tsalis et al., 2020). Uma segunda vertente se
preocupa com as implicagdes das acdes corporativas sobre o meio ambiente e a sociedade (Al-
Amosh et al., 2022; Dicuonzo et al., 2022).

Neste sentido, de um lado s3o observados varios trabalhos que investigam a relagao
entre as praticas de Responsabilidade Social Corporativa ¢ de ESG no desempenho e valor
(Bhaskaran et al., 2020; Bodhanwala & Bodhanwala, 2021; Chakroun, Amar & Amar, 2022;
Gongalves, Gaio & Ferro, 2021; Kuzey &Uyar, 2017) e risco (Chodnicka-Jaworska, 2021;
Haryono et al., 2016) e no endividamento das empresas (Feng & Wu, 2021; Aslan, Poppe &
Posch, 2021).

Embora muitos estudos considerem a CSR como uma proxy de ESG (Bhaskaran et al.,
2020; Nurunnabi et al., 2020), vale destacar que hd uma diferenga entre os dois conceitos. A
CSR, defende que as firmas devem assumir a sua responsabilidade socioambiental por meio de
projetos especificos, como por exemplo, iniciativas filantropicas, o voluntariado e praticas
sustentaveis que visam reduzir os impactos de suas atividades na sociedade e no meio ambiente
(Ashrafi et al., 2018; Clementino & Perkins, 2020; Jeffrey, Rosenberg & McCabe, 2018). Por
sua vez, o conceito de ESG ¢ uma abordagem mais abrangente e sistematica que se refere a
performance de uma organizagdo em relagdo a uma série de fatores ambientais, sociais e de
governanga.

Uma visdo holistica sobre a producdo académica que envolve responsabilidade
ambiental nos mostra a convergéncia do espectro académico com os objetivos do mercado ou
da firma, quando se considera que o foco tem sido voltado para os beneficios que a adogado de
praticas sustentaveis pode trazer para as empresas, € ndo para o impacto de suas atividades
sobre o meio ambiente e a sociedade. Nesta perspectiva, estes conflitos de interesses de
empresas versus acionistas, versus meio ambiente versus sociedade permite trazer as discussdes

para contexto da teoria da agéncia e da assimetriade informacao desenvolvida por Jensen e
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Meckling (1976).

A separagdo de poder e controle defendida na literatura ndo deve afastar os gestores eas
empresas de suas contrapartidas com o desenvolvimento sustentavel, nem, portanto exclui o
direito da sociedade de saber se as praticas de responsabilidade social atendem aos seus
interesses. Se ha gerenciamento de resultados, presume-se que o0s gestores possuem
informacgdesprivilegiadas sobre a real situacdo das firmas como Jensen e Meckling (1976)
haviam destacado, e fazem o uso arbitrario de suas posi¢des de decisao para agir a favor de seus
proprios interesses. Neste sentido, os custos de agéncia tao discutidos por Jensen e Meckling
(1976) sao também assumidos pela sociedade, pois recursos da coletividade sdo investidos em
orgdos governamentais € organismos independentes para assegurar de que seus interesses sejam
respeitados pelas companhias.

Essa preocupagdo com o atendimento dos interesses da sociedade leva o gerenciamento
de resultados aos debates, sendo um dos conceitos que, segundo Xi e Xiao (2022), esta
diretamente ligado ao estudo dos comportamentos de entrincheiramento dos gestores, que
frequentemente ajustam os resultados financeiros para influenciar investidores ou outras partes
interessadas. Martinez (2001) conceitua gerenciamento de resultados (Earnings Management,
em inglés), como a possibilidade que os gestores/contadores t€ém de utilizar as
discricionariedades das normas contdbeis para alterar informagdes das organizagdes, dentro das
normas legais, e chegar a resultados diferentes daqueles obtidos caso ndao fossem usadas tais
praticas. Chakroun, Ben Amar e Ben Amar (2022) destacam que o gerenciamento de resultados
envolve o julgamento de resultados por accruals e por decisdes operacionais.

Evidencias empiricas vém demostrando através de estudos realizados em paises
emergentes que o gerenciamento de resultados tem implicagdes diretas e indiretas na
performance Ambiental, Social e de Governanga da empresa. Neste contexto, identificamos que
as pesquisas seguem duas linhas diferentes. De um lado, alguns investigam os efeitos da adogao
de praticas de ESG no gerenciamento de resultados das firmas (Chouaibi & Zouari, 2022;
Jordaan, De Klerk & De Villiers, 2018; Velte, 2019 & 2021) por outro, poucos estudos
procuram descobrir como as praticas de manipulacdo de resultados podem impactar a
performance ESG (Chakroun, Amar & Amar, 2022; Gongalves, Gaio & Ferro, 2021; Habib,
2024; Velte, 2019).

Velte (2019) utilizou 548 observacdes ano-firma para investigar a relagdo entre a
performance ESG e o gerenciamento de resultados de empresas listadas no German Prime

Standard (DAX 30, TecDAX e MDAX) no periodo de 2011 a 2017. O autor encontrou que a
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performance ESG afeta de forma negativa o gerenciamento real de resultados. Jordaan, De
Klerk e De Villiers (2018) reportaram uma reducdo na propensdo de gerenciamento de
resultados das 214 empresas sul africanas que possuem melhor performance ESG. Gongalves,
Gaio e Ferro (2021) analisaram a relagdo entre gerenciamento de resultados e performance da
responsabilidade social corporativa, utilizando uma amostra de 568 empresas listadas da Unido
Europeia no periodo de 2010 a 2018. Mediram o gerenciamento de resultados pelo modelo de
Jones (1991) modificado, e encontraram que a responsabilidade social corporativa influéncia
de forma negativa o gerenciamento de resultados, e destacam que o desempenho financeiro
assume papéis importantes na relagdo entre gerenciamento de resultados e responsabilidade
social corporativa.

A partir dessas evidencias, presume-se que o gerenciamento de resultados pode ser
considerado uma préatica dos executivos que pode prejudicar tanto os acionistas quanto os
stakeholders e a sociedade. Investigar suas implicagcdes no contexto da sustentabilidade estéa
alinhado com as teorias da agéncia evidenciada por Jensen e Meckling (1976) e a teoria dos
stakeholders de Freeman e Reed (1983), sendo duas bases teoricas que podem explicar como
alinhar os interesses dos executivos com todas as partes interessadas — Stakeholders, sociedade
€ 0 meio ambiente.

Deve-se ressaltar que agregar valor ao meio ambiente e sociedade se tornamo centro das
atencoes dos estudiosos, uma vez que influencia as estratégias corporativas. Ao gerenciar
resultados financeiros, os gestores conseguem omitir informagdes ou modificar informagdes
direcionadas a sua rede de relacionamentos, deixando assim de atender ao pressuposto da teoria
dos stakeholders que defende uma transparéncia na relacdo com as partes interessadas (Habib,
2024; Xi & Xiao, 2022). Se hd uma relagdo positiva entre o gerenciamento real de resultados e
aperformance ESG, espera-se encontrar indicios suficientes que podem explicar como as firmas
podem passar uma percep¢do equivocada aos seus clientes, fornecedores, investidores e a
sociedade sobre suas responsabilidades social, ambiental e de governanga.

E importante destacar que a relagio entre praticas de gerenciamento real de resultados
e desempenho ESG apresenta um carater bidirecional, uma vez que empresas que adotam
estratégias de REM podem impactar seus escores ESG, enquanto a busca por um melhor
desempenho ESG pode influenciar as decisdes gerenciais relacionadas ao REM (Bergquist &
Sletten, 2020; Velte, 2021). De um lado, empresas podem utilizar praticas de REM para ajustar
indicadores financeiros de forma a alinhar-se a métricas de sustentabilidade, transmitindo uma

imagem de maior responsabilidade corporativa (Chakroun, Amar & Amar, 2022; Gongalves,
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Gaio & Ferro, 2021). Por outro lado, firmas com elevado comprometimento ESG podem
desenvolver mecanismos de governanga mais robustos, reduzindo incentivos para o uso de
praticas oportunistas de REM (Mishra, 2021; Velte, 2019). Essa relagao sugere que a analise
dessa interagdo deve considerar tanto fatores enddgenos quanto exogenos, além de explorar
heterogeneidades entre empresas e setores.

De modo geral, pode-se destacar que as evidéncias apresentadas neste estudo, nos
permite inferir que investidores e clientes social e ambientalmente orientados esperem que as
empresas que captam seus recursos para investir nos seus negécios, adotem melhores praticas
deresponsabilidade ambiental, social e de governanga para que suas agdes estejam alinhadas
com o desenvolvimento sustentdvel. Habib (2024) e Xi e Xiao (2022) destacam que o
gerenciamento de resultados pode gerar desconfianga por parte das partes interessadas e afetar o
relacionamento com a sociedade. Neste contexto, em busca de uma resposta que explique as
teorias da agéncia e dos stakeholders, espera-se observar uma relacdo negativa entre o
gerenciamento de resultados e a performance ESG das firmas, conforme destacado nas
hipdteses seguintes:

H1a: Ha uma relacdo negativa entre o gerenciamento de resultados e a performance ESG das
firmas.

H1b: H4 uma relacdo negativa entre o gerenciamento de resultados e a performance Ambiental
das firmas.

H1c: Ha uma relagdo negativa entre o gerenciamento de resultados e a performance Social das
firmas.

H1d: H4 uma relagdao negativa entre o gerenciamento de resultados e a performance

Governanga das firmas

2.2.3 Rating Soberano e Performance ESG

A difusdo do conceito de desenvolvimento sustentavel em todas as areas da sociedade,
motivou os investidores, credores, consumidores e toda a cadeia produtiva e de suprimentos a
nivel global a incluirem a sustentabilidade nas suas tomadas de decisdo (Kim et al., 2014;
Vincentiis, 2022). Este movimento inclui 6rgdos governamentais € ndo governamentais,
institui¢des independentes tais como as agéncias de rating que organizam e buscam estabelecer
um alinhamento com os objetivos de desenvolvimento sustentdvel. Neste contexto, além da
inclusdo dos aspectos ambiental, social e de governanga nas suas metodologias de avaliacdo do

risco corporativo, as agéncias de rating encontraram-se numa necessidade de achar uma forma
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de considerar a sustentabilidade na sua classificacdo de risco soberano (Angelova et al., 2021;
Chen et al., 2016).

Se por muito tempo, os fatores macroecondmico, social e politico predominaram sobre
os critérios de avaliacdo de risco pais, a movimentacdo do fluxo de dinheiro que circula no
sistema financeiro global e o volume de titulos e fundos verdes emitidos pelos governos, foi um
dos principais motivos que levaram as agéncias de rating a incluir o risco de mudanga climéatica
nas suas metodologias de avaliacdo de risco soberano, sendo um fendmeno que pode afetar a
capacidade de um pais de pagar suas dividas (Dai et al., 2022; Klusak et al., 2021; Zenios,
2022). Por exemplo, segundo Jiraporn et al. (2014), a Standard & Poors foi uma das primeiras
agéncias a considerar as mudangas climaticas como uma das megatendéncias mundiais que
influenciard fortemente a qualidade de rating soberano nas proximas décadas. Assim como foi
destacado por Sachs ef al. (2019), ndo se pode negar que os governos t€ém um papel fundamental
na criagdo de normas, politicas publicas e regulamentos ambientais que orientam as agcdes em
nivel local para o cumprimento das metas estabelecidas pela Agenda 2030.

Para Chen et al. (2016) o impacto das mudangas climaticas na capacidade dos paises em
pagar suas dividas pode ser explicado pela proporcdo dos desastres naturais que exige a
mobilizagdo de grande volume de dinheiro para reparar os danos causados pelas destrui¢des em
grande escala. Klusak et al. (2021) ressaltam que além das consequéncias ambiental, social e
politica do aquecimento global na sociedade e nas empresas, o alto fluxo de recursos atrelados
a investimentos verdes foi um dos motivos que levou a agéncias de rating a avaliar o risco
ambiental dos paises como uma forma de contribuir com a reducao dos problemas de assimetria
da informacao. Consequentemente, a demanda global em relagdo a divulgacdo e avaliacao de
riscos ambiental, social e de governanga ¢ estimada em cerca de 150 trilhdes de dolares para os
proximos 10 anos, envolvendo atividades e agdes desenvolvidas por investidores, reguladores,
empresas e institui¢des financeiras (Dietz et al., 2016; Howard-Grenville 2021; Zenios, 2022).

A partir da inclusdo do risco ambiental na definicao de rating soberano, Jiraporn et al.
(2014) destacam que cresceu o interesse dos investidores e das institui¢des de crédito no mundo
inteiro para utilizar suas classifica¢des na tomada de decisdo. Ao mesmo tempo, cresce também
a aten¢do do meio académico em investigar a implicacdo dos aspectos ambientais nas
metodologias de classificacao de risco soberano das agéncias (Angelova et al., 2021; Dietz et
al., 2016), seus efeitos no mercado de capitais e no custo de captacdo externa das empresas
(Chen et al., 2016; Vincentiis, 2022). Chen et al. (2016) ressaltam que empresas localizadas em

paises que possuem melhor rating soberano observam uma redu¢do no prémio de risco
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ambiental cobrado pelos credores internacionais para compensar a incidéncia de risco de
desastres ambientais e sociais. Algumas evidéncias apontam que as empresas localizadas em
paises que possuem melhor rating soberano, tendem a apresentar melhor performance ESG
(Lin, Zhang & Zhang, 2020; Ntsalaze, Boako & Alagidede, 2017).

Os estudos que versam sobre o rating soberano e a performance ambiental, social e de
governanga das empresas sao desenvolvidos a luz das teorias de legitimidade e da agéncia, uma
vez que as evidéncias mostram que as firmas se beneficiam da qualidade do risco soberano dos
seus respectivos paises para se legitimar perante seus credores no mercado global de capital, e
em busca da redu¢do do custo de captagdo (Dietz et al., 2016; Kim et al., 2014). Zenios (2022)
destacou que os paises engajados na luta contra as mudangas climaticas priorizam um modelo
de desenvolvimento sustentavel baseado no equilibro entre o crescimento econdmico ¢ a
protecdo do meio ambiente, e consequentemente, atraem maior capital estrangeiro atrelado as
exigéncias ambientais e sociais. Ao incentivar a adog¢do das praticas ambiental, social e de
governanga, os governos podem melhorar a classificagdo do rating soberano ao mesmo tempo
podem enviar ao mercado global um sinal de engajamento dos seus respectivos paises com 0s
objetivos de desenvolvimento sustentavel, atendendo ao pressuposto da teoria de sinalizag¢do de
Connelly et al. (2011).

Por integrar as metodologias de classificacao de risco soberano emitido pelas agéncias
de rating, os pilares da sustentabilidade se tornam um fator fundamental do desenvolvimento
econdmico dos paises (Dai et al., 2022; Zenios, 2022). Considerando que investidores,
instituigdes de crédito e 6rgaos ambientais incluem o relatério das agéncias nas suas tomadas
de decisdes de investimento, ha necessidade de investigar como esses fatores influenciam a
performance ESG das empresas, uma vez que a assimetria da informagao ainda permanece uma
preocupacgdo do mercado global. Para contribuir com as teorias acima mencionadas, pode-se
inferir que a qualidade do rating soberano pode ser refletida na performance ESG das empresas,
relagdo pouco explorada em estudos realizados no campo das finangas corporativas. Portanto,
as hipoteses seguintes podem ajudar a investigar se ha um alinhamento entre a qualidade do
rating soberano e a performance ESG:

H2a: Ha uma relagdo positiva entre o rating soberano e a performance ESG das firmas

H2b: Ha uma relacdo positiva entre o rating soberano e a performance Ambiental das firmas
H2c: Ha uma relagdo positiva entre o rating soberano e a performance Social das firmas

H2d: H4 uma relagdo positiva entre o rating soberano e a performance de Governanga das

firmas.
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A partir das discussdes acima apresentados € possivel destacar que a literatura reconhece
que as praticas de gerenciamento real podem comprometer a qualidade da informacao contabil
e, por consequéncia, afetar negativamente a percepcdo da performance ESG das empresas
(Fatemi, Glaum & Kaiser, 2018; Habib, 2024; Xi & Xiao, 2022). No entanto, alguns estudos
indicam que o ambiente institucional e fatores macroecondmicos, como o rating soberano,
podem moderar essas relagdes, ao influenciar tanto o comportamento gerencial quanto a
interpretagdo dos stakeholders sobre os sinais transmitidos pelas empresas (Angelova et al.,
2021; La Porta et al., 1998; Vincentiis, 2022).

O rating soberano, como indicador da estabilidade econdmica e institucional de um pais,
exerce um papel relevante na avaliagcdo de risco pelos investidores e na definigdo do custo de
capital (Cantor & Packer, 1996). Em ambientes com baixa qualidade institucional ou altos
niveis de risco soberano, as praticas de REM podem ser mais comuns, seja como forma de
compensar as incertezas externas ou de alterar a percepcdo de sustentabilidade empresarial.
Nesses contextos, o rating soberano pode atuar como um fator moderador, intensificando ou
atenuando os efeitos do REM sobre a performance ESG, ao moldar a forma como o mercado
interpreta as informagdes divulgadas (Howard-Grenville, 2021; Lin, Zhang & Zhang, 2020).

Assim, ¢ plausivel argumentar que o rating soberano afeta nao apenas diretamente a
performance ESG, mas também o impacto das praticas gerenciais sobre essa performance. Em
paises com maior risco soberano, as agdes gerenciais tendem a ser mais opacas, € 0 REM pode
ter um efeito mais danoso ou dissimulado sobre os indicadores ESG. Por outro lado, em
contextos de elevada credibilidade soberana, o mercado pode ser mais eficiente em detectar e
penalizar praticas manipulativas, reduzindo os efeitos adversos do REM sobre a
sustentabilidade corporativa (Boubakri et al., 2016). Essa moderacdo revela-se relevante
especialmente em analises multiniveis, onde os efeitos institucionais desempenham papel-
chave na compreensdao dos determinantes da responsabilidade socioambiental corporativa.
Neste contexto, espera-se que o rating soberano pode ajudar a reduzir os efeitos do

gerenciamento de reais resultados sobre a performance ESG conforme a hipdtese seguinte:

H3a: O rating soberano modera negativamente a relacdo entre o gerenciamento real de
resultados e a performance ESG.
H3b: O rating soberano modera negativamente a relacdo entre o gerenciamento real de

resultados e a performance Ambiental.
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H3c: O rating soberano modera negativamente a relagdo entre o gerenciamento real de
resultados e a performance Social.
H3d: O rating soberano modera negativamente a relagao entre o gerenciamento real de

resultados e a performance Governanga.

2.2.4 Gerenciamento de Resultados e Performance ESG: Common Law versus Civil Law

A implicacdo do ambiente institucional legal nas a¢des corporativas sempre foi um
aspecto de grande interesse na literatura. No campo das finangas corporativas, cresce o nimero
de estudos que buscam explorar as influéncias das diferencas culturais, regionais e o regime
legal institucional nas estratégias das empresas (Pathak & Gupta, 2022; Maama, 2021; Yamen,
Kuzey & Sait Dinc, 2022). O trabalho de Hoffsted (1983) pode ser considerado a principal base
de estudos que investigam os efeitos das dimensdes culturais de um pais nas empresas.
Entretanto, quando se trata de protecdao legal do direito de investidores que aplicam seus
recursos para além das fronteiras, La Porta et al. (1997) mostraram que existem diferengas entre
os paises que adotam o regime de Lei comum e de Lei civil. Essas particularidades sdo
exploradas em varios estudos que vém investigando o comportamento das companhias que
atuam nos paises que adotam regimes institucionais legais diferentes (Cotei, Farhat & Abugri,

2011; Ghabri, 2022; Lajnef & Ellouz, 2024; Salhi et al., 2020).

Os estudos que abordam o assunto sdo desenvolvidos baseando-se na teoria de direito e
da firma que considera a tradi¢do juridica como um aspecto fundamental para explicar o
comportamento e a politica das empresas (Cotei, Farhat & Abugri, 2011; Ghabri, 2022). La
Porta et al. (1997) haviam demostrado que os paises que adotam o regime Common Law
proporcionam melhor protecao ao direto dos acionistas minoritarios, uma vez que a efetividade
no cumprimento das leis afasta comportamentos de entrincheiramento dos executivos.
Paralelamente, Leuz, Nanda e Wysocki (2003) ressaltam que nos paises em que o regime de
Lei Civil predomina, a efetividade no cumprimento das leis ¢ fraca, ha baixa protecao aos
acionistas minoritarios, que muitas vezes t€m seus direitos sendo expropriados pelos acionistas
majoritarios, gerando assim, o conflito de agéncia.

As diferencas entre os dois sistemas legais sdo refletidas em estudos que também
exploram o comportamento oportunista de gerenciamento de resultados (Leuz, Nanda &
Wysockic, 2003; Maama, 2021; Yamen, Kuzey & Sait Dinc, 2022) e as praticas de
responsabilidade ambiental e social e de governanca das empresas (Chouaibi, Chouaibi &

Rossi, 2021; Lajnef & Ellouz, 2024; Mooneeapen, Abhayawansa & Khan, 2022; Salhi et. al.,
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2019). Os autores trouxeram evidéncias empiricas que apontam diferengas significativas em
relacdo as praticas de gerenciamento de resultados e na performance ESG entre as empresas
que atuam em paises que adotam regime de Lei Comum em relagdo aos seus pares localizados
em paises que aplicam a Lei Civil.

Com uma amostra de 115 empresas do Reino Unido (Lei Comum) e 90 da Alemanha
(Lei Civil) coletada no periodo de 2005 a 2019, Chouaibi, Chouaibi e Rossi (2021) investigaram
a relacdo direta e indireta entre as praticas do ESG e o desempenho financeiro, considerando o
papel mediador da inovagado verde. Encontraram que as firmas que tiveram melhor performance
ESG observaram um aumento no valor de mercado, enquanto isso, a inovagao verde mediou
plenamente a relagdo entre a performance ESG e o desempenho financeiro tanto no Reino
Unido como na Alemanha. Lajnef e Ellouz (2024) investigaram os efeitos do gerenciamento
real de resultados sobre o desempenho social corporativo, utilizando uma amostra de 9.772
observagdes-ano de 698 empresas situadas em paises que adotam o Civil Law. Os autores
reportaram que a firmas com foco em responsabilidade social corporativa sdo menos propensas
a adotar praticas de gerenciamento de resultados e que as atividades sustentaveis reduzem o
trade-off entre estratégias de gerenciamento por accruals (AEM) e gerenciamento real (REM),
embora ainda reflitam os interesses dos gestores.

Em relacdo as praticas de gerenciamento de resultados, Lemma et al. (2020) estudaram
os efeitos da estabilidade politica e dos direitos politicos sobre o gerenciamento de resultados
em uma amostra de 63.872 observagdes firmas-ano de companhias nao financeiras listadas em
bolsas de valores localizadas em 39 paises entre 1995 e 2016. Encontraram que a estabilidade
politica atenua o gerenciamento de resultados por competéncia (o GR por competéncia ocorre
quando os gestores ajustam os relatorios contabeis para melhorar os resultados financeiros de
forma legal e de acordo com as normas contébeis), e que, por sua vez, os direitos politicos ndo
tiveram efeito sobre o gerenciamento real de resultados. Concluiram que a associagdo entre
direitos politicos e gerenciamento de resultados reais ¢ mais intensa em paises com melhor
estabilidade politica, como no caso dos paises que adotam o regime de Lei comum.

Salhi et. al. (2019) ressaltam que nos paises que adotam regime Common Law, os altos
executivos tendem a apresentar menor comportamento de entrincheiramento e
consequentemente, seriam menos propensos a praticar o gerenciamento de resultados.
Mooneeapen, Abhayawansa e Khan (2022) destacam que nos paises que adotam regime Civil
Law como a Franga, os gestores possuem maior possibilidade de praticar o gerenciamento de

resultados, devido ao ambiente institucional de fraca protecdo legal ao investidor.
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De modo geral, essas evidéncias mostram que o ambiente institucional e legal afeta o
comportamento e estratégias das empresas, apontando diferencgas significativas entre firmas que
atuam em paises que adotam o regime de Lei Comum (que fornecem melhor protecao aos
investidores), enquanto isso, o contrario foi encontrado para os paises com o regime de Lei
Civil (Chouaibi, Chouaibi & Rossi, 2021; Salhi et. al., 2019). Deve-se ressaltar o fato de que
as companhias que desenvolvem suas atividades em ambientes onde a aplicagdo das leis ¢ mais
branda, ocorre o afastamento das possibilidades de gerenciamento de resultados, o que pode ser
considerado um incentivo para um maior engajamento com as praticas sustentaveis. Segundo
Lajnef e Ellouz (2024), o ambiente institucional e legal fraco dos paises que adotam o regime
de Lei Civil pode ser um dos maiores desafios da aplicagdo das normas e regulamentos
ambientais, o que pode favorecer qualquer comportamento oportunistico dos executivos, €
consequentemente possibilidade de expropriacao de direito dos acionistas minoritarios.

Pode-se observar que a maior parte dos estudos se concentram nas implicagdes das
praticas sustentaveis e nao no reflexo das ag¢des corporativas e do ambiente institucional legal
na performance ESG. Tendo como base a teoria de direito e das firmas, além das evidéncias
acima apresentadas, espera-se que existam diferengas significativas nas praticas de
gerenciamento de resultados e na performance ESG entre as firmas que atuam nos paises que
adotam o regime de Lei comum e o de Lei civil. Aspectos que serdo verificados pelas hipoteses

seguintes:

H4a: O efeito do gerenciamento de resultados sobre a performance ESG e dos trés pilares ¢é

positivo em paises Civil Law, mas negativo em paises Common Law.

H4b: O efeito do rating soberano sobre a performance ESG e dos seus trés pilares € positivo

nos paises Common Law e nos paises Civil Law.

H4c. O rating soberano modera de forma negativa a relagdo entre o gerenciamento real de
resultados e a performance ESG e dos trés pilares nos paises Common Law e nos paises Civil

Law.

2.2.5 Estudos anteriores sobre gerenciamento de resultados, rating Soberano e
performance ESG

A Tabela 1 apresenta um panorama de alguns estudos anteriores sobre a relagao entre o

gerenciamento de resultados, rating de crédito e performance ESG em mercados emergentes.
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Tabela 1: Estudos Empiricos sobre o gerenciamento de resultados, rating soberano e performance ESG

Autores
Objetivos Principais Resultados
(Ano) J P
Analisar o impacto da O desempenho geral de ESG e o desempenho de componentes
Bhattacharya . ~ o . o ..
divulgacdo ESG nas individuais (variaveis ambientais e sociais) afetam de forma
& Sharma . ~ 1 o . . .
(2020) classificagdes de credito de | positiva a qualidade do rating corporativo. O score de
empresas na India. governan¢a tem uma relago positiva com o rating de crédito.
Investigar a relagdo entre os | O ESG ¢ complementar ao rating corporativo na avaliagdo
Jang, Kang, Escores ambientais, sociais e | qualidade de crédito. As classificacdes de crédito ndo podem
Lee & Bae de governanca e qualidade | explicar os efeitos ESG na previsdo de retornos futuros de
(2020) do rating de crédito na titulos. As agéncias de classificacdo de crédito integram os
Coréia do Sul. escores ESG em seu processo de classificagdo crédito.
. ~ Gerenciamento de resultados afeta negativamente a
Analisar a relagéo entre o - . . .
Gongalves, . responsabilidade social corporativa, sugerindo que gestores de
) gerenciamento de resultados . . . .
Gaio & Ferro o . empresas mais socialmente responsaveis tém um
e responsabilidade social L . .
(2021) . comportamento mais ético e, portanto, relatorios financeiros de
corporativa. . .
maior qualidade.
, Analisar a relag@o entre o . . . L .
Garcia- § O entrincheiramento gerencial modera significativamente a
. desempenho de ~ . .
Sanchez, c . relacdo entre desempenho de Responsabilidade Social
. Responsabilidade Social . .
Hussain, Khan . Corporativa ¢ o Gerenciamento de Resultados. Gerentes
. Corporativa e ) . . . . ~
& Martinez- entrincheirados dissociam a divulgacdo e o desempenho de

Ferrero (2022)

Gerenciamento de
Resultados.

Responsabilidade Social Corporativa.

Investigar a relag@o entre

O desempenho ambiental aumenta o Gerenciamento Real de
Resultados. H4 uma relagdo bidirecional na relagdo entre

Patrick Velte desempenho ambiental, . .
desempenho ambiental ¢ gerenciamento de resultados. Um
(2021) desempenho de carbono ¢ . . .
. aumento da quantidade de gerenciamento de resultados reais
gerenciamento de resultados. . .
se resulta de maior desempenho ambiental.
Os fatores de governanga impulsionam o rating soberano de
economias avangadas;, os fatores ambientais sdo mais
. . A importantes em mercados emergentes € economias em
. Analisar a importincia . , .
Pineau, Le & . desenvolvimento; os paises que integram o mercado de
relativa dos fatores ESG e . ~ . .
Estran (2022) ~ . economias avangadas sdo classificados principalmente com
nao ESG no rating soberano. ~ . L .
base em fatores ndo ESG que apoiam seu rapido crescimento
econdmico; e os fatores sociais sdo importantes no Oriente
Médio e no Norte da Africa.
Investigar o impacto do Ha uma relagdo negativa entre Responsabilidade Social
o desempenho da Corporativa e o gerenciamento de resultados. Empresas com
Dimitropoulos S . - . .
(2022) Responsabilidade Social alto desempenho em Responsabilidade Social Corporativa

Corporativa no
gerenciamento de resultados.

estdo associadas a menos suavizacdo de resultados e accruals
discricionarios, com maior qualidade de relatorios financeiros.

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.3- METODOLOGIA
2.3.1 Amostra e Fonte de Dados

Para investigar os efeitos do gerenciamento de resultados e do rating soberano sobre a
performance ESG, inicialmente, utilizou-se uma amostra composta por 16750 empresas listadas
em bolsas de valores localizadas em 11 paises. Foram excluidas da base todas as companhias
financeiras e de seguros, devido as suas particularidades financeiras e contabeis, levando a uma

amostra final de 12025 empresas, totalizando 106795 observacdes ano-firmas.
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Para explorar o comportamento da relagdo considerando o ambiente institucional legal, a
amostra foi dividida em duas subamostras: a primeira composta por companhias com origem
em paises que adotam o regime Common Law (Inglaterra, Estados Unidos, Australia, Nova
Zelandia, Irlanda), enquanto isso a outra subamostra foi composta por firmas localizadas em
paises que adotam o regime Civil Law (Alemanha, Brasil, Espanha, Franca, Italia e Portugal).
Estudos anteriores geralmente consideram apenas um pais de cada regime legal para comparar
Commom Law versus Civil Law, o que de fato limita a generalizagcdo dos resultados (Chouaibi,
Chouaibi & Rossi, 2021; Cotei, Farhat & Abugri, 2011; Ghabri, 2022). Nesta pesquisa, foram
escolhidos uma amostra com maior nimero de empresas, o que possibilita uma visdo mais
proxima do comportamento de gerenciamento de resultados e de performance ESG entre os
paises.

Os dados financeiros e de ESG das empresas foram coletados na base Eikon Refinitiv
Thomson Reuters, enquanto isso, o rating soberano dos paises foi extraido no web site das
agéncias de Rating (Standard & Poors, Fitch Rating e Moodys Investor). O periodo de estudo
compreende 2002 até 2024, para poder captar possiveis efeitos de varios acontecimentos em
niveis globais, tais como a crise do subprime americano de 2008, a pandemia Sars-Cov-2, e
outros eventos que poderiam afetar a relagdo ao longo do tempo. Além disso, considerando um
periodo maior para andlise, foi possivel obter uma grande variagdo da classificagdo de risco

soberano dos paises.

2.3.2 Variaveis do Estudo

As variaveis desta pesquisa basearam-se nos estudos de Bajaj, Kumar e Singh (2022),
Chodnicka-Jaworska (2021), Gongalves, Gaio e Ferro (2021), Grimaldi et al. (2020), Mutuc,
Lee e Tsai (2021) e Velte (2019 e 2021), dentre outros.

2.3.2.1 Variaveis dependentes

Como variaveis dependentes, foram considerados os escores ESG e os de seus trés
pilares individuais, desenvolvidos pela Thomson Reuters (2013). Os escores ESG sdo
calculados com base em dados publicos fornecidos pelas empresas, complementados por
informagdes provenientes de fontes confidveis e verificadas. A metodologia utiliza mais de 400
métricas individuais, agrupadas em categorias especificas relacionadas aos trés pilares
principais: Ambiental (Environmental), Social (Social) e Governanga (Governance). Essas
métricas sdo convertidas em escores normalizados e ponderados conforme sua relevancia para

cada setor, permitindo comparacdes justas e contextualizadas.
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Para estimar o escore ESG, a Thomson Reuters (2013) manteve uma unidade de mais
de 120 analistas responsaveis por compilar dados ESG de 4.600 empresas em todo o mundo.
Esses dados sdo coletados a partir de mais de 500 pontos de dados distintos, provenientes de
varias fontes, incluindo: a) relatérios corporativos, b) registros oficiais, c) sites das empresas,
d) sites de ONGs, e) relatorios de responsabilidade social corporativa (CSR) e f) veiculos de
midia estabelecidos e respeitaveis. Esses mais de 500 pontos de dados sdo organizados em 226
indicadores-chave de desempenho (Key Performance Indicators, “KPIs”), que formam a base
do processo de classificagdo. Os 226 KPIs, derivados de mais de 500 pontos de dados, sao
separados para facilitar uma triagem ESG precisa e transparente, garantindo um sistema de
classificagdo robusto e confiavel.

a) Escore ESG (Performance ESG)

O célculo do Escore ESG ¢ baseado em critérios abrangentes que avaliam o desempenho
das empresas nos pilares ambiental, Social ¢ Governanca Corporativa. Cada pilar ¢ pontuado
separadamente com base nos dados coletados, € os escores sao agregados para formar um indice
ESG composto. A ponderagdo entre os pilares pode variar dependendo do setor, refletindo os
desafios e prioridades especificos de cada area de atuacao.

A Thomson Reuters (2013) converte pontuagdes brutas para praticas ambientais, sociais
e de governanca (ESG) em classificagdes padronizadas usando um processo de varias etapas.

Em um primeiro tempo, as pontuacdes brutas sdo normalizadas por meio de Z-Score (Z =

Pontuagdo bruta—Média (Pontuagdes brutas)

Devio Padrio da populagio amostral ), ajustadas para outliers e corrigidas para assimetria.

As classificagdes provisorias sdo calculadas e dimensionadas usando um divisor e, em seguida,
ajustadas a uma distribui¢do de curva de sino por meio de ajustes de limite retangulares. Essas
classificagdes sdo transformadas em uma escala de 0 a 100 para cada pilar ESG, com medianas
e médias centradas em torno de 50. A classificagdo ESG composta € calculada como a média

das classificacdes ambientais, sociais e de governanga:

Escore ESG = § Escore Ambiental +§ Escore Social +% Escore Governancga (1)

Finalmente, as empresas sao classificadas por percentil com base em suas classificagdes
ESG e especificas de pilar. O escore global ESG ¢ utilizando na literatura conforme a sua
proposta de medir o desempenho global das empresas nos quesitos ambiental, social e

governanga (Chodnicka-Jaworska, 2021; Bajaj, Kumar & Singh, 2022; Velte, 2019 e 2021).
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b) Escore ambiental (Performance Ambiental)

O pilar ambiental avalia o desempenho da empresa em relacdo ao impacto ambiental
direto e indireto de suas operacdes. Ele considera fatores como emissdes de carbono, uso
eficiente de recursos naturais, praticas de gestdo de residuos e iniciativas relacionadas a
mudanga climatica. Essa métrica tornou-se um dos indicadores mais utilizados na literatura para
avaliar o desempenho ambiental das firmas em pesquisas realizados em paises emergentes
(Bodhanwala & Bodhanwala, 2021; Chakroun, Amar & Amar, 2022).
¢) Escore social (Performance Social)

O pilar social avalia o impacto das empresas em seus stakeholders, incluindo
empregados, clientes, fornecedores e comunidades. Entre os critérios analisados estdo
condi¢des de trabalho, diversidade e inclusdo, satde e seguranga ocupacional, prote¢do de
dados e iniciativas voltadas ao engajamento comunitirio. A andlise considera tanto a
implementagdo de politicas sociais quanto os resultados obtidos, refletindo a capacidade das
empresas de promover beneficios sociais sustentdveis. A avaliagdo do desempenho social ¢
influenciada por benchmarks do setor e por normas internacionais, como as convengoes da
Organizacao Internacional do Trabalho (OIT). Assim como Gongalves, Gaio e Ferro (2021) e
Dicuonzo et al. (2022) neste estudo, considera-se o escore social conforme coletado na base de
dados da Thomson Reuters.

d) Escore governanca (Performance de Governanc¢a)

Este pilar foca na governanga corporativa e na estrutura de lideranga das empresas. Ele
examina aspectos como a composicdo do conselho de administragao, praticas de transparéncia,
direitos dos acionistas, ética corporativa e medidas de combate a corrupg¢do. A metodologia
valoriza empresas que mantém altos padroes de responsabilidade corporativa, assegurando a
confianca de investidores e outros stakeholders. A pontuacdo de governanga ¢ projetada para
refletir a capacidade da empresa de equilibrar os interesses das partes interessadas enquanto
mantém praticas €ticas e responsaveis. O escore governanga medido de 0 a 100 ¢ considerado
neste estudo conforme Velte (2019 e 2021) e Dicuonzo et al. (2022).
2.3.2.2 Variaveis independentes
Como variaveis independentes, foram adotadas as seguintes:

i) Real Earnings Management (REM): Para o cédlculo do REM, seguiu-se o método
desenvolvido por Roychowdhury (2006) que tem sido utilizado em estudos que abordam o
assunto em paises emergentes (Feng & Wu, 2021; Gongalves, Gaio & Ferro, 2021; Grimaldi et

al., 2020; Mutuc, Lee & Tsai, 2019). O modelo de REM de Roychowdhury (2006) considera
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fatores como: (a) reducdes oportunistas de gastos com Pesquisa & Desenvolvimento (P&D)
para justificar a ndo disponibilidade de recursos para pagar dividendos; (b) oferta excessiva de
descontos em pregos de mercadorias para inflar as vendas em curto prazo; (c) aumentos
artificiais do fluxo de caixa operacional; (d) reducdo oportunista das despesas de vendas,
administrativas e merchandising para aumentar as receitas.

Os modelos de REM das atividades anormais sdo calculados a partir da soma dos
residuos de trés modelos de regressao cross-section estimadas pelos Minimos Quadrados
Ordinarios, em que se busca detectar as anormalidades de fluxo de caixa, despesas
discricionarias e de produgao.

No primeiro modelo, assim como Roychowdhury (2006), buscamos captar as atividades
de manipulagao de vendas que derivam da aplicagdo de descontos e de outros mecanismos que
ocasionam o aumento ficticio e insustentavel das vendas em curto prazo. Essa manobra permite
um aumento do fluxo de caixa em curto prazo, porém, terd efeitos negativos em médio e longo
prazo sobre os resultados da firma, especificamente no término do periodo de desconto. O Fluxo
de caixa anormal de caixa ¢ estimado pela regressdo cross-section apresentada na equagado (2)
seguinte:

CFO;; 1 VENDT;; AVENDT;;
AbnCFO,; = = = + pi—+ =+ '
(= = Bot Bt Bt s

it-1 ATt

&t (2

Onde CFO;, representa o fluxo de caixa operacional da firma (i) no tempo (2);
AT; .—1 € o ativo total da firma (i) no tempo (t-1);

VENDT;; sdo as vendas totais da firma (i) no tempo (t);

AVEND; . ¢ a varia¢do anual das vendas totais da firma (i) no tempo (t) e

& € o termo de erro.

Roychowdhury (2006) destacou que uma das formas que as firmas manipulam
resultados ¢ através da reducdo das despesas discricionarios que envolvem todas aquelas que
ndo sdo obrigatorias, como uma forma de aumentar a rentabilidade das firmas. Por exemplo, ao
cortar ou reduzir as despesas com P&D, manuten¢do, merchandising entre outros nao
essenciais, os gestores conseguem ao final, aumentar os indicadores de rentabilidade, visando
comunicar aos investidores e partes interessadas uma impressao ficticia sobre a real condi¢do
financeira da firma. As despesas discricionarias anormais foram estimadas pela regressao cross-

section seguinte conforme apresentada na equagdo (3):

49



AbnDESPDISC,; = ==t = By + i ——+
i,t—1

Tit—1

VENDt;—1
ATt

€t 3)
Em que, DESPDISC, ; representa as despesas discricionarias da firma (i) no tempo (t);
VENDT;_, sdo a vendas totais da firma (i) no tempo (t-1); e

AT; ._1 é o ativo total da firma (i) no tempo (t-1) e & o termo de erro.

Segundo Roychowdhury (2006), para gerenciar resultados, os gestores das empresas de
manufatura podem produzir mais bens do que o necessario para atender a demanda esperada.
Com os niveis de producao mais elevados, os custos indiretos fixos sdo distribuidos por um
numero maior de unidades, diminuindo os custos fixos por unidade. Enquanto a redugdo nos
custos fixos por unidade ndo for compensada por qualquer aumento no custo marginal por
unidade, o custo total por unidade continua diminuido. Com isso, para manipular os resultados,
os gestores aumentam os niveis de producdo para apresentar um custo de producdo de bens
mais baixo, visando obter maiores niveis de lucro. Assim como Roychowdhury (2006),

estimou-se a superproducao anormal pela regressdo cross-section da equacao (4) seguinte:

__ PROD;¢

AbnPROD,; = = VENDT it

1 AVENDT; AVENDT; ,_
Bo + b1 T B T + B3 ‘4 By —
i,t—1 L

t-1 ATt ATt

+ &

—=
4

Onde:

PROD; ; sdo os custos de produgdo anormais;

VENDT;; sdo as vendas totais da firma (i) no tempo (t);

AVENDT;, ¢ a variagdo das vendas totais da firma (i) no tempo (t);

AVENDT;,_, ¢ variag¢do das vendas da firma (i) no tempo (t-1);

AT; +_4 é o ativo total da firma (i) no tempo (t-1) e

& o termo de erro.

Vale destacar que, seguindo Roychowdhury (2006) as variaveis AbnCFO, AbnDESPDISC e
AbnPROD foram calculadas pela diferenca entre o valor real observado e o valor estimado pelo
modelo. Apds a estimacao dos trés fatores de manipulacao de resultado, assim com Al-Haddad
e Whittington (2019) criou-se uma proxy geral de gerenciamento real de resultados agregado,

que foi expressa pela equagdo (5) seguinte:
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GRRikt = AanFOikt + AanROlet + AanISEXPlkt (5)

Em que GRR,; ¢ o gerenciamento real de resultados da firma (i) no tempo (t) calculado a partir

do valor absoluto dos trés fatores;
AbnCFO,; é o fluxo de caixa operacional anormal da firma (i) no tempo (t);
AbnDISEXP, ; representa as despesas discriciondrias anormais da firma (i) no tempo (t) €

AbnPROD, ; sdo os custos de produgdo anormais da firma (i) no tempo (t).

ii) Rating Soberano (RATSOB): Com o crescimento da emissdo de titulos publicos no
mercado global, as agéncias de rating passaram a avaliar a qualidade do risco de crédito dos
estados soberanos, avaliando o desejo ¢ a capacidade dos paises em pagar suas dividas com
terceiros a tempo, a fim de melhor orientar os investidores sobre suas decisdes de investimento
(Cash, 2018; Chodnicka-Jaworska, 2021; Hiibe, 2020). Como comentado, investidores
individuais e institucionais utilizam a classifica¢ao de risco soberano para escolher o pais onde
aplicar seus recursos, razao pela qual os antincios de aumento ou de rebaixamento das notas de
um determinado pais tém efeito direto sobre a performance das bolsas de valores.
Diferentemente do rating corporativo, as instituigdes de classificacdo de risco consideram
aspectos macroeconomicos, politicos e sociais para definir qual o nivel de risco dos
investimentos realizados em paises avaliados. Seguindo o método de Chodnicka-Jaworska
(2021), realizou-se a decomposi¢cao numérica da nota emitida pelas agéncias de modo que 100
representa a melhor nota e 0 a pior. Em seguida, calculou-se a média aritmética anual das notas

emitidas pelas trés agéncias para cada pais.

As variaveis de controle foram selecionadas com base em autores que adotaram
controles similares para compreender a relagdo entre performance ESG e Real Earnings
Management. A Tabela 2 apresenta o resumo das variaveis dependente, independentes e de

controle acompanhadas de suas métricas, sinal esperado e os autores bases.

Tabela 2: Variaveis do Estudo

Variaveis Simbolo Meétricas Sinal Autor Base
Esperado

Dependente

Chodnicka-Jaworska
(2021); Bajaj, Kumar e
Singh (2022); Velte
(2019 e 2021).

Escore Ambiental, Social e
Performance ESG ESG de Governanga calculado N/A
pela Thomson Reuters
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Gongalves, Gaio e Ferro

Perfomance AMBIENTAL Escore ambiental calculado N/A (2021); Dicuonzo et al.
Ambiental pela Thomson Reuters (2022)
Performance Social SOCIAL Escore social calculado pela N/A Grimaldi et al. (2020),

Thomson Reuters Dicuonzo et al. (2022)

Performance de Escore de governanca Velte (2019 ¢ 2021)

Governanga GOV calculadojoi:rsThomson N/A Dicuonzo et al. (2022)
Independente
AbnCFO. - Al-Haddad e
: t,i T
Gerenciamento REM + AbnDESPDISC,; ) Whittington (2019)
Real de Resultados + AbnPROD ' Roychowdhury (2006);
n 6l Xi e Xiao (2022);
Média anual de rating
soberano de Standard & Cash (2018) Chodnicka-
Rating Soberano RATSOB Poor, Moody’s e Fitch + Jaworska (2021); Hiibe
Rating atribuido a cada pais, (2020)
calculado de 0 a 100
Controle
Idade da Firma IDADE Idade desde a data de IPO + Qureshi ct al. (202(_)); Xi
e Xiao (2022);
. . Qureshi et al. (2020); Xi
Tamanho da Firma TAM Ln (Ativo Total) + ¢ Xiao (2022):
Al-Haddad e
Ret‘:g"j:bre ROA EBITDA / Ativo Total + Whittington (2019)
v Dicuonzo et al. (2022);
, . Al-Haddad e
Alavancagem ALAV Divida total /Ativo Total + Whittington (2019)
Valor de Mercados Divida total Chodnicka-Jaworska
. ator de ercaao wiaa tota .
Q de Tobin QTOBIN tivo Total + (2021); Feng e Wu
(2021)
Al-Haddad e

Liquidez Corrente LC Ativo Circulante / Passivo + Whittington (2019);

Circulante Qureshi et al. (2020);

Fonte: Elaboracdo dos autores.

2.3.3 Modelo Econométrico

Estudos realizados em niveis multipais empregam o uso de modelos tradicionais que
geralmente sdo estimados pelos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) (Turrent & Garcia,
2015; Wang & Esqueda, 2014). Entretanto, tais métodos regressivos sdo objetos de criticas na
literatura devido a premissa de distribui¢do normal dos termos de erros-padrdo, e ainda, por
assumirem que a variancia € constante entre os individuos. Segundo Féavero e Confortini (2010)

tais caracteristicas podem levar a estimadores viesados e inconsistentes.

Por outro lado, varios autores vém aplicando a regressao multinivel em estudos
multipaises devido as caracteristicas dos dados que apresentam uma estrutura hierarquica em
niveis diferentes, além de permitir a inclusdo de parametros fixos e aleatdérios em um mesmo
modelo (Bernardo, Albanez & Securato 2018; Husted & Sousa-Filho, 2017; Jesuka & Peixoto,
2022). Ao contrario dos métodos tradicionais, os modelos multiniveis fornecem uma visdao
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generalizada dos parametros, permitindo explorar a variacdo da varidvel dependente em cada
nivel, além de mitigar os problemas de endogeneidade. Neste estudo, seguindo Bernardo,
Albanez e Securato (2018) e Jesuka e Peixoto (2022) empregou-se um modelo de regressao
hierarquica de trés niveis e com medidas repetidas, a fim de observar a variagao da performance

ESG, Ambiental, Social e Governanga de cada firma, em cada pais ao longo do tempo.

A estimag¢do dos modelos foi feita em trés niveis diferentes utilizando a maxima
verossimilhanca (Full maximum likelihood — ML) e sem preditores para captar o grau da
variacdo das variaveis dependentes entre empresas, paises € o tempo. A regressao apresentada
na equagao (5) resume os trés niveis estimados, onde Y;;; ¢ a média geral da performance ESG,
Ambiental, Social e Governanga, € capta o efeito aleatério de cada pais, y; € o efeito aleatorio

de cada firma i, e e;, termo de erro aleatério ao longo do tempo.

Yie = Booo *+ E€ix + Uik + erik (6)
Apos a estimagao dos modelos hierarquicos, considerou-se o primeiro modelo que

investiga os efeitos do gerenciamento real de resultados, dos ratings corporativo e soberano

sobre a performance ESG conforme apresentado na equagao (7):

ESGixt = Booo + BLREM;} ¢+ + B,RATSOBy + f3REM * RATSOB; . ¢
+ ﬁ4C0NTR0LEi,k,t + Si,k + .ui,k + €tik (7)

Onde ESG;y; ¢ a performance ambiental, social e de governanca da firma (i) no pais (k) e no
tempo (t);

REM; ;. , € o gerenciamento real de resultados da firma (i), no pais (k) e no tempo (t);
RATSOBy, ; € o rating soberano medio atribuido pelas trés agéncias ao pais (k) e no tempo (t);
CONTROLE; ; , representa o conjunto das variaveis de controle para a firma (1) no pais (k) e no
tempo (t);

REM x RATSOB; ;, + ¢ a interag@o entre o gerenciamento real de resultados e o rating soberano
para investigar a media¢do com a performance ESG.

Wi € o efeito aleatorio de cada firma i;

€, € o efeito aleatdrio de cada pais;

etir termo de erro aleatério ao longo do tempo.

Consideraram-se as mesmas variaveis independentes e de controle para analisar a

relagdo com a performance AMBIENTAL;;; na equacgao (8), performance SOCIAL;,; na equagao
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(9) e performance GOV, na equagao (10).

AMBIENTAL;xt = Booo + P1REM; )+ + [,RATSOBy . + f3REM * RATSOB, .,
+ ﬁ4CONTR0LEi’k’t + Si,k + Uik + €tik

(®)
SOCIAL;x: = Booo + ﬁlREMi’k‘t + ,BZRATSOBk‘t + B3REM * RATSOB; .+
+ ,84CONTR0LELRI + gi,k + ,Lli,k + €tik
)
GOVt = Booo + PLREM;} ¢+ + B,RATSOBy + f3REM * RATSOB; ;¢
+ ﬁ4C0NTR0LEi,k,t + Si,k + :ui,k + €tik
(10)

2.4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao sdo apresentados os resultados do estudo 1, envolvendo: (a) estatistica
descritiva das varidveis da amostra geral, da amostra por pais e por ambiente institucional legal;
(b) correlacdo de Pearson entre as varidveis; (c) o modelo de Roychowdhury (2006) e, por fim;

(c) as regressdes do estudo.

2.4.1 Estatistica Descritiva

Como pode-se observar na Tabela 3 a média de escore ESG para a amostra geral € igual
15,94 e um desvio padrao de 24,48. Considerando um escore variando entre 0 e 100, pode-se
destacar que em média teve poucos avancgos nos esforcos das empresas localizadas nos 11 paises
em relacdo as praticas ambientais, sociais € de governanca. Este resultado € relativamente baixo,
quando se comparar com o estudo de Melinda e Wardhani (2020) envolvendo 22 paises do
continente asiatico, em que registraram um escore ESG médio de 50,10 e de Qureshi et al.
(2021) que encontraram um escore de 59,55 para as firmas europeias. Os dados apontam que
em média, as companhias registraram escores ambiental (12,16) e social (16,87) menores em
relacdo ao escore de governanga (17,95). Esses resultados indicam de modo geral, que os pilares
ambiental e social carecem de iniciativas por parte das empresas localizadas nos 12 paises que

compdem esta amostra.
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Comparando estes resultados com dados reportados por Velte (2020) e Qureshi et al.
(2021) na Europa, pode-se dizer que este estudo nos mostra que muitas acdes devem ser
implementadas para aumentar performance ambiental, social e governanca no cenario global.
A média de rating soberano ¢ igual a 20,66 proporcional a AA+/Aal, nos mostra que os paises
foram classificados no grau de investimento durante o periodo do estudo. Em relagdo as
varidveis de controle, de modo geral, as firmas tiveram média de alavancagem financeira igual
e 0,345; de retorno sobre ativo -0,599, de Q de Tobin 4,11; de liquidez corrente 3,19 e 20 anos
de idade média. Tais resultados indicam que em média, todas as empresas que compdem a
amostra geral tiveram um desempenho financeiro negativo, um nivel alto de liquidez corrente
e de valor de mercado, diferente dos achados de Jordaan, De Klerk e De Villiers (2018) e
Qureshi et al. (2021).

Para comparar a performance ESG entre os paises, a Tabela 3 também apresenta a
estatistica descritiva de todas as variaveis por pais. Como pode-se observar, os dados mostram
de um lado, com escores médios de 13,70 e 14,52 a Australia e os Estados Unidos
respectivamente, foram os paises no quais as firmas registram escores ESG abaixo da média da
amostra geral. Por outro lado, todos os outros paises tiveram os escores ESG médio acima da
média geral.

No que diz respeito aos componentes do ESG, os dados apontam ainda que a Australia
os Estados Unidos registraram os piores escores ambiental, social e de governanca, enquanto
1sso, as empresas localizadas na Franca, Nova Zelandia e Portugal tiveram os melhores escores
médios nos trés pilares do ESG acima da média geral. Outro aspecto importante a ser destacado,
¢ o fato de que com excecao da Alemanha, EUA e Italia, todos os outros paises registram escore
de governanga muito acima da média geral. A partir desses resultados faz-se necessario
observar que nenhum dos paises apresentaram escores acima de 40 em nenhum dos trés pilares
ESG, o que nos traz evidéncias de que ainda falta muito a ser feito para promover a melhoria
das praticas ambientais, sociais € de governanga em todos os paises investigados. Comparando
esses achados com o escore médio acima de 50,0 nos trés componentes encontrado por Velte
(2020) e Qureshi et al. (2021) para os paises europeus, poderiamos dizer que os dados das
empresas estadunidenses e australianas representando 48% da amostra poderia ser a principal
causa desse desequilibrio.

Em relagdo aos resultados para o rating soberano, € possivel observar que com excec¢ao
do Brasil que foi classificado como grau especulativo por ter registrado uma nota média de

rating soberano igual a 11 (BB+/Bal), todos os outros paises que integram a amostra estiveram
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classificados como grau de investimento com um rating soberano médio variando entre 15 (A-
/A3) e 21 (AAA/Baa). A nota do Brasil assemelha-se com aquela que foi encontrada por Jesuka
e Peixoto (2022), enquanto a classificagao dos outros paises se aproxima do estudo de Lin,
Zhang e Zhang (2020) envolvendo mais de 61 paises.

Um fato importante a ser destacado, seria uma interpretacdo dos dados de performance
ESG e seus componentes a luz da qualidade do rating soberano desses paises, que nos permite
afirmar que, apesar de registrarem escores ambiental, social ¢ de governanca abaixo do
esperado, fora o Brasil, esses paises desfrutam de uma boa reputagdo perante o mercado global
devido a estabilidade politica e econdmica expressada pelas suas notas de classifica¢do de risco
soberano. Considerando as afirmac¢des de Cantor e Parker (1996) e Hiibel (2022) sobre o
protagonismo que os relatorios de classificagdo de risco soberano emitidos pelas agéncias de
rating assumem nas decisdes de investimento no sistema financeiro internacional, pode-se
inferir que ha necessidade de uma integracao dos fatores socioambientais nas metodologias de
classificagdo de risco soberano das agéncias de rating.

Chodnicka-Jaworska (2021) havia mencionado alguns avangos neste sentido, em que o
crescimento global pela avaliagdo de risco ambiental levou as agéncias a considerarem os
pilares da responsabilidade socioambiental nas suas metodologias de classificagao de risco de
crédito das empresas o rating corporativo. Esses resultados nos mostram que a inclusao desses
fatores nas metodologias de avaliagdo de risco soberano pode tornar mais efetiva a adogao das
praticas ambientais, sociais € de governanca nesses paises. Além disso, pode-se ressaltar que
tal medida pode atender plenamente a preocupacdo dos investidores em relacdo a
responsabilidade socioambiental das empresas, e, principalmente dos paises que sdo vistos
como melhores lugares para investir € que nao promovem politicas ambientais e sociais
eficientes para reduzir os problemas das mudancas climaticas.

Os resultados das variaveis de controle revelam importantes diferencas no perfil das
empresas analisadas. No que se refere ao tamanho da firma, todas as nacgoes, exceto a Australia
(9,799), apresentaram valores médios acima da média, variando entre 11,35 e 13,67, sem
grandes disparidades. Isso sugere que as empresas australianas operam com uma estrutura
menor em comparagao com as demais, o que pode refletir caracteristicas setoriais ou estruturais
do mercado local.

Em relacdo a alavancagem financeira, as empresas da Alemanha, Australia, Irlanda e
Reino Unido registraram os menores niveis de endividamento, indicando uma possivel

preferéncia por financiamento interno ou menor dependéncia de crédito externo. Em contraste,
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as empresas norte-americanas foram as mais endividadas, o que pode estar relacionado as
condi¢des de taxas de juros nos Estados Unidos durante o periodo analisado. Esse maior
endividamento pode sugerir maior confianga no crescimento futuro ou um ambiente financeiro
mais favoravel ao uso de capital de terceiros.

Quanto ao valor de mercado, captado pelo Q de Tobin, as empresas norte-americanas
se destacaram como as unicas com desempenho expressivamente acima da média, refletindo
uma forte valorizagdo por parte dos investidores. Por outro lado, a Australia, mesmo com um
Q de Tobin abaixo da média geral (3,04), apresentou um valor duas vezes superior ao de suas
contrapartes no Brasil (1,25), Franga (1,3) e Espanha (1,19), e trés vezes maior que o de Portugal
(0,75), onde as empresas foram as menos valorizadas da amostra. Isso pode indicar uma menor
atratividade do mercado de capitais portugués ou uma estrutura empresarial mais conservadora
em termos de crescimento € inovagao.

No que diz respeito a liquidez corrente, as empresas australianas (5,35) foram as mais
liquidas, sendo as unicas acima da média geral. Isso sugere maior capacidade de cumprir
obrigagdes de curto prazo e menor risco financeiro. Em contrapartida, empresas de Portugal
(1,14), Brasil (1,25), Italia (1,66) e Espanha (1,19) foram as menos liquidas, o que pode indicar
maior dificuldade em manter reservas suficientes para cobrir compromissos imediatos ou menor
eficiéncia na gestdo do capital de giro.

Por fim, analisando a idade média das empresas, Australia (17,36 anos), Irlanda (17,11),
Espanha (18,22) e Italia (14,63) possuem companhias mais jovens em relacdo a média geral
(20,49), o que pode indicar mercados dindmicos com maior entrada de novas empresas. Em
contrapartida, as empresas brasileiras apresentaram a maior idade média (36,17 anos),
superando significativamente as demais regides. Esse resultado sugere uma estrutura
corporativa mais tradicional e possivelmente menor renovagdo no ambiente empresarial do
Brasil.

Em suma, esses resultados indicam que as empresas norte-americanas se destacam pelo
alto endividamento e forte valoriza¢cdo de mercado, enquanto as australianas apresentam maior
liquidez e menor porte em termos de ativos. Ja as empresas brasileiras sdo, em média, as mais
antigas, mas enfrentam desafios de liquidez e baixa valoriza¢do de mercado, assim como suas
contrapartes portuguesas, que também registraram os menores valores de Q de Tobin. Essas
diferencas refletem nao apenas fatores estruturais de cada economia, mas também as condi¢des

financeiras e a percepcao dos investidores sobre as empresas em cada pais.
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Tabela 3 : Estatistica Descritiva da Amostra Geral e por Pais

Amostra Geral Alemanha Australia Brasil Espanha Estados Unidos Franca
Variveis Obs.  Média P';gsrg'o Média Pl:flsrgo Média P];zsr‘;o Média Pl;fisrgo Média Plzgsr‘;o Média Pl;flsrg‘o Média P'Zflsrg‘o
ESG 106795 15.94 24.48 1735 2752 1452 2211 1859 2730 2790 3281 13.70 22,19 2468 31.27
AMBIENTAL 106795 12.16 23.83 16.02  27.57 9.52 19.69 17.174 2742 27.60 34.62 9.01 20.45 25.62  34.06
SOCIAL 106795 16.87 26.23 1848 29.65 1485 2327 19.767 29.62 31.79 37.69 14.63  23.79 2649 34.09
GOVERNANCA 106795 17.95 27.29 16.74 2724 1876 2729 18.67 27.86 2250 28.10 16.51 2638 2098 28.46
REM 106795 0.0031 2.171 -0.002 0.1636 0.0541 5.169 -0.093 4362 -0.006 0.0045 0.0008 1.454 -0.005 0.0033
RAT_SOBERANO 106795 20.66 2.12 21 0 21.18 0.716 11.32  1.607 1827 2926 21.32  0.555 20.91 1.04
TAM 106795 11.41 3.244 12.07 2.639 9.799 2459 13.16  2.183 13.17 2408 11.35 3.61 12.24  2.59
ROA 106795 -0.599 2.148 -0.033 0.5656 -0.369 1.861 -0.033 0.6942 0.017 0298 -0.932 2.629 -0.027 0.2839
ALAV 106795 0.3454 0.6531 0.2172 0.289 0.1866 0.472 0.3095 0.3235 0.3151 0.223 0.459 0.8251 0.252  0.269
QTOBIN 106795 4.118 11.67 1.787  5.185 3.047 7.749 1251 4444 1.1968 1.3412 6.014 15.006 1.303 2.994
LC 106795 3.194 4.676 2934 4127 5356 6.753  2.157 3.026 1.662 1937 2098 4297 2116 2.779
IDADE 106795 20.49 20.53 21.174 2522 17.36 16.7694 36.17 26.67 1822 18.87 19379 19.22 2590 18.117

Continua
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Tabela 3 - Estatistica Descritiva Amostra Geral e por Pais — Continua

Irlanda Italia Nova Zelandia Portugal Reino Unido
OneWa
Varisvel / Pais Média P?;:ﬁ;w Média P?;:ﬁ;m Média Pf::ﬁ;w Média Pf::ﬁ;‘o Média Pf::ﬁ;w Anovay
ESG 24.97 28.27 16.57 27.66 28.20 31.08 26.97 32.20 21.06 27.39 88.74%%*
AMBIENTAL 21.42 29.31 15.11 27.18 25.39 31.72 27.003 34.23 18.82 27.46 266.05%**
SOCIAL 26.14 30.58 18.13 30.35 31.73 34.80 29.30 35.50 21.19 28.37 87.24%%*
GOVERNANCA 26.96 31.02 15.34 26.48 25.69 29.75 22.61 29.20 22.88 30.01 57.04%%*
REM -0.0047 0.0005 -0.0041 0.0261 -0.0047 0.00162 -0.0048 0.00027 0.0086 1.3054 658.10%**
RAT_SOBERANO 18.64 2.789 15.95 2.44 21.86 0.343 15.82 3.187 20.41 1.267 72566.02%%*
TAM 13.09 2.836 12.54 2.184 13.674 2.499 13.36 1.925 11.67 2.772 260.68%**
ROA -0.0923 0.541 0.0096 0.24 -0.052 0.668 0.004 0.013 -0.1803 1.072 212.94%**
ALAV 0.227 0.271 0.2729 0.1935 0.3046 0.345 0.3802 0.2165 0.2251 0.3979 1138.91%**
QTOBIN 1.807 3.629 1.375 4.757 1.495 3.555 0.7552 0.4418 2.495 7.226 304.23%**
LC 2.779 4.127 1.666 1.735 2.0401 2.821 1.148 1.157 2.874 4.126 208.91%**
IDADE 17.117 16.45 14.63 14.74 21.52 23.66 26.95 18.94 25.29 27.53 181.66%**

Nota: ESG - Performance ESG; AMBIENTAL - Performance ambiental, SOCIAL — Performance Social; GOVERNANCA — Performance Governanga; REM — Gerenciamento
de Resultados; RATSOB — Rating soberano; ALAV - Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC — Liquidez
Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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O teste de ANOVA (Analise de Variancia) foi realizado para avaliar se ha diferengas
estatisticamente significativas entre as médias das variaveis analisadas nos diferentes paises da
amostra. A escolha desse teste se justifica porque ele permite comparar multiplos grupos
simultaneamente, verificando se pelo menos um deles se diferencia dos demais, sem a
necessidade de realizar multiplos testes t de Student, o que aumentaria o risco de erro tipo I
(falsos positivos).

Os resultados indicaram significancia estatistica para todas as variaveis analisadas, o
que significa que as diferencas observadas entre os paises nao ocorreram ao acaso. Ou seja, as
médias das varidveis sdo significativamente distintas entre os paises, sugerindo que fatores
estruturais, econdmicos e institucionais podem influenciar as caracteristicas das empresas em
cada na¢do. Quando uma ANOVA aponta significancia, isso implica que pelo menos um dos
grupos apresenta uma média diferente das demais. A significancia da ANOVA reforca a
relevancia da analise comparativa entre os paises e indica que caracteristicas como 0s escore
ESG e seus trés componentes, o tamanho da firma, endividamento, retorno sobre ativo, valor
de mercado, liquidez e idade das empresas sdo influenciadas pelo contexto nacional. Isso sugere
que politicas econdmicas, condicdes de mercado e estruturas de governanca podem
desempenhar um papel crucial na determinacao desses indicadores corporativos.

Alinhado a um dos objetivos especificos desta pesquisa, a Tabela 4 apresenta a
estatistica descritiva das duas subamostras, comparando empresas sediadas em paises que
adotam o regime de Common Law com aquelas localizadas em paises que seguem o Civil Law.
Os resultados indicam que o escore médio de ESG das empresas em paises de Common Law
foi inferior tanto a média geral da amostra quanto ao das suas contrapartes situadas em paises
de Civil Law. Esse mesmo padrdao se repete nas dimensdes individuais de desempenho
ambiental, social e de governanga, sugerindo que o ambiente regulatorio pode influenciar as
praticas de sustentabilidade corporativa. Uma possivel explicagdo para esse comportamento ¢
a diferenca na composi¢do das subamostras, j4 que as empresas de paises sob Common Law
representam mais do que o triplo das localizadas em paises que adotam o Civil Law, o que pode
impactar a distribui¢do dos escores.

No que se refere ao rating soberano, ambas as subamostras apresentaram, em média,
classificagdes acima do grau de investimento. No entanto, os paises com Common Law
registaram uma média de 19,59 (equivalente a AA/Aa2), superior a média de 17,64 (A+/Al)
dos paises sob Civil Law. Isso sugere que os paises com Common Law tendem a apresentar

maior solidez econdmica e estabilidade financeira, fatores que podem influenciar as estratégias
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empresariais e o nivel de conformidade com os métodos de avaliacdo de risco adotado pelas

agéncias de rating.

Tabela 4: Estatistica descritiva da amostra geral, Common Law e Civil Law

Amostra Geral Common Law Civil Law OneWay

Variaveis Des Des Des aNova.
Obs.  Média drzluo Obs.  Média dréo Obs.  Média dr;“m

ESG 106795 1594 2448 | 87985 14.87  23.12 | 18810 2094 29.54  151.45%**
AMBIENTAL 106795 12.16 23.83 | 87985 1046 21.76 | 18810 20.09  30.54 1111.2%%**
SOCIAL 106795 16.87 2623 | 87985 15.62 2453 | 18810 2272 3242 196.51%%*
GOVERNANCA 106795 17.95 2729 | 87985 17.72  27.14 | 18810 19.04  27.96 3.08***
REM 106795 11.051 16619 | 53363  77.27 2460.7 | 18363 -181.4 32576.9  3.31%%*
RAT_SOBERANO 106795 20.66 2.12 | 215182 21.17 0.825 | 49302 1845 3.898  3489.7%**
TAM 106795 11.41 3.244 | 121952 11.09 3.35 33707 12.52 2.522  423.27%%*
ROA 106795 -0.599 2.148 | 95993 -0.791 2.435 | 32007 -0.024 0.4812  76.72%**
ALAV 106795 0.3454 0.6531 | 121944 0.368  0.721 | 33707 0.263 0279  17.198%**
QTOBIN 106795 4.118 11.67 | 121126  4.86 1291 | 33349 1436 4.127  2530.4%**
LC 106795 3.194 4.676 | 116764 3.47 499 | 33450 2.247 3.144 1297.1%%*
IDADE 106795 20.49 20.53 | 149984 19.66 1996 | 40133 23.58 2225 40.899%**

Nota: ESCORE_ESG - Performance ESG; AMBIENTAL - Performance ambiental; SOCIAL — Performance Social;
GOVERNANCA — Performance Governanga; REM — Gerenciamento de Resultados; RATSOB — Rating soberano;
ALAV - Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin;

LC - Liquidez Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa

No que diz respeito as variaveis de controle, pode-se observar que a média de

alavancagem financeira entre as duas subamostras se aproxima da média geral, sendo que as
empresas dos paises que adotam o Common Law registraram 1% de endividamento a mais do
que a média daqueles de Civil Law. O retorno sobre ativo foi negativo para as duas subamostras,
enquanto isso, com um Q de Tobin igual 4,96 acima da média geral, as firmas localizadas nos
estados que adotam o regime Common Law sdo mais valorizadas do que as suas contrapartes
que seguem o Civil Law, que tiveram uma média de Q de Tobin igual a 1,43. Os resultados do
teste “Oneway Anova” apontam que ha diferenga significativa entre as médias das duas
subamostras para todas as varidveis consideradas neste estudo.

Os dados sugerem que pode haver uma menor adogao de praticas ambientais, sociais €
de governanga nos paises com o regime Common Law, dado que a performance ESG (e seus
trés pilares) apresentou, em média, niveis inferiores em comparacdo aos paises que adotam o

regime Civil Law. Estes achados sdo diferentes dos resultados encontrados por Jouber (2019),
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que considerou menos paises para cada um dos dois regimes, sendo que muitos ndo integram a
amostra deste estudo. Apesar do nivel baixo de performance ESG, assim como Chouaibi e Rossi
(2022) e Ghabri (2022), ¢ importante ressaltar que as firmas localizadas em paises Common
Law continuam sendo mais valorizadas do que as companhias que atuam em paises em que o
Civil Law ¢ o principal regime institucional legal, o que pode ser explicado pelo fato de que a
aplicagdo mais branda da lei continua sendo um fator determinante para atrair investimentos
nestes mercados.

Para observar a evolugdo da adogdo das praticas ambiental, social e de governanca dos
paises ao longo do periodo do estudo, apresenta-se os graficos na Figura 1. E notével que os
escores médios de ESG, Ambiental, Social e Governanga das empresas teve um aumento
significativo desde 2002 até 2023. De modo especifico, os dados apontam um comportamento

de mudanga mais acentuada das linhas de escores médios das 4 variaveis a partir de 2015.

Figura 1: Evolucgdo da adogao das praticas ESG nos paises de 2002 a 2023
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Fonte: Resultados da Pesquisa

Esse fenomeno reflete o efeito de trés eventos climaticos organizados pela Organizagao
das Nag¢des Unidas no ano de 2015, como por exemplo a 21* Conferéncia das Partes (COP21),

que viabilizou a assinatura do Acordo de Paris, o tratado global que objetivou a redugdo das
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emissoes de gases de efeito estufa e o combate do aquecimento do planeta. No mesmo ano
destacam-se outros dois eventos importantes como a Terceira Conferéncia Internacional sobre
Financiamento para o Desenvolvimento (FpD3) de Addis Abeba e a Cupula do

Desenvolvimento Sustentdvel da ONU que aconteceu em Nova lorque.

Em seguida, apresenta-se na Tabela 5, os resultados do teste de correlagdo de Pearson
entre as variaveis do estudo. Como pode-se observar o gerenciamento de resultados apresenta
uma associacao positiva com a performance ESG e seus trés pilares, enquanto isso, a mesma
relagdo foi negativa com o rating soberano. Em relagdo as variaveis de controle, observou-se
que a alavancagem financeira, o tamanho ¢ a idade da firma apresentam uma associa¢ao
positiva com o escore ESG e seus trés componentes, enquanto o retorno sobre ativo, o Q de
Tobin e a liquidez corrente se associam negativamente com todas as variaveis dependentes.
Com excecao da variavel Gerenciamento de Resultados, com o p-valor < 0,05 todos os outros

coeficientes de correlagdo sdo estatisticamente significativos.

Vale destacar que, embora a maioria das correlagdes entre as variaveis independentes e
de controle seja baixa, alguns coeficientes apresentam valores moderados, como a correlagdo
entre tamanho da firma e retorno sobre ativo (0,53), entre retorno sobre ativo e alavancagem
(0,59) e entre retorno sobre ativo e Q de Tobin (-0,613). Para uma analise mais robusta da
multicolinearidade, foi realizado o teste Variance Inflation Factor (VIF), cujo valor médio e
maximo foi inferior a 3, indicando que nao hé indicios preocupantes de multicolinearidade entre

as variaveis do modelo.

Esses resultados empiricos indicam que os eventos climaticos capitaneados pelas
Nacdes Unidas tiveram forte adesdao dos paises que desenvolveram politicas que incentivam a
responsabilidade ambiental, social e de governanga das empresas que neles atuam. Salvia et al.
(2019) e Tsalis et al. (2020) destacaram um aumento dos esfor¢os consentidos para promover
praticas socioambientais no meio corporativo. E possivel observar que a evolugdo do escore
médio segue o mesmo comportamento tanto para o ESG quanto para os trés componentes

individuais para as empresas localizadas nos 11 paises que compdem a amostra geral.
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Tabela 5: Correlagdo de Pearson entre as variaveis do estudo

@ ) 3) ) )] (6) ©) ® )] (10) 1mn 12)
ESG (1) 1.0000
AMBIENTAL (2) 0.9127%  1.0000
SOCIAL (3) 0.9713*  0.8659%*  1.0000
GOVERNANCA (4) 0.9217*  0.7473*  0.8451*  1.0000
REM (5) 0.0036  0.0028  0.0035  0.0037  1.0000
RAT_SOBERANO (6)  -0.0845% -0.1276* -0.0962*  -0.0538* 0.0146*  1.0000
TAM (7) 0.5811%*  0.5470*  0.5610%  0.5215* -0.0048 -0.1264*  1.0000
ROA (8) 0.1264*  0.1205%*  0.1167*  0.1196* -0.0031 -0.0939*  0.5365*  1.0000
ALAV (9) 0.0490%  0.0554*  0.0500%  0.0368*  0.0003  0.0352* -0.2873* -0.5940%  1.0000
QTOBIN (10) -0.0670*  -0.0801* -0.0607*  -0.0590* 0.0038  0.0690* -0.4316* -0.6133* 0.4698*  1.0000
LC (11) -0.1664*  -0.1885* -0.1468* -0.1386* 0.0010  0.0676* -0.1327* 0.1265* -0.2358* -0.0705*  1.0000
IDADE (12) 0.2617*  0.2642*  0.2390%  0.2409*  0.0023  -0.1051*  0.2541% 0.1271* -0.0423* -0.0953* -0.1011* 1.0000

Nota: ESG - Performance ESG; AMBIENTAL - Performance ambiental; SOCIAL — Performance Social; GOVERNANCA — Performance Governanca; REM — Gerenciamento
de Resultados; RATSOB — Rating soberano; ALAV - Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC — Liquidez

Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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2.4.2 Resultados do Modelo Nulo / Vazio sem Preditores

A Tabela 6 apresenta os resultados das regressdes dos modelos nulos, sem preditores,
nos quais os interceptos aleatorios consideram a média das varidveis que mensuram a
performance ESG e seus trés componentes individuais. Os modelos nulos ndo incluem varidveis
independentes nem de controle, permitindo a avaliagdo da magnitude da influéncia de cada
nivel (pais, firma e tempo) na variagao das variaveis dependentes. Essa influéncia ¢ captada
pela decomposi¢do das variancias, calculada por meio do Indice de Correlagio Intraclasse
(ICC).

Os resultados indicam que o nivel pais influencia a variacao dos escores ESG (3,41%),
Ambiental (3,94%), Social (3,45%) e Governanga (7,97%). Esses achados sugerem que as
diferengas na performance ESG e em seus componentes individuais podem estar associadas a
fatores institucionais, como estrutura regulatoria, politicas governamentais, exigéncias de
transparéncia e cultura empresarial predominante em cada pais. Paises com regulagdes
ambientais e sociais mais rigorosas, por exemplo, tendem a incentivar praticas mais
sustentaveis, enquanto nagdes com menor enforcement regulatorio podem apresentar variagdes
mais acentuadas entre as empresas (Chouaibi, Chouaibi & Rossi, 2021; Cotei, Farhat & Abugri,

2011; Ghabri, 2022).

Tabela 6: Efeitos das atividades ESG sobre o Desempenho — Modelo Nulo

ESG AMBIENTAL SOCIAL GOVERNANCA

Observagdes 106795 106795 106795 106795
Interceptos 13.2135%**  11.6786%** 14.4849%** 13.6226%**

Estimadores(variancia) / Parametros de Efeitos Aleatorios

Pais 18.47721 21.3139 25.232 13.25709
Firma 207.8478 191.1236 226.543 239.4891
Tempo 1.93980 1.4782 1.09719 2.10562
Total 228.2648 213.9157 252.8722 254.8418
Correlacao Coeficiente Interclasse (ICC)

Nivel 1 (Pais) 3.41% 3.94% 3.45% 7.97%
Nivel 2 (Firma) 50.85% 48.68% 48.22% 42.31%
Nivel 3 (Tempo) 45.74% 47.38% 48.33% 49.72%
Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
LR Test (Chi2) 69825.15%**  62497.0***  66523.63*** 56219.68%**

Notes: QTOBIN — Q de Tobin; ROA — Retorno sobre ativo; ROE — Retorno sobre Patrimoénio Liquido

***Significancia de 1%.
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No nivel firma, a variagdo nos escores ESG (50,85%), Ambiental (48,68%), Social
(48,22%) e Governanca (42,31%) evidencia que caracteristicas organizacionais desempenham
um papel predominante na determinagdo do desempenho sustentavel. Fatores como estratégia
corporativa, setor de atuagdo, tamanho da empresa, estrutura de governanga interna e
compromisso da alta administragdo com praticas ESG pode explicar essa variabilidade (Jesuka
& Peixoto, 2022). Empresas com modelos de negdcio mais alinhados a sustentabilidade e que
enfrentam maior pressdo de stakeholders, por exemplo, tendem a obter escores ESG mais
elevados.

O nivel tempo, por sua vez, influenciou a variagdo do desempenho ambiental entre
45,74% e 49,72%, sugerindo que mudangas temporais, como evolu¢ao das politicas ambientais,
avancos tecnologicos e oscilagdes macroecondmicas, impactam diretamente a adocdo e o
aprimoramento das praticas ambientais corporativas. Eventos globais, como crises financeiras
ou compromissos internacionais de sustentabilidade, também podem afetar a performance ESG
ao longo dos anos.

Com p-valor < 0.05, os resultados dos testes de maxima verossimilhanga (Teste LR)
apresentados na Tabela 6 sdo estatisticamente significativos, confirmando que a modelagem
multinivel ¢ mais adequada para os modelos considerados neste estudo. Isso reforca a
importancia de considerar a estrutura hierarquica dos dados e a influéncia simultanea de fatores
em diferentes niveis para compreender a variagdo nos escores ESG, ambientais, sociais e de

governanga das empresas analisadas.

2.4.3 Resultados dos Modelos de Gerenciamento Real de Resultados

A Tabela 7 apresenta os resultados dos modelos de gerenciamento real de resultados
estimados por meio do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Seguindo a
metodologia de Roychowdhury (2006), foram estimadas as atividades anormais de fluxo de
caixa operacional (AbnCFO), custo de producdo (AbnPROD) e despesas discriciondrias
(AbnDESPDISC), conforme descrito anteriormente na secdo metodologica deste estudo.

Como pode-se verificar, os resultados indicam que, para as empresas da amostra, o fluxo
de caixa anormal (AbnCFO) ¢ positivamente e significativamente influenciado pelas vendas do
ano corrente e negativamente impactado pela variagdo das vendas, ambos ao nivel de
significancia de 1%. Isso sugere que um aumento nas vendas pode resultar em um fluxo de
caixa operacional anormalmente alto, possivelmente devido a praticas de antecipagdo de
receitas ou estratégias de aceleragcdo de vendas para melhorar os nimeros financeiros no curto

prazo.
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Tabela 7: Modelo de Gerenciamento Real de Resultados das empresas

Variaveis AbnCFO AbnPROD AbnDESPDISC
1 -412.54%%% 113.4680%** 2004.1186***
AT, 4 (4.2561) (0.9405) (62.7647)
VENDT;, 0.1367* -0.0312
AT, 4 (0.0582) (0.0417)
AVENDT;, -0.1237%* 0.0335
AT, , (0.0582) (0.0417)
AVENDT;, 4 0.0185%*
AT, 4 (0.0083)
VENDt;, — 1 0.4786
AT, 4 (0.6236)
Constante -8.4308 0.5228 69.2481
(5.9646) (0.4658) (67.0407)
Observacoes 106795 106795 106795
R? ajustado 0.077 0.256 0.008

Nota: *, *#* *** pivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. Todas as regressoes foram
estimadas pelos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e baseados nos modelos de gerenciamento real de
resultados de Roychowdhury (2006) representado pelas seguintes equagdes:

~ CFO; ¢ 1 VENDT; AVENDT; ¢
Regressdo (1) AbnCFO,; = = + + = 4+ =
g (D 6T ATies Bo + B: ATies B, ATies B3 ATirs t
. PROD; ¢ 1 VENDT; ¢ AVENDT; ¢ AVENDT; ¢—1
Regressdo (3): AbnPROD; = == + B + B, =+ : 4 —+ €
& tl ATjt-1 Bo B ATjr—q B ATjt-1 B ATjt-1 B ATjr—1 t
. AbnDESPDISC; 1 VENDt; (—1
Regressdo (2): AbnDESPDISCy; = ——— = B, + B, + B, Lt €
’ ATjt—1 ATjr—1 ATjr—1

O custo de producdo anormal (AbnPROD), por sua vez, ¢ significativamente
influenciado, ao nivel de 1%, tanto pelas vendas do periodo quanto pela variagdo defasada das
vendas, embora a variacdo das vendas tenha apresentado um efeito negativo. Esses achados
indicam que a manipulacdo dos custos de producdo pode estar sendo utilizada como uma
estratégia para suavizar os lucros ou para apresentar melhor desempenho financeiro em
determinados periodos, o que esta alinhado com a literatura sobre gerenciamento de resultados
(Feng & Wu, 2021; Gongalves, Gaio & Ferro, 2021).

Ja no caso das despesas discriciondrias anormais (AbnDESPDISC), os resultados nao
apontam influéncia significativa das variaveis relacionadas as vendas, sugerindo que, para as
empresas analisadas, essa forma de gerenciamento real de resultados pode ndo ser uma
estratégia predominante. Isso pode ocorrer devido a caracteristicas setoriais, restrigdoes
or¢amentdrias ou menor flexibilidade na manipulagdo dessas despesas em comparagdo com as

outras praticas analisadas (Grimaldi et al., 2020; Mutuc, Lee & Tsai, 2019).
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De modo geral, os achados corroboram estudos anteriores, como os de Al-Haddad e
Whittington (2019), Roychowdhury (2006) e Xi e Xiao (2022), ao indicarem que as praticas de
gerenciamento real de resultados das empresas podem estar relacionadas a movimentagdes
atipicas de ativos e suas variagdes, bem como a padrdes anormais no fluxo de caixa operacional,
custo de produtos vendidos e, em menor grau, nas despesas discriciondrias. Esses resultados
reforcam a importincia de considerar diferentes mecanismos de gerenciamento real de
resultados na avaliacdo da qualidade da informagao contabil e do desempenho financeiro das

empresas.

2.4.4 Efeito do Rating Soberano e do Gerenciamento de Resultados na Performance ESG

Os resultados das regressdes sdo apresentados na Tabela 8, na qual se observa, nos
modelos 1, 3, 5 e 7, os efeitos do rating soberano e do gerenciamento real de resultados sobre
a performance ESG e seus trés componentes, considerando também as varidveis de controle.
Nos modelos 2, 4, 6 e 8, foi incluida a variavel de interacdo para analisar o papel do rating
soberano na relagdo entre o gerenciamento de resultados e a performance ESG e seus pilares.

Os achados dos modelos 1, 3, 5 e 7 indicam que o gerenciamento real de resultados
apresenta uma relacdo positiva e estatisticamente significativa, ao nivel de 10%, com a
performance ESG, bem como com seus trés componentes: ambiental, social e de governanga.
Com base nos coeficientes estimados, infere-se que a pratica de gerenciamento pode aumentar
a performance ESG em 9,86%, a performance ambiental em 7,5%, a performance social em
9,97% e a performance de governanca em 1,71%. Essas evidéncias sugerem que praticas de
gerenciamento de resultados financeiros, por meio de fluxo de caixa, custo de producdo e
despesas discricionarias anormais, pode elevar a possibilidade de manipulagdo dos dados
ambientais, sociais e de governanga. Isso indicaria que empresas podem utilizar tais praticas
para influenciar stakeholders, transmitindo uma percepcdo de sustentabilidade que nao
necessariamente reflete a realidade dessas firmas.

Os resultados obtidos divergem dos achados de Dimitropoulos (2022) e Gongalves,
Gaio e Ferro (2021), que identificaram uma relacdo negativa entre gerenciamento real de
resultados (REM) e desempenho ESG. No entanto, corroboram os estudos de Velte (2021) e
Adeneye e Kammoun (2022), que também observaram um efeito positivo do REM sobre a
performance ESG e seus componentes individuais em empresas situadas em paises emergentes.
Velte (2021) destaca que empresas que praticam gerenciamento de resultados tendem a alterar
dados ambientais e sociais divulgados, transmitindo ao mercado e a sociedade uma percepgao

distorcida de suas praticas de responsabilidade socioambiental.
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Além disso, Pineau, Le e Estran (2022) relatam que, em periodos pré-avaliacao, gestores
com boa reputagdo em engajamento socioambiental podem se aproveitar dessa imagem para
manipular dados ESG, buscando, artificialmente, melhorar a performance ESG da empresa. Por
fim, Adeneye e Kammoun (2022) alertam que essas praticas antiéticas dos gestores podem levar
o mercado a questionar a credibilidade dos escores ESG divulgados pelas empresas, sugerindo
que tais indicadores podem nao refletir com precisdo a real responsabilidade socioambiental
das organizacdes.

Em relacdo ao rating soberano, os modelos 1, 3, 5 ¢ 7 indicam uma relagdo
estatisticamente positiva e significativa, ao nivel de 1%, com a performance ESG e seus trés
pilares ambiental, social e de governanga. Isso sugere que uma melhoria na classificacao de
risco soberano dos paises estd associada a um aumento nos escores ESG das firmas.
Especificamente, os dados mostram que uma elevacao na classificacao de risco soberano eleva
a performance ESG em 1,27 ponto, a performance ambiental em 0,49 ponto, a performance
social em 1,71 ponto e a performance de governanga em 2,03 pontos.

Esses achados sdo consistentes com os resultados de Lin, Zhang e Zhang (2020) e
Ntsalaze, Boako e Alagidede (2017), que também identificaram que uma melhora na qualidade
do rating soberano impulsiona os escores ESG de companhias situadas em paises emergentes.
Considerando que, exceto o Brasil, todos os paises da amostra deste estudo possuem
classificagdo de grau de investimento pelas agéncias de rating, ¢ possivel inferir que a
estabilidade politica e econdmica refletida no rating soberano pode estar associada a um maior
engajamento das empresas locais com praticas de responsabilidade social e de governanga.

Diversos estudos ja demonstraram que paises com melhores ratings sdo preferidos por
investidores individuais e institucionais para alocacdo de recursos. Como consequéncia, as
empresas que operam nesses mercados tendem a ser mais valorizadas e a desfrutar de vantagens
competitivas de longo prazo (Angelova et al., 2021; Jang et al., 2020; Jesuka & Peixoto, 2022;
Pineau, Le & Estran, 2022). Nesse sentido, assim como apontado por Dimitropoulos (2022), ¢
provavel que os impactos positivos do rating soberano na performance ESG e em seus
componentes sociais € de governanga reforcem a seguranga juridica e a confianga dos
investidores. Isso pode estimular investimentos em mercados que priorizam a responsabilidade
social corporativa, fortalecendo o compromisso das empresas com praticas sustentaveis e éticas.

Em relagdo as variaveis de controle, a alavancagem financeira apresenta uma influéncia
estatisticamente positiva e significativa ao nivel de 1% sobre a performance ESG e seus trés

pilares. Esse resultado sugere que um maior nivel de endividamento pode estar associado ao
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financiamento de projetos sustentdveis por parte das empresas. Esse achado esta alinhado com
o estudo de Al-Amosh et al. (2022), mas contradiz os resultados de Adeneye, Kammoun e Ab
Wahab (2022) e Barros et al. (2022), que identificaram uma relagao negativa entre alavancagem
e desempenho ESG.

Uma possivel explicacdo para essa diferenga ¢ que as empresas localizadas nos paises
analisados, tém maior acesso a capital vinculado a iniciativas sustentaveis. Esse acesso pode
ocorrer por meio de instrumentos financeiros como fundos de investimento ESG e titulos
verdes, que incentivam o financiamento de projetos voltados a responsabilidade social,
ambiental e de governanga. Dessa forma, o endividamento das empresas pode ser um reflexo
de sua estratégia para captar recursos destinados a implementacdo de praticas sustentaveis e ao
fortalecimento de sua imagem perante investidores e stakeholders.

O retorno sobre ativos e a liquidez corrente apresentam efeitos negativos sobre a
performance ESG e seus trés pilares, sugerindo que empresas mais lucrativas e com maior
liquidez tendem a reduzir seu comprometimento com praticas ambientais, sociais e de
governanga. Isso pode estar relacionado ao fato de que empresas com maior rentabilidade
podem priorizar a maximizagdo dos lucros no curto prazo, em detrimento de investimentos
sustentaveis, enquanto firmas com maior liquidez podem ser mais conservadoras em seus
gastos, alocando menos recursos para iniciativas ESG.

Por outro lado, o Q de Tobin tem um efeito positivo e estatisticamente significativo ao
nivel de 1%, indicando que um aumento no valor de mercado das empresas melhora a
performance ESG em 0,094 pontos, a performance social em 0,1229 e a performance de
governanga em 0,1616. Esse achado sugere que empresas mais valorizadas pelo mercado
tendem a ser mais bem avaliadas em aspectos ESG, possivelmente porque investidores e
stakeholders consideram préticas sustentdveis como um fator relevante para a valorizagio da
empresa no longo prazo.

Esses resultados corroboram a literatura anterior, que aponta o desempenho financeiro
e o valor das empresas como determinantes da performance ESG (Al-Amosh et al., 2022; Velte,
2019). Além disso, reforcam a ideia de que o mercado pode recompensar empresas que adotam
praticas responsaveis, fortalecendo a relag@o entre sustentabilidade e criacdo de valor para os
acionistas. Além disso, o tamanho e a idade da firma apresentam uma relagdo positiva e
significativa ao nivel de 1%, sugerindo que empresas maiores € com mais tempo de atuagao no
mercado tendem a ter um melhor desempenho ESG, incluindo seus pilares ambiental, social e

de governanga.
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Tabela 8: Os Efeitos do REM e do Rating Soberano sobre a Performance ESG — Amostra Geral

PERFORMANCE PERFORMANCE PERFORMANCE
I PERFORMANCE ESG AMBIENTAL SOCIAL GOVERNANCA
Variaveis
Modelol Modelo2 | Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 | Modelo7 Modelo8
REM 0.0987* 0.0815* 0.1105* 0.1254*
(0.0594) (0.0674) (0.0681) (0.0794)
1.2711%%* 0.4927%%* L1711%%* 2.0261%%*
RATSOB (0.0661) (0.0752) (0.0757) (0.0876)
-0.348%** -0.2036%* -0.4083%%* -0.4346%%*
%
REM*RATSOB (0.1172) (0.1330) (0.1343) (0.1561)
1.0850%%%  1.062%** | 1.657%%*  1.6362*** | 1.4363*** 1.3943*** | (.2539 0.2095
ALAV (0.3602)  (0.3605) | (0.4095)  (0.4097) | (0.4115)  (0.4117) | (0.4741)  (0.4743)
2.1956%%% 2. 210%%% | 2,202%%%  2.2080%%* |-2.3180%%% -2.3204%%% | 2 3277k%% 2 338Gk
ROA (0.1799)  (0.1800) | (0.2044)  (0.2045) | (0.2057)  (0.2057) | (0.2375)  (0.2376)
TAM 4.1956%%%  4.227%%% | 2,662%%%  2.6715%%* | 4.8784%*% 4,8035% %% | 5.4184% %%  §543]7%%*
0.0979)  (0.0981) | (0.1121)  (0.1122) | (0.1092)  (0.1093) | (0.1192)  (0.1193)
QTOBIN 0.0944%*%  0.091%** | -0.0067 -0.0085 | 0.1229%*% 0.1194%%* | 0.1616%***  0.1579%**
(0.0262)  (0.0263) | (0.0298)  (0.0298) | (0.0300)  (0.0300) | (0.0346)  (0.0346)
LC -0.0587%  -0.0596* | 0.0450 0.0450 | -0.0843%* -0.0841%* |-0.1333%%* .0,1329%%*
(0.0349)  (0.0349) | (0.0396)  (0.0396) | (0.0398)  (0.0398) | (0.0458)  (0.0458)
0.2203%%%  0,229%%% | 0.248%%%  0.2482%*% | 0.2124%%% 0.2120%** | 0.2129%%*  (.2126%**
IDADE 0.0122)  (0.0122) | (0.0143)  (0.0143) | (0.0129)  (0.0129) | (0.0127)  (0.0127)
Constante -6.0308%%%  1.569%** | -5740%%% _57409%%% |.59081%%* -59095%%% | 1,7300%**  1.7293%%*
(0.2668)  (0.2671) | (0.2596)  (0.2604) | (0.2687)  (0.2687) | (0.2708)  (0.2708)
Observagdes 41909 41909 41909 41909 41909 41909 41909 41909
LR Teste 24790.7%%%  247765.7%%% | 25142.2%%%  25139.09%%% | 22493.3%%% 22495.9%%* | 17217.1%%%  17218.6%**
R? de Wald 50351.6%**  50471.2%%* | 27765.1*** 27767.57*** |43307.40%** 43324.45***|32093.62*** 32106.23***
VIF Médio 1.35 1.40 1.35 1.40 1.35 1.40 1.35 1.40
VIF Méximo 2.25 2.49 2.25 2.49 2.25 2.49 2.25 2.49
Nivel Firma 62.77% 62.73% | 64.79% 64.77% 58.57%  58.54% | 4936%  49.34%
Nivel Pais 5.45% 5.44% 7.17% 7.17% 5.89% 5.88% 5.71% 5.70%

Nota: *, ** *** pnivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV -
Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC — Liquidez
Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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Esses achados estdo em linha com os resultados de Adeneye ¢ Kammoun (2022). O
efeito positivo do tempo refor¢a que a performance ESG e seus trés pilares melhoram ao longo
do horizonte temporal analisado, possivelmente devido ao amadurecimento das estratégias
corporativas voltadas a sustentabilidade e a crescente pressao regulatdria e social para adogao
de praticas responsaveis

Como ja foi destacado, os modelos 2, 4, 6 ¢ 8 foram feitos para testar o papel do rating
soberano na relagao entre o gerenciamento real de resultados e a performance ESG. Ainda nao
foi encontrado um estudo que testou essa relagdao tdo importante para investigar se as praticas
de manipulacido de dados financeiros nos paises que possuem as melhores classificagdes de
risco soberano podem ter o mesmo efeito no escore ESG. Como pode-se observar, a interagao
entre gerenciamento real de resultados (REM) e rating soberano (RATSOB) apresentou um
efeito estatisticamente negativo e significativo ao nivel de 1% sobre a performance ESG e seus
trés pilares.

Esses resultados sugerem uma possivel relagdo entre a manipulacio de resultados e a
qualidade do ambiente institucional do pais, na qual praticas de gerenciamento real de
resultados podem estar associadas a desempenhos ESG mais baixos em paises com melhor
classificagdo de rating soberano. No entanto, essa relagdo deve ser interpretada com cautela,
pois podem existir outros fatores nao observados que influenciam essa dinamica. A inexisténcia
de estudos anteriores que investigassem o papel moderador do rating soberano na relagao entre
o gerenciamento real de resultados e a performance ESG torna este achado inédito. No entanto,
ele pode ser explicado pela combinacdo de dois fatores amplamente discutidos na literatura e
j& abordados no referencial tedrico deste capitulo.

Em primeiro lugar, Pineau, Le e Estran (2022) argumentam que paises com grau de
investimento na escala de classificag@o de risco soberano das agéncias de rating oferecem maior
seguranga juridica e estabilidade econdmica e politica, o que, em teoria, protege os investidores
e reduz a incerteza no mercado de capitais. Dimitropoulos (2022) reforga essa perspectiva ao
afirmar que tais paises, caracterizados por um ambiente regulatdrio rigoroso e um alto nivel de
monitoramento, limitam comportamentos oportunistas e antiéticos por parte das empresas,
evitando instabilidades e fortalecendo a confianga dos investidores no mercado global. Os
achados desta pesquisa corroboram essas premissas ao indicar que a performance ESG e seus
pilares — ambiental, social e de governanca — divulgada pelas empresas nesses paises tende a
ser mais confidvel e menos suscetivel a tentativas de manipulagdo para inflacionar

artificialmente a percepcao de responsabilidade socioambiental e corporativa dos executivos.
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Outro aspecto relevante para justificar esses resultados diz respeito ao crescimento da
demanda mundial pela avaliagdo de riscos ambientais, que levou as agéncias de rating a
incorporarem critérios ESG em suas metodologias de classificacdo de risco corporativo e
soberano (Angelova et al., 2021; Chodnicka-Jaworska, 2021; Saadaoui & Soobaroyen, 2018).
Essa mudanga reflete as pressdes cada vez maiores para que governos € empresas assumam
compromissos concretos em relacdo as questdes ambientais e sociais, além de destacar o papel
fundamental das agéncias de rating na avaliacdo das iniciativas sustentaveis adotadas pelos

agentes econOmicos.

Com base na conclusao de Pineau, Le e Estran (2022), pode-se inferir que a confianga
transmitida por paises com ratings soberanos elevados atrai investidores individuais e
institucionais engajados em questdes ambientais. Isso pode explicar por que a maior parte dos
fundos de investimento voltados a responsabilidade social e ambiental s3o direcionados para
esses territorios, onde a seguranca regulatoria e a estabilidade institucional garantem maior

credibilidade as praticas ESG das empresas.

Analisando os dois pontos de vista opostos da literatura sobre os efeitos do
gerenciamento de resultados na performance ESG, as evidéncias encontradas neste trabalho
fornecem uma base para inferir que os gestores podem gerenciar os dados ESG com o objetivo
de atender aos seus interesses. A luz da teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976), além
do conflito agente-principal, essa discussdo amplia o problema da agéncia para um conflito de

interesses entre empresas e sociedade nos quesitos ambientais.

O custo de agéncia ¢ incorrido pela sociedade a medida que esta exige mais
investimentos dos agentes governamentais para refor¢ar o controle sobre a responsabilidade
social e ambiental das empresas (Dinga, Li & Wu, 2018; Hiibel, 2022). Além disso, destaca-se
0 ativismo socioambiental e o papel das organiza¢des ndo governamentais, que sao iniciativas
apoiadas financeiramente pela sociedade e exercem pressao tanto sobre as autoridades quanto
sobre as empresas para promover praticas voltadas a resolucdo dos problemas ambientais e

sociais que afligem a humanidade.

Os resultados mostram que as agéncias de classificag@o de risco desempenham um papel
crucial na luta contra a manipula¢do de dados financeiros e ambientais. Verificou-se que o
gerenciamento real de resultados reduz as performances ESG, ambiental, social e de governanga
em empresas localizadas em paises com melhor qualidade de rating soberano. Conforme
destacam Angelova et al. (2021) e Jang et al. (2020), se os investidores continuam a se basear

nos relatdrios de classificagcdo de risco para decidir onde aplicar seus recursos, ¢ fundamental
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considerar que tanto individuos quanto fundos de investimentos verdes buscam territdrios onde

os dados sobre responsabilidade ambiental e social sejam confidveis.

De modo geral, esses resultados levam a rejei¢do das hipdteses Hla, H1b, Hlc e H1d
deste estudo, pois, ao contrario do esperado, verificou-se que as praticas de gerenciamento real
de resultados aumentam a performance ESG. Por outro lado, as hipdteses H2a, H2b, H2c e H2d
foram confirmadas, uma vez que o rating soberano influencia positivamente a performance
ESG, bem como seus trés pilares. A principal descoberta deste estudo ¢ o efeito moderador do
rating soberano na relagdo entre o gerenciamento de resultados e a performance ESG. Esse
achado confirma as hipéteses H3a, H3b, H3c e H3c, sugerindo que, em paises com melhores
classificagdes de risco soberano, a estabilidade politico-econdmica, a seguranga juridica e a
rigidez no cumprimento das leis reduzem o comportamento oportunista dos gestores na
manipula¢do de dados financeiros e de responsabilidade socioambiental, conforme também
observado por Dimitropoulos (2022).

Essas evidéncias ndo apenas corroboram as teorias da agéncia, dos stakeholders e da
sinaliza¢do, mas também destacam a existéncia de um conflito de interesses entre gestores que
praticam gerenciamento de resultados e investidores motivados por preocupagdes sociais ¢
ambientais. Além disso, este estudo revela um segundo nivel de conflito, envolvendo a relagao
entre as firmas, a sociedade ¢ o meio ambiente. Em um cenario de aumento do endividamento,
os gestores tendem a priorizar aspectos financeiros em detrimento das questdes sociais €
ambientais, que sdo de interesse da sociedade e de outras partes interessadas, resultando na
reducio dos escores ESG. A luz da teoria dos stakeholders, pode-se inferir que o impacto
positivo das praticas de gerenciamento de resultados na performance ESG ndo apenas afeta o
relacionamento das firmas com sua rede de stakeholders, mas também pode gerar um sinal
negativo ao mercado, levantando questionamentos sobre a efetividade da responsabilidade

socioambiental das empresas.

2.4.5 Rating Soberano, Gerenciamento de Resultados e Performance ESG: Common Law
versus Civil Law

Os resultados apresentados indicam que uma melhora na qualidade do rating soberano
tem um efeito positivo sobre a performance ESG e seus trés pilares. Em outras palavras,
empresas localizadas em paises classificados como grau de investimento pelas agéncias de
rating apresentam melhor desempenho ambiental, social e de governanga. Esses achados
ressaltam a importancia da estabilidade politico-economica na efetividade da aplicacdo dos

principios ESG. No entanto, além do rating soberano, o ambiente institucional e legal também
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¢ apontado na literatura como um fator externo que pode influenciar as atividades empresariais
(Ghabri, 2022; Pathak & Gupta, 2022; Salhi et al., 2020). Em consonancia com as hipoteses
H3a, H3b e H3c deste estudo, as Tabelas 9, 10, 11 e 12 apresentam os resultados das regressoes
que avaliam se os efeitos do gerenciamento real de resultados e do rating soberano sobre a
performance ESG variam entre empresas sediadas em paises que adotam os regimes Common
Law e Civil Law.

A Tabela 9 apresenta os resultados da relacdao entre gerenciamento real de resultados,
rating soberano e performance ESG, comparando os dois ambientes institucionais legais. Como
pode-se observar, no Modelo 1, o REM exerce um efeito positivo e significativo, ao nivel de
5%, sobre a performance ESG das empresas situadas em paises que adotam o regime Civil Law.
Em contrapartida, no Modelo 3, essa relagdo se mostra negativa nos paises que seguem o
sistema Common Law. Essa diferenca corrobora com a hipotese H4a, e pode ser explicada por
diversas razdes. Primeiramente, paises com tradi¢ao em Civil Law tendem a possuir sistemas
regulatorios mais rigidos e um alto nivel de intervencao estatal, o que pode favorecer uma maior
supervisdo das praticas corporativas e incentivar as empresas a adotarem politicas ESG mais
robustas, mesmo em um contexto de gerenciamento de resultados (Salhi et al., 2019; Yamen,
Kuzey & Dinc, 2022). Nesse ambiente, 0o REM pode ser utilizado como uma estratégia de ajuste
gerencial para alinhar praticas contdbeis e operacionais as exigéncias regulatorias e as
expectativas sociais, resultando em um impacto positivo na performance ESG.

Por outro lado, nos paises que seguem o sistema Common Law, onde as leis sdo mais
baseadas em precedentes e a governanca corporativa depende fortemente da protegdo dos
acionistas e do mercado, a flexibilidade regulatoria pode permitir que os gestores utilizem o
REM para fins oportunistas (Chouaibi, Chouaibi & Rossi, 2021; Leuz, Nanda & Wysockic,
2003). Isso pode levar a manipulagdo dos dados financeiros e ESG, reduzindo a transparéncia
e comprometendo a credibilidade das métricas ambientais, sociais e de governanga. Nesse
cenario, o mercado pode interpretar o gerenciamento de resultados como um sinal de menor
confiabilidade nas praticas ESG das empresas, resultando no efeito negativo observado.

Além disso, a estrutura de enforcement e o nivel de prote¢do aos investidores podem
influenciar essa dindmica. Pois de acordo com Jouber (2020), em paises Common Law, onde
ha maior protecdo aos acionistas minoritarios e o mercado desempenha um papel mais ativo na
disciplina das empresas, investidores podem reagir negativamente a pratica de gerenciamento
de resultados, impactando negativamente a avaliagdo ESG. Ja em paises Civil Law, onde o

enforcement tende a ser mais burocratico e baseado em regulamentagdes estatais (La Porta et
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al., 1997), as empresas podem encontrar maior flexibilidade para utilizar o REM de maneira

estratégica sem comprometer a confianga do mercado.

Tabela 9: Os Efeitos do REM e do Rating Soberano sobre a Performance ESG — Common Law versus Civil Law

CIVIL LAW COMMON LAW
Variaveis
Modelo1l Modelo2 Modelo3 Modelo4
0.10309%* -3.4502 %%+
REM 0.0712) (1.0802)
1.3012%++ 1.8964 %+
RATSOB (0.1234) (0.0824)
-0.0010* 200108
%
REM*RATSOB (0.0010) (0.0100)
ALAV 3.0567%++ 3.9198%++ 0.5350* 0.5511 *+*
(1.4700) (1.4705) (0.3456) (0.3455)
ROA ~4.4499% %+ _4.4673%+* -1.9323 %%+ -1.8858 %+
(1.8889) (1.8889) (0.1683 (0.1687)
TAM 6.7072%%+ 6.7120%%* 3.7789%x+ 3.7799%++
(0.2598) (0.2598) (0.1015) (0.1015)
0.1395 20.1385 0.0905%+* 0.0899%+*
QTOBIN (0.1270) (0.1270) (0.0249) (0.0249)
Lo 0.33806** 0.3403%* -0.1031 %+ -0.1050%%*
(0.1457) (0.1458) (0.0334) (0.0334)
IDADE 0.14057 %%+ 0.1403%%* 0.2361%%* 0.2361%%*
(0.03004) (0.0300) (0.0130) (0.0130)
Constante 2.7123%%+ 2.3504% %% 2.0171%%+ 2.0168%++
(0.0178) (0.0466) (0.4064) (0.4064)
Observacoes 10530 10530 31379 31379
LR Teste 4927.09%+* 4927.38%++ A1718.24%%%  41717.35%%+
R? de Wald 11424.39% %+ 11425.19%++ 19914.8%+* 19912.07 *++
VIF Médio 136 1.40 136 1.40
VIF Miximo 247 2.18 247 2.18
Nivel Firma 68.19% 68.19% 68.19% 68.19%
Nivel Pais 13.59% 13.601% 13.59% 13.601%

Nota: *, ** *** pivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV
- Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC

— Liquidez Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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Esses achados sugerem que o impacto do REM sobre a performance ESG nao ¢
uniforme e depende do ambiente institucional e legal no qual as empresas operam. Isso reforga
a importancia de considerar fatores contextuais ao analisar a relagdo entre praticas contabeis e
desempenho sustentavel. Alinhado com a hipotese (H4b), os resultados indicam que o rating
soberano exerce uma influéncia positiva e significativa sobre a performance ESG em ambas as
subamostras, sendo que seu impacto ¢ mais expressivo nas empresas localizadas em paises sob
o regime Common Law (1,89) em comparagdao com aquelas em paises Civil Law (1,30). Isso
sugere que, em economias com sistemas juridicos baseados em Common Law, onde ha maior
prote¢do aos acionistas e menor intervencao estatal, a classifica¢ao de risco soberano pode ser
um fator determinante para a confian¢a dos investidores e para o comprometimento das
empresas com praticas ESG.

No entanto, ao incluir a varidvel de interacdo entre rating soberano e gerenciamento de
resultados nos Modelos (2) e (4), observa-se um efeito negativo sobre a performance ESG das
empresas situadas em paises que compde as duas subamostras. Esse resultado reforga a hipotese
(H4c), evidenciando que as diferengas institucionais influenciam a relagdo entre rating
soberano, gerenciamento de resultados e performance ESG. A menor rigidez do enforcement
em paises Civil Law pode permitir que gestores utilizem praticas contabeis para ajustar os
indicadores ESG, o que compromete sua efetividade. J& nos paises Common Law, onde o
enforcement de mercado ¢ mais forte, essa pratica ndo parece alterar significativamente a
relacdo entre rating soberano e ESG (Mooneeapen, Abhayawansa & Khan, 2022; Salhi et al.,
2019).

Analisando as varidveis de controle, observa-se que alavancagem financeira, tamanho
da firma, Q de Tobin, liquidez corrente e idade possuem uma relagdo positiva com a
performance ESG em ambas as subamostras. Esse achado sugere que empresas maiores, com
maior liquidez e mais tempo de atuagdo no mercado, tendem a apresentar melhores praticas
ESG. O resultado pode ser explicado pelo fato de que firmas mais consolidadas enfrentam
maior pressao regulatoria e de stakeholders para adotar praticas sustentaveis, além de possuirem

mais recursos para investir em iniciativas ESG.

Por outro lado, o retorno sobre o ativo apresentou um efeito negativo e significativo
sobre a performance ESG nas duas subamostras. Isso pode indicar que empresas mais lucrativas
podem priorizar a maximiza¢ao dos retornos financeiros em detrimento dos investimentos em
sustentabilidade. Em mercados onde ha menor pressdo regulatoria ou onde as praticas ESG

ainda ndo sdo plenamente valorizadas, gestores podem optar por destinar recursos para
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estratégias que aumentem a rentabilidade imediata, em vez de comprometer parte dos lucros
com iniciativas socioambientais. Esses achados reforcam a importancia do contexto
institucional e da estrutura de governanga na definicdo das praticas ESG, destacando que a
relagdo entre fatores financeiros e desempenho sustentavel pode variar conforme o ambiente

regulatorio e juridico no qual as empresas operam.

A Tabela 10 compara os efeitos do gerenciamento de resultados (REM) e do rating
soberano sobre a performance ambiental em paises que adotam os sistemas Common Law e
Civil Law. De forma consistente com os resultados obtidos para a performance ESG, os
Modelos (1) e (3) indicam que o REM tem um impacto positivo e significativo na performance
ambiental das empresas em paises Civil Law, enquanto reduz a performance ambiental das

empresas localizadas em paises Common Law.

O rating soberano, por sua vez, apresenta uma relagdo positiva e significativa ao nivel
de 1% com a performance ambiental em ambas as subamostras, sugerindo que a estabilidade
politico-econémica favorece praticas ambientais mais robustas independentemente do sistema
legal. As varidveis de controle mantém os mesmos efeitos e niveis de significAncia observados
anteriormente. Fatores como tamanho da firma, alavancagem financeira, Q de Tobin, liquidez
corrente ¢ idade continuam influenciando positivamente a performance ambiental, enquanto o

retorno sobre ativos (ROA) apresenta um efeito negativo significativo.

Nos Modelos (2) e (4), a interacdo entre o rating soberano e 0 REM segue o mesmo
padrao identificado para a performance ESG. Essa interacdo tem um efeito negativo
significativo sobre a performance ambiental das empresas em paises Civil Law, sugerindo que,
mesmo em contextos de maior estabilidade politica e econdmica, a pratica de gerenciamento de
resultados pode comprometer o compromisso ambiental das firmas. No entanto, esse efeito ndo
¢ significativo para as empresas localizadas em paises Common Law, o que pode indicar que a
flexibilidade regulatdria e a governanga corporativa nesses paises atenuam o impacto negativo

do gerenciamento de resultados sobre a performance ambiental.

Esses resultados confirmam as hipdteses H4a, H4b e H4c, reforcando que o ambiente
institucional influencia a relacdo entre rating soberano, gerenciamento de resultados e

performance ambiental, sendo as diferengas mais acentuadas no regime Civil Law.
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Tabela 10: Efeitos do REM e do Rating Soberano sobre a Performance Ambiental — Common Law versus Civil

Law
CIVIL LAW COMMON LAW
Variaveis
Modelol Modelo2 Modelo1l Model 4
0.0746* 417919+
REM (0.0783) (1.2346)
0.7766%+* 1.3599 %+
RATSOB (0.1365) (0.0942)
-0.0010* 200092
%
REM*RATSOB (0.0010) (0.0114)
17176 1.6752 1.2100%%+ 12110%%+
ALAV (1.6173) (1.6179) (0.3957) (0.3956)
-4.8428%+ 1.7510%%+ L1.7153%%%
- o
ROA 48228 2.079%4) 5 4795 (0.1926) (0.1930)
TAM 6.4460%+* 6.4513%%+ 1.9887 %+ 1,967+
(0.2841) (0.2842) (0.1173) (0.1174)
20.04799 -0.0492 -1.0070 20.0086
QTOBIN (0.1396) (0.1396) (0.0284) (0.0285)
L 0.2051 0.2078 0.01756 0.0160
(0.1605) (0.1605) (0.0382) (0.0382)
ek dekk wekek wekk
IDADE 0.1998 0.1995 0.2358 0.2357
(0.0325) (0.0325) (0.0155) (0.0155)
Constante 2.5754% % 257544 2.2279%+ 222724+
(0.0042) (0.0042) (0.4199) (0.4199)
Observacbes 10530 10530 31379 31379
LR Teste 455768+ 455812 *+ 19994, 185+ 19285.4%%+
R? de Wald 0034.95%++ 9035.91%+* 19972.94+%+ 1189475+
VIF Médio 152 1.48 1.59 155
VIF Méximo 247 2.18 2.47 2.18
Nivel Firma 63.29% 63.41% 63.29% 63.41%
Nivel Pais 33.29% 33.30% 33.29% 33.30%

Nota: *, ** *** piyvel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV
- Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC
— Liquidez Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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Os resultados apresentados nos Modelos (1) e (3) da Tabela 11 indicam que, assim como
foi observado para as performances ESG e ambiental, o gerenciamento real de resultados
aumenta a performance social das firmas localizadas em paises com o regime Civil Law,
enquanto reduz o escore social das empresas sediadas em paises Common Law. Esses achados
sugerem que, em ambientes Civil Law, onde a regulamentacdo ¢ mais rigida, as empresas
podem utilizar praticas de gerenciamento de resultados para demonstrar um maior compromisso
com iniciativas sociais. Por outro lado, no contexto de Common Law, onde a governanga
corporativa ¢ mais voltada ao mercado e menos dependente de regulamentacdes rigidas, essas
praticas podem ser interpretadas como um sinal negativo, reduzindo a performance social das

empresas.

O efeito do rating soberano permanece positivo e significativo em ambas as
subamostras, refor¢cando a ideia de que um ambiente politico e econdmico mais estavel favorece
a adocdo de praticas sociais responsaveis. Ao incluir a variavel de interacdo entre rating
soberano e REM nos Modelos (2) e (4), observa-se que o impacto negativo e significativo sobre
a performance social persiste para as companhias em paises Civil Law, sugerindo que, mesmo
em um ambiente econOmico estdvel, praticas de manipulacdo de resultados podem
comprometer a legitimidade social das empresas. Ja nos paises Common Law, diferentemente
do que ocorreu nas analises anteriores, a interagdo entre rating soberano e REM também
apresenta um efeito negativo significativo, indicando que, nesses paises, a manipulacao de
resultados pode ser interpretada como um sinal de menor comprometimento social,

independentemente da estabilidade econdmica.

Todas as varidveis de controle mantém os mesmos efeitos e niveis de significncia
verificados nas andlises anteriores. O tamanho da firma, a alavancagem financeira, o Q de
Tobin, a liquidez corrente e a idade seguem impactando positivamente a performance social,
enquanto o retorno sobre ativos (ROA) continua apresentando uma relagdo negativa. Essas
evidéncias confirmam as hipoteses H4a, H4b e H4c, demonstrando que o ambiente institucional
influencia significativamente a relagdo entre rating soberano, gerenciamento de resultados e
performance social, com diferengas mais acentuadas entre os sistemas Common Law e Civil

Law.
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Tabela 11: Efeitos do REM e do Rating Soberano sobre a Performance Social — Common Law versus Civil Law

CIVIL LAW COMMON LAW
Variaveis
Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4
0.1063* -4.1038***
REM (0.0824) (1.2209)
1.4787%*% 2.0394*%*
RATSOB (0.1463) (0.0932)
-0.0012* -0.0094*
%
REM*RATSOB (0. 0011) (0.0113)
ALAV 2.8971* 2.8491* 0.9823*** 1.0060***
(1.6913) (1.6918) (0.3896 (0.3895)
ROA -5.1322%* -5.1549** -1.9824*** -1.9339%**
(2.1791) (2.1793) (0.1898) (0.1903)
TAM 7.4449%%* 7.4506%** 4.5113*%%* 4.5089***
(0.2915) (0.2916) (0.1122) (0.1122)
0.1507 0.1494 0.1216*** 0.1217%%=*
QTOBIN (0.1462) (0.1462) (0.0281) (0.0281)
LC 0.5227%%* 0.5257%%* -0.1565%** -0.1584%**
(0.1683) (0.1683) (0.0376) (0.0376)
IDADE 0.1466*** 0.1463*** 0.20839%** 0.2085%**
(0.0323) (0.0323) (0.0137) (0.0137)
Constante 2.7516%** 2.7516%%* 2.0120%** 2.0121%**
(0.0177) (0.0177) (0.4097) (0.4097)
Observacoes 10530 10530 31379 31379
LR Teste 4436.33*%%* 4436.95 *** 18460.75*%** 18455.91***
R? de Wald 10955.76*** 10957.11%%* 35068.7*** 35060.29%**
VIF Médio 1.42 1.47 1.52 1.61
VIF Maximo 2.47 2.18 2.47 2.18
Nivel Firma 64.06% 64.05% 64.06% 64.05%
Nivel Pais 11.88% 11.89% 11.88% 11.89%

Nota: *, ** *** pive] de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV
- Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC
— Liquidez Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa

A Tabela 12 apresenta a comparagao do efeito do rating soberano e do gerenciamento
de resultados sobre a performance de governanca nos dois ambientes institucionais legais. Nos

Modelos (1) e (3), observa-se que o REM tem um impacto positivo sobre a performance de
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governancga das empresas sediadas em paises Civil Law, enquanto esse efeito ¢ negativo para

as empresas que operam sob o regime Common Law.

Esse resultado sugere que, em paises Civil Law, o gerenciamento de resultados pode ser
utilizado estrategicamente para sinalizar maior comprometimento com boas praticas de
governanga. Em contraste, nos paises Common Law, a manipulacdo de resultados pode ser
interpretada de forma negativa, refletindo menor transparéncia e comprometimento com
padrdes elevados de governanga corporativa. O rating soberano mantém um efeito positivo e
significativo sobre a performance de governanga nas duas subamostras, indicando que paises
com melhor classificagdo de risco soberano proporcionam um ambiente institucional mais

estavel e confidvel, favorecendo praticas de governanga mais solidas.

Nos Modelos (2) e (4), a variavel de interagdo entre REM e rating soberano continua
apresentando um efeito negativo sobre a performance de governanga, independentemente do
ambiente institucional. Esse resultado sugere que, mesmo em paises com maior estabilidade
econdmica e politica, a pratica de gerenciamento de resultados pode comprometer a qualidade
da governanga corporativa, possivelmente porque os investidores e stakeholders percebem tais
praticas como sinais de menor transparéncia e maior risco de conflitos de agéncia. Em relacdo
as variaveis de controle, ndo foram observadas mudancgas nos sinais e niveis de significancia,
independentemente do sistema legal adotado. Com base nesses resultados, confirma-se as
hipoteses H4a, H4b e H4c, evidenciando que o ambiente institucional influencia
significativamente a relacdo entre rating soberano, gerenciamento de resultados e performance

de governancga, com diferengas marcantes entre os regimes Common Law e Civil Law.

De modo geral, os resultados empiricos deste estudo indicam que o efeito das praticas
de gerenciamento real de resultados sobre a performance ESG (ambiental, social e de
governanga) das empresas, depende das caracteristicas do ambiente institucional legal em que
operam. Nos paises que adotam o regime Civil Law, a manipulacdo de resultados financeiros
estd associada a um aumento na performance ESG e de seus componentes individuais. Em
contrapartida, nos paises que seguem o Common Law, esse efeito ¢ significativamente
negativo. Essa diferenca sugere que, nos sistemas Civil Law, onde a prote¢do juridica e a
fiscalizagdo podem ser menos rigorosas, o gerenciamento de resultados pode ser utilizado como
uma estratégia para melhorar artificialmente os indicadores ESG, refor¢ando a necessidade de

mecanismos mais robustos de transparéncia e governanca.
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Tabela 12: Efeitos do REM e do Rating Soberano sobre a Performance Governanga — Common Law versus Civil

Law
CIVIL LAW COMMON LAW
Variaveis
Modelo1l Modelo2 Modelo3 Modelo4
0.2052%+* 442535 %%
REM (0.0956) (1.5880)
1.3964 %+ 2.0928% %+
RATSOB (0.1705) (0.1213)
-0.0036* -0.0153*
%
REM*RATSOB (0.0010) (0.0148)
ALAV 5.4738% %+ 6.5863%+* -0.4558 04351
(1.8830) (1.5817) (0.5002) (0.5000)
ROA 0.1710 25377 2.3146%** 122564 %
(2.1535) (2.0349) (0.2445) (0.2451)
TAM 8.7832% %+ 6.4996%** 5.1713%%+ 51712+
(0.3787) (0.2754) (0.1325) (0.1325)
1.8579%+ 0.2852%* 0.1504% %% 0.1497%%%
QTOBIN (0.2985) (0.1367) (0.0361) (0.0362)
Lo -0.6381%* -0.18395 20,1575 201596
(0.2985) (0.1571) (0.0481) (0.0481)
200152 0.0630%* 0.2466%+* 0.2466%+*
IDADE (0.0537) (0.0310) (0.0137) (0.0137)
Constante 2.4421% %% 271755 1.8897%* 1.8804 %+
(0.0042) (0.0182) (0.4324) (0.4324)
Observacdes 10530 10530 31379 31379
LR Teste 3617.05%*+ 4878.68 *** | 11685.01%**  11685.43**
R? de Wald 5035.89 %+ 7026.74%++ 25114.19%%% 2511354+
VIF Médio 138 135 .44 1.47
VIF Méximo 2.47 2.18 2.47 2.18
Nivel Firma 48.66% 48.66% 48.66% 48.66%
Nivel Pais 7.803% 7.81% 7.803% 7.81%

Nota: *, ** *** piyvel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV
- Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC
— Liquidez Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa

Esses achados estdo alinhados com a literatura que aponta a menor qualidade da
seguranc¢a juridica nos paises Civil Law, tornando esses mercados menos atrativos para
investidores que buscam ambientes com regras claras e enforcement eficaz (Cotei, Farhat &

Abugri, 2011; Maama, 2021). Além disso, corroboram pesquisas anteriores que sugerem que
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as praticas de gerenciamento de resultados podem influenciar a qualidade das informagdes
socioambientais divulgadas, sendo essa influéncia mais evidente em paises onde o regime Civil
Law predomina (Ghabri, 2022; Gupta & Pathak, 2021; Mooneeapen, Abhayawansa & Khan,
2022). Por outro lado, os paises Common Law sdo reconhecidos por oferecer maior prote¢ao
aos investidores, niveis elevados de transparéncia e um ambiente de negdcios mais seguro e
previsivel (Cotei, Farhat & Abugri, 2011).

Nesse contexto, o rating soberano desempenha um papel crucial, ndo apenas
fortalecendo a estabilidade politico-economica dos paises, mas também moderando os efeitos
das praticas de gerenciamento real de resultados sobre a performance ESG e seus componentes
individuais. Esse achado estd em linha com as conclusdes de Chouaibi, Chouaibi e Rossi
(2022), que destacam o papel das agéncias de rating na reducao da assimetria informacional e
no fortalecimento das praticas de governanca corporativa. Portanto, os resultados evidenciam
que a relagdo entre gerenciamento de resultados, ambiente institucional e performance ESG nao
¢ homogénea e que politicas regulatérias e mecanismos de fiscalizagdo mais eficazes sdo
essenciais para reduzir a influéncia dessas praticas sobre a sustentabilidade empresarial,

dependendo do regime juridico adotado.

2.4.6- Teste de Robustez do Ensaio 1

A abordagem de problemas de endogeneidade ¢ essencial para garantir a validade das
inferéncias em estudos empiricos, particularmente em pesquisas que investigam relagdes
complexas entre varidveis, como as analisadas neste trabalho. A endogeneidade pode surgir de
questdes como causalidade reversa, omissao de variaveis relevantes ou correlacdo entre os erros
e as variaveis explicativas, o que compromete a robustez dos resultados (Akmal, Rashid &
Amin, 2022). Segundo Wintoki et al. (2012) para mitigar esses problemas, ¢ necessario adotar
estratégias metodologicas que reduzam vieses nas estimativas e reforcem a confiabilidade das

conclusdes obtidas.

Para lidar com o risco de causalidade reversa, assim como Khatib (2024) incorpora-se
a defasagem das varidveis dependentes nos modelos econométricos como varidveis
independentes. Essa abordagem permite capturar efeitos temporais e assegura que as relagdes
estimadas reflitam causalidade mais plausivel. Além disso, com o objetivo de explorar a
heterogeneidade do Gerenciamento Real de Resultados, a amostra foi segmentada com base em

praticas de gerenciamento positivo e negativo. Essa analise permite investigar se os efeitos

84



sobre a Performance ESG e seus componentes variam de acordo com o tipo de pratica adotada

pelas empresas.

Por fim, realizou-se uma andlise de sensibilidade, excluindo empresas dos Estados
Unidos, dado que essas representam mais de 40% da amostra geral. Essa exclusdo busca
verificar a robustez dos resultados e avaliar se as relacdes observadas sdo influenciadas pela
predominancia de empresas localizadas em um pais de sistema Common Law com
caracteristicas especificas no contexto econdmico e regulatorio. Essas estratégias visam
reforgar a robustez do estudo e contribuir para uma melhor compreensao das relagdes entre
Gerenciamento Real de Resultados, rating soberano e a Performance ESG. O modelo
econométrico dos testes de robustez também foi estimado por meio da regressdo multinivel e

conforme representado pelas seguintes equacdes:
ESGiy = Booo + aESGige—1 + B2REM; ) + B3RATSOBy: + B4REM * RATSOB; . ,
+ ﬁ5C0NTR0LEi,k,t + Si,k + :ui,k + €tik

(1)

AMBIENTALy; = Booo + SiAMBIENTAL 1 + BoREM, 1, + PsRATSOB,,
+ ,B4REM * RATSOBi'k't + ﬁSCONTROLEi'k’t + Ei,k + .ul',k + €tik

(12)
SOCIALjkt = PBooo + PF1SOCIAL;ke—1 + BoREM; . + B3RATSOBy: + B4REM * RATSOB; ¢
+ BsCONTROLE;j+ + €y + Uik T+ €tik
(13)
GOVige = Booo + B1GOVige—1 + + BREM; )+ + P3RATSOBy; + B4REM x RATSOB; j +
+ BsCONTROLE;j+ + € + ik + €tix
(14)
Onde:
ESGj;: € a Performance ESG da firma 1 no tempo t;
AMBIENTAL;;: € o escore Ambiental da firma i no pais k e no tempo t;
SOCIAL;¢: € o escore social da firma i no pais k e no tempo t;

GOV, € o escore de governanga da firma i no pais k e no tempo t;
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ESGir—1: ¢ a defasagem da variavel do escore ESG;

AMBIENTAL;;;_,: ¢ a defasagem da variavel do escore ambiental

SOCIAL;,_1: € a defasagem da variavel do escore social;

GOV;,:—1: € a defasagem da varidvel do escore de governanga;

REM;;: representa o Gerenciamento Real de Resultados firma i no pais k € no tempo t;

REM « RATSOB; y + ¢ a interagdo entre o gerenciamento real de resultados e o rating soberano;
CONTROLE; \ ;: € o conjunto das varidveis de controle para a firma 1 no pais k e no tempo (t);
Uik € o efeito aleatorio de cada firma i,

€, € o efeito aleatorio de cada pais, e

e¢ix termo de erro aleatério ao longo do tempo.

2.4.6.1 — Divisdo da amostra por gerenciamento real de resultados positivo e negativo

A Tabela 13 apresenta os resultados do teste de robustez, no qual a amostra foi
dividida entre empresas que utilizam gerenciamento real de resultados (REM) para aumentar
ou reduzir seus resultados financeiros. O objetivo desse teste foi verificar se os efeitos do REM
e do rating soberano sobre a performance ESG se mantém robustos diante dessa diferenciagao.
Os resultados indicam que o REM tem um efeito estatisticamente significativo sobre a
performance ESG tanto para empresas que adotam REM positivo (aumento dos resultados
financeiros) quanto para aquelas que utilizam REM negativo (reducdo dos resultados
financeiros). Além disso, o rating soberano continua a exercer um impacto positivo sobre a
performance ESG em ambas as subamostras, sugerindo que um ambiente econdmico mais
estavel e seguro, refletido em uma melhor classificagdo de risco soberano, favorece praticas

ESG mais robustas independentemente da estratégia de manipulagdo de resultados adotada.

No entanto, a principal diferenga surge com a inclusdo da variavel de interagdo entre
REM e rating soberano. Nesse caso, observa-se que para as empresas que praticam REM
positivo, a interacdo com o rating soberano tem um efeito negativo sobre a performance ESG.
Isso pode indicar que, em contextos em que a manipulacdo de resultados visa inflar
artificialmente os lucros, a governangca e a sustentabilidade corporativa tendem a ser

comprometidas, possivelmente devido a praticas menos transparentes e focadas no curto prazo.
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Tabela 13: Os Efeitos do REM e do Rating Soberano sobre a Performance ESG: REM + Vs REM-

REM -
Variaveis
Modelo 1a Modelolb Modelo2a Modelo2b
-6.3058* -6.0312%
REM (2.5073) (3.0182)
1.2246%++ 12211 %%+
RATSOB (0.1047) (0.1049)
-0.3110%* 28.0225%%+
%
REM*RATSOB (0.1201) (6.0791)
LESG -0.0011 -0.0013 200013 20,0011
: (0.0041) (0.0041) (0.0041) (0.0041)
0.1679 0.1331 0.0372 0.0597
ALAV (0.5806) (0.5830) (0.6018) (0.6015)
ROA 27727 % 2.8129%%+ 230640+ 31137+
(0.2821) (0.2833) (0.3159) (0.3160)
TAM 6.0647%%* 6.1871%%* 6.1573 %%+ 6.2431%%+
(0.1293) (0.1293) (0.1300) (0.1305)
0.1601%** 0.1450% %+ 0.1528%*+ 0.1561%+*
Q_TOBIN (0.0415) (0.0416) (0.0433) (0.0433)
L -0.1265%* -0.1413%%+ -0.1143%* L0.1134%*
(0.0532) (0.0534) (0.0534) (0.0534)
*kk ke wekk feek
IDADE 0.1792 0.1747 0.1764 0.1755
0.0122) 0.0121) 0.0121) (0.0121)
Constante ~6.2144%%+ 1.5761%++ -6.2140%%+ 1.3845%++
(0.2718) (0.2799) (0.2725) (0.2710)
Observacoes 9247 9247 15178 15178
LR Teste 7889.25 *#+ 7795.81 %%+ 7836.63 %+ 7830.23 %+
Wald 20306.61+%* 20001.20%%* 20309.28%** 20339.35%+*
VIF Médio 171 1.65 1.67 1.59
VIF Miximo 238 2.49 238 2.49
Nivel Firma 57.55% 57.87% 57.32% 57.15%
Nivel Pais 4.28% 6.12% 430% 4.29%

Nota: *, ** *** pivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV
- Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC
— Liquidez Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa

Para as empresas que praticam REM negativo, o efeito da interagdo entre rating
soberano e REM torna-se positivo, sugerindo que, quando a manipulagdo de resultados ocorre
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para reduzir artificialmente os lucros, a performance ESG pode se beneficiar. Isso pode estar
relacionado a praticas de contabilidade conservadora, onde empresas adotam politicas mais

prudentes e sustentaveis, promovendo maior alinhamento com boas praticas ESG.

Os resultados reforcam a complexidade da relacao entre manipulagdo de resultados e
sustentabilidade corporativa. Embora o rating soberano continue sendo um fator positivo para
a performance ESG, o impacto das praticas de gerenciamento de resultados nao ¢ uniforme e
depende da intencdo subjacente a manipulagdo contabil. Empresas que utilizam REM positivo
podem estar mais focadas em atender expectativas de curto prazo, sacrificando investimentos
sustentaveis e praticas ESG mais so6lidas. Ja aquelas que adotam REM negativo podem ser mais
conservadoras na gestdo financeira, o que, paradoxalmente, pode levar a um compromisso mais

forte com praticas ambientais, sociais e de governanca.

Esses achados sugerem que os reguladores e investidores nao devem apenas considerar
se uma empresa manipula seus resultados, mas também a direcdo e a motivagdo desse
gerenciamento. Em mercados mais desenvolvidos e transparentes, com maior enforcement
regulatorio, a influéncia negativa do REM positivo pode ser reduzida, enquanto em ambientes
menos rigorosos, esse tipo de pratica pode gerar impactos ainda mais prejudiciais a performance
ESG. Portanto, além de um bom rating soberano, politicas mais eficazes de disclosure,
auditoria e fiscalizag@o sdo essenciais para evitar que a manipulagdo de resultados comprometa

o compromisso das empresas com a sustentabilidade.

A Tabela 14 evidencia que o gerenciamento real de resultados mantém um efeito
negativo sobre a performance ambiental em ambas as subamostras. No entanto, esse impacto ¢
estatisticamente significativo apenas para as empresas que adotam REM positivo, enquanto nao
se mostra significativo para aquelas que utilizam REM negativo. O rating soberano mantém

um efeito positivo sobre a performance ambiental, independentemente da direcdo do REM.

A principal diferenca, assim como observado na performance ESG, estd na interacdo
entre REM e rating soberano. Essa variavel apresenta um efeito negativo sobre a performance
ambiental das empresas com REM positivo, indicando que a manipulacao para inflar os lucros
pode estar associada a praticas menos sustentaveis. Em contrapartida, o efeito se torna positivo
para empresas que praticam REM negativo, sugerindo que uma abordagem mais conservadora

na gestao financeira pode favorecer politicas ambientais mais solidas.
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Tabela 14: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Ambiental: REM + Vs REM-

REM + REM -
Variaveis
Modelo 1a Modelolb Modelo2a Modelo2b
-5.2917+ -5.2907
REM (2.8821) (3.4710)
0.3213%%* 0.3107%+
RATSOB (0.1213) (0.1217)
-0.2482% 243158+
%
REM*RATSOB (0.1376) (7.0000)
-0.0028 -0.0028 20.0027 -0.0025
L.AMBIENTAL
N (0.0047) (0.0048) 0.0043) (0.0048)
ALAV 1.2076* 1.2107% 1.1246 1.1465*
(0.6660) (0.6666) (0.6906) (0.6908)
ROA 22,9524 % 22.9708%%* 13.2643%%* 3.3167%%%
(0.3238) (0.3241) (0.3627) (0.3631)
TAM 5.3449% %+ 5.4069%+* 5.4405%+* 5.5421 %%+
(0.1471) (0.1468) (0.1479) (0.1484)
0.0672 0.0640 0.0504 0.0536
Q_TOBIN (0.0476) (0.0476) (0.0497) (0.0497)
Le -0.0954 -0.1012% 200817 200827
(0.0610) (0.0610) (0.0614) (0.0614)
0.1969%** 0.1961%+* 0.1944%#* 0.1939%*
IDADE (0.0137) (0.0137) (0.0137) (0.0136)
Constante -5.9081 %%+ 174975+ -5.9079%%* 1.6999%%*
(0.2629) (0.2636) (0.2632) (0.2628)
Observagdes 9247 9247 15178 15178
LR Teste 785547+ 7837.43 %% 7803.91 %% 7780.90%*
Wald 11264.6%%* 11243.44%%% 11264.25%#+ 11273.18%%+
VIF Médio 1.87 1.68 1.79 1.92
VIF Maximo 247 2.54 2.45 251
Nivel Firma 56.98% 57.18% 56.75% 56.61%
Nivel Pais 6.09% 6.70% 6.13% 6.14%

Nota: *, ** *** nive] de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV
- Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC

— Liquidez Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa

Os resultados refor¢gam que a relagdo entre manipulagdo de resultados e sustentabilidade

ndo ¢ uniforme. Empresas que superestimam seus lucros (REM positivo) podem estar
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sacrificando investimentos ambientais para manter resultados financeiros artificiais, o que
compromete sua performance ambiental. Ja aquelas que reduzem seus lucros (REM negativo)
podem estar adotando praticas mais prudentes e alinhadas com padrdes ambientais mais

r1g0orosos.

Embora um bom rating soberano favoreca a performance ambiental, os resultados
indicam que a forma como as empresas manipulam seus resultados impacta diretamente sua
sustentabilidade. Dessa forma, investidores e reguladores devem atentar ndo apenas para a
presenca do REM, mas também para sua dire¢do e possiveis implicagdes na transparéncia e

compromisso ambiental das empresas.

A Tabela 15 apresenta o impacto do gerenciamento real de resultados (REM) e do rating
soberano sobre a performance social das empresas, considerando aquelas que praticam REM
positivo e negativo. Diferentemente dos resultados para a performance ambiental, o REM tem
um efeito negativo e significativo sobre o escore social em ambas as subamostras, indicando
que a manipulacdo dos resultados financeiros compromete a atuagdo social das empresas,

independentemente da direcao do REM.

O rating soberano mantém um efeito positivo sobre a performance social, refor¢cando a
ideia de que melhores condi¢des macroecondmicas e institucionais beneficiam o compromisso
social das empresas, independentemente do tipo de gerenciamento de resultados adotado. No
entanto, a variavel de interacdo entre REM e rating soberano apresenta dinadmicas distintas.
Para empresas que praticam REM positivo, o impacto sobre a performance social ¢ negativo,
sugerindo que a manipulagdo para inflar resultados financeiros pode comprometer
investimentos e iniciativas sociais. Ja para empresas com REM negativo, a interacao apresenta
um efeito positivo, o que pode indicar que empresas mais conservadoras na gestao dos lucros

mantém ou até reforcam suas praticas sociais.

Os resultados sugerem que o gerenciamento de resultados prejudica a performance
social das empresas, independentemente da sua direcdo. No entanto, o impacto mais severo
ocorre quando a manipulagdo ¢ feita para aumentar artificialmente os lucros (REM positivo),
enquanto praticas mais prudentes (REM negativo) podem atenuar os efeitos adversos. Além
disso, o rating soberano atua como um fator estabilizador, mas sua interagdo com o REM revela
que a forma como as empresas gerenciam seus resultados pode ampliar ou reduzir os impactos
sociais. Isso reforga a necessidade de maior controle regulatorio sobre as praticas contédbeis,

especialmente em empresas que buscam inflar seus lucros a custa do seu desempenho social.
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Tabela 15: Os Efeitos do REM e do Rating Soberano sobre a Performance Social: REM + Vs REM-

REM +
Variaveis
Modelo 1a Modelolb Modelo2a Modelo2b
74722 -7.7365%
REM (3.3020) (3.9694)
2.0169%++ 2.0156%+*
RATSOB (0.1384) (0.1387)
-0.3146%* 30,3417+
%
REM*RATSOB (0.1368) (6.9368)
0.0001 -0.0004 20.0004 20.0002
L.SOCIAL (0.0055) (0.0055) (0.0055) (0.0055)
ALAV -1.2379* 1.3170* 11.4254* -1.4080*
(0.7478) (0.7521) (0.7739) (0.7736)
ROA 22,8858+ 12,9408+ 31318 23,1705 %%+
(0.3659) (0.3682) (0.4092) (0.4093)
TAM 6.7520% %+ 6.8773%++ 6.8286%+* 6.8826%++
(0.1529) (0.1531) (0.1538) (0.1544)
0.2112%%* 0.1878%%* 0.2053%%* 0.2083%%*
Q_TOBIN (0.0534) (0.0537) (0.0556) (0.0556)
Lo -0.1153* -0.1342% 201011 20,0986
(0.0687) (0.0690) (0.0690) (0.0690)
0.1644% % 0.1582 %%+ 0.1617%* 0.1612%%*
IDADE (0.0132) (0.0132) (0.0132) (0.0132)
Constante 17075 %+ 17738 %+ 11.5740% 17095 %+
(0.2722) (0.2801) (6.5791) (0.2717)
Observacoes 9247 9247 15178 15178
LR Teste 5272.10 *** 5239.06%+* 524280+ 5241.14%%+
Wald 13121364+ 12757.98 %+ 13103.01%%+ 13127.67+%*
VIF Médio 1.67 1.56 1.69 1.73
VIF Méximo 1.97 237 2.12 241
Nivel Firma 54.37% 54.78% 54.22% 54.61%
Nivel Pais 4.44% 6.02% 4.46% 5.99%

Nota: *, ** *** piyvel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV
- Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC
— Liquidez Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa

A Tabela 16 apresenta o impacto do gerenciamento real de resultados e do rating
soberano sobre a performance de governanca, considerando empresas que praticam REM

positivo e negativo. Os resultados indicam que o REM tem um efeito negativo e significativo
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sobre o escore de governanga em ambas as subamostras, sugerindo que a manipulacdo dos
resultados compromete a transparéncia e a qualidade das praticas de governanga corporativa,

independentemente da direcao do REM.

Tabela 16: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Governanga: REM + Vs REM-

REM + REM -
Variaveis
Modelo 1a Modelolb Modelo2a Modelo2b
747015 7.7575%
REM (3.3020) (3.9720)
2.0170%++ 2.0130% %+
RATSOB (0.1384) (0.1387)
-0.3683%* 3147175
%
REM*RATSOB (0.1584) (8.0223)
0.0010 0.0008 0.0009 0.0011
L.GOV (0.0047) (0.0047) (0.0050) (0.0047)
LAY -1.2370* -1.3159* -1.4208* -1.4065*
(0.7478) (0.7521) (0.7739) (0.7736)
ROA -2.8860%** 12,941 1+%+ 23,1261 %%+ 307114
(0.3659) (0.3682) (0.4093) (0.4093)
TAM 6.7528% %+ 6.8772%%+ 6.8243%%+ 6.8825%%*
(0.1529) (0.1530) (0.1539) (0.1544)
0.2111%%+ 0.1876%*+ 0.2045% %+ 0.2081%%*
Q_TOBIN (0.0534) (0.0537) (0.0556) (0.0556)
Lo -0.1152* -0.1341% 20.1010 20,0984
(0.0687) (0.0691) (0.0690) (0.0690)
0.1644%*+ 0.1582%++ 0.1619%+* 0.1612%%*
IDADE (0.0132) (0.0132) (0.0132) (0.0132)
Constante 1.7075% %+ 17741 %+ 1L7119%%+ 17096+
(0.2722) (0.2801) (0.2717) (0.2717)
Observacdes 9247 9247 15178 15178
LR Teste 7161.18%%* 7081.65%** 7120.75%++ 7039.76%**
Wald 17772.17%%% 17552.05% %+ 17769.67%#* 17549.19% %+
VIF Médio 1.67 1.56 1.69 1.73
VIF Méximo 2.07 2.19 2.27 2.11
Nivel Firma 46.29% 46.17% 46.11% 46.14%
Nivel Pais 5.78% 6.51% 5.75% 5.81%

Nota: *, ** *** nive] de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV
- Alavancagem Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC
— Liquidez Corrente; IDADE — Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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O rating soberano mantém um efeito positivo, reforcando que paises com melhor
classificagdo de risco oferecem um ambiente institucional mais estdvel e propicio a boas
praticas de governanga. Porém, a interacao entre REM e rating soberano também revela a
mesma diferenga onde para as empresas que praticam REM positivo, o efeito sobre a
governanga € negativo, indicando que a manipula¢do para inflar os resultados financeiros
deteriora ainda mais as praticas de governanca. Por outro lado, para empresas com REM
negativo, a interagcdo tem um efeito positivo, sugerindo que uma abordagem mais conservadora

na gestao dos lucros pode mitigar os impactos adversos sobre a governanca.

Os resultados reforcam que o gerenciamento de resultados prejudica a governanga
corporativa, independentemente de sua dire¢cdo, mas os efeitos sdo mais severos para empresas
que manipulam seus resultados para inflar lucros (REM positivo). Isso sugere que praticas
agressivas de manipulagdo contabil podem comprometer ndo apenas a transparéncia financeira,
mas também a confianca dos stakeholders. Além disso, o rating soberano desempenha um papel
fundamental ao influenciar a governanga corporativa, mas sua interacdo com o REM indica que
empresas que adotam uma postura mais conservadora na gestdo dos lucros podem preservar ou
até fortalecer sua governanga. Isso ressalta a importancia de regulamentagdes mais rigorosas
para limitar os impactos negativos do gerenciamento de resultados sobre a governanga,

especialmente em ambientes institucionais menos protegidos.

De modo geral, os resultados desses testes de robustez demonstram que o gerenciamento
real de resultados afeta a performance ESG e seus trés pilares (ambiental, social e governanga)
de maneira distinta, dependendo se a pratica visa inflar ou reduzir os resultados financeiros. Em
geral, o REM tem um impacto negativo e significativo sobre a performance ESG, mas sua
magnitude e significancia variam entre as subamostras. O rating soberano, por outro lado,
mantém um efeito positivo consistente, reforcando que um ambiente econdmico e institucional

mais so6lido favorece melhores praticas sustentaveis e de governanga.

A principal diferenga ¢ de fato observada na interacdo entre REM e rating soberano.
Para empresas que praticam REM positivo (manipulag@o para inflar resultados financeiros), o
impacto sobre a performance ESG ¢ negativo, indicando que essa estratégia compromete a
credibilidade dos relatdrios socioambientais e reduz a transparéncia das praticas corporativas.
No pilar ambiental, esse efeito sugere que tais empresas podem estar divulgando métricas
inflacionadas de sustentabilidade, sem um compromisso real com a reducdo de impactos

ambientais. No pilar social, ha indicios de que empresas que distorcem seus resultados para
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melhorar indicadores financeiros podem negligenciar questdes trabalhistas e comunitarias,
priorizando apenas a percepcao de curto prazo dos investidores. Em termos de governanca, a

pratica enfraquece os mecanismos de controle interno e reduz a confianca dos stakeholders.

Por outro lado, nas empresas que adotam REM negativo (redugao intencional dos lucros
reportados), o efeito da interagdo entre REM e rating soberano € positivo. Isso sugere que,
nesses casos, a manipulacdo dos resultados pode estar associada a estratégias de precaugao
financeira ou conformidade regulatdria, impactando menos negativamente as praticas ESG. No
aspecto ambiental e social, o resultado pode indicar que essas empresas mantém algum nivel
de comprometimento com questdes socioambientais, mesmo ao gerenciar seus lucros. No
entanto, essa relacdo ainda levanta preocupagdes, pois pode sinalizar um comportamento
estratégico para postergar investimentos sustentaveis ou adequar-se a pressdes regulatorias sem

mudancas estruturais.

As implicacdes para stakeholders, especialmente a sociedade e investidores
sustentaveis, sdo claras. Empresas que manipulam seus resultados financeiros de forma
agressiva ndo apenas distorcem a real sustentabilidade de suas operacdes, mas também
comprometem a alocacgdo eficiente de recursos por parte de investidores e reguladores. No
contexto social e ambiental, o impacto negativo do REM positivo ressalta o risco de empresas
utilizarem relatérios ESG como estratégia de greenwashing, desviando-se de praticas
genuinamente sustentaveis. Assim, reguladores e investidores devem considerar esses achados
ao desenvolver politicas de incentivo € monitoramento para garantir que a sustentabilidade

empresarial ndo seja apenas uma construgdo contabil, mas uma pratica efetiva e transparente.
2.4.6.2 — Andlise de sensibilidade da amostra com a exclusdo dos Estados Unidos

A andlise de sensibilidade amostral, excluindo os Estados Unidos — que representam
cerca de 40% da amostra — ¢ o Ultimo teste de robustez realizado para verificar se a remogao
desse viés altera os efeitos do gerenciamento real de resultados e do rating soberano sobre a
performance ESG. Esse procedimento, amplamente utilizado em estudos anteriores, permite
avaliar a influéncia de um pais dominante na amostra, garantindo maior generalizacao dos
achados. A exclusdo dos EUA ¢ especialmente relevante devido as diferengas estruturais e
econdmicas significativas em relagdo aos demais paises da amostra. O mercado de capitais
norte-americano, o maior ¢ mais desenvolvido do mundo, se destaca por sua profundidade,
liquidez e diversidade de instrumentos financeiros, operando sob um ambiente regulatorio

unificado da SEC. Em contraste, mercados de outras regides sao mais fragmentados, sujeitos a
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multiplas regulacdes e, em muitos casos, mais dependentes do crédito bancario do que do

mercado de capitais estadunidense — como observado na Europa e no Brasil.

Além disso, no Brasil, o mercado financeiro é mais volatil e sensivel a fatores
macroecondmicos, como taxa de juros e risco-pais, apresentando menor participacdo de
investidores institucionais e forte concentragdo em grandes empresas. Dada essa
heterogeneidade, a remocao dos EUA na andlise de sensibilidade permite identificar se os
efeitos observados do REM e do rating soberano sao consistentes em um cenario global mais
equilibrado, eliminando a possivel sobrerrepresentacdo das caracteristicas do mercado norte-

americano.

Os resultados do teste de sensibilidade amostral, apresentados na Tabela 17, revelam
mudangas significativas na relagdo entre o gerenciamento real de resultados, o rating soberano
e a performance ESG e seus trés pilares ap6ds a exclusdo dos Estados Unidos da amostra. De
forma surpreendente, o REM passou a apresentar uma relagdo negativa e estatisticamente
significativa (10%) com a performance ESG (Modelol), Ambiental (Modelo3), Social
(Modelo5) e Governanga (Modelo7). Isso indica que, sem as empresas americanas, O
gerenciamento real de resultados estd mais associado a deterioracdo da performance ESG, o
que pode sugerir que, fora do contexto dos EUA, as praticas de manipulagdo dos resultados
financeiros impactam negativamente as iniciativas ambientais, sociais e de governanca das

empresas.

Por outro lado, o efeito do rating soberano sobre a performance ESG e seus trés pilares
se mantém positivo e altamente significativo (1%), reforcando seu papel como um fator
determinante na credibilidade das praticas ESG, independentemente da composig¢ao da amostra.
Esse achado sugere que, em mercados mais dependentes da estabilidade politica e econdmica,
a avaliagdo das agéncias de rating continua sendo um indicador confidvel da capacidade das

empresas em manter boas praticas ESG.

Outro resultado notavel ¢ a mudanca na relacdo da interacdo entre REM e rating
soberano com a performance ESG e seus trés pilares individuais (Modelos 2, 4, 6 € 8). Enquanto
nos resultados anteriores essa relagdo era negativa, com a exclusdo dos EUA, ela se torna
positiva em todas as dimensdes ESG. Isso sugere que, fora do contexto norte-americano, o
rating soberano pode atuar como um moderador mais efetivo na influéncia do REM sobre a
performance ESG, possivelmente reduzindo os impactos negativos do gerenciamento de

resultados sobre a transparéncia e confiabilidade das informagdes ESG.
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Tabela 17: Os Efeitos do REM e do Rating Soberano sobre a Performance ESG — Excluindo EUA

PERFORMANCE | PERFORMANCE | PERFORMANCE
Varidvel PERFORMANCE ESG | - * "\ BIENTAL SOCIAL GOVERNANCA
ariavels
Modelo1l Modelo2 | Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 | Modelo7 Modelo8
REM -0.7423* -7.8462* -9.5419 * -13.0722 *
(11.5536) (12.9220) (13.2303) (13.5424)
1.3133 %%+ 0.9445% %+ 1.3926%++ 1.6205% %+
RATSOB (0.1385) (0.1519) (0.1554) (0.1720)
61.0354 %%+ 62.1018%** 66.3056%** 54.5782 %%+
*
REM*RATSOB (10.6553) (11.9000) (12.1718) (12.4587)
200022 20.0020
LESG (0.0066)  (0.0066)
20,0069 -0.0066
L.AMBIENTAL (0.0074)  (0.0074)
20.0056  -0.0055
L.GoV 0.0077)  (0.0077)
ALAV 1.6332 16017 | -03624  -03950 | 24799 24582 | 09766 09623
(1.6250)  (1.6207) | (1.8072)  (1.8029) | (1.8415) (1.8368) | (1.8726)  (1.8694)
ROA ~4496THF%  -4.6820%+% |-4.8806%% -5.0619%+* | -4.2845%+% _4 4T46*** | 3.9610%% -4.1193%**
(13443)  (1.3425) | (1.5012)  (1.4995) | (1.5349) (1.5329) | (1.5677)  (1.5666)
TAM 84212+ B.GTAT*F* | 84B3I*F*  B7227*+ | 8.9300%F+ 0.1725%%% | 8.25034%%  8.4391%+*
02372)  (0.2388) | (0.2606)  (0.2624) | (0.2632)  (0.2649) | (0.2656)  (0.2676)
0 TOBIN 0.1713 0.1855 | 00013 00157 | 02282  02432% | 02318  0.2435*
= (0.1230)  (0.1228) | (0.1367)  (0.1363) | (0.1391)  (0.1387) | (0.1414)  (0.1411)
Lo 0.1988  0.2464% | 00965  0.1455 | 02795% 03315%* | 01855 02291
(0.1405)  (0.1405) | (0.1566)  (0.1567) | (0.1600)  (0.1600) | (0.1632)  (0.1633)
IDADE 0.0928%%%  0.0008%*% | 0.1112%%*  0.1090%% | 0,0922%*% 0.0902%%* | 0.0663%** 0.0649%**
0.0193)  (0.0191) | (0.0210)  (0.0208) | (0.0210)  (0.0209) | (0.0210)  (0.0209)
Comstante 4.9382%%%  2.6592+%% |-4.8500%%% _4.8683%F% |-4.8635%F% 4,.8722%%% | 2.728THRE  2.7224%%+
(0.0283)  (0.0282) | (0.0283)  (0.0291) | (0.0363)  (0.0287) | (0.0283)  (0.0282)
Observacoes 7021 7021 7021 7021 7021 7021 7021 7021
LR Teste 24790.7%**  247765.7%** | 25142.2%** 25139.09*** | 22493.3%%* 22495.9*** | 17217.1*%** 17218.6***
R? de Wald 50351.6%**  50471.2%** | 27765.1*** 27767.57*** |43307.40%** 43324.45%**|32093.62*** 32106.23***
VIF Médio 138 1.42 138 142 138 142 138 142
VIF Méximo 1.95 2.09 1.95 2.09 1.95 2.09 1.95 2.09
Nivel Firma 62.77%  62.73% | 6479%  6477% | 58.57%  58.54% | 4936%  49.34%
Nivel Pais 5.45% 544% | 707%  7.17% 5.89%  5.88% | 571%  5.70%

Nota: *, ** *** pnivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. RATSOB — Rating soberano; ALAV - Alavancagem
Financeira; ROA — Retorno sobre Ativo; TAM — Tamanho da Firma; QTOBIN — Q de Tobin; LC — Liquidez Corrente; IDADE
— Idade da firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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A explicacdo para essas mudangas pode estar nas diferencas estruturais e regulatérias
entre os EUA e os demais paises da amostra. O mercado americano ¢ altamente desenvolvido,
transparente e possui um forte enforcement regulatério, o que pode permitir que empresas
adotem praticas de gerenciamento de resultados sem comprometer a qualidade de suas praticas
ESG. J4 em mercados menos desenvolvidos ou mais instaveis, a manipulacdo de resultados
pode estar mais associada a fraudes contdbeis e a um uso oportunista das informagdes ESG,
justificando o impacto negativo observado.

Além disso, a positivacao da interacao entre REM e rating soberano fora dos EUA pode
indicar que, em mercados menos maduros, as empresas precisam se adequar mais rigidamente
as exigéncias das agéncias de rating, o que as leva a melhorar sua transparéncia € compromisso
ESG mesmo quando praticam REM. Isso reforca a importancia de mecanismos regulatorios e
da atuagdo de investidores institucionais na mitigacdo dos efeitos adversos do gerenciamento
de resultados sobre a sustentabilidade corporativa. Portanto, os achados reforcam que a
exclusdo dos EUA altera significativamente as dinamicas entre REM, rating soberano e
performance ESG, destacando a influéncia do contexto econdmico e regulatério na relagdo

entre praticas contabeis e sustentabilidade empresarial.

2.4.7 Sintese dos Principais Resultados

A analise das hipoteses propostas neste estudo evidencia as relagdes entre praticas de
gerenciamento real de resultados (REM), rating soberano e a performance ESG das empresas.
As hipoteses Hla - H1d, que previam uma relagdo negativa direta entre REM e a performance
ESG e seus pilares individuais, foram rejeitadas, sugerindo que o impacto do REM néao ¢
unidimensional e pode variar de acordo com o contexto analisado. Em contrapartida, as
hipoteses H2a - H2d foram aceitas, confirmando que o rating soberano exerce influéncia
positiva sobre o desempenho ESG das firmas, possivelmente por refletir a estabilidade
institucional e econdmica dos paises. Além disso, as hipoteses H3a - H3d foram também
confirmadas, demonstrando que o rating soberano atua como um moderador negativo na
relacdo entre REM e ESG, ou seja, em ambientes com maior percepcao de risco-pais, os efeitos
do REM tendem a ser mais prejudiciais a performance ESG.

O efeito do sistema juridico foi igualmente relevante: a hipdtese H4a, que previa efeitos
distintos do REM conforme o sistema legal (positivo em paises de tradigdo Civil Law e negativo
em paises de Common Law), foi aceita, destacando o papel institucional na conducgdo das

praticas empresariais.
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Tabela 18- Resultados das Hipoteses do estudo

Hipdteses Texto da hipédtese Resultado
Hi.; Hp Ha uma relagcdo negativa entre o gerenciamento de resultados e a Reicitadas
Hic e Hia performance ESG e dos trés pilares individuais das firmas. L
Hza; H2p  Ha uma relacgdo positiva entre o rating soberano e a performance ESG, e .
N S Aceitas
Hzc e H2a  dos trés pilares individuais das firmas
Hza; Han O rating soberano modera negativamente a relagdo entre o gerenciamento Aceitas
Hsc e Hza  real de resultados e a performance ESG, e dos trés pilares individuais.
O efeito do gerenciamento de resultados sobre a performance ESG e dos .
Haa trés pilares ¢ positivo em paises Civil Law, mas negativo em paises Aceita
Common Law.
Ha O efeito do rating soberano sobre a performance ESG e dos seus trés Aceita
b pilares ¢ positivo nos paises Common Law e nos paises Civil Law.
O rating soberano modera de forma negativa a relacdo entre o
Hsc gerenciamento real de resultados e a performance ESG e dos trés pilares Aceita
nos paises Common Law e nos paises Civil Law.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, as hipoteses H4b e H4c também foram validadas, reforcando que o rating
soberano tem efeito positivo sobre a performance ESG independentemente da tradigdo legal,
mas modera negativamente o impacto do REM em ambos os sistemas. Esses achados refor¢am
a necessidade de considerar o ambiente institucional e os riscos-pais nas andlises de
sustentabilidade corporativa, especialmente ao avaliar praticas contdbeis que podem mascarar

ou inflar resultados sustentaveis.

2.5- CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio investigou os efeitos do gerenciamento real de resultados e do rating
soberano sobre a performance ESG e seus trés componentes, considerando as implicagdes dos
ambientes institucionais, Common Law e Civil Law. O estudo considera empresas de 11 paises
e cobre um periodo de 16 anos, adotando um modelo de regressao linear multinivel. Foram
realizados dois testes de robustez onde, de um lado foi investigado como a relagdo se comporta
comparando as empresas que praticam o gerenciamento real de resultados para aumentar e
diminuir os resultados financeiros. Por outro lado, foi realizado uma analise de sensibilidade
amostral excluindo os EUA, que por sua vez, representa cerca de 40% da amostra considerada
neste estudo.

Os principais resultados apontam que o nivel firma ¢ mais importante para explicar a

variacdo na performance ESG, Ambiental, Social e de Governanca, enquanto isso, o nivel pais
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teve pouca influéncia na varia¢do de todas as variaveis dependentes. Os achados deste estudo
fornecem evidéncias robustas sobre a relacdo entre o gerenciamento real de resultados, o rating
soberano e a performance ESG, bem como seus trés pilares Ambiental, Social ¢ Governanga.
Na amostra geral, o REM apresentou um efeito negativo e estatisticamente significativo sobre
a performance ESG, sugerindo que a manipulagdo dos resultados financeiros pode
comprometer 0 compromisso das empresas com praticas sustentaveis. Por outro lado, o rating
soberano mostrou-se um fator positivo e relevante, indicando que a confianga dos investidores
em um pais influencia diretamente a qualidade das praticas ESG das empresas nele situadas.
Além disso, a interagdo entre REM e rating soberano revelou efeitos mistos, evidenciando que
o impacto do REM sobre a sustentabilidade corporativa pode ser condicionado pelo ambiente
macroecondmico e regulatorio.

Os resultados também indicaram que o efeito das praticas de gerenciamento real de
resultados sobre a performance ESG das empresas, depende das caracteristicas do ambiente
institucional legal em que operam. Nos paises que adotam o regime Civil Law, a manipulagdo
de resultados financeiros esta associada a um aumento na performance ESG e de seus
componentes individuais. Em contrapartida, nos paises que seguem o Common Law, esse efeito
¢ significativamente negativo. Essa diferenga sugere que, nos sistemas Civil Law, onde a
protecao juridica e a fiscalizagdo podem ser menos rigorosas, o gerenciamento de resultados
pode ser utilizado como uma estratégia para melhorar artificialmente os indicadores ESG,
reforgando a necessidade de mecanismos mais robustos de transparéncia e governanga.

Os testes de robustez com a segmentacdo da amostra entre empresas que praticam REM
positivo e negativo revelaram dindmicas importantes. Embora o REM tenha apresentado um
impacto negativo sobre a performance ESG em ambas as subamostras, a interagao com o rating
soberano mostrou efeitos opostos: para empresas com REM positivo, essa interacdo impactou
negativamente a performance ESG, enquanto para aquelas com REM negativo, o efeito foi
positivo. Isso sugere que empresas que manipulam seus resultados para infla-los podem estar
comprometendo sua transparéncia e responsabilidade social, enquanto aquelas que reduzem
artificialmente seus lucros podem, paradoxalmente, adotar praticas ESG mais solidas para
mitigar riscos reputacionais. Esses achados destacam a importancia do contexto e das
motivacdes subjacentes ao gerenciamento de resultados na avaliacdo da sustentabilidade
corporativa.

Por fim, a exclusdo dos Estados Unidos da amostra no teste de sensibilidade amostral

trouxe mudangas significativas nos resultados. Sem as empresas americanas, 0 REM passou a
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ter um efeito negativo e significativo sobre todos os indicadores ESG, indicando que, em
mercados menos desenvolvidos ou com menor enforcement regulatério, a manipulagcdo dos
resultados financeiros pode estar mais fortemente associada a praticas corporativas menos
sustentaveis. Além disso, a interacao entre REM e rating soberano, que anteriormente
apresentava efeitos mistos, se tornou positiva, sugerindo que, fora do contexto norte-americano,
o rating soberano pode atuar como um moderador mais eficaz, incentivando maior
transparéncia e compromisso ESG mesmo entre empresas que praticam REM. Esses achados
reforgam a influéncia do ambiente econdmico e regulatorio na relagao entre praticas contabeis
e sustentabilidade corporativa, destacando a necessidade de um olhar contextualizado ao
analisar os impactos do gerenciamento de resultados sobre a ESG.

Este ensaio contribui significativamente com a literatura ao fornecer novas evidéncias
sobre a intersecdo entre gerenciamento de resultados, rating soberano, ambiente institucional e
performance ESG, refor¢ando e expandindo a compreensdo das teorias da agéncia, dos
stakeholders e da sinaliza¢dao. Ao destacar o papel do rating soberano e do ambiente legal na
mitigacdo das praticas de manipulagdo de resultados e seu impacto sobre a performance ESG,
os achados ampliam a discussdo sobre governanga corporativa em mercados emergentes. Além
disso, o estudo aprofunda o debate sobre a teoria da agéncia ao enfatizar ndo apenas o conflito
tradicional entre acionistas e gestores, mas também os desafios mais amplos nas relacdes entre
gestores ¢ a sociedade, bem como entre os principais agentes econdmicos € as partes
interessadas em um contexto mais abrangente. A estabilidade politico-econdmica
proporcionada por um ambiente institucional robusto e uma boa classificagdo de rating
soberano surge como um fator crucial para fortalecer a transparéncia e a confiabilidade das
praticas ESG adotadas pelas empresas.

Do ponto de vista pratico, os resultados evidenciam que a possibilidade de que praticas
de gerenciamento de resultados afetem a performance ESG deve ser encarada com maior
atencao pelos gestores, pois tais comportamentos podem gerar distor¢des na percep¢ao de
sustentabilidade corporativa e afetar a credibilidade da empresa perante investidores e
stakeholders. Para investidores individuais e institucionais com preocupagdes ambientais e
sociais, os achados reforcam a necessidade de um escrutinio mais rigoroso sobre os dados ESG
divulgados pelas empresas, dado o risco de que tais informag¢des possam nao refletir
integralmente a realidade devido a potenciais praticas de manipulacdo gerencial. Para
formuladores de politicas e reguladores, a pesquisa levanta questdes criticas sobre a necessidade

de fortalecer a governanga institucional e garantir um ambiente juridico estavel e previsivel, de
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modo a minimizar incentivos para praticas oportunistas que possam comprometer a
confiabilidade das métricas ESG e a confianca dos investidores no mercado.

O estudo possui algumas limitagdes, dentre as quais pode-se citar a quantidade de paises
limitada a 11, podendo levar ao questionamento da generalizacao dos resultados encontrados e
pelo fato de ndo ter sido considerado o rating corporativo devido a falta de acesso aos dados
relacionados a ele na base da Thomson Reuters. Embora este estudo tenha se concentrado em
investigar os efeitos do rating soberano e do gerenciamento real de resultados sobre a
performance ESG, reconhecemos como uma limitagdo nao ter explorado diretamente a relagao
entre o desempenho ESG e a geracdo de valor para as empresas. Esse ¢ um tema de grande
relevancia, dado que a integracdo de praticas ESG pode impactar ndo apenas a percep¢ao dos
investidores, mas também o desempenho financeiro e a sustentabilidade de longo prazo das
firmas.

Futuras pesquisas poderiam avancar o estudo considerando uma amostra com um
numero maior de empresas para cada ambiente institucional, além de verificar as implica¢des
do rating corporativo nesta relagdo. Além disso, recomenda-se que pesquisas futuras
aprofundem essa andlise, considerando como o desempenho ESG influencia a criacao de valor
em diferentes contextos empresariais, setores econdmicos € niveis de governanga. Poderiam
também incorporar modelos que avaliem simultaneamente as relagdes causais entre ESG, valor
da empresa e outros fatores estratégicos, como a reputacdo corporativa e a atratividade para
investidores. H4 ainda possibilidade de explorar questdes relacionadas a diferenciagao historica
entre paises colonizadores e colonizados. Isso poderia oferecer insights valiosos sobre como o
legado historico de colonizacao pode influenciar o ambiente institucional e o comportamento

corporativo, particularmente em paises com economias emergentes € desenvolvidos.
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CAPITULO 3: GERENCIAMENTO REAL DE RESULTADOS, RATING
CORPORATIVO E PERFORMANCE ESG: EVIDENCIAS NO BRASIL

3.1 INTRODUCAO

Os desastres ambientais tém criado o despertar dos lideres mundiais, motivando o
surgimento de iniciativas em todas as areas para tornar o desenvolvimento sustentavel a pedra
angular das discussdes do crescimento econdmico (Al-Amosh et al., 2022; Khalid et al., 2022;
Velte, 2020; Vincentiis, 2022).

No cendrio internacional, a aprovagdo em 2015 dos 17 objetivos de desenvolvimento
sustentavel (ODS) pela Organizacao das Nagdes Unidas (ONU) representa a maior parceria ja
celebrada entre as nacdes, em que chefes de estados presentes na Ctpula de Paris assumiram o
compromisso de tomar medidas necessarias para cumprir as 165 metas estabelecidas pela
“Agenda 2030” para alinhar o desenvolvimento econdémico com a sobrevivéncia das geracdes
atuais e futuras (Sachs et al., 2019; Velte, 2020). Desde entdo, os ODSs vém assumindo uma
posicao de destaque em acordos bilaterais e multilaterais firmados entre governos, organizagdes
ndo governamentais, universidades e principalmente a sociedade (Bhaskaran et al., 2019;
Clementino & Perkins, 2021; Tsalis et al., 2020). Difundir os fundamentos do desenvolvimento
sustentavel em todas as areas em nivel local ¢ uma responsabilidade dos governos que vem
criando normas e regulamentos para orientar as acdes das empresas e das pessoas para atingir
os ODS.

A introdu¢do da sustentabilidade nas a¢des das empresas possibilitou o surgimento da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e da Agenda Ambiental, Social e de Governanga
(ESG na sigla em inglé€s) como dois conceitos que modificaram a estrutura das organizagdes
(Kuzey & Uyar, 2017). O acompanhamento das empresas nessa jornada de se tornar sustentavel
¢ guiado ndo somente pelas normas e regulamentos ambientais, mas também pelas mudangas
nos padrdes de consumo da sociedade no nivel global, pelas iniciativas das bolsas de valores
favoraveis ao meio ambiente e pela academia que vem estudando as implicagdes das praticas
sustentaveis nas firmas (Clementino & Perkins, 2021; Gholami, 2022; Sachs et al., 2019; Salvia
et al., 2019; Silva et al., 2022).

No meio académico, a maior parte dos estudos desenvolvidos sobre a responsabilidade
social corporativa (CSR na sigla em inglés) e sobre ESG no campo das finangas sustentaveis

tem como base as teorias da agéncia, dos stakeholders, da sinalizagdo e da legitimidade
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(Connelly et al., 2011; Hahn & Kiihnen; 2013; Kuzey & Uyar, 2017; Ruhnke & Gabriel, 2013).
Os autores defendem que as praticas ambientais podem contribuir para mitigar os problemas de
agéncia, reduzindo a assimetria da informagdo entre gestores, acionistas, sociedade, meio
ambiente e outras partes interessadas. A sustentabilidade empresarial tornou-se uma estratégia
de negdcios que visa assegurar uma boa relacdo com os stakeholders, e, principalmente com a
sociedade e o meio ambiente (Ahmad, 2015; Bhaskaran et al., 2019; Vincentiis, 2022).

Esse protagonismo assumido pelo ESG tem motivado varios estudos que abordam os
determinantes da divulgacao e da performance ESG (Al-Amosh et al., 2022; Khalid et al., 2022;
Kuzey & Uyar, 2017) e sua implica¢do na Performance financeira (Bhaskaran et al., 2020;
Bodhanwala & Bodhanwala, 2021; Sardana et al., 2020), no endividamento e no custo de capital
das empresas (Feng & Wu, 2021; Gholami, Sands & Shams, 2022). Devido a grande
preocupacao da academia e do mercado com as praticas de gerenciamento de resultados, os
pesquisadores trouxeram a tona a possibilidade de que os relatorios de sustentabilidade
divulgados pelos altos executivos pudessem sofrer algum tipo de manipulagdo, visando
distorcer a percepcdo da sociedade e dos stakeholders sobre a real performance ESG das
empresas (Velte, 2020). Estes aspectos sdo investigados por varios estudos que investigam a
relacdo entre a performance ESG e o gerenciamento de resultados em paises emergentes
(Garcia-Sanchez et al., 2020; Grimaldi et al., 2020; Xi & Xiao, 2022).

As evidéncias encontradas na literatura sao inconclusivas. Por exemplo, Garcia-Sanchez
et al. (2020) encontraram que a performance ESG tem uma relagdo negativa e significativa com
o gerenciamento de resultados, alegando que uma melhoria na performance ambiental, social e
governanga reduziria as praticas de gerenciamento de resultado das firmas. Porém, Grimaldi et
al. (2020) encontraram que a performance ESG tem um efeito positivo sobre o gerenciamento
de resultados indicando que a existéncia da pratica de manipulag¢do de dados contabeis pelos
gestores pode elevar o desempenho ESG das firmas. Xi e Xiao (2022), por sua vez, ndo
encontraram uma relacao significativa entre os dois conceitos.

Esses resultados ndo conseguem esclarecer as duvidas sobre as implicagdes da
performance ESG no gerenciamento de resultados, e ainda desconsideram que pode haver uma
relacdo de causalidade reversa nesta relacdo, pois presume-se que da mesma forma que essas
praticas antiéticas reduzem a performance financeira das empresas (Chen & Hung, 2021; Gill
et al., 2013; Kountura, Djohanputroa & Saria, 2021; Osma, Gomez-Conde & Lopez-Valeiras,
2022), as mesmas podem nao ser favoraveis a performance ESG, deixando brechas para futuras

pesquisas.
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Além das implicagdes do gerenciamento de resultados, cresce o numero de estudos
considerando que os relatérios de classificagcdo de risco de crédito emitidos pelas agéncias de
rating t€m implicagdes nas estratégias das empresas (Hong et al., 2022; Saadaoui &
Soobaroyen, 2018). Chodnicka-Jaworska (2021) destacou que ha um crescimento significativo
das demandas mundiais pela avaliacdo do risco ambiental, em razdo de investimentos verdes
que aumentaram em grande propor¢ao, e das empresas e governos que intensificaram a emissao
de titulos atrelados a agdes ambientais. Enquanto isso, a falta de transparéncia na divulgagao
dos dados pelos executivos gera um conflito de agéncia, pois os investidores e a sociedade nao
possuem todas as informagdes necessarias sobre a real performance ESG dos tomadores de
capitais. Neste contexto, Bhattacharya e Sharma (2019) reforcam que as agéncias de rating
contribuem significativamente para a redu¢do dos problemas de assimetria de informacdes, ao
considerar os fatores ambientais nas suas metodologias de classificagao de risco.

Alguns estudos apontam que a adog¢do de melhores praticas ambiental, social e de
governanga pode ajudar na obtencdo uma melhoria do rating corporativo (Jang et al., 2020:
Jiraporn et al., 2014). Outros estudos associam o aumento na classifica¢do de risco com praticas
de manipulacao de resultados (Alissa et al., 2013; Hsu & Chen, 2015; Kiesel & Liicke, 2019).
Portanto, ndo hd um consenso ou uma posi¢ao clara na literatura sobre as implicagdes do rating
corporativo na melhoria das praticas ambientais corporativas, uma vez que o foco dos estudos
tem sido voltado para os beneficios que o ESG traz para as firmas. Poucos se interessam pelos
impactos das agdes corporativas na performance social, ambiental e de governanga, o que se
pretende fazer neste estudo.

Alguns estudos mostram que as estratégias corporativas podem ser influenciadas por
outros fatores externos como por exemplo, ambiente institucional legal, caracteristicas
regionais e culturais (Jerbeen & Alnori, 2020; Jesuka & Peixoto, 2023; Jiraporn et al., 2014;
Viana et al., 2022; Yamen, Kuzey & Dinc, 2022). Por exemplo, Lu et al. (2009) encontraram
diferencas significativas nas estratégias de governanga e no desempenho de internacionalizacao
das empresas que atuam nas regides costeiras e ndo costeiras na China. Jesuka e Peixoto (2023)
reportaram diferencas significativas no comportamento do desempenho financeiro e nas
estratégias de governanca das firmas presentes no Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba e Sul de
Goias e no restante do Brasil.

Kim e Li (2021) ressaltam que as diferencas no comportamento de gerenciamento de
resultados e na adog¢do de praticas ambientais e sociais podem ser explicadas pelo fato de que

as caracteristicas culturais e regionais podem influenciar as estratégias e a ética corporativa
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dentro das organizagdes, 0 que, consequentemente, exige estudos mais aprofundados para
esclarecer as lacunas existentes. Sdo aspectos que colocam em destaque as implicagdes
regionais no comportamento das empresas, abrindo portas para uma investiga¢gdo mais
aprofundada sobre como as praticas de gerenciamento de resultados, do rating corporativo e da
performance ESG sdo influenciadas pelas caracteristicas regionais.

A partir deste panorama, surgiram as seguintes perguntas de pesquisa: Qual a relacio
entre o gerenciamento de resultados e a performance ESG das firmas brasileiras? Qual o efeito
do rating corporativo sobre a performance ESG no Brasil? Sera que ha diferencas significativas
na relacdo entre o gerenciamento de resultados e a performance ESG entre as firmas que atuam
nas mesorregides delimitadas pelo Programa de Pés-Graduacdo em Administragdo da
Universidade Federal de Uberlandia' e o restante do Brasil? Para responder a essas perguntas,
este capitulo tem o objetivo de: analisar a relaciio entre o gerenciamento real de resultados,
o rating corporativo e a performance ESG das empresas brasileiras listadas na B3, em
niveis nacional e regional.

Nos ultimos anos, um crescente corpo teodrico vem se desenvolvendo sobre o papel da
sustentabilidade nas estratégias corporativas, entretanto, as evidéncias parecem ser
inconsistentes, por se limitarem a explorar apenas os beneficios da adog¢do das boas praticas
ambiental, social e governanga em termos de aumento do desempenho financeiro e reducao de
risco e custo de capital das empresas (Bhattacharya & Sharma, 2019; Hiibel, 2022). Entende-
se que além dos beneficios que as praticas ambientais trazem para as firmas, ¢ preciso também
se preocupar com o reflexo das acdes corporativas sobre o desempenho ambiental e social,
dentro da perspectiva das teorias financeiras. Além disso, a maioria dos pesquisadores busca
fortalecer o campo teorico orientando seus estudos de forma tendenciosa para as vantagens que
a sustentabilidade pode trazer para as companhias, o que acaba gerando problemas de agéncia
devido a ocorréncia de conflitos de interesses entre firma-sociedade e firma-meio ambiente
(Nurunnabi et al., 2019; Tsalis et al., 2020).

Do ponto de vista teorico, este estudo se justifica por varios fatores. Em primeiro lugar,
pode-se destacar a resisténcia do campo das finangas corporativas que esperaram mais de quatro
décadas para intensificar as investigacdes sobre os impactos da sustentabilidade nas estratégias
das empresas (Clementino & Richard Perkins, 2021; Kim & Li, 2021). Consequentemente, nos

ultimos anos tem-se observado um crescimento acentuado de estudos envolvendo a

! As mesorregides do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias € Leste do Mato Grosso do Sul foram
delimitadas nas diretrizes do Programa de Pés-Graduagdo em Administracdo da Universidade Federal de
Uberlandia como area de interesse para promover a produ¢ao de conhecimento nesta regido.
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sustentabilidade a luz das principais teorias financeiras, conforme constatado na pesquisa
bibliométrica de Liu e Wu (2022). Esse aumento acelerado da producdo cientifica sobre as
implicagdes da sustentabilidade nas firmas, permitiu o preenchimento de algumas lacunas
tedricas, no entanto, tem deixado muitas dividas que exigem investigacdes mais aprofundadas.

Em segundo lugar, a diversidade de resultados encontrados (tanto relagdes positivas
como negativas entre sustentabilidade e desempenho ou entre sustentabilidade e gerenciamento
de resultados) motiva o surgimento de novas abordagens sobre os efeitos das praticas
ambientais, sociais ¢ de governanca e do rating corporativo nas estratégias das empresas, a luz
das teorias da agéncia e dos stakeholders, da sinalizagdo e da legitimidade. Ademais sdo poucos
ou inexistentes os estudos que abordam simultaneamente sustentabilidade (performance ESG),
rating corporativo e gerenciamento de resultados no Brasil.

Outra contribui¢ao deste trabalho ¢ a percepc¢ao de que a maior parte dos estudos se
concentra na investigacdo das implicagdes da performance ESG sobre o gerenciamento de
resultados, desempenho, valor, endividamento e risco das empresas, fatores que afetam
dirctamente a riqueza dos acionistas. Entretanto, a consideracdo da forma como o
comportamento antiético ¢ da qualidade do risco de crédito podem contribuir para tornar as
empresas ambiental e socialmente responsaveis, aspectos que interessam a sociedade e o meio
ambiente sdo pouco explorados. Paralelamente, o desenvolvimento de estudos que tratam da
influéncia das caracteristicas regionais na qualidade do rating corporativo, nas praticas de
gerenciamento de resultados e na performance ESG ainda sdo extremamente limitados. Os
trabalhos de Lu et al. (2009) e de Jesuka e Peixoto (2023) chamam a aten¢do da literatura sobre
a necessidade de novos estudos que abordam as implicacdes dos aspectos regionais nas
estratégias corporativas.

Nesta perspectiva, trazemos novas evidéncias que corroboram com as teorias da
agéncia, da sinalizacdo e dos stakeholders, dando nova énfase no conflito de interesses entre
firma-sociedade e firma-meio ambiente. Buscou-se apresentar uma visdo panoramica sobre a
interrelacdo entre os trés construtos para mitigar os problemas de assimetria da informacgao,
considerando que a abordagem isolada ndo fornece um entendimento mais robusto que possa
reduzir as lacunas existentes na literatura. Por fim, contribuimos com avanco dos estudos
regionais no Brasil, fornecendo os primeiros indicios sobre como a relagdo entre o rating
corporativo, as praticas de gerenciamento de resultados e a performance ESG se comportam

em dimensdo regional.

106



Do ponto de vista pratico, chamamos a atencdo dos gestores sobre as consequéncias
negativas das praticas de manipulacdo de resultados e da qualidade do rating de crédito na
performance ESG, ao mesmo tempo apontamos a necessidade de que haja um alinhamento das
estratégias corporativas com o0s objetivos de desenvolvimento sustentavel para reduzir os
problemas de agéncia entre a sociedade, o0 meio ambiente e os stakeholders. Além disso, as
evidéncias podem orientar os investidores individuais e institucionais que sdo ambientalmente
responsaveis nas suas estratégias de investimento, ficando atentos aos efeitos da classificagao
de risco, das praticas antiéticas e dos aspectos regionais na performance ESG das firmas que
nelas investem. Os formadores de politicas publicas poderiam com este estudo ficar mais
cientes da necessidade de criar normas mais rigidas para coibir as praticas antiéticas gerenciais
que podem distorcer a percep¢do da coletividade sobre a performance das praticas ESG das

empresas.

3.2 REFERENCIAL TEORICO
3.2.1 Gerenciamento Real de Resultados e Performance ESG

Virios autores tentam apresentar uma definicdo para o conceito ESG. Para Li et al.
(2022), 0 ESG esta diretamente ligado aos conceitos de economia verde, responsabilidade social
corporativa e investimento responsavel, tornando-se um padrdo para medir o grau de
desenvolvimento sustentavel em nivel mundial. Kiesel e Liicke (2019) ressaltam que as praticas
ESG fornecem informagdes ndo financeiras que refletem o desempenho e a exposicao de uma
firma aos riscos ambiental, social e de governanca. Segundo Khalid et al. (2022), os pilares
ESG assumem um papel importante na determinagdo das praticas sustentaveis das empresas.

Do ponto de vista conceitual, as primeiras evidéncias tedricas sobre a sustentabilidade
empresarial surgiram a partir do trabalho de Carroll (1979) sobre a Responsabilidade Social
Corporativa — CSR que foi descrita na época em quatro dimensdes que avaliavam o grau do
engajamento das corporagdes com as responsabilidades legais, éticas, econOmicas e
discricionarias. Autores como Wartick e Cochran (1985) levaram a debates em outras
dimensdes propondo que o composto CSR seja considerado como um fator determinante da
performance das empresas nos quesitos ambientais e sociais.

Na medida em que a sociedade e a comunidade internacional passaram a cobrar uma
participagdo mais efetiva das organizagdes no combate aos problemas ambientais e sociais, 0
espectro teorico vem se ampliando para outras abordagens com base nas teorias financeiras (Liu

& Wu, 2022). Consequentemente, pode-se ressaltar que discussdes sobre a performance ESG
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tém sido desenvolvidas a luz das teorias de agéncia (Ruhnke & Gabriel, 2013; Ranjitha e
Madhumathi, 2019), da legitimidade (Connelly et al., 2011; Eliwa, Aboud & Saleh, 2021; Liu
& Wu, 2022; Lokuwaduge & Heenetigala, 2016), dos stakeholders (Alsayegh, Rahman &
Homayoun, 2020; Harrison, Freeman & Abreu, 2015), e da sinalizagao (Hahn & Kiihnen; 2013;
Lee, Raschke & Krishen, 2022). Os estudiosos buscam de uma maneira ou outra encontrar uma
formula para contribuir com a literatura, trazendo a sustentabilidade como teoria essencial que
pode ser inserida nas teorias financeiras, visando fornecer um suporte para preencher as lacunas
de pesquisa na area e, a0 mesmo tempo, orientar as firmas nas suas estratégias corporativas de
curto e longo prazo.

Observa-se que a maior parte dos estudos se concentram na investigacdo dos impactos
da adogao de praticas sustentaveis no desempenho e valor (Alsayegh, Rahman & Homayoun,
2020; Bodhanwala & Bodhanwala, 2021; Chen & Xie, 2022; Pulino et al., 2022) risco (Hsu &
Chen, 2015; Kuo, Lin & Chien, 2020), no endividamento e no custo de capital das firmas (Al-
Amosh et al., 2022; Brasch, Eierle & Jarvis, 2022; Eliwa, Aboud & Saleh, 2021; Fabozzi, Ng
& Tunaru, 2021; Feng & Wu, 2021). Nos ultimos anos, um crescente corpo tedrico vem
investigando a relagdo entre a performance ESG e as praticas antiéticas de gerenciamento de
resultados, tendo como base as teorias da agéncia e stakeholders (Garcia-Sanchez et al., 2020;
Kim, Park & Wier, 2012; Liu & Wu, 2022; Velte, 2020), e tem levado em consideragdo o
modelo de manipulacdo de atividades financeiras desenvolvidos por Jones (1991) e
aprofundados por Dechow et al. (1995) e Kothari, Mizik e Roychowdhury (2016).

Estudos recentes vém aplicando o modelo de gerenciamento de resultados de
Roychowdhury (2006) que capta as atividades reais de manipulacao de resultados. Segundo
Roychowdhury (2006), para registrar as praticas de manipulacdo real de resultados por parte
dos gestores, deve-se considerar as agdes das empresas que violam as praticas comerciais
normais para atingir um determinado nivel de ganhos, distorcendo a percep¢do das partes
interessadas. Chen e Hung (2021) deixaram claro que o gerenciamento real de resultados pode
até satisfazer o desejo dos executivos em curto prazo, entretanto, suas consequéncias em longo
prazo podem ser desastrosas, tanto para a saude financeira da firma quanto para a boa relagao
com as partes interessadas.

Na visdo de Velte (2020), tais praticas incongruentes também podem ser negativas para
as firmas em longo prazo, ao mesmo tempo, podem gerar problemas de agéncia entre principal-
agente, afetando a performance ESG. Neste contexto, surgiu-se a inclusdo da sociedade, que

além dos stakeholders possui grandes interesses na performance ambiental das firmas. Com
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isso, a responsabilidade ambiental e social corporativa passaram a integrar as estratégias de
negocios. Estudos anteriores investigaram os impactos da adog¢do de praticas sustentaveis no
comportamento de gerenciamento de resultados financeiros da firma, entretanto poucos se
interessem pelos efeitos do gerenciamento real de resultados na performance ESG.

Garcia-Sanchez et al. (2020) se baseou na teoria da agéncia para estudar os efeitos do
desempenho CSR sobre o gerenciamento real de resultados de 3.594 empresas listadas em bolsa
de valores localizadas em 28 paises da América, Europa, Oriente Médio e Africa no periodo de
2007 a 2016. As evidéncias apontaram que o desempenho CSR reduz o gerenciamento real de
resultados, e que esta relagao foi moderada pelo comportamento de entrincheiramento gerencial
nas firmas. Pathak e Gupta (2022) também aplicaram regressdo Tobit e dados em painel em
uma amostra de 36.981 observagdes firmas-ano coletadas em 33 paises e encontraram que a
performance ESG exerce um efeito negativo sobre gerenciamento real de resultados. Utilizando
dados de empresas com agdes negociadas em 16 paises, Gongalves e Sousa (2022) reportaram
uma relagdo negativa entre gerenciamento real de resultados e a CSR. O estudo encontrou
indicios fortes de que os executivos evitam tais praticas antiéticas para proteger a rentabilidade
em longo prazo das empresas.

As evidéncias acima apresentadas destacam apenas um numero limitado do universo de
estudos que reforgaram a literatura sobre o poder redutor da performance ESG sobre as praticas
de gerenciamento real de resultados. Entretanto, alguns fatores devem ser destacados. Em
primeiro lugar, a maior parte dessas pesquisas seguem uma corrente tradicional da teoria da
agéncia que prioriza apenas o conflito de interesses entre agente-principal-stakeholders,
ignorando as perspectivas ambiental e social. O foco principal tem sido voltado para a
importancia da performance ESG para a reducdo do gerenciamento de resultados,
desconsiderando a existéncia de uma relagao de causalidade reversa entre os dois mecanismos.

Além disso, Gongalves e Sousa (2022) ressaltam que as empresas evitam praticas de
manipulagdo de resultados por ser um fator desvantajoso para a saude financeira da firma em
longo prazo, portanto, a adogdo de praticas ambientais se dissocia de qualquer comportamento
antiético por parte dos executivos. Outro aspecto relevante a ser notado, seria o fato de que a
maior parte dos estudos acabam considerando o desempenho da CSR como uma proxy para a
performance ESG o que ¢ fortemente criticado pelos tedricos, em razdo das caracteristicas
peculiares de cada um dos constructos (Clementino & Perkins, 2021; Kim & Li, 2021). Por
exemplo, a CSR se preocupa primordialmente com as ag¢des voluntarias de cunho filantropico

e o engajamento das empresas com as politicas de desenvolvimento sustentavel que refletem o
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grau de responsabilidade socioambiental (Freguete, Nossa & Funchal, 2015; Souza, Flach,
Alonso & Broietti, 2020). Enquanto isso, 0 ESG ¢ um constructo que analisa todas as agdes
relacionadas a performance de uma firma nos quesitos ambientais, sociais € de governanga
(Medeiros & Mol, 2017; Redecker & Trindade, 2021).

Em alinhamento com a teoria da agéncia, investigar as implicagdes do gerenciamento real
de resultados sobre a performance ESG pode proporcionar uma visao diferente que talvez nao
possa ser observada na relacao entre as duas variaveis. Por exemplo, Garfatta (2021) encontrou
uma relagdo positiva entre gerenciamento de resultados e a responsabilidade social corporativa
na Arabia Saudita, indicando que os executivos podem se envolver em atividades sociais e
sustentaveis de forma oportunista para influenciar os stakeholders, sobre a transparéncia na
divulgagdo das informagdes ambientais.

Neste contexto, pode-se inferir que ha possibilidade de que a performance ESG seja um
resultado de praticas de manipulagdo de dados ambientais e sociais por parte dos gestores. Estes
aspectos ndo foram esclarecidos pelos estudos anteriores, ¢ gera a necessidade de uma
abordagem mais aprofundada, olhando para os pressupostos ndo somente do ponto de vista da
teoria da agéncia, mas também, das teorias dos stakeholders e de sinaliza¢do. Neste sentido,
espera-se encontrar que o gerenciamento real de resultados influéncia de forma negativa a

performance ESG das firmas brasileiras conforme destacado na hipdtese seguinte:

H1b: H4 uma relagdo negativa entre o gerenciamento real de resultados e a performance ESG
das empresas brasileiras.

H1b: Ha uma relacdo negativa entre o gerenciamento real de resultados e a performance
ambiental das empresas brasileiras.

H1b: Ha uma relagdo negativa entre o gerenciamento real de resultados e a performance social
das empresas brasileiras.

H1b: Ha uma relacdo negativa entre o gerenciamento real de resultados e a performance de

governanga das empresas brasileiras.

3.2.2 Rating Corporativo e Performance ESG

Quando se trata de estratégia corporativa a longo prazo, o rating corporativo ¢
considerado um mecanismo externo que tem sido utilizado pelas empresas nas suas decisoes.
Hé mais de meio século, as agéncias de rating surgiram e vém assumindo uma posi¢ao de
destaque no sistema financeiro internacional, por meio de suas avaliacdes de classificacdo de

risco de crédito dos emissores de agdes e titulos privados e publicos (Bhattacharya & Sharma,
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2019; Hsu & Chen, 2015; Li, Wu, Chen & Huang, 2022). Esse protagonismo do mercado de
classifica¢do de risco de crédito, tornou o rating um mecanismo importante que possui alto
poder de influéncia sobre as decisdes de investimento, considerando que tanto investidores
individuais quanto institucionais se baseiam nele para decidir onde e como aplicar seus recursos
(Chodnicka-Jaworska, 2021).

Alguns autores tentaram definir o rating de crédito sob a perspectiva da teoria da
agéncia, entretanto, a maior parte deles enxergam a atuacao das agéncias de classificacao de
risco sob a dtica da teoria da sinalizagao e dos stakeholders. Por exemplo, na visdo de Jiraporn
et al. (2014), um rating de crédito simboliza um sinal da qualidade de risco de investimento de
uma empresa, considerando fatores que reflitam sua probabilidade de inadimpléncia e sua saude
financeira. Bhattacharya e Sharma (2019), por sua vez, destacam que a classificacdo de risco
tem o objetivo de mitigar os problemas de assimetria da informac¢do do credor sobre a real
qualidade de crédito de um devedor. Os autores defendem que a capacidade de um emissor de
titulos de divida em honrar seus compromissos a tempo depende do nivel de risco de negdcios
e do perfil de risco financeiro. Para Alissa et al. (2013), os relatorios de classificagdo de crédito
funcionam como um instrumento que sinaliza uma manuten¢do de relacionamentos com as
partes interessadas. Li et al. (2022) ressaltam o papel fundamental do rating na redugdo dos
problemas de assimetria de informagao entre gestores, principal e os stakeholders.

As mudangas estruturais que a sustentabilidade trouxe para as estratégias das empresas
e as demandas mundiais pela avaliacdo de risco ambiental foram decisivas para que as agéncias
de rating considerassem os critérios ESG nas suas metodologias de classificagdo de risco
(Kiesel & Liicke, 2019). Dados publicados pelo Forum de Investimento Social vém
demostrando que houve um crescimento no volume de ativos atrelados ao investimento social
e ambiental nos ultimos anos, chegando a mais de 60 trilhdes de dolares (Attig et al., 2013;
Kiesel & Liicke, 2019).

Apesar dos problemas de regulacdo no sistema financeiro internacional, esse aumento
do volume de ativos traduz o engajamento de investidores tanto individuais quanto
institucionais que canalizam seus recursos para as empresas que adotam as melhores praticas
de sustentabilidade. Na perspetiva das teorias da agéncia, dos stakeholders e de sinalizacao,
Bhattacharya e Sharma (2019) chamam a aten¢do para o fato de que as pessoas estao aplicando
seus capitais sem ter conhecimento da real performance ESG das firmas em que investem. Para
reduzir esse problema de assimetria da informacgdo, varios estudos vém destacando que a

classificagdo de risco das agéncias de rating passou a ser utilizada como instrumento para
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tomada de decisdo pelos investidores ambientalmente orientados, por desempenhar uma fungao
essencial na mensuragdo e mitigacdo de risco corporativo (Hong et al., 2022; Jiraporn et al.,
2014).

Nos ultimos anos, o rating corporativo deixou de ser uma preocupagdo somente do
mercado, também passou a ser objeto de estudos que procuram entender como ele influencia as
estratégias das empresas. Com isso, tem-se observado na literatura varias pesquisas que
investigam o rating corporativo como mecanismos para reducao de custo de capital (Kiesel &
Liicke, 2019; Miiller & Martinez, 2016), de risco em longo prazo (Hong et al., 2022; Hiibel,
2022) e para melhorar a reputacdo das firmas perante o mercado (Alissa et al., 2013; Annisa &
Ningsih, 2021; Attig et al., 2013; Chen & Xie, 2022). Esses estudos servem como pano de fundo
para outras pesquisas que enxergam este mecanismo como um meio para enviar um sinal forte
para o mercado e para as partes interessadas sobre a qualidade de risco financeiro ¢ ambiental.
Neste aspecto, destacam-se os varios autores que se interessaram pela relagdo entre a
performance ESG e a qualidade de rating corporativo em paises emergentes (Bhattacharya &
Sharma, 2019; Devalle, Fiandrino & Cantino, 2017; Jiraporn et al., 2014).

Jiraporn et al. (2014) utilizaram uma amostra de 2.516 observagdes firmas-ano dos
Estados Unidos no periodo de 1995 a 2007 para investigar os efeitos da responsabilidade social
corporativa no rating corporativo. Os autores reportaram que as empresas que possuem um
melhor desempenho CSR tiveram melhores classificagdes de risco de crédito, e
consequentemente observaram uma redu¢do dos custos de capitais no mercado financeiro.
Considerando um painel contendo 38.158 observacdes firmas-ano entre 1991 e 2012, Hsu e
Chen (2015) também constataram que as companhias que sdo social e ambientalmente
responsaveis tendem a apresentar melhor desempenho no rating corporativo. Devalle,
Fiandrino e Cantino (2017) realizaram uma pesquisa envolvendo 412 companhias italianas e
espanholas de capital aberto, e encontraram que a performance ESG afetou de forma positiva o
rating corporativo. Bhattacharya e Sharma (2019) investigaram os efeitos do ESG no rating
corporativo de 122 empresas indianas listadas na Bolsa de Valores de Bombaim (BSE), e
encontraram uma relacdo positiva entre o escore ESG e o rating corporativo das empresas de
pequenos e médios portes.

A partir das evidéncias acima apresentadas dois aspectos merecem ser destacados. De
um lado, assim como ja foi discutido neste estudo, hd um grande interesse por parte dos autores
em investigar como a adog¢do das praticas sustentaveis podem ajudar as firmas melhorar suas

notas de classificagdo de risco corporativo, porém, eles ndo levam em considera¢do as
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implicagdes do rating corporativo na performance ESG. O segundo aspecto diz respeito a falta
de transparéncia no uso de dados sociais e ambientais pelas agéncias de rating que nao
divulgam as metodologias utilizadas na avaliacdo de risco corporativo. Essas duvidas deixam
um vasto campo a ser explorado para desvendar esse quebra cabecga, tendo em vista a presuncao
de que existe uma relagdo de causalidade reversa entre os dois constructos.

Chodnicka-Jaworska (2021) reforca a necessidade de que haja estudos mais
aprofundados sobre o efeito das praticas ESG no rating de crédito das firmas, quando se
considera que os investidores utilizam a classificagdo de risco das agéncias nas suas tomadas
de decisdes para avaliar o nivel de riscos de crédito e de inadimpléncia dos tomadores de
capitais. Diferentemente de estudos anteriores, o foco principal desta pesquisa ¢ de abordar os
impactos do rating corporativo na performance ESG, a luz das teorias da sinalizacdo e dos
stakeholders. Presume-se que ao manter uma boa classificagao de risco, as firmas sinalizam ao
mercado ndo somente sobre a qualidade de crédito, também enviam uma mensagem forte aos
investidores ambientalmente orientados sobre a sua performance nos quesitos ESG, para
estabelecer uma relagao de confianga com as partes interessadas.

Neste contexto, considerando que as agéncias de classificagdo de risco informaram que
integram os fatores ambientais nas suas metodologias, espera-se que um aumento no rating
corporativo tenha um efeito positivo sobre a performance ESG das firmas brasileiras, conforme
elencado nas hipodteses seguintes:

H2a: Ha uma relagdo positiva entre o rating corporativo e a performance ESG das empresas
brasileiras.

H2b: H4 uma relagdo positiva entre o rating corporativo ¢ a performance ambiental das
empresas brasileiras.

H2c: Ha uma relacdo positiva entre o rating corporativo e a performance social das empresas
brasileiras.

H2d: Ha uma relagdo positiva entre o rating corporativo e a performance de governanga das

empresas brasileiras.

A partir do panorama tragado até aqui, pode-se destacar que de um lado o gerenciamento
real de resultados pode reduzir a performance ESG, por outro, o rating corporativo emitido
pelas agéncias de classificagdo de risco pode melhorar a performance ambiental, social e de
governanga das firmas. Olhando para esses dois cendrios, surgiram-se alguns questionamentos

que deixam um quebra-cabeca que precisa ser resolvido. Li et al. (2022) destacam que as
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praticas ESG sao consideradas pelos gestores como estratégia de gestdo de risco em longo
prazo. Kiesel e Liicke (2019) relatam que os esfor¢os para se tornar sustentavel acarreta altos
custos de investimento, portanto as companhias precisam ndo somente levantar recursos para
investir nessa jornada, mas também devem manter a satde da firma em curto prazo e satisfazer
os desejos das partes interessadas e da sociedade. Paralelamente, Chodnicka-Jaworska (2021)
sinalizou que em situagdes extremas, os gestores manipulam os resultados financeiros para
melhorar a qualidade do rating corporativo, o que pode influenciar até as proprias agéncias de
classificacao de risco e os stakeholders.

As praticas antiéticas sdo uma grande preocupagao tanto para o mercado quanto para a
academia, pois podem trazer graves consequéncias para a firmas e as partes interessadas em
longo prazo. Presume-se que ao manipular os resultados financeiros para obter uma melhor
classificagdo de risco, os executivos podem satisfazer os seus desejos em curto prazo, entretanto
do ponto de vista estratégico (longo prazo), tal comportamento pode prejudicar a reputagdo das
firmas e das agéncias de rating, € a0 mesmo tempo, pode atrapalhar a relagdo com investidores
e stakeholders. Esse pressuposto pode ter fundamento no trabalho de Alissa et al. (2013), que
sugere que as companhias classificadas abaixo ou acima do grau de investimento (nivel que
indica baixo risco de inadimpléncia) sdo capazes de melhorar a qualidade do rating esperado
pela pratica de gerenciamento de resultados direcional. Paralelamente, na auséncia de
mecanismos de controle, Chen e Xie (2022) destacam que had possibilidade de que a
performance ESG das firmas seja um resultado de dados ambientais e sociais adulterados para
influenciar as partes interessadas sobre o engajamento com as praticas sustentaveis e obter
vantagens competitivas.

A partir das evidéncias apresentados por Alissa et al. (2013) e Chen e Xie (2022) pode-
se observar que as praticas de gerenciamento de resultados tém implicagdes tanto na
performance ESG quanto na qualidade do rating corporativo. Tais comportamentos antiéticos
desafiam as teorias da legitimidade e dos stakeholders que fornecem a base para as abordagens
sobre a performance ESG e o rating corporativo (Chen & Xie, 2022; Miiller & Martinez, 2016,
Qureshi et al., 2020).

Considerando que os estudos abordam esses trés fatores de modo isolado (ESG versus
gerenciamento de resultados e ESG versus rating corporativo), a lacuna sobre a forma que elas
se interagem ainda permanece sem resposta, e exige estudos mais aprofundados. Neste
contexto, baseando-se nos pressupostos das teorias da legitimidade e dos stakeholders, estes

aspectos serdo investigados para verificar como a performance ESG se comporta diante da
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interagdo entre o gerenciamento de resultados e o rating corporativo, como ¢ expresso nas
hipoteses seguintes:

H3a: O rating corporativo modera negativamente a relagdo entre o gerenciamento real de
resultados e a performance ESG das empresas brasileiras.

H3b: O rating corporativo modera negativamente a relagdo entre o gerenciamento real de
resultados e a performance Ambiental das empresas brasileiras.

H3c: O rating corporativo modera negativamente a relacdo entre o gerenciamento real de
resultados e a performance Social das empresas brasileiras.

H3d: O rating corporativo modera negativamente a relagdo entre o gerenciamento real de

resultados e a performance Governanga das empresas brasileiras.

3.2.3 Gerenciamento Real de Resultados, Rating Corporativo e a Performance ESG:
Implicagdes regionais.

Considerar a influéncia de fatores ndo financeiros no comportamento e na gestdo das
empresas sempre foi uma preocupacdo central na literatura académica. Estudos recentes
destacam que as peculiaridades regionais e institucionais desempenham um papel fundamental
na forma como as empresas estruturam suas praticas financeiras e de sustentabilidade
corporativa. Por exemplo, Shkura (2019) explora como o desenvolvimento do Investimento
Socialmente Responsavel (SRI) varia entre regides devido a diferengas estruturais nos
mercados financeiros, no nivel de governanga e nas expectativas dos investidores. Da mesma
forma, John, Knyazeva e Knyazeva (2011) demonstram que a localizacdo geografica das
empresas afeta suas politicas financeiras e estratégicas, influenciando desde a politica de
dividendos até o acesso ao capital.

No contexto das decisdes financeiras e da governanga corporativa, Wang e Esqueda
(2014) destacam que as condicdes institucionais € 0 ambiente econdmico regional impactam
diretamente as decisdes de alavancagem das empresas. Esses fatores estruturais podem refletir
a solidez das instituicdes financeiras, o grau de prote¢do dos investidores e a sofisticacdo do
mercado de capitais, aspectos que influenciam tanto o gerenciamento real de resultados (REM)
quanto a performance ESG. Além disso, Yamen, Kuzey e Dinc (2022) argumentam que a
qualidade institucional e o enforcement regulatorio sdo determinantes cruciais na adogao de
praticas de earnings management, reforcando que o impacto das praticas gerenciais sobre a
sustentabilidade empresarial pode variar significativamente entre diferentes contextos
regionais. Dessa forma, a regionalidade emerge como um fator central na relagao entre rating
corporativo, gerenciamento real de resultados e performance ESG. Diferengas institucionais,

115



regulatorias e de mercado influenciam a forma como as empresas respondem a incentivos
financeiros e de sustentabilidade, tornando essencial considerar o ambiente regional ao analisar
esses fendmenos.

Assim como os aspectos ambientais, as dimensdes regionais também enfrentaram
resisténcia para se tornarem objeto de estudo no campo das finangas corporativas (Gao, Ng &
Wang, 2011; Ivkovi¢ & Weisbenner, 2005; Viana et al., 2021). Entretanto, com o surgimento
das teorias de internacionalizag¢do da firma, alguns estudos vém observando que as dimensdes
regionais sdo fatores determinantes nas estratégias de inser¢do em um mercado globalizado.
Nesse contexto, a localizagdo geografica passou a ser considerada uma variavel essencial nas
estratégias de expansdao das empresas. Varios estudos passaram a analisar os efeitos da
localizagdo geografica sobre as decisdes de endividamento (Jerbeen & Alnori, 2020; John,
Knyazeva & Knyazeva, 2011; Wang, Johnson & Wang, 2016), nas estratégias de governanga
corporativa (Jesuka & Peixoto, 2023; John, Knyazeva & Knyazeva, 2011; Lu, Xu & Liu, 2009)
e nas decisdes de investimento (Ivkovi¢ & Weisbenner, 2005; Loughran, 2008), bem como nas
praticas de gerenciamento de resultados das firmas (Gao, Ng & Wang, 2011; Yamen, Kuzey &
Dinc, 2021).

Alguns estudos vém demonstrando que a localizagdo geografica da empresa (pais e/ou
regido) influencia comportamentos e beneficios distintos entre as firmas. Jerbeen e Alnori
(2020) ressaltam que a localizacdo da sede de uma empresa molda sua escolha de estrutura de
capital, ao descobrirem que empresas situadas em grandes cidades apresentam niveis mais altos
de alavancagem de mercado e contabil do que aquelas cuja sede estd em cidades menores. Lu,
Xu e Liu (2009) constataram que as empresas localizadas nas regides costeiras adotam
estratégias de governanga distintas e possuem desempenho de internacionalizag¢do diferente de
suas contrapartes sediadas em regides internas da China.

No Brasil, Jesuka e Peixoto (2023) reportaram diferencas significativas nas estratégias
de governanga corporativa, no desempenho e alavancagem entre as empresas que possuem
atividades nas mesorregides do Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba e o Sul de Goias e aquelas
que ndo atuam naquela regido. Sdo resultados que mostram que de alguma forma as diferengas
nas caracteristicas e valores regionais, at¢ dentro de um mesmo pais, podem ter reflexos
distintos nas estratégias organizacionais € nas escolhas da localizagao de atuagao.

Além da teoria da internacionalizacdo da firma, as dimensdes regionais também
encontraram sua base na teoria dos valores contdbeis de Gray (1988), que mostrou os efeitos

das caracteristicas diferentes da cultura nacional dos paises sobre os niveis de manipulagdo dos
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lucros por parte dos executivos. Como enfatizado por Viana et al. (2022), € essencial considerar
que as condicdes institucionais e as caracteristicas regionais podem afetar significativamente as
decisOes organizacionais, desde a escolha das estruturas contébeis até a divulgagao dos ganhos.

Loughran e Schultz (2006) aplicaram a teoria da agéncia a influéncia da localizagao das
empresas, ao argumentar que a proximidade com investidores pode reduzir a assimetria da
informacao e, consequentemente, os custos de agéncia. Assim, a localizagao das firmas se torna
um fator economicamente significativo, impactando as decisdes estratégicas e o0s
relacionamentos com stakeholders.

A literatura também sugere que fatores institucionais e geograficos influenciam praticas
de gerenciamento de resultados, ratings corporativos e estratégias de Responsabilidade Social
Corporativa (Jiraporn et al., 2014; Paredes & Wheatley, 2017; Viana et al., 2022). Jiraporn et
al. (2014) analisaram 2.516 observagoes firmas-ano entre 1995 e 2007 e identificaram que as
politicas de CSR (Corporate Social Responsibility) tiveram impactos semelhantes entre
empresas situadas na mesma regido, possivelmente devido a efeitos de clientela dos
investidores, concorréncia local e interagdes sociais. Além disso, observaram que o grau de
CSR de uma empresa foi influenciado pelo nivel médio de CSR das companhias
geograficamente proximas, independentemente de suas caracteristicas internas.

No que se refere aos efeitos das caracteristicas institucionais e da localizagdo sobre as
praticas contabeis, alguns estudos internacionais fornecem evidéncias, ainda que limitadas.
Viana et al. (2022), com uma amostra de 30.916 observacdes firma-ano em 33 paises
desenvolvidos e emergentes, identificaram que o gerenciamento de resultados ¢ influenciado
pelo ambiente institucional e pode diferir entre firmas sediadas em paises com diferentes niveis
de desenvolvimento. Da mesma forma, Yamen, Kuzey e Dinc (2022) constataram que a
qualidade institucional e o enforcement regulatorio afetam significativamente o gerenciamento
de resultados, reforcando a importancia das particularidades regionais e institucionais na
sustentabilidade empresarial.

As diferencas regionais podem influenciar significativamente as estratégias
empresariais e as praticas de governanca corporativa. Estudos sobre cultura organizacional
indicam que aspectos especificos de uma determinada regido podem impactar a forma como as
empresas gerenciam riscos, estruturam sua governanga e respondem a incentivos externos,
como a classificagdo de crédito e as exigéncias ESG (John, Knyazeva & Knyazeva, 2011;

Paredes & Wheatley, 2017). Dado que fatores institucionais € econdmicos variam entre regioes,
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¢ fundamental considerar abordagens que analisem como essas diferengas moldam o
comportamento corporativo em distintos contextos regulatdrios e de mercado.

Portanto, a localizacdo permanece um fator determinante na decisdao das firmas e pode
gerar problemas de assimetria de informacao (Gao, Ng & Wang, 2011; Ivkovi¢ & Weisbenner,
2005). Neste sentido, a luz da teoria da agéncia, pretende-se explorar como as diferencas
regionais no contexto brasileiro influenciam as praticas do ESG, a qualidade de rating
corporativo e de gerenciamento real de resultados, comparando as empresas que possuem
negdcios nas mesorregides do Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias e Leste de Mato
Grosso (TMAPSGLMS), e aquelas que ndo possuem atividade nesta regido.

O trabalho de Jesuka e Peixoto (2023) apresenta indicios de que aquela mesorregiao
merece uma atengdo especial da academia para estudar de modo mais aprofundado suas
implicagdes nas estratégias e no comportamento das empresas que nela atuam. Trazendo a
abordagem de Jesuka e Peixoto (2023) para esta discussdo, espera-se encontrar
comportamentos diferentes em relagdo as praticas de gerenciamento de resultados, da
performance ESG e da qualidade do rating nas companhias que atuam na mesorregido do
TMAPSGLMS e no restante do Brasil. Aspectos que serdo investigados nas hipoteses
seguintes:

H4a: Ha diferengas significativas no efeito do gerenciamento real de resultados e do rating
corporativo sobre a performance ESG entre as empresas localizadas nas mesorregioes do
TMAPSGLMS e aquelas localizadas em outras regides do Brasil.

H4b: Ha diferencas significativas no efeito do gerenciamento real de resultados e do rating
corporativo sobre a performance ambiental entre as empresas localizadas nas mesorregioes do
TMAPSGLMS e aquelas localizadas em outras regides do Brasil.

H4c: Ha diferencas significativas no efeito do gerenciamento real de resultados e do rating
corporativo sobre a performance social entre as empresas localizadas nas mesorregides do
TMAPSGLMS e aquelas localizadas em outras regides do Brasil.

H4d: Ha diferencas significativas no efeito do gerenciamento real de resultados e do rating
corporativo sobre a performance de governanca entre as empresas localizadas nas mesorregioes

do TMAPSGLMS e aquelas localizadas em outras regides do Brasil.

3.2.4 Estudos anteriores sobre gerenciamento de resultados, rating de crédito e
performance ESG no Brasil

A Tabela 19 apresenta um panorama de alguns estudos anteriores sobre a relagdo entre
gerenciamento de resultados, rating de crédito e performance ESG em mercados emergentes.
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Ressalta-se que nenhum dos estudos apresentados no quadro trata desses trés aspectos de forma

simultanea, o que mostra também o ineditismo desta pesquisa. A literatura existente, embora ja

tenha avancado na compreensao desses fendmenos separadamente, ainda carece de estudos que

integrem esses trés elementos em um Unico modelo empirico.

Tabela 19: Estudos anteriores sobre gerenciamento de resultados, rating e performance ESG no Brasil

Autores / Ano

Objetivos

Principais Resultados

Marcia
Figueredo
D’Souza (2020)

Analisar a relagdo entre
o traco de personalidade
maquiavélico e a
Responsabilidade
Social Corporativa e o
gerenciamento de
resultados, a luz da
teoria do Alto Escaldo.

Os profissionais que se preocupam em observar as politicas que
remetem a responsabilidade legal, ndo concordam com a pratica
de gerenciamento de resultados, no entanto, aqueles que
focalizam a responsabilidade econdmica, apresentaram
disposi¢do para o gerenciamento. Gestores que adotam tragos
maquiavélicos  apresentam menor disposi¢do para a
responsabilidade corporativa legal ¢ ética e possuem maior
aceitagdo para o gerenciamento de resultados. A moderagdo da
RSC nio reduziu a relagdo positiva entre 0 Maquiavelismo ¢ o
gerenciamento de resultados.

Barroso,
Medeiros &
Resende (2020)

Avaliar se empresas
brasileiras com maior
nivel de Disclosure
Social apresentaram
menor grau de
gerenciamento de
resultados.

Apesar de nd3o apresentarem significAncia estatistica, os
resultados indicam uma relagdo positiva entre o indice de Social
Disclosure e o gerenciamento de resultados e uma relacdo
negativa do Indice de Sustentabilidade Empresarial ¢ o
gerenciamento de resultados.

Quir6s, Peixoto

Estudar a relagdo entre a
sustentabilidade

Nao ha uma relacdo entre sustentabilidade empresarial e
gerenciamento de resultados. Porém, encontraram uma relagéo

M i ial . .
& Macstri empresarnat ¢ o significante entre gerenciamento de resultados e tamanho da
(2020) gerenciamento de
firma.
resultados.
Investigar a influéncia da | As empresas que ndo republicam suas informagdes tendem a
Responsabilidade apresentar um maior investimento em Responsabilidade Social
Freire & Social Corporativa na | Corporativa. Quanto maior a Responsabilidade Social
Albuquerque qualidade das Corporativa e o tamanho das empresas, menor ¢ a republicacdo
Filho (2022) demonstracdes das demonstragdes contabeis pelas empresas. Quanto maior a
contabeis de empresas | Responsabilidade Social Corporativa, menor a probabilidade de
brasileiras. republicacdo das demonstracdes contabeis pelas empresas.

Souza, Flach,
Alonso &
Broietti (2020)

Investigar a relacdo entre
a responsabilidade
social corporativa e
qualidade dos relatorios
financeiros

Nao ha relagdo entre as divulgagdes de RSC e a qualidade de
Relatorio Financeiro. As empresas sustentaveis apresentam niveis
mais baixos altos de gerenciamento de resultados. Os resultados
permanecem inalteradas quando o gerenciamento de resultados ¢
substituido por meio de acréscimos discricionarios.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, a presente pesquisa contribui para a literatura ao propor uma abordagem

integrada, analisando como as praticas de gerenciamento de resultados e a classifica¢ao de risco

de crédito podem influenciar a performance ESG das empresas brasileiras. Além disso, este

estudo preenche uma lacuna importante ao investigar se tais relacdes diferem de acordo com

caracteristicas institucionais e estruturais do mercado brasileiro, que apresenta especificidades

119




regulatorias distintas de mercados desenvolvidos. Propde-se a partir desta abordagem
apresentar uma compreensao mais ampla dos trade-offs entre qualidade da informacao contabil,
risco financeiro e sustentabilidade corporativa, oferecendo implicagdes relevantes tanto para

pesquisadores quanto para reguladores e investidores.

3.3- METODOLOGIA
3.3.1 Amostra e Fonte de Dados

Para investigar a relacdo entre o gerenciamento real de resultados, o rating corporativo e
a performance ESG, utilizou-se uma amostra de 542 empresas brasileiras ndo financeiras
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2023. As empresas do setor financeiro foram excluidas
devido a sua estrutura de capital distinta em relagdo as demais companhias. O periodo de anélise
inicia-se em 2010, considerando que, a partir de 2009, houve a convergéncia das normas
contabeis brasileiras aos padrdes globais do International Financial Reporting Standards -
IFRS. Além disso, a amostra abrange um intervalo que permite captar possiveis efeitos da
pandemia de COVID-19 (SARS-CoV-2), que teve impactos significativos nas atividades
empresariais entre 2020 e 2021.

Para a andlise em nivel regional, a amostra foi segmentada em duas subamostras,
seguindo os critérios adotados por Jesuka e Peixoto (2022). A primeira inclui empresas que
possuem sede, ou pelo menos uma filial, uma planta, uma subsididria ou que tenha alguma
representacdo nas mesorregides do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias e Leste de
Mato Grosso do Sul. A segunda abrange as demais companhias que ndo atendem a nenhum
desses critérios. A identificacao da area de atuacdo das empresas foi realizada por meio de uma
pesquisa direta em seus websites, especialmente na se¢do “onde atuamos”, que informa as
localidades onde elas operam. Essa segmentacgao busca explorar a Regionalidade, analisando o
impacto econdmico, social e de governanga das empresas que atuam nessas mesorregioes, onde
a UFU possui maior influéncia. Ap6s a divisdo, identificaram-se 117 empresas com atuagao
nessas regides e 425 sem atividades nesses locais. Os dados econdmicos, financeiros e de
sustentabilidade foram extraidos da plataforma Eikon Refinitiv da Thomson Reuters, enquanto

1ss0, os do rating corporativo foram coletados na base do Bloomberg L.P.

3.3.2 Variaveis do Estudo

Todas a variaveis considerados neste estudo foram baseadas nos trabalhos de Bajaj,

Kumar e Singh (2022), Gongalves, Gaio e Ferro (2021), Grimaldi ef al. (2020) e de Velte
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(2021). Considerou-se os escores ambiental, social e de governanca, calculados pela Thomson
Reuters como métricas de sustentabilidade empresarial. Sendo assim, as variaveis dependentes
sao performance ESG (ESG), Performance Social (SOCIAL), Performance Ambiental
(AMBIENTAL) e Performance Governanga (GOV). Como varaveis independentes utilizou-se

o gerenciamento real de resultados e o rating corporativo.

1) Gerenciamento Real de Resultados (REM): baseou-se no modelo de Roychowdhury (2006)
para calcular o gerenciamento real de resultados. Este modelo de REM ¢ utilizado em estudos
realizados em paises emergentes por apresentar uma abordagem que permite registrar a real
manipulacdo de resultados por parte dos executivos (Gongalves, Gaio & Ferro, 2021; Mutuc,
Lee & Tsai, 2019). Em um primeiro momento, o autor destaca a decisdo oportunista dos
gestores que reduzem os gastos com Pesquisa & Desenvolvimento (P&D) como uma forma de
justificar a falta de recursos para pagar dividendos. Em um segundo momento, considera o fato
em que as empresas realizam ofertas excessivas de descontos em mercadorias para aumentar
de forma ficticia as receitas de vendas, o que consequentemente leva a falsos julgamentos sobre
os resultados financeiros. Também considerou a premissa de que os gestores reduzem as
despesas de vendas e administrativas para aumentar os lucros, além de fazer o acumulo

excessivo de estoque de producao para reduzir o custo de bem vendido oportunisticamente.

Diferentemente de Dechow, Sloan e Sweeney (1995), para encontrar o comportamento
de gerenciamento real de resultados de uma empresa, Roychowdhury (2006) calculou a soma
dos residuos de trés modelos de regressao multipla estimados pelos Minimos Quadrados
Ordinarios, procurando detectar as anormalidades de fluxo de caixa, das despesas
discricionarias e da producao. No primeiro modelo, estimou-se o fluxo de caixa anormal a partir

de uma regressao multipla, conforme destacada na Equagao (15):

CFO;; 1 VENDT;; AVENDT;;
AbnCFO;; = == + pi—+ =+ :
(= = Bot Bt ot s

it—1 it-1 ATt

+ & (15)

Em que AbnCFO;; ¢ o fluxo de caixa operacional da firma (i) no tempo (t), AT; ;_; representa
o ativo total da firma (i) no tempo (t-1), VENDT; ; sdo as vendas totais da firma (i) no tempo
(t); AVEND;, ¢ a variagdo das vendas totais da firma (i) no tempo (t) e & o termo de erro.

Seguindo a mesma logica de Roychowdhury (2006), no segundo modelo estimou-se as despesas

discriciondrias anormais pela regressao apresentada na Equacao (16):

AbnDESPDISC, ; = 22221ttt VENDt;—1

1
=botbigg Sty T a (16)

it—1
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Onde, AbnDESPDISCt; , sdo as despesas discriciondrias da firma (i) no tempo (t); VENDT; ,_4
representa as vendas totais da firma (i) no tempo (t-1); e ATj_; é o ativo total da firma (i) no
tempo (t-1) e & o termo de erro. No ultimo modelo, estimou-se na Equacao (17), os custos

anormais de produ¢do AbnPROD; ; de cada firma.

__ PROD;;

AbnPROD,; = —

VENDT; AVENDT;, AVENDT; 4
=+ B3 =+ By :

1
Bo + Br——+ B + &
ATit—1 ATt ATit—1 ATt

Lt—-1

(17)

Em que VENDT;, sdo as vendas totais da firma (i) no tempo (t); AVENDT; ; ¢ a variagdo das
vendas totais da firma (i) no tempo (t); AVENDT;._, ¢ variagdo das vendas da firma (i) no
tempo (t-1); AT;,_; representa o ativo total da firma (i) no tempo (t-1) e & o termo de erro.
Vale destacar que, seguindo Roychowdhury (2006) as variaveis AbnCFO, AbnDESPDISC e
AbnPROD foram calculadas pela diferenca entre o valor real observado e o valor estimado pelo
modelo. Depois da estimagdo dos trés modelos, o gerenciamento real de resultados ¢ calculado
somando os residuos das trés regressdes ja apresentadas nas equagdes (15), (16) e (17),

conforme observada na Equagao (18).
GRR,; = AbnCFO.; + AbnDESPDISC,; + AbnPROD,; (18)

Onde:

GRR,; ¢ o gerenciamento real de resultados da firma (i) no tempo (t) calculado utilizando o

valor absoluto dos trés fatores;

AbnCFOy; ¢ o fluxo de caixa operacional anormal da firma (i) no tempo (t);
AbnDESPDISC, ; representa as despesas discricionarias anormais da firma (i) no tempo (t);
AbnPROD:, ; representa os custos de producdo anormais da firma (i) no tempo (t).

As demais varidveis importantes neste estudo sdo:

11) Rating Corporativo (RATCORP): Segundo Saadaoui e Soobaroyen (2018), as agéncias de
rating avaliam o grau de risco das empresas e emitem uma nota que representa a capacidade e
o desejo de um emissor de pagar suas dividas a tempo (Alissa et al., 2013; Annisa & Ningsih,
2021). Para definir o grau do risco de crédito das empresas, as agéncias utilizam metodologias
proprias que as permitem avaliar o bem-estar financeiro e o risco de faléncias das firmas. O
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rating disponibilizado pelas agéncias ¢ divulgado por meio de uma notagdo alfabética que

reflete a qualidade de crédito das companhias. Para facilitar a inclusdo em regressdo, seguiu-se

Chodnicka-Jaworska (2021) e transformou-se a escala em formato numérico ¢ em ordem

decrescente, em que assume o valor de 0 a pior nota e de 100 o melhor o rating da empresa.

Todas as variaveis consideradas neste estudo sdo apresentadas na Tabela 20 com suas métricas,

sinal esperando e autores bases.

Tabela 20: Variaveis do Estudo

Variaveis Simbolo Métricas Sinal Autor Base
Esperado
Dependente
Escore Ambiental, Social e Chodnlcka.—J.aworska
Performance (2021); Bajaj, Kumar
ESG Governanga calculado pela N/A .
ESG Thomson Reuters e Singh (2022); Velte
(2019 € 2021).
Performance Escore ambiental Gongalves, Gaio e
Ambiental AMBIENTAL calculado pela Thomson N/A Ferro (2021);
Reuters Dicuonzo et al. (2022)
Performance Escore social calculado Grimaldi et al. (2020),
Social SOCIAL pela Thomson Reuters N/A Dicuonzo et al. (2022)
Escore de governanca
Performance de GOV calculado pela Thomson N/A Yelte (2019 ¢2021)
Governanca Dicuonzo et al. (2022)
Reuters
Independente
Al-Haddad e
Gerenciamento AbnCFO,,; Whittington (2019)
Real de REM + AbnDESPDISC;, - Roychowdhury
Resultados + AbnPROD,; (2006); Xi e Xiao
(2022);
Média anual do rating
sy de Sunded & cuh 019
o RATCORP . 0y + Chodnicka-Jaworska
Corporativo Rating atribuido a cada (2021); Hiibe (2020)
firma, transformado de 0 a ’
22
Controle
Tamanho do Numero de Membros no Rooh, Zahid, Malik e
Conselho de TAMC Conselho de Tahir (2021)
Administracio Administragao
Variavel Dummy,
Dualidade CEO DUALCEO . + Koseoglu (2024)
presidente do conselho de
. . Abdullah et al. (2024)
administracdo, e 0 caso
contrario.
Variavel Dummy,
~ assumindo o valor de 1 se . . .
Reputz.lg:a? da BIG4 a firma ¢ auditada por uma Diab e Elssa (2023),
Auditoria . Handayati et al. (2025)
das Big4, e 0 caso
contrario.
Tamanho da TAM Ln (Ativo Total) . Qureshi et al. (2020);

Firma

Xi e Xiao (2022);
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Al-Haddad e

Retorlgo sobre ROA EBITDA / Ativo Total n Whl.ttlngton (2019)
Ativos Dicuonzo et al.
(2022);
Al-Haddad e
Alavancagem ALAV Divida total /Ativo Total + Whittington (2019);
Feng e Wu (2021)

o Chodnicka-Jaworska
Valor de Mercado+Divida total

Q de Tobin QTOBIN prTa—— + (2021); Feng e Wu
(2021)
.. . . . Al-Haddad e
Liquidez LC Ativo Clrgulante / Passivo n Whittington (2019);
Corrente Circulante

Qureshi et al. (2020)

Fonte: Elaboracao dos autores.

3.3.3 Modelo Econométrico

Assim como Dicuonzo et al. (2022) e Turrent e Garcia (2015), adotou-se um modelo de
regressao linear com dados em painel e com efeitos fixos por permitir observar as caracteristicas
especificas de cada individuo, que se mantém constantes ao longo do tempo. Neste modelo de
regressdo, os efeitos aleatorios tratam os efeitos individuais como parte do termo de erro e os
considera componentes estocasticos nao relacionados aos regressores, o que permite reduzir

problemas de vieses nos estimadores.

Para chegar ao melhor modelo para executar as regressoes, realizou-se os testes de
Breush-Pagan, Chow e Hausman, os quais levaram a rejei¢do das hipodteses alternativas,
reforgando o efeito fixo como o mais adequado. Em um primeiro momento, estimou-se o
modelo que investiga os efeitos do gerenciamento real de resultados e do rating corporativo

sobre a performance ESG, como ¢ destacado na equagdo (19):

ESGy = Bo + B1GRR;; + B,RATCORP;;. + B3GRR * RATCORP; + B, CONTROLE;; + e;;
(19)

Em que:

ESG;; ¢ a performance ambiental, social e de governanca da firma (i) no tempo (t);

GRR;; ¢ o gerenciamento real de resultados da firma (i) no tempo (t);

RATCORP;; ¢ o rating corporativo médio atribuido pelas trés agéncias a firma (i) no tempo (t);
CONTROLE;; ¢ o conjunto das variaveis de controle para a firma (i) no tempo (t);

GRR * RATCORP;; representa a interacdo entre o gerenciamento real de resultados e o rating
corporativo para observar a mediagao com a performance ESG; e

e;¢ € o termo de erro estocastico que capta os efeitos dos fatores ndo observaveis nessa relagao.
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Em seguida, estimou-se a relagdo entre o gerenciamento de resultados e o rating
corporativo e a performance AMBIENTAL;; na equacdo (20), performance SOCIAL;; na
equacdo (21) e a performance GOV;; na equagdo (22).

AMBIENTAL;; = By + f1GRR;t + [2RATCORP;; + [3GRR * RATCORP;; + B4,CONTROLE;;
+ €it

(20

SOCIAL;; = By + B1GRR;; + B,RATCORP;, + B3 GRR * RATCORP;, + B,CONTROLE;, + e;;
1)

GOV = Bo + B1GRR; + B,RATCORP;. + B3 GRR * RATCORP;, + BoCONTROLE;; + ey
(22)
3.4- ANALISE DOS RESULTADOS

3.4.1 Estatisticas Descritivas e Correlacio de Pearson

A Tabela 21 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no estudo,
incluindo a média e o desvio padrao para a amostra geral, além da comparagao entre as empresas
que atuam na mesorregido e aquelas que nao possuem atividades na regido. Os resultados
indicam diferengas nos escores de ESG, ambiental, social e de governanca entre as empresas,

sugerindo que a localizagdo pode influenciar as praticas corporativas.

Para a amostra geral, o escore médio de ESG ¢ 30,76. Em relacdo aos pilares individuais,
os valores médios observados sdo 27,80 para o escore ambiental, 32,77 para o escore social e
31,57 para a governanga. Esses resultados indicam que, em média, as empresas brasileiras
apresentam um desempenho ESG e de seus trés pilares individuais abaixo de 50. Ao comparar
as duas subamostras, observa-se que as companhias que atuam na mesorregido possuem um
escore ESG de 34,59, ligeiramente superior ao das empresas que nao operam na regido, cujo
valor médio ¢ 29,57. Embora esses escores sejam baixos, os resultados sugerem que a
localizagdo influencia as politicas de sustentabilidade das empresas, possivelmente devido a
fatores institucionais, regulatorios ou pressoes de stakeholders locais que incentivam praticas

mais alinhadas as diretrizes ESG.
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Tabela 21: Estatistica Descritiva

Amostra Geral Empresas A‘t~uand0 na | Empresas Nﬁ(‘)~atuand0 na
Varidveis Obs. Regiao Regido
Média  Dev. Padrao Média  Dev. Padrao Média Dev. Padrao
ESG 1414 30.76 28.87 34.59 30.25 29.57 28.34
ENV 1414 27.80 29.87 32.18 32.15 26.43 29.01
SOCIAL 1414 32.77 31.61 36.80 33.08 31.51 31.04
GOV 1414 31.57 30.33 32.64 30.78 31.23 30.19
REM 1414 0.454 0.271 0.499 0.309 0.44 0.256
RATCORP 1414 2.901 6.487 4.446 7.57 2.406 6.015
ROA 1414 0.011 0.1290 0.0019 0.139 0.0138 0.125
ALAV 1414 0.306 0.223 0.327 0.222 0.299 0.223
QTOBIN 1414 1.069 0.921 1.154 1.030 1.035 0.871
LC 1414 2.091 1.999 1.982 2.203 2.129 1.922
GROWTH 1414 0.0753 0.624 0.0798 0.469 0.074 0.669
TAM_F 1414 15.507 2.187 15.483 2.379 15.515 2.116
TAMC 1414 9.654 3.499 8.92 3.079 9.894 3.596
DUALCEO 1414 0.326 0.469 0.352 0.479 0.3175 0.466
AUDIT 1414 0.5136 0.4998 0.496 0.5002 0.5297 0.4997

Fonte: Resultados da Pesquisa

Analisando os pilares individualmente, e escore ambiental ¢ também mais elevado para
as empresas atuantes na regido (32,18) em comparacao com as demais (26,43). Esse achado
pode estar relacionado a politicas ambientais mais rigidas na regido que possui forte
concentragdo agropecuaria ou a necessidade de adaptagdo a desafios ou certificacdes ambientais
especificas, como regulamentacdes sobre emissdes de carbono, gestdo de residuos e uso de
recursos naturais. O escore social também apresenta uma diferenca notavel, sendo maior entre
as empresas que atuam na regido (36,80) do que entre aquelas que ndo operam nela (31,51),
indicando um maior envolvimento dessas empresas com iniciativas sociais locais, como

programas de inclusdo, desenvolvimento comunitario e bem-estar dos funcionarios.

Por fim, no escore de governanca, as companhias presentes na regido também
apresentam uma média ligeiramente superior (32,64) em comparagdo as empresas que nao

atuam na regido (31,23). Esse achado pode estar relacionado a requisitos regulatorios mais
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rigorosos na regido ou ao fato de que empresas mais envolvidas com praticas ESG geralmente
apresentam uma governanga mais estruturada e transparente. Jesuka e Peixoto (2023) também
reportaram diferencas significativas na qualidade da governanga das companhias ao fazer essa

compara¢do no mesmo contexto regional.

Em relacdo as varidveis independentes, para a amostra geral, a média de gerenciamento
real de resultados (REM) ¢ de 0,454, sugerindo um nivel moderado de gerenciamento de
resultados entre as empresas analisadas. J& o rating corporativo médio ¢ 2,901, indicando que,
em média, as empresas da amostra apresentam uma classificacdo abaixo do grau de
investimento, o que pode estar associado a maiores riscos financeiros € a uma menor percepgao

de solidez por parte dos investidores individuais e institucionais.

Ao comparar as duas subamostras, observa-se diferengas importantes entre as empresas
que atuam e as que ndo atuam na regido analisada. As companhias que operam na regido
apresentam um REM médio de 0,499, enquanto aquelas que ndo atuam registram um valor
ligeiramente menor (0,44). Essa diferenca pode indicar que as empresas presentes na regiao
estdo um pouco mais propensas a praticas de gerenciamento de resultados, possivelmente
devido a necessidade de demonstrar maior estabilidade financeira em um ambiente competitivo
ou regulado. Além disso, a presenca na regiao pode impor desafios operacionais que incentivam

ajustes contabeis para suavizar os resultados financeiros.

Em relago ao rating corporativo, as empresas que atuam na regido possuem uma nota
média de 4,446, significativamente superior a daquelas que ndo operam na regido (2,406). Esse
resultado sugere que as companhias localizadas na regido analisada podem ser percebidas como
menos arriscadas pelos avaliadores de crédito, possivelmente devido a melhores condi¢des
operacionais, maior acesso a mercados ou politicas corporativas mais robustas. Embora as
empresas da regido tenham obtido um rating corporativo superior, os resultados indicam que,
em média, todas as empresas da amostra possuem ratings abaixo do grau de investimento. Isso
pode refletir desafios estruturais do setor agropecuario, dificuldades macroecondmicas ou um
ambiente regulatorio que impde maior risco as operagdes. Empresas com ratings abaixo do grau
de investimento tendem a enfrentar custos de capital mais elevados, acesso mais restrito a
financiamento e maior volatilidade no mercado (Chen & Xie, 2022; Chodnicka-Jaworska,

2021).

Os resultados das variaveis de controle fornecem um cenario relevante sobre as

caracteristicas financeiras e de governanca das empresas da amostra, permitindo uma melhor

127



compreensdo dos fatores que podem influenciar suas praticas corporativas. Para a amostra geral,
foi observado uma média de retorno sobre ativos (ROA) de 1,1%, indicando uma baixa
rentabilidade operacional das empresas em relacao a seus ativos totais. A média de alavancagem
financeira ¢ de 0,306, sugerindo que, em média, 30,6% das atividades das empresas sao
financiadas pelo endividamento. A médio de Q de Tobin ¢ de 1,069, um indicativo moderado
de valorizacdo de mercado em relacdo ao valor contabil dos ativos, enquanto isso, a liquidez
corrente de 2,091 demonstra que, em média, as empresas possuem ativos circulantes pouco

mais que o dobro de suas obrigagdes de curto prazo.

Além disso, a oportunidade de crescimento da amostra geral de 7,53% reflete
expectativas moderadas de expansdo das receitas operacionais das empresas, enquanto o
tamanho médio de 15,507 sinaliza um volume consistente de ativos das firmas. Ja o tamanho
médio do conselho de administragdo foi de aproximadamente 9 membros, um nimero proximo
aos padrdes de governanga corporativa recomendados. No que diz respeito a governancga, a
dualidade de fungdes de CEO e presidente do conselho de administragdo ocorreu em 32,6% das
empresas, o que pode sugerir desafios relacionados a independéncia do conselho. Por fim,
51,36% das empresas da amostra foram auditadas por pelo menos uma das quatro maiores

firmas de auditoria (Big Four), demonstrando um alto nivel de conformidade regulatoria.

Ao comparar as duas subamostras, observa-se que as empresas atuantes na regiao
apresentam um ROA inferior (0,19%) em relacdo as que nao atuam na regido (1,38%). Esse
resultado pode indicar que as empresas da regido enfrentam maiores desafios operacionais,
possuem menor eficiéncia na utilizagdo de ativos ou estdo sujeitas a fatores especificos do
ambiente local, como por exemplo precariedade das infraestruturas logisticas, além dos eventos
climaticos como a seca e as queimadas registradas nos tltimos anos, que podem ter impactados

a lucratividade delas.

No que diz respeito a alavancagem financeira, as empresas da regido apresentam uma
média maior (32,7%) do que aquelas fora da regido (29,9%). Esse achado sugere que essas
empresas dependem mais de financiamento externo, possivelmente devido a caracteristicas do
mercado local, maior necessidade de investimento ou menor acesso a capital proprio. J4 o Q de
Tobin das empresas atuantes na regido ¢ superior (1,154) em comparagdo com as demais
(1,035), o que pode indicar que o mercado atribui maior valor relativo a seus ativos, seja devido
a expectativas mais otimistas sobre sua performance futura ou a valorizagdo de ativos

intangiveis.
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Em relagdo a liquidez corrente, as empresas atuantes na regido apresentam menor
liquidez (1,98) do que aquelas fora da regido (2,12). Isso pode indicar que as empresas dentro
da regido enfrentam maiores pressdes financeiras ou investem mais seus recursos em ativos
menos liquidos, o que pode impactar sua capacidade de cumprir obrigagdes de curto prazo.
Considerando a forte concentragdo de empresas do setor agropecudrios nesta regido, é provavel
que elas investem mais em bens de capital. Por outro lado, as oportunidades de crescimento das
companhias na regido sdo ligeiramente superiores (7,98%) as das empresas fora da regido
(7,4%), sugerindo que os mercados locais podem oferecer maior potencial de expansdo, apesar

dos desafios logisticos e climaticos.

No que se refere ao tamanho das firmas, ndo ha grandes diferengas entre os grupos,
indicando que a distribui¢do do porte das empresas ¢ relativamente homogénea. Contudo, em
termos de governanga, observa-se que as empresas fora da regido possuem um conselho de
administracao ligeiramente maior (10 membros) do que aquelas dentro da regido (9 membros).
Conselhos maiores podem estar associados a uma governanga mais robusta, mas também

podem tornar o processo decisorio mais lento € menos eficiente.

Outro ponto relevante ¢ a dualidade de fungdes entre CEO e presidente do conselho, que
ocorre com mais frequéncia nas empresas dentro da regido (35,2%) do que naquelas fora da
regido (31,75%). Esse fator pode indicar que, nas mesorregidoes do Triangulo Mineiro, Alto
Paranaiba, Sul de Goiés e Leste de Mato Grosso do Sul, hd maior concentracao de poder no
CEO, o que pode impactar a independéncia do conselho e os mecanismos de governanca
corporativa. Isso também pode ser explicado pelo fato que as empresas localizadas nessa regiao
s30 na maioria familiar, o que consequentemente se configura numa maior concentracao de
controle acionario (Jesuka & Peixoto, 2023). Por fim, em ambas as subamostras, mais de 50%
das empresas sdo auditadas por uma das Big Four, refor¢ando um padrao elevado de auditoria

e conformidade regulatoria no mercado analisado.

De forma geral, os resultados sugerem que as empresas que atuam na regido podem estar
sujeitas a maior pressao regulatdria, social ou de mercado para aprimorar suas praticas ESG,
refletindo-se em pontuagdes mais altas nesses indicadores. Além disso, pode haver incentivos
econdmicos € reputacionais para que essas empresas adotem posturas mais sustentaveis, seja
para atrair investidores ou para atender as exigéncias de consumidores e parceiros comerciais
nacionais e internacionais. Ressalta-se a importancia de compreender como fatores externos e

internos influenciam a percep¢ao de risco e o comportamento contabil das empresas, além de
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indicarem possiveis implicagdes para investidores e reguladores interessados na estabilidade e

transparéncia das empresas.

Os achados evidenciam diferencas relevantes entre as empresas atuantes e nao atuantes
na regido de interesse, especialmente em aspectos financeiros e de governanga. Empresas
presentes na regido apresentam menor rentabilidade, maior alavancagem, maior Q de Tobin e
menor liquidez, o que pode indicar um ambiente mais desafiador, mas também um mercado
que valoriza seus ativos. Além disso, as diferengas no tamanho do conselho e na dualidade de
fungdes sugerem variacdes nos padrdes de governanga que podem influenciar a tomada de

decisdo corporativa.

Tais evidencias corroboram em quase todos os aspectos com os achados de Jesuka e
Peixoto (2023), que em contrapartida reportaram um ROA maior para as firmas que atuam nas
mesorregides. Essa diferenca poderia ser explicada talvez pelo periodo investigado (2010 —
2023), captando um possivel impacto da pandemia Covidl9, no entanto, ¢ uma afirmagao

cautelosa uma vez que nao foi investigado a fundo, por nao fazer parte do objetivo deste estudo.

Os resultados da correlagdo de Pearson, apresentados na Tabela 22, indicam um baixo
nivel de correlacdo entre as varidveis independentes e de controle. Esse resultado sugere que
possivelmente ndo ha problema de multicolinearidade no modelo. O teste de correlacdo de
Pearson pressupde que a relacdo entre as variaveis seja linear e que as observagdes sejam
independentes. Como ndo foram observadas correlacdes elevadas, os dados sugerem que as
varidveis explicativas ndo estdo altamente relacionadas entre si, reduzindo o risco de
redundancia na explicac¢do das variaveis dependentes.

Para complementar essa andlise e verificar formalmente a auséncia de
multicolinearidade, foi realizado o teste Variance Inflation Factor (VIF). Os valores médios e
maximos encontrados foram inferiores a 3, confirmando que ndo hé4 indicios de
multicolinearidade significativa no modelo. O teste VIF parte do pressuposto de que, caso os
valores sejam superiores a 10, ha uma forte relagdo linear entre as variaveis explicativas, o que
poderia comprometer a estabilidade das estimativas dos coeficientes na regressdao. Como os
valores obtidos estdo bem abaixo desse limite critico, pode-se concluir que a multicolinearidade

ndo ¢ uma preocupacao neste estudo.
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Tabela 22: Correlacdo de Pearson entre as variaveis do estudo

Variaveis 6)) () 3 C)) ) Q) Q) ® ® (10) an az) 13 a4 a3
ESG (1) 1.00

ENV (2) 0.93*  1.00

SOCIAL (3) 0.97*  0.89*  1.00

GOV (4) 0.89*  0.76*  0.82*  1.00

REM (5) 0.05  -0.004 0.08* 006  1.00

RATCORP (6) 002 -0.06* -003 001 002  1.00

ROA (7) 005  -0.01  -004 -0.12* 002 002 100

ALAV (8) 0.25%  021*  024*  024* 004 003 -021*  1.00

QTOBIN (9) 0.05 007 004 0001 -0.12* -0.04 002  0.18  1.00

LC (10) 0.21%  -021%  -0.20%  -0.16* -0.023 -0.07*  0.08% -0.38% -0.04  1.00

GROWTH (11) 003 -0.01  -003  -0.04 0020 0013 017* 0005 003 -0.08*  1.00

TAMC (12) 027%  0.23*  027*  0.4% 002 006  -0.03  0.10* -0.09% -0.14* 0005  1.00

DUALCEO (13)  -0.07* -0.11*  -0.05  -0.03 003 002  -002 -0.02 0037 0.I1* 0019  -0.17*  1.00

AUDIT (14) 0.05  0.06* 005 002  -0.04 002 0.101* 002  0.08% 0.04* 0024  -004  -0.03 100
TAM_F (15) 0.56*  0.56*  0.55*  0.44* 003 0.08%  0.35%  0.23* -0.11* -0.27* 0.06*  0.38* 0024  0.20*  1.00

Nota: * significancia ao nivel de 5%; ESG - Escore ESG; ENV - Escore ambiental; SOCIAL — Escore Social; GOVERNANCA — Escore de Governanga; REM — Real Earning
Management; RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH
— Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA; DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputagdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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3.4.2 Resultados dos Modelos de Gerenciamento Real de Resultados

A Tabela 23 apresenta os resultados dos modelos de gerenciamento real de resultados,
estimados por meio dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Seguindo a metodologia
proposta por Roychowdhury (2006), foram estimadas trés medidas de atividades anormais
associadas a manipulacdo de resultados: fluxo de caixa anormal (4bnCFO), produgdo anormal
(AbnPROD) e despesas discriciondrias anormais (AbnDESPDISC), conforme detalhado na
secao metodologica deste estudo.

Os resultados indicam que as despesas discricionarias anormais (4bnDESPDISC) sdo
influenciadas de forma positiva e estatisticamente significativa pelo inverso da defasagem do
ativo total e pela razdo entre a defasagem das vendas e a defasagem do ativo total. Isso sugere
que empresas que adotam préaticas de gerenciamento real de resultados tendem a ajustar suas
despesas discricionarias em resposta a variagdes nos ativos e vendas passadas, potencialmente

para suavizar o lucro ou atender a benchmarks de desempenho (Mutuc, Lee & Tai, 2019).

Quanto ao fluxo de caixa anormal (4bnCFO), os achados indicam uma relacdo positiva
e significativa com a razdo entre as vendas do ano corrente e a defasagem do ativo total, bem
como com a razdo entre a defasagem do ativo total. Esses resultados sugerem que as empresas
aumentam estrategicamente as vendas em relagdo aos ativos passados para impulsionar o fluxo
de caixa operacional. No entanto, o inverso da defasagem do ativo total teve um efeito negativo,
0 que pode indicar que empresas com menor nivel de ativos no periodo anterior enfrentam
maior dificuldade em manter niveis elevados de fluxo de caixa, refletindo restricdes

operacionais ou limita¢des de financiamento (Gongalves, Gaio & Ferro, 2021).

J4

Para a producdo anormal (4bnPROD), observou-se que esta € positivamente
influenciada pela razdo entre as vendas do ano corrente e a defasagem do ativo total, assim
como pela razao entre a defasagem do ativo total. Esse padrao indica que empresas podem estar
ajustando estrategicamente seus niveis de producao para inflar artificialmente os lucros, pratica
amplamente documentada na literatura sobre gerenciamento de resultados (Al-Haddad &
Whittington, 2019; Roychowdhury, 2006; Xi & Xiao, 2022). Por outro lado, a inversdo da
defasagem do ativo total e a razdo entre a variacdo da defasagem das vendas tiveram efeitos
negativos, sugerindo que empresas com ativos em queda ou vendas volateis podem ter menor

flexibilidade para manipular a produ¢do com o objetivo de gerenciar resultados.
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Tabela 23: Modelo de Gerenciamento Real de Resultados das empresas

Variaveis AbnDESPDISC AbnCFO AbnPROD
1 12370.89%* -4680.9542%%* -6859.04**
AT, 4 (299.4858) (42.6210) (28161.43)
VENDT;, 0.0301%** 0.8592% %%
AT 4 (0.0071) (0.0120)
AVENDT;, 0.0486%** 0.0585%*
AT, 4 (0.0134) (0.0285)
AVENDT;, 4 -0.0878*
AT, 4 (0.0500)
VENDt;, — 1 0.1584%*%*
AT, 4 (0.0142)
Constante 0.4608%** 0.0340%** -0.0882**
(0.0130) (0.0065) (0.0106)
Observacoes 2093 3056 958
R? ajustado 0.464 0.800 0.884

Nota: *, ** *** nivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. Todas as regressdes foram
estimadas pelos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e baseados nos modelos de gerenciamento real de

resultados de Roychowdhury (2006) representado pelas seguintes equagdes:
DESPDISC;; 1 VENDt; —1

Regressao (1): AbnDESPDISC,; = A o Bo + B1 AT, + B, ATy, + g

N _ CFOjy _ 1 VENDT; ¢ AVENDT;
Regressdo (2) AbnCFO,; = AT Bo+ B1 AT + B, ATies + B3 ATirs + &

N ] _ PRODj; _ 1 VENDT; ¢ AVENDT; ¢ AVENDT; ¢y
Regressao (3): AbnPROD;; = AT Bo + B1 AT + B, AT + B3 ATirs + B, AT + &

Fonte: Resultados da Pesquisa

De modo geral, os achados deste estudo corroboram a literatura existente, incluindo os
trabalhos de Al-Haddad e Whittington (2019), Roychowdhury (2006) e Xi e Xiao (2022), ao
demonstrar que as praticas de manipulacdo de resultados das empresas analisadas estdo
fortemente relacionadas a movimentagao atipica dos ativos e suas variacoes. Além disso, os
resultados reforcam que a manipulagdo ocorre por meio de ajustes estratégicos no fluxo de
caixa, na producdo e nas despesas discriciondrias, evidenciando um padrdo consistente de
gerenciamento real de resultados. Esses achados sdo particularmente relevantes, pois indicam
que as empresas podem estar utilizando essas estratégias para influenciar indicadores
financeiros e atender a expectativas de mercado, o que pode impactar a transparéncia e

confiabilidade da informagao contabil.
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3.4.3 Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance ESG

Este ensaio tem como objetivo investigar os efeitos do gerenciamento real de resultados
e do rating corporativo sobre a performance ESG das empresas brasileiras, considerando as
implicagdes da localizagdo regional. Para isso, analisou-se os resultados das regressoes
multiplas, tanto em nivel nacional quanto em nivel regional. A Tabela 24 apresenta os
resultados das regressoes sobre os efeitos do gerenciamento real de resultados e do rating
corporativo na performance ESG para a amostra geral.

No Modelo 1, ao contrario do esperado, observa-se que o gerenciamento real de
resultados exerce um efeito positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 10% sobre a
performance ESG. Isso sugere que as empresas brasileiras que praticam manipulacdo de
resultados financeiros, seja por meio do fluxo de caixa anormal, despesas discricionarias
anormais ou produgdo anormal, tendem a apresentar um aumento no escore ESG de 6,58%.
Esse resultado € contrario a relacdo negativa encontrada em paises emergentes por Abdelbaky
et al. (2025), Garcia-Sanchez et al. (2020) e Pathak e Gupta (2022), porém, alinhado com o
estudo de Garfatta (2021), que também identificaram uma relacdo positiva entre gerenciamento
real de resultados e ESG para empresas sauditas. Uma possivel explicagdo para esse efeito
positivo ¢ que os gestores brasileiros podem estar utilizando estratégias oportunisticas de
manipulacdo contabil para apresentar uma imagem mais favoravel de suas praticas ESG,
buscando atender as expectativas dos stakeholders e melhorar sua reputagdo no mercado.

No que diz respeito ao rating corporativo, os resultados do Modelo 2 confirmam o que
foi esperado, apontando uma relagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1%
com a performance ESG, indicando que empresas que possuem melhor classificacao de risco
pelas agéncias de rating tendem a apresentar melhores escores ESG. Esse efeito pode estar
relacionado ao fato de que, nos Ultimos anos, as principais agéncias de rating passaram a
incorporar os critérios ambientais, sociais € de governanga (ESG) em suas metodologias de
avaliacdo de risco (Bhattacharya & Sharma, 2019; Chen, Wang & Chen, 2025).

Assim, empresas bem avaliadas do ponto de vista do risco financeiro também tendem a
ser aquelas que demonstram melhores praticas de sustentabilidade, conforme defendido por
Jiraporn et al. (2014). Os achados corroboram os resultados de Cai, Zhu e Zhu (2025) que
identificou que empresas com melhores classificagdes de rating corporativo apresentam
desempenho ESG superior na China, sugerindo que hd um alinhamento crescente entre
avalia¢do de risco e critérios ESG no mercado global (Devalle, Fiandrino & Cantino, 2017;

Kiesel & Liicke, 2019).
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Tabela 24: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance ESG — Amostra Geral

Variaveis Modelol Modelo2 Modelo3
0.0658*
REM (2.3200)
0.2161%*+
RATCORP (0.0790)
L0.8821%*
%
REM*RATCORP 0415
ROA 24.9932+ 6.8424 21.0285
(14.3462)) (10.7415) (13.8838)
6.9488 10.9952+ 7.5146
ALAV (6.1185) (4.3349) (5.9328)
17244 3.0520% 1.9441%
QTOBIN (1.1204) (1.0675) (1.1154)
Lo _3.5825%%+ 22,5588+ 3.4261%%+
(0.9997) (0.5967) 0.9722)
43032 20.1868 -3.4625
GROWTH (2.8034) (0.4522) (2.6227)
8.0474% %+ 9.9584%+ 8.7354 %%+
TAM_F (0.9216) (0.7760) (0.9034)
1.4367% %+ 0.4475%* 1.2237%%+
TAMC (0.3183) 0.2177) (0.3280)
2.6417 26.0059%%* -3.0619
DUALCEO (23913) (1.7247) (2.4122)
0.1869 21266 0.1232
AUDIT (1.8759) (1.4404) (1.9084)
Constante 2.6154% %+ 2.6233 %+ 2.6068%**
(0.0470) (0.0407) (0.0488)
Observacoes 958 958 958
VIF Médio 1.22 111 1.22
VIF Maximo 1.92 1.91 1.92
R? 0.356 0.385 0.359
Wald 102.77#+ 171.58%#+ 98.57%*
Setor Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** nivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
DUALCEO - Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da

Firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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Por fim, os resultados do Modelo 3 confirmam o efeito moderador, ao revelar que a
varidvel de interacdo entre gerenciamento de resultados e rating corporativo exerce um efeito
negativo sobre a performance ESG. Ou seja, os dados indicam que, empresas que praticam
manipulagdo de resultados financeiros e, ao mesmo tempo, sdo avaliadas pelas principais
agéncias de rating, tendem a apresentar uma reducdo no escore ESG. Essa evidencia representa
a contribui¢cdo inovadora deste estudo, pois, até 0 momento, ndo foram encontrados trabalhos
que investiguem o efeito moderador do rating corporativo na relagao entre gerenciamento de

resultados e performance ESG.

Do ponto de vista teorico, esse achado refor¢ca o papel fundamental das agéncias de
rating na promo¢ao da transparéncia e tempestividade das informagdes divulgadas pelas
empresas (Cai, Zhu & Zhu, 2025; Galema & Gerritsen, 2025). Baseando-se no trabalho de
Yadav e Kumar (2025), ¢ evidente que ao desempenhar um papel de supervisdo e
monitoramento, as agéncias de rating podem ajudar a reduzir a influéncia do gerenciamento
real de resultados na performance ESG, tornando mais dificil para as empresas manipularem
seus numeros financeiros para melhorar artificialmente sua imagem no mercado. Esse efeito ¢
particularmente relevante para investidores institucionais e individuais, que dependem das
avaliagdes de risco das agéncias para embasar suas decisoes de investimento (Chen & Xie,
2022; Gooda, Guotai & Hassanein, 2025; Safiullah et al., 2025). Dessa forma, espera-se que
praticas de gerenciamento de resultados possam ser detectadas e penalizadas no processo de
avaliacdo dessas agéncias, limitando seu impacto sobre a percepcdo de sustentabilidade das

empresas.

Em relagdo as variaveis de controle, por um lado, os coeficientes do Retorno sobre
Ativos (ROA), Q de Tobin, tamanho da firma e tamanho do conselho de administragao
apresentam um impacto positivo e estatisticamente significativo sobre a performance ESG.
Esse achado sugere que empresas mais lucrativas, maiores e com maior estrutura de governanga
tendem a apresentar melhores escores ESG. Esses resultados estdo alinhados com estudos
anteriores, como os de Dicuonzo et al. (2022), Qureshi at al. (2020) e Xie e Xiao (2022) que
apontam uma relacdo positiva entre desempenho financeiro e praticas ESG. Empresas mais
lucrativas geralmente possuem maiores recursos para investir em iniciativas ambientais e
sociais, além de estarem mais expostas a pressao de stakeholders para adotar praticas

sustentaveis.
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O tamanho do conselho de administragdo também impacta positivamente a performance
ESG, o que corrobora o estudo de Rooh, Zahid, Malik, & Tahir (2021) que sugerem que
conselhos maiores podem proporcionar uma governanga mais robusta e uma supervisao mais
eficaz das praticas ESG. Conselhos maiores geralmente incluem diretores mais experientes ¢
diversos, o que pode levar a um maior comprometimento com questdes sociais e ambientais.
Por outro lado, os coeficientes da liquidez corrente e da dualidade das fungdes de CEO e
presidente do conselho de administragdo indicam um impacto negativo e estatisticamente
significativo sobre a performance ESG. A relacdo negativa da liquidez corrente sugere que
empresas com maior liquidez podem nao estar priorizando investimentos ESG, possivelmente
por preferirem manter recursos em caixa ou direciona-los para outras areas estratégicas. Esse
resultado ¢ coerente com os resultados de Abdullah et al. (2024) que apontam que empresas

mais liquidas nem sempre traduzem essa flexibilidade financeira em maior compromisso ESG.

A dualidade das fungdes de CEO e presidente do conselho reduz significativamente o
escore ESG, o que reforca a importancia da separagdo entre lideranga executiva e supervisao
corporativa. Estudos como os de Arici, Aladag e Koseoglu (2024) mostram que a concentragao
de poder no CEO pode reduzir a transparéncia e enfraquecer a governanga corporativa,
dificultando a implementacao de politicas ESG eficazes. A separagdo dessas funcdes tende a
aumentar a accountability e permitir maior monitoramento das praticas ESG pela diretoria,
garantindo que essas iniciativas sejam de fato implementadas e ndo apenas uma estratégia de

marketing.

No geral, os resultados destacam que nos casos em que as praticas de gerenciamento de
resultados no sentido de inflar artificialmente a performance ESG, o papel das agéncias de
rating parece ser crucial para mitigar esse efeito e garantir maior confiabilidade das
informagdes divulgadas ao mercado. Isso tem implicacdes importantes para reguladores,
investidores e formuladores de politicas, sugerindo que uma maior integracao dos critérios ESG
nas avaliacdes de risco financeiro pode contribuir para um ambiente corporativo mais
transparente e sustentavel, como ¢ também defendido por Cai, Zhu e Zhu (2025) e Galema e

Gerritsen (2025).

Reforca-se a ideia de que caracteristicas financeiras e de governanca desempenham um
papel fundamental na determinagdo da performance ESG. Empresas mais rentaveis, maiores €
com uma estrutura de governanc¢a mais robusta tendem a demonstrar um compromisso maior

com a sustentabilidade, enquanto estruturas de poder mais centralizadas podem representar um
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obstaculo para a adogdo de praticas ESG efetivas (Arici, Aladag & Koseoglu (2024). Esses
resultados t€ém implica¢des importantes para reguladores, investidores e gestores, destacando a
necessidade de politicas que incentivem maior transparéncia € supervisao na governanga

corporativa para fortalecer o impacto das iniciativas ESG no longo prazo.

A Tabela 25 apresenta os resultados da relag@o entre gerenciamento real de resultados
(REM), rating corporativo e performance ambiental. Como observado nos Modelos 1, 2 e 3, os
achados seguem o mesmo padrao identificado anteriormente para a performance ESG geral,
reforgando a robustez das relacdes identificadas. Os resultados indicam que o gerenciamento
real de resultados afeta de forma positiva e significativa o escore ambiental, com um nivel de
significancia de 5%, sugerindo que as firmas podem estar alterando ndo apenas seus dados
financeiros, mas também suas informacdes ambientais para atender as expectativas dos

stakeholders.

Esse comportamento esta alinhado com os achados de Gongalves, Gaio e Ferro (2921)
e Dicuonzo et al. (2022), que apontam que empresas que buscam sinalizar um forte
compromisso com a sustentabilidade podem, na verdade, utilizar estratégias de manipulacao
contabil para melhorar artificialmente sua reputagdo ambiental. Da mesma forma, Velte (2021)
e Xi e Xiao (2022) sugerem que algumas empresas adotam praticas de greenwashing ao
divulgar altos padrdes ambientais enquanto, internamente, continuam a adotar estratégias de

gerenciamento de resultados.

O rating corporativo também influencia a performance ambiental de forma positiva e
significativa ao nivel de 10%, indicando que empresas com melhores classificagdes de risco de
crédito tendem a ter escores ambientais mais elevados. Esse achado ¢ consistente com os
estudos de Chen, Wang e Chen (2025), que demonstraram que empresas com maior
transparéncia e menor risco financeiro sdo mais propensas a investir em praticas ambientais

sustentaveis.

Além disso, nos ultimos anos, as principais agéncias de rating comegaram a incorporar
critérios ambientais, sociais e de governanga (ESG) em suas metodologias de avaliagao de risco
(Jiraporn et al., 2014; Shad et al., 2019; Weber, Scholz & Michalik, 2010), o que pode explicar
essa relacdo positiva. Empresas bem classificadas podem estar respondendo as pressoes
regulatérias e de mercado, adotando praticas ambientais mais rigorosas para garantir uma

melhor percepcao de seus stakeholders e investidores institucionais.
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Tabela 25: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Ambiental — Amostra Geral

Variaveis Modelol Modelo2 Modelo3
7.5784%
REM (3.0098)
0.1900*
RATCORP O1229)
-0.0620*
*
REM*RATCORP 0.0612)
ROA 49,4522 %%+ 37.7200%* 47,3458 %+
(18.5186) (14.6766) (17.3348)
7.7449 122141 11.5369*
ALAV (7.2989) (5.2762) (6.9614)
3.7130%%+ 4382455+ 3.9390% %+
QTOBIN (1.3511) (1.1781) (1.3220)
Lo 137033+ 27471+ -3.8634%%+
(1.3651) (0.7908) (1.3894)
-5.9317+ 20,6824 15,2482
GROWTH (3.4949) (0.5823) (3.3696)
10.9995%+* 14.9050%# 12.6020%+*
TAM_F (1.2246) (0.9846) (1.1407)
1.8042%+ 0.6279%* 1.4251 %%+
TAMC (0.3806) (0.2791) 0.3772)
-5.9830%* 8,858+ -6.6661%
DUALCEO (2.6682) (2.0498) (2.7592)
20,6150 -3.2079* 11,7156
AUDIT (2.2723) 1.7971) (2.2970)
Constante 27990+ 2.8406% 2.8001 %%+
(0.0418) (0.0335) (0.0415)
Observacoes 958 958 958
VIF Médio 1.22 L11 1.22
VIF Maximo 1.92 1.91 1.92
R? 0.361 0.356 0.353
Wald 102,775+ 171.58% %+ 98,57+
Setor Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** nivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
DUALCEO - Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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A variavel de interagdo entre REM e rating corporativo exerce um impacto negativo e
estatisticamente significativo ao nivel de 10%, confirmando o efeito moderador do rating
corporativo na relagdo entre gerenciamento de resultados e performance ambiental. Esse achado
revela que empresas com altos niveis de gerenciamento de resultados podem ver sua
performance ambiental reduzida quando possuem um alto rating corporativo, sugerindo que
agéncias de rating desempenham um papel fiscalizador importante ao reduzir a influéncia da
manipulagdo contabil sobre as métricas ambientais. Esse efeito € corroborado pelos percepgao
de Jeffrey, Rosemberg ¢ McCabe (2018) e Velte (2019), de que uma governanga corporativa
mais rigida e classificagcdes de risco mais precisas ajudam a mitigar a adogdo de praticas
enganosas relacionadas a sustentabilidade.

Embora os resultados reforcem a importancia do rating corporativo como um fator
regulador na relagdo entre REM e performance ambiental, algumas questdes criticas emergem.
Primeiramente, a positividade da relagdo entre REM e performance ambiental sugere que
algumas empresas podem estar utilizando relatérios ambientais como ferramenta estratégica
para mascarar praticas financeiras questiondveis, aspectos reportados por Gooda, Guotai e
Hassanein (2025). Isso levanta preocupag¢des sobre a transparéncia e credibilidade das
informagdes divulgadas e reforca a necessidade de auditorias independentes ¢ maior rigor
regulatorio na validagcdo de métricas ambientais.

Além disso, a significancia estatistica relativamente baixa da influéncia do rating
corporativo na performance ambiental (nivel de 10%) sugere que esse mecanismo pode ainda
ndo ser suficientemente forte para conter totalmente a manipulagdo de resultados. Isso pode
indicar que ¢ possivel que algumas empresas aproveitam de brechas existentes na
regulamentacdo ESG e nos critérios de avaliacdo de risco. Amel-Zadeh e Serafeim (2018)
apontam que, apesar do avanco dos fatores ESG nas decisdes de investidores, a falta de
padronizagdo na avaliagdo de métricas ambientais pode levar a inconsisténcias na forma como
as empresas sdo classificadas e monitoradas. Portanto, esses resultados refor¢am a necessidade
de um avango regulatdrio na integracao entre ratings corporativos e métricas ESG, além da
criagdo de mecanismos mais rigorosos para garantir que as informagdes ambientais divulgadas
pelas firmas sejam precisas, auditaveis e representem fielmente seus compromissos com a
sustentabilidade.

Os resultados indicam que o retorno sobre o ativo, a alavancagem, o Q de Tobin, o
tamanho da firma e o tamanho do conselho de administragcdo apresentam uma relagdo positiva

com a performance ambiental, sugerindo que empresas mais lucrativas, maiores e com estrutura
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de governanca mais robusta tendem a apresentar melhores indicadores ambientais. O impacto
positivo do ROA pode estar relacionado ao fato de que empresas financeiramente saudaveis
possuem maior capacidade de investir em iniciativas sustentdveis e praticas ambientais mais
rigorosas, como reducao de emissoes, eficiéncia energética e gestao de residuos. Esse resultado
¢ alinhado com Abdullah et al. (2024) e Arici, Aladag e Koseoglu (2024), que encontraram que
a lucratividade permite que as empresas realoquem recursos para compromissos ambientais
sem comprometer sua competitividade.

A alavancagem também demonstrou um efeito positivo sobre a performance ambiental,
sugerindo que empresas mais endividadas podem ser pressionadas por credores e investidores
institucionais a adotar praticas sustentaveis para reduzir riscos financeiros de longo prazo. Esse
resultado estéd alinhado com Jesuka, Cunha, Borsatto e Aratjo (2025) que no contexto dos paises
membros do grupo BRICS, incluindo o Brasil, apontam que as empresas com maior exposi¢ao
ao mercado de capitais tendem a melhorar sua transparéncia e praticas ESG para atrair
investidores e reduzir seu custo de capital. O Q de Tobin, tamanho da firma e tamanho do
conselho de administragdo também se correlacionam positivamente com a performance
ambiental, o que pode indicar que empresas maiores € mais valorizadas no mercado t€ém maior
visibilidade publica e, consequentemente, estdo mais sujeitas a pressdo de stakeholders para
melhorar sua gestdo ambiental. Além disso, conselhos de administragdo maiores podem trazer
diversidade de expertise e maior supervisdao das politicas ambientais da empresa, conforme
demonstrado por Abdullah et al. (2024) e Rooh et al. (2021).

Por outro lado, algumas varidveis apresentaram uma relagdo negativa com a
performance ambiental. A liquidez corrente teve um efeito negativo, sugerindo que empresas
com maior liquidez podem estar priorizando outras estratégias financeiras em detrimento de
investimentos ambientais, indicando que a gestao de curto prazo de recursos pode comprometer
investimentos sustentaveis, uma vez que esses frequentemente exigem retornos de longo prazo.
A oportunidade de crescimento também apresentou um impacto negativo, o que pode indicar
que empresas em fase de crescimento podem estar mais focadas na expansao de suas operagdes
e no aumento de receitas, deixando as preocupacdes ambientais em segundo plano. Como foi
destacado por Chandrakant e Rajesh (2023), € provavel que empresas com maior pressao para
expandir seus negocios podem postergar investimentos ambientais devido a restricoes
or¢amentarias e a uma priorizagao de retornos financeiros mais imediatos.

Por fim, o fato de a empresa ser auditada por uma das Big 4 (Deloitte, PwC, EY ou

KPMG) mostrou uma relacdo negativa com o escore ambiental. Esse resultado pode indicar
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que, embora essas auditorias garantam maior conformidade regulatoria, elas nao
necessariamente incentivam praticas ambientais mais rigorosas, possivelmente porque seu foco
principal continua sendo a transparéncia financeira e a governanga corporativa. Essa relacao
negativa foi identificada por Diab e Eissa (2023) e Handayati et al. (2025) que sugerem que,
enquanto auditorias externas reduzem fraudes contabeis, elas ndo exercem influéncia direta na
adocgdo de praticas sustentaveis.

Os achados reforcam que embora fatores como lucratividade, alavancagem e
governanga corporativa favoregam um maior comprometimento ambiental, barreiras
operacionais e estratégicas, como dualidade CEO e presidente do conselho de administracgao,
foco no crescimento e gestdo de liquidez, podem limitar investimentos sustentaveis. Além
disso, a relacdo negativa com auditoria externa levanta questionamentos sobre a eficicia da
regulamentacdo contdbil na promocdo da sustentabilidade empresarial. Ressalta-se a
necessidade de desenvolver mecanismos regulatorios mais integrados, nos quais auditorias
externas possam incorporar métricas ESG mais detalhadas, uma vez que maior transparéncia
sobre as estratégias ambientais das empresas seja uma exigéncia dos investidores. Além disso,
empresas em fase de crescimento precisam equilibrar sua expansao com compromissos
sustentaveis para evitar que a busca por rentabilidade de curto prazo comprometa seu impacto
ambiental de longo prazo.

A Tabela 26 apresenta os resultados das regressdes que examinam os efeitos do
gerenciamento real de resultados e do rating corporativo sobre a performance social das
empresas. Observa-se que o REM apresenta uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa com o escore social, indicando que, em média, empresas que recorrem a praticas
de gerenciamento operacional de resultados tendem a apresentar melhor desempenho social.
Esse achado pode parecer contraintuitivo a luz da literatura tradicional, que associa o REM a
redu¢do da qualidade informacional e ao oportunismo gerencial (Abdelbaky et al., 2025;
Roychowdhury, 2006). No entanto, ele pode refletir uma estratégia reputacional, em que
empresas que manipulam resultados, buscam reforcar sua imagem por meio de investimentos
em responsabilidade social corporativa. Em outras palavras, as acdes sociais podem ser
utilizadas como uma ferramenta compensatoria, com o objetivo de suavizar possiveis reagdes
negativas de stakeholders diante de condutas menos transparentes.

O rating corporativo apresentou um impacto positivo e estatisticamente significativo
sobre o escore social, sugerindo que empresas com melhores classificagdes de risco tendem a

apresentar melhor desempenho nas dimensdes sociais da ESG. Esse resultado estd em linha
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com estudos como os de Cai, Zhu e Zhu (2025) e Yadav e Kumar (2025) que apontam que as
agéncias de rating capturam, ainda que indiretamente, atributos relacionados a sustentabilidade
e responsabilidade social corporativa, os quais refletem menor risco institucional e maior
solidez organizacional. Além disso, reforcaram que agéncias de rating percebem essas acdes
como sinais de maior transparéncia e menor risco de inadimpléncia, elevando a credibilidade
das empresas perante os stakeholders.

No Modelo 3, a varidvel de interacdo entre o REM e o rating corporativo apresentou
um efeito negativo e estatisticamente significativo sobre a performance social, confirmando a
hipdtese de moderacdo em que se esperava que influéncia positiva do rating corporativa sobre
o desempenho social ¢ enfraquecida quando ha evidéncia de gerenciamento de resultados,
aspectos defendidos por Gooda, Guotai e Hassanein (2025). Em outras palavras, mesmo
empresas com bons ratings podem ter seu desempenho social comprometido quando adotam
praticas de manipulagdo contabil, sugerindo que o mercado ou stakeholders percebem essa
incongruéncia.

Esses resultados levantam questionamentos importantes sobre a autenticidade das
praticas sociais nas empresas brasileiras. O fato de o gerenciamento de resultados estar
associado a uma melhor performance social pode indicar que algumas empresas usam a agenda
ESG como um instrumento estratégico para contrabalangar comportamentos oportunistas na
gestao de resultados. A moderagao negativa do rating corporativo sobre essa relagdo reforga o
papel ambiguo das agéncias de avaliagdo de risco. Embora o rating, isoladamente, esteja
associado a melhores praticas sociais, sua interagdo com o REM revela que os agentes de
mercado sdo capazes de identificar incongruéncias entre discurso e pratica, penalizando
estratégias percebidas como oportunistas. Adicionalmente, esse padrao pode estar relacionado
ao perfil institucional brasileiro, no qual a pressdo regulatdria sobre os pilares social e ambiental
ainda ¢é relativamente fraca em comparagao com paises de mercados mais desenvolvidos (Freire
& Albuquerque Filho, 2012; Souza, Flash, Alonso & Brioneti, 2020).

Em relagdo as variaveis de controle, os resultados mostram que ROA, Q de Tobin,
oportunidade de crescimento e auditoria por uma das Big 4 ndo apresentaram uma relagao
estatisticamente significativa com a performance social. Esse achado sugere que a lucratividade
e o valor de mercado da firma nao sao determinantes diretos da adocao de politicas sociais
robustas, possivelmente porque iniciativas sociais ndo geram retornos financeiros imediatos e
podem depender mais da pressdo externa dos stakeholders do que da situagdo financeira da

empresa. Esse resultado estd alinhado com Gooda, Guotai e Hassanein (2025) que destacam
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que o envolvimento social das empresas ¢ mais fortemente influenciado por fatores

institucionais e regulatorios do que pela performance financeira de curto prazo.

Tabela 26: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Social — Amostra Geral

Variaveis

Modelo1l

Modelo2 Modelo3
9.3886%**
REM 2.8714)
0.1449*
RATCORP 0095
-0.2086*
%
REM*RATCORP 01668)
ROA 24.9741 17.1625 22.9425
(16.9909) (13.6906) (16.9824)
17077 11.6904%* 1.9260
ALAV (7.3012) (5.4255) (7.2219)
0.4915 1.9167 20,0435
QTOBIN (1.1819) (1.1909) (1.1601)
Lo L0.7475 -1.6462%* 20,9535
(1.2742) (0.7850) (1.2947)
142896 0.0447 41565
GROWTH (3.3164) (0.5856) (2.9096)
8.1103 %%+ 9.0627%** 8.1060%**
TAM_F (1.0398) (0.9016) (1.0565)
1.4370%++ 0.5583%* 1.1746%++
TAMC (0.3455) (0.2460) (0.3797)
115195 27.0032%%% 12,5534
DUALCEO (2.6504) (2.0315) (2.8137)
0.1488 113647 20.1120
AUDIT (2.0695) (1.6402) (2.1401)
Constante 2.7330% %+ 2.7925 %+ 27456+
(0.0439) (0.0362) (0.0444)
Observacoes 949 949 949
VIF Médio 1.22 L11 1.22
VIF Maximo 1.92 1.91 1.92
R? 0.255 0.206 0.267
Wald 163.81%%+ 246.78 %+ 151,73 %%+
Setor Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim
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Nota: *, ** *** niyel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
DUALCEO - Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

Por outro lado, a alavancagem, o tamanho da firma e o tamanho do conselho de
administracao apresentaram uma relagdo positiva e significativa com a performance social. A
relacdo positiva entre alavancagem e desempenho social sugere que empresas mais endividadas
podem adotar praticas sociais mais robustas para atrair credores e reduzir riscos associados a
crises reputacionais. Esse achado ¢ coerente com Jesuka et al. (2025) e Rooh et al. (2021), que
argumentam que as empresas tendem a melhorar suas praticas ESG para reduzir o custo do

capital e fortalecer sua imagem junto aos investidores e stakeholders.

O impacto positivo do tamanho da firma pode indicar que empresas maiores possuem
mais recursos € maior visibilidade publica, tornando-se alvo de expectativas mais elevadas
quanto ao seu compromisso social. As evidéncias podem indicar também que empresas de
grande porte s3o mais propensas a adotar praticas sustentaveis, pois enfrentam maior escrutinio
regulatorio e pressdo da sociedade civil. A relacdo positiva entre o tamanho do conselho de
administracdo e a performance social sugere que conselhos mais amplos podem incorporar uma
maior diversidade de opinides e especializa¢des, favorecendo a implementacdo de politicas
sociais mais eficazes. De acordo com Chandrakant e Rajesh (2023), empresas com conselhos
maiores € mais diversos tendem a apresentar um melhor desempenho social devido a uma

governanga corporativa mais inclusiva e preocupada com impactos sociais de longo prazo.

Por outro lado, a liquidez corrente teve um efeito negativo e estatisticamente
significativo no Modelo 2, quando a varidvel independente foi o rating corporativo. Esse
resultado pode indicar que empresas com maior liquidez podem estar menos propensas a
investir em praticas sociais, pois possuem menos pressdo para melhorar sua reputacdo para
atrair investidores e credores. Esse achado se alinha com Diab e Eissa (2023) que sugerem que
empresas com folga financeira podem priorizar estratégias de crescimento e rentabilidade em

detrimento de compromissos sociais.

Os resultados reforcam a ideia de que a performance social das empresas ¢ influenciada
por uma combinacdo de fatores financeiros, estratégicos e institucionais. Enquanto
caracteristicas como tamanho da firma, governanca e nivel de endividamento favorecem um

melhor desempenho social, a liquidez pode atuar como uma barreira para investimentos em
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praticas sociais, uma vez que empresas mais liquidas podem priorizar retorno financeiro
imediato em vez de agdes de longo prazo voltadas para stakeholders.

A auséncia de significancia estatistica para ROA, Q de Tobin e Big 4 levanta
questionamentos sobre o papel da performance financeira e da auditoria externa na promogao
da responsabilidade social corporativa. Embora auditorias externas possam garantir maior
transparéncia contabil, seus efeitos sobre praticas sociais ainda sdo incertos, sugerindo que
politicas ESG mais efetivas podem depender de pressdes regulatorias e institucionais em vez
de apenas incentivos financeiros internos.

Dado esse cendrio, ¢ essencial que investidores e reguladores adotem abordagens mais
rigorosas na avaliagdo do impacto social das empresas, incentivando que politicas sociais nao
sejam apenas instrumentos de marketing corporativo, mas parte integrante da estratégia
empresarial. Além disso, as empresas devem reconhecer que, a longo prazo, o investimento em
praticas sociais pode fortalecer sua reputagdo, atrair talentos e reduzir riscos operacionais,
tornando-se um diferencial competitivo sustentavel.

Por fim, a Tabela 27 revela um comportamento distinto da performance de governanga
em comparacdo com as dimensdes ambiental e social. Em particular, o gerenciamento real de
resultados apresentou uma associacdo negativa com o desempenho de governanga, sugerindo
que empresas que manipulam seus resultados financeiros tendem a comprometer a
transparéncia e a integridade dos seus processos de governanga. Esse achado € consistente com
estudos como Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Rooh et al. (2021), que argumentam que a
qualidade da governanga corporativa estd inversamente relacionada as praticas de
gerenciamento de resultados, uma vez que estruturas mais fracas permitem maior manipulagao
contabil e menor prote¢do aos interesses dos acionistas minoritarios.

Por outro lado, o rating corporativo manteve uma relagcdo positiva e estatisticamente
significativa com a governanga, reforcando a ideia de que empresas bem avaliadas pelas
agéncias de classificagdo de risco tendem a adotar melhores praticas de governanga para
garantir maior credibilidade no mercado.

Esse resultado corrobora os estudos de Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006) e
Lee, Lee e Oh (2024), que demonstraram que empresas com maior qualidade na governanga
tém menor risco de crédito, pois apresentam maior transparéncia e menor probabilidade de
manipulagdo financeira. No entanto, um aspecto crucial deste estudo ¢ que a interacdo entre
rating corporativo e gerenciamento de resultados, permanece com o efeito moderador negativo

e significativo sobre o escore de governanca.
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Tabela 27: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Governanga — Amostra Geral

Variaveis

Modelo1l

Modelo2 Modelo3
20.0130%*
REM (3.6912)
0.3488%*
RATCORP 01502
~4.3003%%%
%
REM*RATCORP 0748
ROA 2.1378 -34.4270%* -4.6065
(15.3847) (13.8967) (14.9613)
15.4133+ 123677+ 14.4608*
ALAV (71.8658) (6.1074) (7.7180)
0.6493 17284 12220
QTOBIN (1.5273) (1.3996) (1.4842)
Lo -5.9245%%% 12.7066%+* -5.4180%%+
(1.3962) (0.7579) (1.3363)
-1.0596 200594 0.3205
GROWTH (4.3068) (0.4672) (3.5082)
5.6745% %+ 5.4501 %+ 57581 %%+
TAM_F (1.3561) (1.1572) (1.3099)
0.5962 202501 0.6278
TAMC (0.4762) (0.3621) (0.5369)
202832 26174 0.0810
DUALCEO (3.2320) (2.3305) (3.2282)
1.6517 -1.4661 3.7725
AUDIT 2.8211) (2.1605) (2.6561)
Constante 2.0695%*+ 2.0633% %+ 2.9326%++
(0.0394) (0.0316) 0.0417)
Observacoes 951 951 951
VIF Médio 1.22 L11 1.22
VIF Maximo 1.92 1.91 1.92
R? 0.315 0.343 0.310
Wald 102.77#+ 171.58%#+ 98.57%*
Setor Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** nivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;

DUALCEO - Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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Neste contexto, infere-se que embora empresas com melhor classificagdo de risco
tendam a ter boas praticas de governanga, esse efeito pode ser reduzido quando hé indicios de
manipulagdo contabil. Essa evidéncia reforca o papel fiscalizador das agéncias de rating,
sugerindo que avaliagdes de risco mais rigorosas podem expor praticas oportunistas das
empresas ¢ torna ainda mais evidente os impactos negativos do gerenciamento de resultados
sobre a performance governanca. Esse achado estd alinhado com Jiang, Habib e Wang (2018),
que destacam que empresas sob maior monitoramento por parte de investidores e agéncias de
rating sao mais pressionadas a adotar mecanismos de governanga robustos para evitar impactos
negativos em sua reputagdo e custo de capital.

Os resultados evidenciam a importancia da governanga corporativa como um fator
essencial para a qualidade das informagdes financeiras e a credibilidade das empresas. O efeito
negativo do gerenciamento de resultados sobre a performance de governanca reforgca a
preocupacgdo de que a manipulagdo contdbil compromete a transparéncia e a confianga dos
investidores, prejudicando a tomada de decisdo dos stakeholders. Além disso, a influéncia
negativa da interacdo entre rating corporativo e REM sugere que, mesmo empresas bem
avaliadas podem recorrer a praticas questionaveis, o que demanda um monitoramento continuo
das agéncias de rating e dos 6rgaos reguladores.

Outro ponto relevante ¢ que as implicagdes da governanca fraca vao além do
desempenho financeiro, afetando a percepcao do mercado e o acesso das empresas a capital.
Diab e Eissa (2023) e Handayati et al. (2025) argumentam que empresas com boas praticas de
governanga atraem mais investidores institucionais e tendem a ter menor volatilidade nos precos
das acdes. Portanto, as evidéncias encontradas neste estudo reforcam a necessidade de politicas
mais rigorosas de fiscalizacdao contabil, auditorias independentes e incentivos regulatorios para
fortalecer a governanga corporativa nas empresas.

Do ponto de vista pratico, esses resultados também sugerem que investidores devem
olhar além dos ratings corporativos e considerar a governanga real das empresas antes de tomar
decisoes de investimento. Além disso, reguladores devem aprimorar mecanismos de controle €
punicdo para evitar que a manipulacdo contabil corroa a estrutura de governanga corporativa,
protegendo assim a integridade do mercado.

Os resultados das variaveis de controle revelam que alavancagem financeira e tamanho
da firma possuem uma relagdo estatisticamente significativa e positiva com a performance de
governanga, indicando que empresas maiores e mais endividadas tendem a adotar melhores

praticas de governanga. Esse achado estd alinhado com Rooh et al. (2021) destacando que
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firmas altamente alavancadas enfrentam maior pressdo dos credores para aprimorar a
governanga e reduzir riscos financeiros, garantindo maior transparéncia e controle gerencial.
Além disso, empresas de grande porte geralmente possuem estruturas de governanca mais
robustas, conselho de administracao independente e maior controle por parte de investidores
institucionais, conforme evidenciado por Abdullah, Hashmi e Shah (2024) e Rooh et al. (2021).

No entanto, ¢ importante considerar que o impacto positivo da alavancagem pode variar
dependendo da estrutura de capital e do nivel de supervisao dos credores, pois, em alguns casos,
endividamento excessivo pode incentivar praticas de curto prazo e oportunismo gerencial,
prejudicando a governanga. Assim, embora os resultados reforcem a relagdo positiva entre
tamanho, alavancagem e governanca, ¢ essencial que o crescimento das empresas seja

acompanhado por mecanismos de controle internos eficientes para evitar riscos associados a

manipulacdo contabil e conflitos de agéncia.

3.4.4 Implicacoes da Regionalidade

Alinhado com um dos objetivos desta pesquisa, nesta se¢do apresenta-se os resultados
das regressdes comparando a relagdo entre o gerenciamento real de resultados, rating
corporativo e a performance ESG nas empresas que atuam na mesorregido do Triangulo
Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias e Leste de Mato Grosso do Sul, e do restante do Brasil.
Neste contexto, explora-se as implicagdes do nivel regional buscando por padrdes que
influenciam as praticas sustentaveis corporativas, conforme ja destacado na revisao da literatura
deste capitulo.

Na Tabela 28, a andlise comparativa entre as empresas revela diferencas significativas
nos efeitos do gerenciamento real de resultados e do rating corporativo sobre a performance
ESG. Os resultados mostram que o REM impacta negativamente a performance ESG das
empresas da mesorregido, com significancia estatistica de 5%, enquanto para as empresas fora
dessa regido, o efeito € positivo e significativo a 10%. Esse achado pode estar relacionado aos
mecanismos regulatorios e de fiscalizagdao dos estados que compdem esta mesorregido, bem
como ao perfil das empresas que atuam nessas localidades que possui forte concentragdo
agropecuaria. loannou e Serafeim (2012) e Shkura (2019) sugerem que contextos institucionais
e ambientais podem influenciar a adog@o de praticas ESG. Jesuka e Peixoto (2023) reportaram
diferencas estatisticamente significativa na estratégia de governanca, a0 comparar empresas
localizadas na regido de interesse e no restante do Brasil. Os resultados aqui encontrados,
corroboram com esses estudos, e pode explicar a maior sensibilidade negativa ao REM nas

empresas da mesorregido analisada.
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Quanto ao rating corporativo, os resultados indicam que ele mantém um efeito positivo
em ambas as subamostras, mas com diferencas substanciais na magnitude do impacto. Para as
empresas presentes na mesorregiao, o efeito ¢ 0,0728, enquanto para aquelas fora da regido, o
coeficiente ¢ substancialmente maior (0,395). Esse resultado sugere que, embora o rating seja
um fator positivo para o desempenho ESG em ambas as amostras, sua influéncia ¢ mais
expressiva nas empresas que ndo possuem operagdes na mesorregido. Considerando que a
maior parte das empresas presentes nessa regido tendem a exportar seus produtos para o
mercado externo, os resultados podem estar sugerindo que essa atengdo dos stakeholders
motivada por um maior monitoramento pode levar a atribui¢do de maior importancia as praticas
ESG. Tal argumento pode ser sustentado por Jesuka e Peixoto (2023) que encontraram maior
importancia do rating soberano para as firmas que atuam na mesorregido, e corrobora com
Garcia, Mendes-Da-Silva e Orsato (2019) que enfatizam o papel do contexto econdmico na
forma como empresas estruturam suas politicas de sustentabilidade.

A variavel da interagdo entre REM e rating corporativo revela um efeito moderador
positivo na performance ESG das empresas que operam na mesorregido, enquanto para aquelas
fora da regido o efeito ¢ negativo. Esse resultado pode indicar que, nas empresas presentes na
mesorregiao, o monitoramento das agéncias de rating pode mitigar os impactos negativos da
manipulag¢do de resultados financeiros, refor¢cando praticas de governanga e sustentabilidade.
No entanto, para as empresas que nao operam na mesorregido, o efeito negativo sugere que o
gerenciamento de resultados pode estar mascarando praticas ESG, e o rating corporativo, em
vez de corrigir essa distor¢do, pode ndo estar detectando esses efeitos com a mesma eficiéncia.
Essa constatacdo levanta um ponto critico sobre a capacidade das agéncias de rating de
identificar e penalizar praticas contabeis oportunistas em diferentes contextos regionais, algo ja
discutido por Chatterji, Levine e Toffel (2009) ressaltando que os sistemas de avaliagdo ESG
podem nao ser igualmente eficazes para todas as empresas e regides.

Dessa forma, os resultados reforgam a importancia de considerar diferencgas regionais
ao analisar a relagdo entre gerenciamento de resultados, rating corporativo e performance ESG,
demonstrando que o ambiente institucional e o nivel de monitoramento exercem papéis
fundamentais na forma como essas varidveis interagem. A variacdo nos coeficientes entre as
subamostras evidencia a necessidade de politicas regulatorias e mecanismos de fiscalizagao
adaptados as especificidades regionais, garantindo que as métricas ESG sejam efetivas na

captura de praticas empresariais sustentaveis e transparentes.
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Tabela 28: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance ESG — Implicag@o de Regionalidade

Variaveis

Empresas Atuando

Empresas Nio

Empresas Atuando

Empresas Nio
atuando na Regido

na Regido atuando na Regido na Regido
20,9882+ 2.2616*
REM (4.5327) (2.6968)
0.0728* 0.3951 %%+
RATCORP (0.3600) (0.0958)
1.2474* -0.3603*
%
REM*RATCORP (1.5991) (0.5479)
ROA 11,1854 12.0015 08118 -11.8303
(17.5255) (17.9790) (17.5646) (18.0436)
8.3184 102587 8.4428 0.0680
ALAV (9.2614) (5.9340) (9.3016) (6.0217)
15.6140%+* 202867 15.4437+5 202161
QTOBIN (2.0053) (1.0304) (2.0529) (1.0471)
Lo -6.5338 %%+ -0.8416 -6.6423 %%+ -0.8315
(2.3154) (1.2073) (2.3334) (1.2015)
2.9979 24102 3.1220 222390
GROWTH (4.1698) (2.9865) (4.1660) (2.9769)
TAM F 8.2126%++ 9.7561%** 8.2766%+* 9.8694%+*
- (1.4481) (1.1535) (1.4614) (1.1880)
TAMC 2.8308%%+ 0.7517%* 2.8145%%+ 0.7754%*
(0.6615) (0.3608) (0.6661) (0.3597)
10.1516%* -6.8012+%* 10.5318*+ -6.7700%+**
DUALCEO (4.2228) (2.1766) (4.3277) 2.1738)
AUDIT 11.4953 %5+ L4981 1++* 116186+ -4.7302%+
(2.8804) (1.8888) (2.8844) (1.9262)
Constante 2.2284% %+ 2.4521 %%+ 2.2261%%+ 2.4511%%%
(0.0770) (0.0507) (0.0778) (0.0505)
Observacoes 267 684 267 684
VIF Médio 1.17 1.28 1.22 1.29
VIF Méximo 2.02 2.09 2.05 211
R? 0.690 0.310 0.682 0312
Wald 708.84% %+ 194,61+ 847.91%++ 196.78%*+
Setor Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** nivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
DUALCEO - Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da

Firma. Fonte: Resultado da pesquisa
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Esses resultados enfatizam a necessidade de uma abordagem mais refinada para
entender as dindmicas ESG no Brasil, considerando diferengas regionais na regulacao,
incentivos e pressoes institucionais. Além disso, a heterogeneidade observada nos impactos do
REM e do rating corporativo sugere que as politicas de sustentabilidade e transparéncia das
empresas podem ser influenciadas por multiplos fatores, indo além dos mecanismos
tradicionais de mercado. Essa constatagdo reforca a importancia de estudos futuros que
investiguem o papel de politicas publicas e normas regulatorias especificas para regides
distintas, proporcionando uma compreensao mais abrangente sobre os determinantes da

performance ESG no Brasil.

A andlise das variaveis de controle em relagdao a performance ESG revela diferencas
significativas no contexto regional, particularmente para o Q de Tobin, a dualidade CEO e
Presidente do Conselho de Administragdao e a reputagcdo da auditoria. Os resultados indicam
que, nas empresas que operam na mesorregido do Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de
Goias e Leste de Mato Grosso do Sul, essas varidveis t€m um impacto positivo e significativo

sobre a performance ESG, enquanto para aquelas fora dessa regido, o efeito € negativo.

O efeito positivo do Q de Tobin na performance ESG para as empresas da mesorregiao,
assim como Jesuka e Peixoto (2023), sugere que nessas regides, empresas mais valorizadas pelo
mercado também sao aquelas que adotam praticas ESG mais robustas, possivelmente devido a
uma maior pressdo de investidores e stakeholders locais para praticas empresariais
responsaveis. Outro aspecto que poderia explicar essa relagdo positiva, seria o fato de que essa
regido com forte concentragdo de empresas do setor agropecudrio, exigiria maior
responsabilidade ambiental e social das firmas que representam uma boa parte das exportacdes
brasileiras para os mercados asidticos e europeus. Chandrakant e Rajesh (2023) apontam que
empresas com maior transparéncia e compromisso ESG tendem a ser mais valorizadas no longo
prazo. No entanto, o efeito negativo do Q de Tobin para empresas fora da mesorregido pode
indicar que, em outros contextos regionais, o valor de mercado das empresas pode nao refletir

adequadamente suas praticas ESG.

A dualidade entre CEO e Presidente do Conselho de Administragdo também apresenta
resultados divergentes entre as regides analisadas. O efeito positivo observado para empresas
da mesorregido sugere que, nesses contextos, a concentracdo de poder executivo pode ser
benéfica para a performance ESG, permitindo uma implementagao mais coesa e estratégica das

praticas sustentaveis. Abdullah et al. (2024) ressaltaram que em mercados com forte
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regulamentacdo e fiscalizacdo, a dualidade pode ndo ser prejudicial & governanga, pois os CEOs
possuem incentivos para alinhar a empresa a padroes ESG elevados. No entanto, a relagao
negativa observada para empresas fora da mesorregiao sugere que a dualidade pode favorecer
praticas menos transparentes e alinhadas a interesses individuais, corroborando as conclusdes

de Arici, Aladag e Koseoglu (2024) sobre os riscos de concentragao de poder corporativo.

A reputagdo da auditoria, representada pela presenca de auditorias de renome (Big 4),
também apresenta um efeito positivo na performance ESG para as empresas que atuam na
mesorregiao, mas um impacto negativo para aquelas que nao operam na regido. Esse achado
refor¢a que nessa mesorregido, a fiscalizacdo e o monitoramento de auditorias renomadas
podem contribuir para o fortalecimento das praticas ESG, alinhando-se aos estudos de Diab e
Eissa (2023) que apontam que empresas auditadas por firmas de prestigio tendem a reportar
informagdes ESG de forma mais confidvel e detalhada. No entanto, para empresas fora da
mesorregido, o efeito negativo pode sugerir que a presenga de uma auditoria de renome ndo ¢
suficiente para garantir melhores praticas ESG, possivelmente devido a lacunas institucionais

e menor enforcement regulatorio nas outras regides do Brasil.

Por outro lado, as varidveis retorno sobre ativos, alavancagem e oportunidade de
crescimento ndo apresentaram significancia estatistica em nenhuma das subamostras, sugerindo
que, neste contexto, esses fatores ndo desempenham um papel determinante na performance
ESG das empresas analisadas. Esse resultado difere do estudo de Shkura (2019) que
encontraram uma relacdo positiva entre rentabilidade e praticas ESG, mas pode ser explicado
pela variacdo nas pressdes regulatdrias e na estrutura de incentivos das empresas em diferentes

regides.

Os resultados alinham-se com Silveira et al. (2024) destacando a importancia do
contexto regional na forma como as variaveis de controle afetam a performance ESG. O fato
de que determinadas varidveis apresentam efeitos opostos em diferentes regides sugere que o
ambiente institucional e a pressdo de stakeholders podem ser fatores determinantes na adogao
de praticas sustentaveis pelas empresas. Além disso, a falta de significancia estatistica para
variaveis tradicionalmente associadas ao desempenho financeiro reforca a ideia de que a
performance ESG pode depender mais de pressdes externas e de estrutura de governanga do
que da simples capacidade financeira das empresas. Esses achados ressaltam a necessidade de
politicas publicas e regulamentacdes adaptadas as especificidades regionais, garantindo que

praticas ESG sejam incentivadas e implementadas de forma eficaz em diferentes contextos.
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A analise dos pilares individuais da performance ESG revela diferencgas importantes no
impacto do REM e do rating corporativo sobre o escore ambiental ao comparar as duas
subamostras. Os resultados da Tabela 29 indicam que, embora o efeito do REM sobre o escore
ambiental seja negativo para empresas que operam na mesorregido, essa relagdo nao ¢
estatisticamente significativa. Esse achado poderia estar sugerindo que o impacto das praticas
de manipulagdo financeira pode ser menos expressivo ou mascarado por outros fatores no setor
de atuacdo dessas empresas, onde aspectos ambientais frequentemente sdo regulados por
legislagdes mais rigorosas € monitoramento de certificagdes ambientais. Por outro lado, o efeito
positivo observado sobre a performance ESG e o pilar ambiental, poderia estar sugerindo que
o uso de estratégias de gerenciamento de resultados pode estar influenciando a forma como as
empresas reportam suas informagdes ambientais, o que pode ser interpretado como um possivel
viés na divulgacdo de praticas sustentdveis, conforme apontado por Amel-Zadeh e Serafeim

(2018) e Abdelbaky et al. (2025).

O rating corporativo mantém um efeito positivo sobre a performance ambiental em
ambas as subamostras, reforgcando o papel das agéncias de rating na promocao da integridade
e transparéncia dos dados ambientais divulgados pelas empresas. Esse resultado ¢ consistente
com o estudo de Chen, Wang e Chen (2025) reforcando que melhores ratings corporativos estao
associados a um maior compromisso com praticas ambientais robustas. No entanto, a
magnitude e a efetividade desse efeito variam conforme o contexto regional, o que pode estar
relacionado a diferenca na fiscalizagdo, no acesso a mercados internacionais € no grau de

exposicdo das empresas as pressdes ambientais globais.

A interagdo entre o rating corporativo € o REM apresenta um efeito negativo e nao
significativo para empresas da mesorregido e positivo para aquelas que ndo atuam nela. Esse
resulta indica que a presenga de um rating elevado ndo parece ser suficiente para mitigar os
impactos negativos do gerenciamento de resultados sobre a performance ambiental, sugerindo
que, mesmo sob monitoramento de investidores e reguladores, algumas empresas podem estar
ajustando suas praticas de divulgacdo ambiental para atender exigéncias do mercado, sem
necessariamente refletirem avangos concretos na gestdo ambiental. Esse fendmeno pode estar
ligado a natureza altamente regulada e politicamente sensivel do setor de atuagdo, onde
empresas podem estar mais propensas a alinhar sua comunicagdo ambiental as demandas dos
stakeholders, mas nem sempre traduzindo esse discurso em mudangas efetivas na governanga

ambiental, conforme apontado por Gooda, Guotai e Hassanein (2025).
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Tabela 29: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Ambiental — Implicacdo de

Regionalidade
i . Empresas Atuando Empresas Nao Empresas Atuando Empresas Nao
Variaveis .x ox ox ox
na Regiao atuando na Regiso na Regido atuando na Regiso
-2.2825 10.1403***
REM (5.5581) (3.4516)
1.4444%%* 0.2782%*
RATCORP (0.3973) (0.1409)
-0.5630* 0.8229%
*
REM*RATCORP (1.2389) (0.7101)
ROA -9.8864 29.7314 -10.0550 30.1223
(20.3268) (23.7933) (20.3593) (23.2131)
ALAV -25.6761%* 8.9346 -25.7323%* 8.1884
(10.8602) (7.6299) (10.8270) (7.6205)
15.2625%** 3.0750%=* 15.3394%** 2.9137%*
QTOBIN (2.3071) (1.3244) (2.3672) (1.3219)
LC -4.6463* 0.1592 -4.5974* 0.1362
(2.3824) (1.6539) (2.3934) (1.6635)
5.2220 -0.2080 5.1660 -0.5990
GROWTH (4.8509) (3.5339) (4.8720) (3.4671)
TAM F 8.6021%** 15.1585%** 8.5732%** 14.8997%%**
- (1.7779) (1.5311) (1.7789) (1.5346)
TAMC 2.4400%** 0.8109** 2.4474%** 0.7568*
(0.7801) (0.3898) (0.7802) (0.3969)
6.1803 -10.9837%** 6.0087 -11.0552%**
DUALCEO (4.4222) (2.4144) (4.5998) (2.3997)
AUDIT 10.2847%** -4.3442* 10.2291 *%* -4.8967**
(3.5228) (2.3398) (3.5404) (2.4719)
Constante 2.3380%** 2.6950%** 2.3377%** 2.6918%**
(0.0746) (0.0496) (0.0747) (0.0497)
Observacgoes 267 684 267 684
VIF Médio 1.17 1.28 1.22 1.29
VIF Maximo 2.02 2.09 2.05 2.11
R? 0.630 0.310 0.621 0.306
Wald 926.71%** 319.75%** 1394.63%** 321.77%**
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** pivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earnings Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
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DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

Os achados sugerem que o contexto regional desempenha um papel fundamental na
relacdo entre praticas financeiras e performance ambiental. Considerando o estudo de Jesuka,
Hernandes Junior e Carvalho (2025), infere-se que empresas situadas em regides fortemente
exportadoras estao sujeitas a um nivel diferenciado de pressao institucional e mercadologica, o
que pode tanto incentivar praticas ESG mais robustas quanto estimular formas de adaptagao
estratégica na divulgacdo dessas informagdes. Essa dindmica refor¢a a necessidade de politicas
publicas e mecanismos regulatdrios mais eficazes para garantir que o compromisso ambiental
va além da conformidade regulatéria e seja incorporado de forma genuina na estratégia
empresarial.

No que tange as varidveis de controle, para aquelas que operam na mesorregido, a
alavancagem financeira e a liquidez corrente reduzem o escore ambiental, o que pode indicar
que empresas mais endividadas e com maior liquidez podem estar menos dispostas a realizar
investimentos ambientais substanciais. Esse resultado pode estar relacionado a priorizacao de
compromissos financeiros de curto prazo em detrimento de praticas sustentaveis, como
destacado por Rooh et al. (2021). Em contrapartida, a reputacdo da auditoria melhora a
performance ambiental, sugerindo que a presenca de auditorias renomadas pode atuar como um
mecanismo disciplinador, aumentando a qualidade da divulgacdo de informagdes ambientais e
incentivando praticas mais transparentes, conforme argumentado por Handayati et al. (2025).

Por outro lado, para as empresas que ndo atuam na mesorregidao, esses efeitos se
invertem. A alavancagem e a liquidez corrente demonstram um impacto positivo na
performance ambiental, indicando que empresas que operam em outros contextos podem
utilizar maior liquidez e acesso ao crédito para implementar estratégias ambientais mais
robustas. Esse resultado pode ser explicado pela menor dependéncia do setor agropecuario,
onde os incentivos e regulamentacdes ambientais sdo distintos. Além disso, a dualidade de CEO
reduz o escore ambiental nessas empresas, refor¢ando os achados de Arici, Aladag e Koseoglu
(2024) sobre a capacidade de a concentragdo de poder no CEO enfraquecer o monitoramento
das praticas ESG, levando a um menor compromisso com a agenda ambiental.

Por fim, algumas variaveis mantém efeitos positivos sobre o desempenho ambiental em
ambas as subamostras, sem diferencas significativas, como o Q de Tobin, o tamanho da firma
e o tamanho do conselho de administragdo. E esperado que empresas maiores, com maior
volume de ativos e conselhos mais amplos, tendem a ter maior capacidade de implementar

politicas ambientais eficazes, seja devido a maior visibilidade publica, pressdes institucionais
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ou exigéncias de stakeholders. No entanto, a auséncia de diferencas entre as regides indica que,
apesar das particularidades econdmicas e setoriais, alguns fatores estruturais, como o porte da
empresa € a governanga corporativa, exercem um papel constante na determinacao da
performance ambiental, independentemente do contexto regional.

Os resultados da Tabela 30 destacam a relagdo entre REM, rating corporativo e a
performance social das empresas considerando as diferencgas regionais. Para as companhias que
operam na mesorregido, o REM apresenta um efeito negativo sobre o escore social, o que sugere
que empresas envolvidas em praticas de manipulacdo de resultados financeiros tendem a
negligenciar iniciativas sociais e a qualidade das informagdes divulgadas sobre
responsabilidade social corporativa. Esse achado ¢ consistente com Dicuonzo et al. (2022)
ressaltando que praticas oportunistas de gerenciamento de resultados frequentemente coexistem
com a instrumentalizagdo da responsabilidade social, em que empresas podem usar iniciativas
sociais como estratégia de distragdo para ocultar comportamentos oportunistas.

No entanto, um aspecto relevante desses resultados ¢ que, diferentemente dos achados
anteriores, o efeito negativo do REM sobre a performance social também se estende para
empresas que ndo atuam na mesorregiao, embora sem significancia estatistica. Esse resultado
pode indicar que, mesmo fora da regido, a manipulagdo de resultados continua sendo uma
barreira para o desenvolvimento de politicas sociais eficazes, mas com impactos menos
expressivos. Isso pode estar relacionado ao fato de que empresas localizadas fora da
mesorregido operam em setores mais diversificados, onde a pressdo institucional e o
monitoramento publico podem ser mais intensos, atenuando os efeitos adversos do REM sobre

a performance social (Abdelbaky et al., 2025; Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Velte, 2021).

Outro ponto critico € que, para empresas que atuam na mesorregiao, o rating corporativo
passou a exercer um efeito negativo sobre a performance social, enquanto mantém um efeito
positivo para suas contrapartes. Esse achado difere dos padrdes anteriormente observados, e
contraria a expectativa de que agéncias de rating atuam como disciplinadoras e incentivadoras
de boas praticas de responsabilidade social corporativas. Essa discrepancia poderia estar
sinalizando que os critérios de avaliagdo das agéncias de rating podem ndo capturar
adequadamente as externalidades sociais, levando a avaliagdes distorcidas da performance
social. Além disso, esse resultado pode sugerir que, em setores altamente regulados e com forte
lobby econdmico, a influéncia das agéncias de rating sobre praticas sociais pode ser limitada,

conforme sugerido por Garcia-Sanchez, Hussain e Martinez-Ferrero (2022).
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Tabela 30: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Social — Implicacdo de
Regionalidade

Variveis Empresas Atuando Empresas Nio Empresas Atuando Empresas Nio
na Regido atuando na Regiio na Regido atuando na Regiao
-11.9783** -0.5666
REM (5.1613) (2.8113)
-0.2617 0.2868**
RATCORP (0.4967) (0.1143)
1.3713* 0.8485*
%
REM*RATCORP (2.7778) (0.5584)
ROA 7.6685 14.3696 8.0791 14.7728
(20.2089) (23.6184) (20.2850) (23.4801)
ALAV 30.3279%** -8.0467 30.4647*** -8.8161
(10.3361) (7.4983) (10.3669) (7.4211)
13.2385%%* -2.3808** 13.0514%** -2.5472%*
QTOBIN (2.5188) (1.0863) (2.5726) (1.1066)
LC -1.5939 1.3397 -1.7132 1.3160
(2.8501) (1.5437) (2.8660) (1.5419)
7.9483 -3.7699 8.0847 -4.1730
GROWTH (4.9915) (3.3096) (4.9738) (3.3003)
TAM F 4.6286** 9.9864** 4.6989** 9.7196%***
- (1.8311) (1.3146) (1.8482) (1.3693)
TAMC 4.5890%** 0.7292* 4.5711%** 0.6734
(0.9086) (0.4042) (0.9123) (0.4122)
10.8603** -5.4574%* 11.2783%* -5.5311%**
DUALCEO (5.0061) (2.6501) (5.0957) (2.6564)
AUDIT 10.4632%%* -4.9806** 10.5987%%** -5.5503*
(3.7198) (2.1802) (3.7223) (2.2477)
Constante 2.4807%** 2.6138%** 2.4791%** 2.6097%**
(0.0791) (0.0518) (0.0790) (0.0521)
Observacoes 267 684 267 684
VIF Médio 1.27 1.31 1.44 1.46
VIF Maximo 2.09 2.15 2.21 2.23
R? 0.539 0.107 0.528 0.121
Wald 437.51%%* 155.29%%* 771.80%** 170.93%%*
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** niyel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
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DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

Por fim, a varidvel moderadora (interacdo entre rating corporativo e REM) apresentou
um efeito positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 10% sobre a performance social
das empresas em ambas as subamostras. Isso indica que o impacto do gerenciamento de
resultados sobre a dimensdo social pode ser atenuado ou exacerbado pela forma como as
empresas sdo avaliadas pelas agéncias de rating, o que reforca a ideia de que as praticas
contabeis e a governanga corporativa devem ser analisadas de forma integrada para

compreender seus efeitos sobre a sustentabilidade empresarial.

Os resultados da Tabela 31 revelam que o gerenciamento real de resultados tem um
impacto negativo estatisticamente significativo ao nivel de 5% sobre a performance governanga
para ambas as subamostras. Esse achado corrobora a literatura que aponta 0 REM como um
fator que enfraquece a transparéncia e a qualidade das préticas de governanga (Abdelbaky et al.
(2025). O gerenciamento real dos resultados, que envolve praticas como superprodugio,
reducdo de despesas discricionarias e antecipagao de receitas, pode ser visto como um reflexo
de falhas na estrutura de governanca, indicando que as empresas com maior propensdo ao REM
tendem a ter mecanismos de controle menos eficazes. Esse fendmeno ¢ amplamente discutido
por Leuz, Nanda e Wysocki (2003), que adiantaram o fato de que empresas com atuagdo em
ambientes institucionais mais frageis ou com menor enforcement regulatorio como no contexto

brasileiro, apresentam maior tendéncia ao gerenciamento oportunista.

A relagdo entre o rating corporativo e a performance governanga se mostrou divergente
entre as subamostras, sendo negativa para empresas que atuam na mesorregiao e positiva para
aquelas que ndo tém atividades na regido. Esse achado sugere que, na mesorregido, onde
predominam atividades agropecuarias, as avaliagdes das agéncias de rating podem nao estar
adequadamente calibradas para refletir as particularidades do setor, resultando em uma
desconexdo entre a governanca percebida e a real qualidade dos mecanismos internos de
controle corporativo. Isso pode ocorrer porque empresas do setor agroindustrial podem
priorizar aspectos operacionais e financeiros mais voltados para eficiéncia e exportacao,
enquanto deixam em segundo plano a adog¢ao de boas praticas formais de governanca, o que €
consistente com os achados de Garcia-Sanchez, Hussain e Martinez-Ferrero (2022) sobre a

relagdo entre governanga e avaliagdes externas.
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Tabela 31: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Governanca — Implicacdo de

Regionalidade
i Empresas Atuando  Empresas Nao Empresas Atuando Empresas Nio
Variaveis .~ .x .x .x
na Regiao atuando na Regiao na Regiao atuando na Regiao
-14.8529%* -8.2481**
REM (6.3881) (3.6412)
-1.5456%** 0.7347%**
RATCORP (0.4990) (0.1458)
3.6701* -3.3303*%**
%
REM*RATCORP (2.0058) (0.7829)
ROA -3.0970 10.8192 -1.9979 9.2370
(22.0028) (21.2339) (22.1263) (20.1161)
ALAV 30.8661*** 4.8195 31.2323%=* 7.8395
(11.6789) (8.4081) (11.6712) (8.5149)
17.1332%** -2.8469* 16.6323%** -2.1941
QTOBIN (2.6534) (1.5934) (2.6785) (1.5834)
LC -12.8500%** -5.5141%*** -13.1692%** -5.4210%%*
(2.7221) (1.7357) (2.7893) (4.3419)
-3.2381 -4.9548 -2.8730 -4.1730
GROWTH (6.5348) (4.8476) (6.4727) (3.3003)
TAM F 12.6700%** 2.9571* 12.8583%** 4.0042**
- (2.1744) (1.6908) (2.1750) (1.6939)
1.2354 0.2749 1.1875 0.4940
TAMC (0.8667) (0.5863) (0.8749) (0.5661)
14.6692%** -4.7823 15.7880%** -4.4930
DUALCEO (4.9885) (3.5501) (4.9940) (3.4706)
AUDIT 13.8438%** -5.4616* 14.2064** -3.2256
(4.5029) (2.8924) (4.4009) (2.7997)
Constante 2.4386%** 2.8710%** 2.4258%** 2.8325%**
(0.0720) (0.0517) (0.0735) (0.0499)
Observacoes 267 684 267 684
VIF Médio 1.27 1.31 1.44 1.46
VIF Maximo 2.09 2.15 2.21 2.23
R? 0.369 0.252 0.360 0.248
Wald 337.33%%* 117.77%** 384.52% % 174.14%%*
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** pive] de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
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DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

Por outro lado, a interagdo entre o rating corporativo ¢ 0 REM apresentou um efeito
positivo sobre a governanga para empresas que atuam na mesorregiao, mas um efeito negativo
para aquelas que nao tém operagdes na regido. Esse resultado sugere que, nas empresas
agropecuarias a presen¢a de um rating corporativo elevado pode atenuar os efeitos negativos
do REM sobre a governanga, o que pode ser interpretado como uma sinalizagdo de que essas
empresas buscam manter um nivel minimo de credibilidade no mercado internacional, onde as
exigéncias regulatdrias e de transparéncia costumam ser mais rigidas. Esse efeito mitigador
pode indicar que, embora haja praticas de gerenciamento de resultados, as empresas da
mesorregido que possuem bons ratings corporativos estdo sob maior escrutinio e, por isso,
precisam equilibrar a manipulagdo contabil com praticas de governanga mais robustas (Gooda,

Guotai e Hassanein (2025).

Por fim, o efeito negativo da interagdo entre REM e rating corporativo para empresas
que ndo atuam na mesorregido pode indicar que, em setores menos dependentes do agronegocio
e da exportagdo, as praticas de governanga sdo mais sensiveis & qualidade da informagao
contabil. Ou seja, enquanto nas empresas agropecuarias o rating corporativo pode funcionar
como um fator moderador, reduzindo os impactos do REM sobre a governanga, nas demais
empresas, um alto nivel de REM pode comprometer ainda mais a governanca corporativa,
independentemente da avaliagdo das agéncias de rating. Isso reforga a necessidade de uma
analise mais contextualizada sobre como a governanga corporativa ¢ percebida e praticada em
diferentes setores e regides, alinhando-se com o estudo de Jesuka e Peixoto (2023), que
destacam que a credibilidade das informagdes financeiras e a governanga corporativa estao
interligadas e variam de acordo com o ambiente institucional € econdmico em que as empresas

operam.

3.4.5 Teste de Robustez do Ensaio 2

Para tratar a potencial endogeneidade na relagdo entre Gerenciamento de Resultados
(Real Earnings Management), Rating Corporativo e Performance ESG, este estudo utiliza o
método de Generalized Method of Moments (GMM) em uma abordagem de Painel Dinamico.
Essa metodologia ¢ particularmente adequada para dados de painel com estrutura temporal,
permitindo o controle de efeitos fixos ndo observaveis, heterogeneidade individual, e problemas

de endogeneidade que podem surgir devido a causalidade reversa ou variaveis omitidas (Khatib,
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2024; Wintoki et al., 2012). Além disso, 0 GMM-Sistema se destaca por combinar equagdes
em diferencgas e em niveis, aumentando a eficiéncia dos estimadores ao explorar instrumentos
internos gerados pelas proprias variaveis defasadas (Islam, Haque & Moutushi, 2022).

O GMM-Sistema ¢ justificado neste estudo pela natureza dinamica da Performance
ESG, que depende ndo apenas de fatores contemporaneos, mas também de seus niveis passados.
A endogeneidade ¢ abordada ao tratar variaveis defasadas como instrumentos validos para lidar
com potenciais correlagdes entre os regressores € o termo de erro (Akmal, Rashid & Amin,
2022). O modelo também ¢ testado quanto a validade dos instrumentos e a auséncia de
correlacdo serial nos residuos de segunda ordem por meio dos testes de Hansen ¢ Arellano-
Bond, respectivamente, assegurando a robustez das estimativas. O modelo econométrico

estimado pode ser representado pela seguinte equacao:

ESG; = Bo + aESGr_, + ByREM;, + B RATCORP;, + BsREM  RATCORP;, +
B, CONTROLE;, + 1; + e;; (23)

Onde ESG;; ¢ a Performance ESG da firma i no tempo t;
ESG;;_4 ¢ a defasagem de um ano da variavel dependente;

REM;, representa o Gerenciamento Real de Resultados;

RATCORP;; ¢ o Rating Corporativo;

REM * RATCORP;; ¢ varidvel moderadora entre o Gerenciamento Real de Resultados e o
Rating Corporativo;

CONTROLE;; indica o vetor de varidveis de controle;

W; captura efeitos fixos individuais ndo observaveis; e

e;¢ € o termo de erro idiossincratico.

Como teste adicional de robustez, realizou-se uma anélise comparativa entre empresas
com Gerenciamento Real de Resultados (REM) positivo e negativo. Essa abordagem envolve
a divisdo da amostra em dois subgrupos, com base no sinal da varidvel, e a execugdo de
regressoes separadas para cada grupo. O objetivo ¢ avaliar se os efeitos do gerenciamento de
resultados e do rating corporativo sobre a performance ESG e dos seus trés componentes
diferem entre empresas que adotam praticas de gerenciamento positivo (indicando aumento nos
resultados reportados) e negativo (indicando redu¢ao nos resultados reportados).

Essa estratégia permite investigar potenciais heterogeneidades nos efeitos das variaveis

explicativas, considerando que as praticas de Gerenciamento de Resultados podem ter
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motivagdes e implicagdes distintas conforme seu sinal. Por exemplo, enquanto um REM
positivo pode ser utilizado para atrair investidores ou melhorar a percepcao de solvéncia, um
REM negativo pode estar relacionado a estratégias fiscais ou de reducao de expectativas de
mercado. Assim, a analise comparativa entre os dois grupos fornece uma visdo mais
aprofundada sobre as dindmicas que influenciam a Performance ESG.

Os modelos econométricos estimados para cada subgrupo mantém a estrutura descrita
previamente, incluindo a defasagem da Performance ESG como variavel explicativa, o rating
corporativo como variavel independente principal, ¢ o vetor de controles para minimizar
potenciais vieses. Consequentemente, espera-se assegurar uma maior profundidade a anélise e
complementar as evidéncias apresentadas na regressao inicial com a amostra completa.
3.4.5.1 Teste de robustez da amostra geral

Os resultados do teste de robustez apresentados na Tabela 32 fornecem uma analise mais
aprofundada sobre a relacdo entre o gerenciamento real de resultados (REM), o rating
corporativo e a performance ESG, ao segmentar a amostra entre empresas com REM positivo
e REM negativo. Empresas com REM positivo, ou seja, aquelas que aumentam artificialmente
seus lucros através de praticas como superproducao e reducdo de despesas discricionarias,
apresentaram um efeito negativo do REM sobre a performance ESG. Isso sugere que, quando
as empresas gerenciam seus resultados para inflar seus lucros, ha uma tendéncia de
comprometimento das praticas sustentaveis, possivelmente porque a priorizagdo do
desempenho financeiro se da em detrimento de investimentos em ESG.

Esses achados sdo consistentes com pesquisas como a de Kim et al. (2014), que
destacam que empresas com praticas agressivas de gerenciamento de resultados tendem a ser
menos transparentes € comprometidas com aspectos socioambientais. Por outro lado, empresas
com REM negativo, ou seja, aquelas que reduziram artificialmente seus lucros através de
postergacao de receitas ou aumento estratégico de despesas, apresentaram um efeito positivo
do REM sobre a performance ESG. Isso pode indicar que empresas que reduzem seus resultados
de forma deliberada estdo, na realidade, alinhadas com um comportamento mais conservador e
possivelmente mais responsavel do ponto de vista ESG. Isso pode ocorrer porque tais empresas
podem estar investindo mais em iniciativas sustentaveis que elevam seus custos no curto prazo,
mas melhoram sua imagem e compromisso ambiental e social no longo prazo, alinhando-se
com estudos como o de Christensen, Hail e Leuz (2021), que apontam que empresas que adotam
praticas mais conservadoras tendem a ser mais propensas a adotar governanca e estratégias ESG

mais robustas.
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Tabela 32: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance ESG: REM + e REM-

Variaveis REM+ REM - REM+ REM -
20,9882+ 2.2616*
REM (4.5327) (2.6968)
0.0728* 0.3951 %%+
RATCORP (0.3600) (0.0958)
1.2474* -0.3603%*
%
REM*RATCORP (1.5991) (0.5479)
LESG 0.4969%+* 0.8069%+* 0.4874%%% 0.8006%**
: (0.1223) (0.0368) (0.1224) (0.0370)
ROA 11,1854 12.0015 08118 11.8303
(17.5255) (17.9790) (17.5646) (18.0436)
8.3184 202587 8.4428 0.0680
ALAV (9.2614) (5.9340) (9.3016) (6.0217)
15.6140%+* -0.2867 1544375+ 02161
QTOBIN (2.0053) (1.0304) (2.0529) (1.0471)
Le -6.5338 %%+ -0.8416 -6.6423 %%+ -0.8315
(2.3154) (1.2073) (2.3334) (1.2015)
2.9979 24102 3.1220 222390
GROWTH (4.1698) (2.9865) (4.1660) (2.9769)
TAM F 8.2126+** 0.7517%* 2.8145%%% 0.7754%*
- (0.6615) (0.3608) (0.6661) (0.3597)
TAMC 2.8308%++ 0.7125 7.5770%%% 0.7662
(0.7517) (0.5199) (0.6089) (0.5066)
10.1516%* 2680127+ 10.5318%* -6.7700% %+
DUALCEO (4.2228) (2.1766) (4.3277) (2.1738)
AUDIT 11.4953%%% 4,081 1%*+ 11,6186+ _4.7392%%
(2.8804) (1.8888) (2.8844) (1.9262)
Constante 22284+ 24521 %%+ 2.2261%++ 2.4511%%
(0.0770) (0.0507) (0.0778) (0.0505)
Observacoes 267 684 267 684
VIF Médio 1.27 131 1.44 1.46
VIF Miximo 2.09 2.15 221 2.23
R? 0.346 0.722 0.365 0.723
Wald 057.04%%%  1095.89%*+ 1000.17%%* 1465.35%%+
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** niyel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
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DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

O rating corporativo apresentou uma relagdo positiva com a performance ESG em
ambas as subamostras, mas com diferengas significativas na magnitude e nivel de significancia.
Para empresas com REM positivo, o impacto foi significativo ao nivel de 10%, enquanto para
aquelas com REM negativo, a significancia foi maior, ao nivel de 1%. Isso sugere que as
agéncias de rating conferem maior peso as praticas ESG das empresas que adotam um
comportamento contabil mais conservador, reforgando a ideia de que um compromisso genuino
com sustentabilidade pode ser mais bem reconhecido e valorizado no mercado. Além disso,
pode indicar que empresas com REM positivo precisam adotar estratégias ESG mais
convincentes para compensar possiveis percep¢des negativas associadas ao gerenciamento de
resultados agressivo, uma dinamica destacada por estudiosos como Dhaliwal et al. (2011), que
apontam que empresas que se preocupam com sua reputacao financeira tendem a divulgar mais

informag¢des ESG para mitigar riscos reputacionais.

Por fim, a varidvel moderadora (interagdo entre rating corporativo ¢ REM) também
apresentou efeitos contrastantes entre as subamostras, pois aumentou a performance ESG para
empresas com REM positivo, mas reduziu o escore ESG daquelas com REM negativo. Esse
resultado sugere que, quando o gerenciamento de resultados ¢ agressivo (REM positivo), um
rating corporativo elevado pode atuar como um mecanismo compensatorio, impulsionando a
adogdo de praticas ESG para mitigar os efeitos negativos da manipulacao contabil. No entanto,
quando o REM ¢ negativo, um rating elevado pode estar associado a um menor incentivo para
melhorar ainda mais a performance ESG, pois tais empresas ja sdo percebidas como

financeiramente mais conservadoras e alinhadas com boas praticas de governanca.

Tais evidéncias levantam um questionamento importante sobre a real capacidade dos
ratings de capturar a complexidade das praticas ESG nas empresas brasileiras, especialmente
considerando o ambiente institucional do pais, onde fatores como enforcement regulatorio e
estrutura de governancga ainda apresentam desafios significativos (La Porta, Lopez-de-Silanes,
& Shleifer, 1999). Dessa forma, refor¢a-se a necessidade de uma abordagem mais critica na
avaliacdo de ratings corporativos, especialmente em mercados emergentes, onde o alinhamento

entre praticas contabeis e sustentabilidade corporativa ainda apresenta heterogeneidade.

Os resultados apresentados na Tabela 33 mostram que, independentemente do tipo de

gerenciamento de resultados adotado pelas empresas, tanto o REM quanto o rating corporativo
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mantém uma relacdo positiva com o escore ambiental. Esse achado sugere que,
independentemente de a empresa inflar artificialmente seus lucros (REM positivo) ou reduzir
seus resultados (REM negativo), ha uma tendéncia de que praticas ambientais estejam alinhadas
a estratégia financeira das firmas. Esse comportamento pode indicar que, mesmo quando as
empresas manipulam seus lucros, elas ainda mantém um compromisso com o desempenho
ambiental, seja por exigéncias regulatdrias, seja pela necessidade de preservar a reputagdo junto
a stakeholders e investidores. Dhaliwal et al. (2011) sugerem que empresas que buscam maior
transparéncia ou acesso a financiamento externo tendem a divulgar mais informacdes
ambientais ¢ a melhorar seus indicadores ESG para mitigar riscos e atrair investidores

sustentaveis.

A principal diferenca observada entre as subamostras estd no efeito da variavel
moderadora sobre a performance ambiental. Para empresas que adotam REM positivo (ou seja,
inflacionam artificialmente seus lucros), a interacdo entre REM e o rating corporativo
apresentou um efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o escore ambiental. Esse
resultado pode ser interpretado como uma estratégia compensatoria, onde as empresas que
adotam praticas contdbeis mais agressivas procuram reforcar sua reputacdo no mercado através
de um maior compromisso ambiental. Ou seja, o impacto do rating pode funcionar como um
tipo de selo de confiabilidade para aquelas que buscam equilibrar os riscos percebidos da
manipulagdo de resultados com a adocdo de iniciativas ambientais visiveis. Esse fenomeno ja
foi discutido em estudos como o de Kim, Park e Wier (2012), apontando que empresas que
praticam maior manipula¢@o contabil frequentemente utilizam estratégias de responsabilidade

social corporativa para atenuar desconfiancas do mercado.

Por outro lado, para empresas que adotam REM negativo (ou seja, reduzem
estrategicamente seus lucros), a interacdao entre REM e rating corporativo também apresentou
um efeito positivo sobre a performance ambiental. Esse achado sugere que essas empresas, por
ja serem percebidas como mais conservadoras do ponto de vista financeiro, conseguem obter
ganhos ambientais sem precisar usar as iniciativas ESG como uma ferramenta de compensacao
de riscos reputacionais. Em outras palavras, nessas empresas, a boa governanga financeira pode
estar mais alinhada com um compromisso genuino com a sustentabilidade, o que reforca os

achados de Christensen, Hail e Leuz (2021).
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Tabela 33: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Ambiental - REM + e REM-

Variaveis REM+ REM - REM+ REM -
2.4884* 2.1259%
REM (2.8980) (3.4347)
0.2347%* 0.1811*
RATCORP (0.1082) (0.1441)
1.3734* -0.7559*
%
REM*RATCORP (0.7105) (0.5566)
L ENY 0.6885%++ 0.7191%+* 0.6753%++ 0.7178%%+
= (0.0982) (0.0543) (0.0980) (0.0544)
ROA -10.4936 27.9058* -10.6164 26.3784
(12.1663) (15.5592) (11.7021) (16.2740)
-6.1578 3.8271 77279 3.6540
ALAV (8.0959) (5.3975) (7.7897) (5.4017)
QTOBIN 42388 L0.5414 2.2905 205188
(2.8246) (1.2331) (2.8037) (1.2366)
LC 112542 20,5892 111226 05527
(1.1292) (1.2355) (1.1139) (1.2272)
GROWTH 20,1947 -6.6303 203958 -6.4884
(1.9473) (4.5637) (2.0146) (4.5784)
TAM_F 3.5420%+ 200818 3.3556* 20,1250
(1.7607) (1.4803) (1.7214) (1.4844)
TAMC 0.8437%%+ 0.2281 0.7459%* 0.2419
(0.3028) (0.2580) (0.2900) (0.2612)
DUALCEO 0.1844 13.0768 05523 -3.0261
(1.8201) (2.3647) (1.8350) (2.3673)
AUDIT 3.0342* -0.9418 22224 -0.7879
(1.6497) (1.6533) (1.7506) (1.6635)
Constante 2.0902% %+ 2.2491 %%+ 2.0633%++ 2.2470%%+
(0.1272) (0.0847) (0.1266) (0.0844)
Observacoes 248 389 248 389
VIF Médio 122 1.40 1.48 152
VIF Méximo 2.18 2.8 229 231
R? 0.400 0.412 0.394 0.409
Wald 2337.60%++ 657.85%+* 2116.56%** 672.60%%*
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** niyel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
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DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

No geral, esses resultados reforcam a complexidade da relacdo entre desempenho
financeiro, transparéncia contabil e sustentabilidade ambiental. Empresas que gerenciam seus
lucros positivamente parecem depender mais do rating corporativo para legitimar suas praticas
ambientais, enquanto aquelas que reduzem seus lucros estrategicamente ja possuem uma base
mais s6lida para o desenvolvimento sustentavel. Esses achados ampliam a literatura ao indicar
que a relacdo entre gerenciamento de resultados e ESG nao ¢ uniforme e pode depender do tipo
de estratégia contabil adotada pela empresa, o que reforca a necessidade de uma andlise mais
criteriosa por parte de investidores e reguladores ao avaliar o real compromisso ambiental das

corporagoes.

Na Tabela 34, por sua vez sdo apresentados os resultados dos impactos sobre a
performance social comparando as duas subamostras. O rating corporativo manteve uma
relacdo positiva com a performance social para ambas, indicando que as agéncias de rating
desempenham um papel fundamental na promogdo das praticas sociais das empresas,
independentemente da estratégia contabil adotada. Esse resultado refor¢a que melhores
avaliacdes de risco corporativo incentivam as empresas a adotar posturas mais responsaveis

socialmente para fortalecer sua credibilidade e reduzir seu custo de capital.

No entanto, a principal diferenca entre as subamostras esta no efeito do gerenciamento
real de resultados sobre a performance social. Para as empresas que adotam REM negativo, o
REM apresentou uma relacdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com a
performance social. Esse resultado pode indicar o reflexo de um comportamento mais
conservador dessas empresas, que, ao reduzir seus lucros estrategicamente, mantém maior
alinhamento com principios de governanga responsavel e, consequentemente, conseguem
estruturar melhor suas praticas sociais. Isso sugere que empresas que gerenciam seus resultados
de maneira mais prudente podem estar mais com o bem-estar de seus comprometidas
stakeholders, incluindo funcionarios, clientes e comunidades locais. Esses achados dialogam
com o estudo de Cai, Zhu e Zhu (2025) que sugerem que empresas mais conservadoras do ponto
de vista contabil tendem a ser mais socialmente responsaveis, pois operam com menor risco de

escandalos e crises de confianga.
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Tabela 34: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Social - REM + ¢ REM-

Variaveis REM+ REM - REM+ REM -
-5.7310 4.6608*
REM (3.7008) (2.6322)
0.2978%+* 0.1973*
RATCORP (0.0996) (0.1056)
1472205 -1.2285%*
%
REM*RATCORP (0.4738) (0.4804)
0.4903%+* 0.7867%+* 0.4631%%* 0.7831%%*
L_SOCIAL (0.1238) (0.0371) (0.1241) (0.0373)
ROA -13.4973 45852 112.8925 2.0865
(17.8693) (11.6263) (17.4847) (11.9872)
ALAV [18.4426%* -2.9298 -19.7103%* 13,1964
(9.0705) (4.1588) (9.0606) (4.1419)
3.3325 0.0213 12349 0.0592
QTOBIN (3.9589) (0.8295) (3.9729) (0.8313)
Le 11,4952 2.6156 113641 2.6658
(1.2326) (1.9810) (1.2043) (1.9495)
20484 11.7669%** 24577 11,4952+
GROWTH (1.9559) (3.5292) 2.0512) (3.4898)
TAM F 3.7906%+* 0.0681 3.6392% 0.0137
- (1.4637) 0.9771) (1.4183) (0.9684)
0.3474 200036 0.2699 0.0202
TAMC (0.3684) (0.2446) (0.3527) (0.2462)
207220 -0.7349 11,5589 20,6382
DUALCEO (2.0364) (1.9282) (2.0275) (1.9193)
4.7757%+ 113397 4.0099%* -1.0940
AUDIT (1.8826) (1.7088) (1.8433) (1.7101)
Constante 2.1980** 2.0624%%* 21737+ 2.0543 %%+
(0.0913) (0.0842) (0.0900) (0.0848)
Observacoes 248 389 248 389
VIF Médio 1.29 134 1.45 1.59
VIF Méximo 2.15 2.22 231 238
R? 0.268 0.561 0.300 0.562
Wald 678,58+ 124587+ 758,09+ 1258.05%++
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** niyel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
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DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

Por outro lado, para as empresas que praticam REM positivo, a relagao entre 0 REM e
a performance social foi negativa, mas nio estatisticamente significativa. Isso indica que a
manipulac¢do ascendente dos lucros pode estar associada a uma menor priorizacdo de praticas
sociais, possivelmente devido ao foco excessivo na maximizagao dos retornos financeiros no
curto prazo. Esse achado corrobora estudos como o estudo de Yadav e Kumar (2025) que
argumentam que empresas que adotam estratégias agressivas de gerenciamento de resultados
frequentemente utilizam praticas ESG de forma oportunista, sem um compromisso genuino
com a responsabilidade social corporativa. No entanto, o fato de a relacio nao ser
estatisticamente significativa sugere que a influéncia do REM positivo sobre o escore social
pode ser mais heterogénea, dependendo de fatores contextuais, como o setor de atuagdo ¢ a
pressdo dos stakeholders.

Por fim, a varidvel moderadora apresentou um comportamento oposto nas duas
subamostras. Para as empresas que praticam REM positivo, essa interagdo aumentou o escore
social, o que pode indicar um efeito compensatdrio semelhante ao observado na performance
ambiental. Ou seja, empresas que inflacionam seus lucros podem utilizar avaliagdes positivas
de rating para legitimar suas praticas sociais e atenuar possiveis desconfiangas do mercado. Ja
para as empresas que adotam REM negativo, essa intera¢do reduziu a performance social, o que
pode indicar que, para essas empresas, uma boa avaliacao de rating corporativo pode estar mais
associada a solidez financeira e governangca do que necessariamente a um foco em
responsabilidade social.

No geral, esses achados reforcam a complexidade da relagdo entre gerenciamento de
resultados e performance social, sugerindo que empresas com REM negativo tendem a ter um
compromisso social mais sélido e estruturado, enquanto aquelas com REM positivo podem
depender mais de mecanismos de legitima¢do, como o rating corporativo, para sustentar sua
reputacdo social. Essa diferenciagdo ¢ relevante para investidores e reguladores que buscam
avaliar a autenticidade das praticas ESG das empresas e destaca a necessidade de analises mais
profundas para distinguir iniciativas sociais genuinas de estratégias meramente oportunistas.

Os resultados da Tabela 35 indicam que o rating corporativo exerce um papel positivo
e significativo na performance de governanca das empresas, independentemente da estratégia
de gerenciamento de resultados adotada. Isso sugere que avaliagdes mais favoraveis por parte
das agéncias de rating contribuem para melhores praticas de governanga, alinhando-se com

pesquisas como as pesquisas de Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006) e de Amel-Zadeh
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e Serafeim, G. (2018), que demonstram que empresas com boas avaliagdes externas tendem a
adotar estruturas de governanga mais solidas para reduzir problemas de assimetrias
informacionais e melhorar a confianga dos investidores e dos stakeholders.

Entretanto, os efeitos do gerenciamento real de resultados na governanga corporativa
variam conforme a direcdo do REM. Para as empresas que praticam REM positivo, o efeito
sobre a performance de governanca foi positivo e significativo. Isso pode indicar que essas
empresas utilizam praticas de governanca como uma forma de compensag¢ao ou sinalizagao para
o mercado, buscando reduzir o risco de percep¢do negativa associado a manipulagdo dos
resultados financeiros. Essa evidencia sugere que algumas empresas adotam boas praticas de
governanga para mitigar preocupagdes sobre a transparéncia contabil (Dhaliwal et al., 2011;
Jiang, Habib & Wang, 2018).

Por outro lado, para as empresas que apresentam REM negativo, a relacdo entre REM e
governanga foi negativa, sugerindo que essas firmas, ao adotarem um gerenciamento mais
conservador dos resultados, podem estar menos propensas a implementar ou fortalecer praticas
de governanga, o que pode ser reflexo de um menor foco na sinalizacdo ao mercado. Esse
comportamento pode ser explicado pela teoria de sinaliza¢do. Além disso, Garcia, Mendes-Da-
Silva e Orsato (2019) destacam que empresas que reduzem lucros intencionalmente podem ser
menos propensas a buscar legitimidade por meio de estruturas formais de governanga.

O resultado mais notavel da comparagdo entre as subamostras estd na relagdo negativa
da variavel moderadora (interag@o entre rating corporativo e REM) com o escore de governanga
para ambas as subamostras. Esse achado indica que, independentemente da dire¢ao do REM, a
combinagdo entre um bom rating corporativo e praticas de gerenciamento de resultados pode
nao contribuir positivamente para a governanga. Esse resultado pode ser interpretado sob a otica
da teoria da legitimacdo (Suchman, 1995), sugerindo que empresas que recebem boas
avaliacdes externas podem reduzir seus esforgos internos para fortalecer a governanga,
confiando no efeito reputacional do rating.

Dessa forma, os achados reforgam que embora um bom rating corporativo seja um fator
positivo consistente, os efeitos do REM variam substancialmente, sugerindo que empresas que
aumentam artificialmente seus lucros podem adotar praticas de governanca mais estratégicas,
enquanto aquelas que reduzem lucros podem ndo priorizar tanto essa dimensdo. Assim, 0s
resultados indicam que a governanga corporativa pode, em alguns casos, ser usada como um
mecanismo de sinalizacdo para mitigar impactos negativos do gerenciamento de resultados, ao

invés de refletir um verdadeiro compromisso com boas praticas corporativas.
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Tabela 35: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Governangca — REM + ¢ REM-

Variaveis REM+ REM - REM+ REM -
1.4303%+ -0.9785%
REM (0.6393) (1.0282)
0.1708%* 0.1068*
RATCORP (0.2296) (0.1477)
11.0345% 14487+
%
REM*RATCORP (0.5785) (0.5754)
LGOV 0.6475% %+ 0.8608%** 0.6629%** 0.8517%%*
: (0.0857) (0.0321) (0.0858) (0.0338)
ROA -15.1035 27511 -19.3299 43038
(13.0968) (11.3289) (12.8888) (11.0122)
13745 3.3275 2.7890 3.3915
ALAV (9.7549) (52713) (10.2376) (5.5085)
0.9565 1.1786 3.2266 1.0720
QTOBIN (3.5650) (0.8609) (3.1576) (0.8454)
L 112916 -0.5105 -1.4453 20.8083
(1.2307) (1.2556) (1.2370) (1.2786)
11775 75483+ 0.3515 -6.2844%
GROWTH (2.4466) (3.6270) (2.2846) (3.5849)
TAM F 2.5046%** 203847 2.3725%%% -0.4964
- (0.8573) (1.1861) (0.9191) (1.1720)
20.0942 0.3033 200130 0.3415
TAMC (0.4230) (0.3340) (0.4288) (0.3356)
42472 -0.3606 137125 -0.6363
DUALCEO (2.9414) (2.2382) (2.9043) (2.2562)
20.3510 -0.4235 0.5554 L0.1873
AUDIT (2.1963) (1.6757) (2:3019) (1.7237)
Constante 2.3251 %% 2.1866+** 23270+ 2.1821 %%+
(0.0999) (0.0816) (0.0957) (0.0836)
Observacgoes 248 389 248 389
VIF Médio 1.25 1.38 1.42 1.58
VIF Méximo 2.15 2.22 231 238
R? 0.356 0.641 0.377 0.639
Wald 370.56%++ 1493.60%+* 415.13% %+ 1532.08%%+
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** niyel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;

172



DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

3.4.5.2 - Teste de robustez regionalidade

Nesta secdo, apresentam-se os resultados dos testes de robustez sobre a relagdo entre
gerenciamento real de resultados, rating corporativo e performance ESG, comparando
empresas que atuam na mesorregiao do Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias e Leste
de Mato Grosso do Sul com aquelas que atuam no restante do Brasil. O objetivo ¢ avaliar se os
efeitos dessas variaveis diferem entre as regioes e conforme a dire¢ao do gerenciamento real de
resultados. As Tabelas 36, 37, 38 e 39 estdo organizadas em duas partes. Na primeira, analisam-
se os efeitos do REM e do rating corporativo sobre a performance ESG e seus trés pilares
(ambiental, social e governanga) para as empresas que apresentam REM positivo, comparando
os resultados entre as duas regides. Na segunda parte, para as empresas que adotam REM
negativo, avalia-se exclusivamente o impacto da varidvel moderadora (interagdo entre rating
corporativo e REM) sobre a performance ESG e seus trés componentes, permitindo uma analise
comparativa entre as diferentes regides.

Os resultados apresentados na Tabela 36 revelam diferencas significativas no efeito do
gerenciamento real de resultados e do rating corporativo sobre a performance ESG entre
empresas que atuam na mesorregiao do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goiés e Leste
de Mato Grosso do Sul e aquelas localizadas no restante do Brasil. Essas diferengas podem
estar associadas as caracteristicas estruturais das empresas presentes nessa regido,
predominantemente do setor agropecuario, € sua maior participacdo nas exportagdes nacionais.

O efeito negativo e estatisticamente significativo do REM sobre a performance ESG das
empresas da mesorregido sugere que praticas agressivas de gerenciamento de resultados podem
estar associadas a uma piora nos escores ESG. Isso pode ocorrer porque empresas
agroexportadoras, ao priorizarem ganhos financeiros no curto prazo, podem adotar praticas
menos sustentaveis, alinhando-se a estudos como o de Kim e Li (2021), que indicam que o
gerenciamento de resultados pode comprometer investimentos em sustentabilidade.

Por outro lado, o efeito positivo do REM sobre o ESG para as empresas fora dessa regido
pode indicar que, em setores distintos, estratégias de gestao de resultados podem coexistir com
boas praticas ambientais e sociais, como apontado por Dhaliwal et al. (2011), destacando que

empresas com incentivos de mercado mais diversificados tendem a melhorar suas praticas ESG.
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Tabela 36: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance ESG — Implicagéo de Regionalidade

REM +

REM -
Varidveis Empresas Atuando  Empresas Nao Empresas Atuando Empresas Nao
na Regiao atando na Regido na Regido atando na Regiio
-14.5303%* 5.0496%*
REM (5.6684) (2.3677)
0.6199%#* 0.2494+ %+
RATCORP (0.2386) (0.0911)
0.9179 1221 1%+
%
REM*RATCORP (2.9756) (0.3215)
LESG 0.4683%* 0.4364%5* 0.7762%%* 0.7255% %%
: (0.2028) (0.1276) (0.0630) (0.0505)
ROA -16.8578 226.1570 -29.9951 29.0570%*
(13.2813) (19.0102) (18.7852) (11.3144)
ALAV 16.5407 45478 10.4999 23728
(16.4867) (7.5427) (7.9761) (3.9552)
-20.3006%** 2.4564 22,0549 L0.4115
QTOBIN (5.4339) (2.9720) (1.6062) (0.6822)
Le 2.6665%* -1.0846 2.1707 203401
(1.0191) (1.0430) (1.3686) (0.9858)
3.6447 0.3749 -0.1997 £10.1004%%*
GROWTH (2.7875) (1.8929) (5.0977) (3.3208)
TAM F 0.3218 5.6405% %+ -4.3334 %%+ -0.9974
- (1.3611) (1.9938) (1.2693) (1.0475)
TAMC 4.4504% % 0.2784 1.6525% %% 0.0844
(1.0624) (0.3249) (0.5438) (0.1952)
7.4513% -4.8215* -7.4269% %+ 15773
DUALCEO (3.9200) (2.6016) (1.9047) (1.6483)
-0.5597 1.5765 9.8248 %+ 123535
AUDIT (2.1472) (1.4836) (2.9804) (1.5297)
Constante 0.6095%#* 1.8984 %+ 1.2403 %%+ 1.6579%#+
(0.1314) (0.0850) (0.1296) (0.0821)
Observacoes 124 384 124 384
VIF Médio 1.20 1.25 1.43 1.52
VIF Méximo 2.02 2.05 2.19 229
R 0.687 0.336 0.679 0.339
Wald 50.710%+* 560.36%** 101.049%%* 1699.22%%*
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim




Nota: *, ** *** niyel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
DUALCEO - Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

O rating corporativo, por sua vez, apresentou um efeito positivo e significativo (1%)
sobre a performance ESG em ambas as subamostras, refor¢ando a relevancia das classificagdes
de risco das agéncias de rating na percepcao de sustentabilidade corporativa. Isso corrobora os
evidéncias de Cai, Zhu e Zhu (2025) que apontam que boas avaliagdes por parte de agéncias de
risco podem incentivar empresas a manter ou aprimorar praticas ESG, independentemente de
seu setor ou localizagdo geografica. A influéncia do rating sugere que, mesmo para empresas
que gerenciam lucros de forma agressiva, a busca por uma boa reputacao financeira e acesso a
financiamento pode servir como incentivo para manter padrdes ESG aceitaveis.

Por fim, a varidvel moderadora (interag@o entre rating corporativo e REM) apresentou
um efeito positivo, porém nao significativo, nas empresas da mesorregido, enquanto o efeito foi
negativo e altamente significativo (1%) para as demais regides. Isso sugere que, nas empresas
da regido, a rela¢do entre gerenciamento de resultados e rating corporativo ndo compromete
diretamente a performance ESG, possivelmente porque os setores agropecudrios ja enfrentam
maior pressdo internacional por praticas sustentdveis. No entanto, para firmas em outras
regides, a interacao entre essas variaveis pode indicar que praticas de manipulacao de lucros
podem prejudicar a performance ESG, reforcando achados de Garcia-Sanchez e Garcia-Meca
(2020) sobre a sensibilidade do mercado a discrepancias entre praticas contdbeis e
sustentabilidade.

Esses achados evidenciam que o impacto do gerenciamento de resultados sobre ESG
ndo ¢ uniforme e depende do contexto setorial e geografico das empresas. A influéncia positiva
do rating corporativo em ambas as subamostras indica que mecanismos de mercado ainda
desempenham um papel importante na governanga das praticas ESG, mas o efeito da moderagao
entre REM e rating corporativo revela que o alinhamento entre sustentabilidade e praticas
contdbeis pode ser mais fragil fora do setor de atuagdo das empresas ndo atuantes na
mesorregiao.

Os resultados apresentados na Tabela 37 indicam padrdes semelhantes entre o
gerenciamento real de resultados, o rating corporativo e a performance ambiental,
especialmente para as empresas que adotam um REM positivo. No entanto, observa-se uma

diferenca importante nas firmas que apresentam REM negativo, onde a interagdo entre REM e
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rating corporativo (variavel moderadora) tem um efeito positivo sobre o escore ambiental, mas

sem significancia estatistica.

Tabela 37: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Ambiental — Implicagdo de
Regionalidade

REM + REM -
Varidveis Empresas Atuando  Empresas Ndo | Empresas Atuando Empresas Néo
na Regido atando na Regido na Regido atando na Regido
-12.7777%** 7.8890%*
REM (4.6849) (3.2672)
0.3142%* 0.1805*
RATCORP (0.3920) (0.1385)
3.3503 0.2434
%
REM*RATCORP (4.3403) (0.7780)
L.ENV 0.3289%** 0.6506*** 0.6218%*** 0.6587***
) (0.1002) (0.1189) (0.1107) (0.0721)
ROA 3.4118 -25.4510 -46.9029 47.2556%**
(7.5135) (19.1447) (33.2086) (16.7365)
ALAV 15.7143%* -3.5552 12.9257 7.7153
(7.2229) (8.9705) (14.8448) (6.7916)
-27.3387%** 4.2973 -7.2235%%* -0.5221
QTOBIN (5.9533) (3.2648) (2.4472) (1.3415)
LC -1.9643 -1.9388* -2.2285 0.6368
(1.5583) (1.1530) (2.1082) (1.5631)
-0.4745 1.8825 -3.5027 -9.2681*
GROWTH (2.3651) (2.9058) (8.7246) (4.8827)
TAM F 6.0284%** 4.4715 -6.4250%** 0.8267
- (1.5405) (2.7589) (1.7961) (1.9895)
4.9021*** 0.4055 1.9018%* -0.0163
TAMC (0.9880) (0.3448) (0.9053) (0.2981)
11.9526%** 0.3275 -15.2950%** -5.0162*
DUALCEO (3.4697) (2.3616) (3.2585) (2.8309)
-0.5295 4.8884%** 15.4475%** -2.9610
AUDIT (2.4870) (1.8734) (4.8004) (1.9237)
Constante 0.6227%** 2.1173%** 1.7116*** 2.1969%**
(0.1333) (0.1191) (0.1521) (0.0986)
Observacoes 124 384 124 384
VIF Médio 1.20 1.25 1.43 1.52
VIF Maximo 2.02 2.05 2.19 2.29
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R? 0.624 0.306 0.615 0.302

Wald 61933.39%** 1345.19%** 118.95%** 933.29%%**
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** niyel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

Para as empresas da mesorregido do Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias e
Leste de Mato Grosso do Sul, que sdo majoritariamente agropecuarias e fortemente voltadas a
exportagdo, os impactos do gerenciamento de resultados sobre o desempenho ambiental podem
estar relacionados a necessidade de equilibrar estratégias financeiras com exigéncias de
sustentabilidade. Dechow e Sloan (1995) sugerem que praticas de REM podem reduzir
investimentos de longo prazo, incluindo aqueles voltados para a sustentabilidade ambiental. No
setor agropecuario, isso pode ser particularmente relevante, pois politicas ambientais rigorosas
e certificagdes internacionais (como a Round Table on Responsible Soy — RTRS e o Forest
Stewardship Council — FSC) exigem altos investimentos, o que pode ser comprometido por
préaticas de gerenciamento de lucros voltadas ao curto prazo.

O efeito positivo e estatisticamente significativo do rating corporativo sobre a
performance ambiental refor¢a o papel das classificacdes de risco na governanga sustentavel
das empresas. Conforme apontado por Hajek, Sahut e Myskova (2024) e Yadav e Kumar
(2025), onde empresas com melhor rating de crédito tendem a ter maior acesso a capital e,
consequentemente, maiores incentivos para investir em sustentabilidade, especialmente em
setores expostos a regulamentacdo ambiental e pressdes do mercado internacional. No caso das
agroexportadoras da mesorregido, esse efeito pode estar associado a necessidade de atender
padrdes ambientais exigidos por compradores estrangeiros, o que também € corroborado por
estudos como o de Gonzalez-Pozo et al. (2025) e Lee, Lee e Oh (2024) que demonstram que
empresas em setores com maior exposi¢cao no mercado global tendem a alinhar suas praticas
ambientais a padrdes internacionais.

Por outro lado, para as empresas que apresentam REM negativo, ou seja, aquelas que
reduzem artificialmente seus lucros através de praticas contdbeis, o efeito da varidvel
moderadora sobre a performance ambiental ¢ positivo, porém ndo estatisticamente

significativo. Isso sugere que, embora a interacao entre rating corporativo e gerenciamento de
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resultados possa indicar um alinhamento com boas praticas ambientais, a falta de significancia
estatistica aponta para uma fraca relacao entre esses fatores. Esse achado pode estar relacionado
a auséncia de incentivos claros para investimentos ambientais quando a empresa ja adota
estratégias contabeis conservadoras, conforme indicado por Kim, Park e Wier (2012), que
argumentam que companhias com praticas mais conservadoras tendem a priorizar a estabilidade
financeira em detrimento de gastos ambientais.

As evidencias sinalizam que, para empresas da mesorregiao agroexportadora, o impacto
do gerenciamento de resultados sobre o escore ambiental pode estar ligado a necessidade de
cumprir exigéncias internacionais e manter a competitividade no mercado externo. O rating
corporativo se mostra um fator positivo para a performance ambiental em todas as subamostras,
reforgando seu papel como mecanismo de incentivo para boas praticas. No entanto, a interagao
entre REM e rating corporativo ndo apresentou significncia estatistica para empresas com
REM negativo, sugerindo que a influéncia das praticas contabeis sobre a sustentabilidade
ambiental pode variar dependendo do contexto e do setor da empresa.

Os resultados da Tabela 38, analisam o efeito do gerenciamento real de resultados e do
rating corporativo sobre a performance social, e revelam diferengas significativas entre
empresas localizadas na mesorregido e aquelas atuantes no restante do Brasil. Para as empresas
com REM positivo, o gerenciamento real de resultados apresentou uma relagdo negativa e nao
significativa com a performance social das companhias localizadas na mesorregido, enquanto
para aquelas fora dessa regido, o efeito foi positivo e significativo. Esse contraste sugere que,
para as firmas da regido, o gerenciamento contabil voltado a0 aumento dos lucros ndo esta
diretamente associado a maiores investimentos sociais, possivelmente devido ao foco em
eficiéncia operacional e controle de custos. Em contrapartida, no restante do Brasail, o REM
positivo pode estar ligado a maiores investimentos em agdes sociais, seja por pressao regulatoria
ou para refor¢o da imagem corporativa.

No caso das empresas com REM negativo, a variavel moderadora apresentou um
impacto positivo, mas nao significativo sobre a performance social das empresas da
mesorregido, enquanto para aquelas fora dessa regido, o efeito foi negativo e estatisticamente
significativo. Isso indica que, para as empresas da regido, o impacto do rating corporativo na
performance social pode ser mais estdvel e menos sujeito a flutuacdes derivadas do

gerenciamento contabil.
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Tabela 38: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Social — Implicacdo de
Regionalidade

REM + REM -
Varidveis Empresas Atuando = Empresas Nao Empresas Atuando Empresas Nao
na Regido atuando na Regiao na Regiao atuando na Regiao
-7.6532 6.5786%*
REM (6.7027) (2.6241)
0.5961* 0.3713%**
RATCORP (0.3129) (0.1005)
0.0679 -1.0995%%*
%
REM*RATCORP (0.1132) (0.4014)
0.3181 0.4082*** 0.8291*** 0.6921%**
L.SOCIAL (0.2019) (0.1354) (0.0603) (0.0476)
ROA 51.4148** -19.0805 -36.5777%* 27.8422%*
(20.8880) (28.8143) (18.5381) (11.5009)
ALAV 92.4988*** -22.6138** 3.0638 0.7750
(28.4628) (10.0880) (9.6962) (4.7839)
-6.2930 5.0150 -0.4088 -0.8146
QTOBIN (4.7883) (4.1513) 2.6711) (0.7789)
LC 5.8282%** -0.8625 9.4506%** 0.2954
(1.4264) (1.5219) (2.0740) (1.3406)
14.7268** -1.2965 -0.6348 -14.3487%**
GROWTH (6.0037) (2.5083) (5.9768) (3.6055)
TAM F -4.7937%* 5.6074** -6.5015%%** -0.5960
- (1.8981) (2.3294) (1.6870) (1.0918)
TAMC 4.9738%** 0.2903 2.1269%** -0.0797
(1.4845) (0.43406) (0.6318) (0.2693)
3.6816 -3.2097 -6.5371%%* -0.7724
DUALCEO (3.5856) (3.0314) (2.3062) (1.9746)
-8.1987%** 2.9970 10.7541%%* -3.6908*
AUDIT (1.4123) (2.1750) (3.8039) (1.9041)
Constante 0.5160%** 2.1917%** 1.5154%%%* 1.8769%**
(0.1316) (0.0845) (0.1110) (0.0828)
Observacoes 124 384 124 384
VIF Médio 1.20 1.25 1.43 1.52
VIF Maximo 2.02 2.05 2.19 2.29
R? 0.534 0.105 0.523 0.119
Wald 104.19%%* 212.82%%* 141.621%** 199.93 %
Setor Sim Sim Sim Sim
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Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, ** *** nivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

O setor da maior parte das empresas da regido, altamente voltado para exportagado, tende
a adotar praticas sociais voltadas para conformidade regulatéria e sustentabilidade ambiental,
mas pode ndo priorizar aspectos sociais em niveis compardveis a outros setores mais
dependentes da percepg¢do publica e da reputagdo corporativa. Em seus estudos, Dhaliwal et al.
(2011) indicam que empresas com maior exposi¢do ao mercado internacional frequentemente
investem mais em agdes sociais para reduzir riscos reputacionais, mas essa logica pode ndo se
aplicar uniformemente ao agronegdcio, onde a pressdo do mercado pode se concentrar mais em
sustentabilidade ambiental do que em politicas sociais.

Além disso, o impacto negativo da variavel moderadora sobre a performance social das
empresas fora da mesorregido sugere que, nesse contexto, o gerenciamento contabil negativa
pode estar associada a uma reducdo estratégica dos investimentos sociais, possivelmente para
preservagdo de liquidez ou realocagdo de recursos. Reforca-se a importancia do contexto
setorial e geografico ao analisar a relacdo entre gerenciamento de resultados e desempenho
social. Enquanto na mesorregido os investimentos sociais parecem menos sensiveis as praticas
contabeis, no restante do Brasil, ha uma relacdo mais evidente entre REM negativo ¢ menor
engajamento social. Isso sugere que a logica da sustentabilidade social pode variar conforme as
pressdes de mercado, regulamentacdes e a natureza da atividade econdmica.

Por fim, os resultados da Tabela 39, que analisam o impacto do gerenciamento real de
resultados e do rating corporativo sobre o escore de governanga, destacam diferencas
importantes entre empresas localizadas na mesorregido analisada e aquelas atuantes no restante
do Brasil. Considerando o perfil econdmico dessas regides, fortemente voltadas para o setor
agropecuario e exportador, ¢ relevante compreender como as praticas contdbeis e a classificagao
de risco influenciam a governanga corporativa.

Para a subamostra das empresas com REM positivo, o gerenciamento real de resultados
apresentou um efeito positivo e estatisticamente significativo (1%) sobre o escore de
governanga das companhias localizadas na mesorregido de interesse, enquanto o mesmo efeito
foi negativo para empresas situadas fora dessa regido. Esse resultado sugere que, nesta regido,

o gerenciamento contabil voltada ao aumento dos lucros pode estar associada a uma governanca
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corporativa mais robusta, possivelmente em resposta a maior exigéncia de transparéncia por

parte de investidores internacionais e 6rgaos reguladores do comércio exterior.

Tabela 39: Os Efeitos do REM e do Rating Corporativo sobre a Performance Governanga — Implicagdo de

Regionalidade
REM + REM -
Varidveis Empresas Atuando  Empresas Nio Empresas Atuando Empresas Néo
na Regido atuando na Regifio na Regido atuando na Regifio
25.5866%** -4.0351*
REM (8.6377) (4.3250)
-1.5044*%* 0.3957*%*
RATCORP (0.3685) (0.1520)
2.6901 -1.6729**
%
REM*RATCORP (3.1735 (0.6670)
L.GOV -0.8371*%* 0.4830*** 0.7694%** 0.8157*%*
) (0.2629) (0.1038) (0.0980) (0.0463)
ROA -60.4150%** -8.6648 6.9249 18.1233
(12.4546) (18.5683) (23.4125) (14.4461)
ALAV 30.7897* 14.6029 17.9029** 2.0463
(16.0636) (13.0092) (8.5973) (6.5929)
12.8617 -2.4175 2.0760 -0.1066
QTOBIN (15.4156) (3.5524) (3.0968) (1.0166)
LC -6.9817 0.0218 0.5663 -2.4990
(4.7991) (1.4969) (1.8897) (1.5422)
13.6846%** -1.9407 5.1208 -9.0271*
GROWTH (3.7286) (2.6815) (5.6580) (4.8251)
TAM F 6.3209** 2.3640* 0.3476 -3.1492*
- (2.4871) (1.3143) (1.7805) (1.6116)
0.9169 -0.1383 1.8791%** 0.2736
TAMC (1.7514) (0.4793) (0.5219) (0.3632)
14.1807** -10.1866*** 4.5314* -0.7130
DUALCEO (5.5405) (3.6159) 2.6773) (2.7048)
1.1406 -4.3401* 2.5758 -0.9153
AUDIT (2.1133) (2.5066) (3.5299) (2.0404)
Constante 1.1236%** 2.2506%** 1.4879%** 2.1888***
(0.1488) (0.0878) (0.0874) (0.0887)
Observacoes 124 384 124 384
VIF Médio 1.20 1.25 1.43 1.52
VIF Maximo 2.02 2.05 2.19 2.29
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R? 0.400 0.412 0.394 0.409

Wald 3610.89*** 381.64%** 110.45%** 822.81*%**
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim

Nota: *, **, *** nivel de significancia de 10%; 5% e 1% respectivamente. REM — Real Earning Management;
RATCORP — Rating Corporativo; ROA — Retorno sobre Ativo; ALAV - Alavancagem Financeira; QTOBIN — Q
de Tobin; LC — Liquidez Corrente; GROWTH — Oportunidade de Crescimento; TAMC — Tamanho do CA;
DUALCEO — Dualidade CEO & Chairman; AUDIT — Reputacdo da Auditoria (BIG4); TAM_F — Tamanho da
Firma. Fonte: Resultado da pesquisa

No entanto, uma virada significativa ocorre na relagdo entre o rating corporativo € o
escore de governancga. Para as empresas da mesorregido, o rating corporativo apresentou um
efeito negativo e estatisticamente significativo, enquanto para as demais firmas, o efeito foi
positivo. Esse achado ¢ contraintuitivo, pois, em geral, espera-se que um melhor rating
corporativo esteja associado a boas praticas de governanga. Uma possivel explicacdo ¢ que,
nessas regioes, as empresas exportadoras podem adotar estruturas de governanga mais rigidas
independentemente do rating, devido as exigéncias dos mercados internacionais. Assim, a
classificagdo de risco pode ter um impacto menos relevante sobre a governanga, ja que as
empresas do setor buscam se alinhar a padrdes globais independentemente do score das
agéncias de classificag¢do de risco.

Para as empresas com REM negativo, o efeito da interagdo entre rating corporativo e
gerenciamento de resultados sobre a governanga corporativa permaneceu positivo, mas nao
significativo para as firmas da mesorregido, enquanto para as demais empresas, a relacao foi
negativa e estatisticamente significativa. Esse padrdo reforca a ideia de que, no agronegocio, a
governanga pode estar mais ligada a fatores estruturais do setor do que a aspectos financeiros
avaliados pelas agéncias de risco.

Esses achados sugerem que, nas empresas que atuam na regido Triangulo Mineiro, Alto
Paranaiba, Sul de Goias e Leste de Mato Grosso do Sul, o gerenciamento positivo de resultados
pode estar associado a melhores praticas de governanga, o que vai de encontro a estudos que
indicam que o gerenciamento de lucros frequentemente prejudica a transparéncia e a qualidade
da governanga (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003). No entanto, no setor exportador, a governanca
pode ser impulsionada por fatores externos, como exigéncias de parceiros internacionais e
certificagdes para mercados estrangeiros, o que pode reduzir o impacto negativo esperado do
REM positivo sobre a governanca.

Outro ponto relevante ¢ a relacao negativa do rating corporativo com a governanga nas

empresas da mesorregido agropecuaria, algo que contraria achados classicos, como os de
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Ashbaugh-Skaife et al. (2006), que argumentam que ratings mais altos geralmente estdo
associados a melhores praticas de governanga. Isso pode indicar que, no mesorregido, a
governanga corporativa se desenvolve por motivagdes estratégicas proprias do setor, em vez de
ser impulsionada diretamente pelas avaliagdes de risco das agéncias de classificagao de risco.

Por outro lado, para as empresas fora dessas regides, o impacto negativo e significativo
da intera¢do entre REM negativo e rating sobre a governanga sugere que, em setores menos
expostos ao mercado externo, praticas agressivas de gerenciamento de resultados podem
comprometer a transparéncia ¢ qualidade da governancga, o que esta alinhado com a literatura
sobre manipulacao contabil e seus efeitos adversos na governanga corporativa (Chandrakant &
Rajesh, 2023; Jiang Habib & Wang, 2018; Kim, Park & Wier, 2012).

De modo geral, os resultados reforcam que o impacto do gerenciamento de resultados e
do rating corporativo sobre a governanga varia de acordo com a exposi¢ao das empresas ao
comércio internacional e as exigéncias setoriais. Na regido Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba,
Sul de Goias e Leste de Mato Grosso do Sul com forte influéncia do setor agropecudrio e
exportador, a governanga parece menos sensivel ao rating corporativo e mais ligada a demandas
do mercado global, enquanto no restante do Brasil, o gerenciamento contabil pode enfraquecer
a governanca. Essa diferencga ressalta a necessidade de considerar o contexto regional e suas
particularidades setoriais ao analisar as implicacoes das praticas de gerenciamento de resultados

e do rating sobre a performance governanca no contexto brasileiro.

3.4.6 Sinteses dos Principais Resultados

Com base na sintese das hipoteses deste estudo 2, € possivel observar que os resultados
revelam nuances importantes na relagdo entre o gerenciamento real de resultados, o rating
corporativo e a performance ESG das empresas brasileiras. A hipdtese H1 revelou-se
parcialmente aceita, indicando que, de modo geral, o gerenciamento de resultados ndo se
associa negativamente a performance ESG e aos pilares ambiental, social e de governanga, com
excecao do pilar de governanga (H1d), que de fato apresentou uma relagdo negativa. Isso sugere
que praticas de gerenciamento real de resultados podem comprometer a transparéncia e

integridade da governanga corporativa.

Por outro lado, a hipotese H2 foi integralmente aceita, corroborando que empresas com
melhores ratings corporativos tendem a apresentar melhor desempenho ESG e em seus pilares

individuais, resultado que reforga a literatura sobre o papel da qualidade de crédito como
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sinalizador de boas praticas sustentaveis e de gestdo (Garcia-Sanchez, Hussain & Martinez-

Ferrero, 2022).

Tabela 40: Resultados das Hipoteses do estudo 2

Hipadteses Texto da hipodtese Resultados
Hia; Hiy  H4 uma relagdo negativa entre o gerenciamento de resultados e a Rejeita Hla; H1b
Hice Hia  performance ESG e os trés pilares individuais nas empresas brasileiras. Hlc / Aceita Hia

Hza; H2y  Hé uma relagdo positiva entre o rating corporativo e a performance ESG,

N S _ Todas foram aceitas
Hzc e H2a  os trés pilares individuais nas empresas brasileiras.

O rating corporativo modera negativamente a relacdo entre o

H3a; Hap . o .

H a’e H gerenciamento real de resultados e a performance ESG e os trés pilares | Todas foram aceitas
3 3d S e a4 . o
¢ individuais nas empresas brasileiras.

Ho H Ha diferencas significativas no efeito do gerenciamento real de resultados

H““’ I-;b’ e do rating corporativo sobre a performance ESG, e os trés pilares | Todas foram aceitas
4c € Il4ad

individuais, comparando as empresas localizadas nas mesorregides do
TMAPSGLMS e aquelas localizadas em outras regides do Brasil.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além disso, os resultados confirmaram a hipotese H3, indicando que o rating
corporativo exerce um efeito moderador negativo na relacdo entre o gerenciamento real de
resultados e a performance ESG. Ou seja, mesmo em empresas bem avaliadas em termos de
crédito, a presenca de praticas de gerenciamento de resultados tende a atenuar os ganhos em
ESG, apontando para uma possivel inconsisténcia entre qualidade financeira percebida e
praticas de sustentabilidade.

Por fim, a aceitacdo da hipotese H4 evidencia que hé diferengas regionais importantes
no Brasil quanto aos efeitos do gerenciamento de resultados e do rating corporativo sobre o
desempenho ESG. Especificamente, as empresas localizadas nas mesorregides do Triangulo
Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goias e Leste do Mato Grosso do Sul, demonstram
comportamentos distintos em comparagdo com outras regides do pais, o que pode refletir
desigualdades estruturais, institucionais e de governanga presentes no contexto subnacional

brasileiro.

3.5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a relagdo entre o gerenciamento real de
resultados, o rating corporativo e a performance ESG das empresas brasileiras listadas na B3.
Para isso, foi utilizada uma amostra composta por 456 companhias ndo financeiras, no periodo
de 2010 a 2023. A andlise incluiu uma segmentagao regional da amostra, dividindo as empresas
em duas subamostras: a primeira composta por aquelas que possuem sede, filial, planta,

subsidiaria ou qualquer forma de representacao nas mesorregides do Triangulo Mineiro, Alto
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Paranaiba, Sul de Goias e Leste de Mato Grosso do Sul; e a segunda, pelas demais empresas
que ndo possuem presencga nessas regioes.

Do ponto de vista metodologico, utilizou-se um modelo de regressao linear com dados
em painel com efeitos fixos, por permitir o controle das caracteristicas especificas de cada
empresa que se mantém constantes ao longo do tempo. Para garantir maior robustez aos achados
e mitigar possiveis problemas de endogeneidade, também foi aplicado o método dos Momentos
Generalizados (GMM), com abordagem de painel dindmico.

Os principais resultados evidenciam uma relagao positiva entre o gerenciamento real de
resultados e a performance ESG. O rating corporativo também apresentou impacto positivo e
estatisticamente significativo, indicando que empresas com melhores classificagcdes de risco
tendem a apresentar desempenhos superiores em aspectos ambientais, sociais e de governanga.
No entanto, a interacdo entre REM e rating corporativo mostrou um efeito moderador negativo
sobre a performance ESG, sugerindo que o efeito benéfico das boas classificagdes pode ser
atenuado quando ha indicios de manipulagdo de resultados.

Ao analisar separadamente os trés pilares do ESG, observou-se que tanto o REM quanto
o rating corporativo tém efeitos positivos e significativos sobre o escore ambiental. Ainda
assim, a variavel de interacdo entre essas duas dimensdes revela um impacto negativo,
indicando que o rating corporativo pode mitigar os efeitos positivos do gerenciamento de
resultados sobre a performance ambiental. No pilar social, os resultados apontam que empresas
que praticam REM tendem, em média, a apresentar melhor desempenho social. Esse efeito ¢
intensificado em empresas com alta classifica¢do de risco, conforme demonstrado pelo impacto
positivo e significativo do rating corporativo sobre o escore social. No entanto, a interagao entre
REM e rating exerceu efeito negativo e estatisticamente significativo sobre o desempenho
social, confirmando a hipdtese de que a influéncia positiva das boas avaliagcdes de risco ¢
enfraquecida quando hd manipulagdo contabil.

Com relacdo a governanga, o REM demonstrou uma associagdo negativa com o
desempenho nesse pilar, sugerindo que empresas que manipulam seus resultados financeiros
comprometem praticas de transparéncia e integridade. Em contrapartida, o rating corporativo
teve efeito positivo e significativo sobre o escore de governanca, refor¢ando a ideia de que
melhores avaliagdes de risco estdo associadas a praticas de governanca mais soOlidas. A
interacdo entre REM e rating manteve seu efeito moderador negativo, indicando que, mesmo
em empresas bem avaliadas, o uso de praticas de gerenciamento de resultados pode

comprometer a governanga corporativa.
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A analise regional revelou diferencas marcantes entre as empresas que operam nas
mesorregides do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goids e Leste de Mato Grosso do
Sul e aquelas que atuam no restante do pais. Especificamente, o REM apresentou impacto
negativo e estatisticamente significativo sobre a performance ESG das empresas da
mesorregido, enquanto para as demais companhias esse efeito foi positivo e significativo. Ja o
rating corporativo manteve impacto positivo sobre a ESG nas duas subamostras, embora com
magnitudes distintas. A interagdo entre REM e rating, por sua vez, revelou um efeito positivo
nas empresas da mesorregido e negativo para as demais.

No que se refere ao pilar ambiental, embora o REM tenha exercido efeito negativo nas
empresas da mesorregido, esse resultado ndo foi estatisticamente significativo. O rating
corporativo, por outro lado, manteve impacto positivo em ambas as subamostras, reforcando o
papel das agéncias de rating na valorizagao da transparéncia ambiental. A intera¢do entre REM
e rating foi negativa para empresas da mesorregido e positiva para aquelas que ndo operam
nessas regides. Em relagdo ao desempenho social, o REM teve efeito negativo em ambas as
subamostras, sugerindo que a manipulagdo de resultados pode comprometer o engajamento
social das empresas. Para as companhias da mesorregido, o rating corporativo passou a exercer
efeito negativo sobre o escore social, ao passo que para as demais, o efeito foi positivo.

A interacao entre REM e rating apresentou um efeito positivo e significativo em ambas
as subamostras, indicando que, mesmo diante do gerenciamento de resultados, a boa avaliagao
de risco ainda contribui para atenuar perdas no desempenho social. No pilar de governanga, o
REM demonstrou impacto negativo significativo tanto nas empresas da mesorregido quanto nas
demais. J& o rating corporativo apresentou efeito divergente, sendo negativo para as empresas
que atuam na mesorregido e positivo para aquelas fora dela. A interagdo entre REM e rating
também revelou efeitos opostos, onde foi positivo nas empresas da regido e negativo nas
demais, evidenciando possiveis influéncias do contexto regional sobre os mecanismos de
governanga corporativa.

Adicionalmente, os resultados apontaram que caracteristicas como lucratividade,
alavancagem e boas praticas de governanga favorecem o comprometimento ambiental. Em
contrapartida, fatores como a dualidade entre CEO e presidente do conselho, a estratégia de
crescimento acelerado e desafios de gestdo de liquidez podem limitar investimentos
sustentaveis. Foi encontrado uma relacdo negativa com a auditoria externa, levantando
questionamentos sobre a eficdcia da regulacdo contdbil na promog¢do da sustentabilidade

empresarial. Torna-se evidente, portanto, a necessidade de desenvolver mecanismos
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regulatdrios mais integrados, com auditorias que incorporem métricas ESG mais detalhadas. A
crescente exigéncia de transparéncia por parte dos investidores demanda que as empresas,
especialmente em fase de crescimento, equilibrem sua expansdo com praticas sustentaveis,
evitando que a busca por lucros imediatos comprometa seu impacto ambiental e social de longo
prazo.

Do ponto de vista tedrico, este estudo contribui significativamente para o campo das
finangas corporativas ao investigar a complexa interagdo entre o gerenciamento real de
resultados, o rating corporativo e a performance ESG das empresas. Tradicionalmente, as
financas corporativas demonstraram resisténcia em integrar a sustentabilidade as suas analises,
mantendo-se distantes do debate por mais de quatro décadas. Contudo, o crescimento
exponencial das pesquisas nos ultimos anos, aponta para uma mudanca de paradigma que exige
novos modelos e interpretagdes, conforme abordado nesta pesquisa.

O estudo contribui para esse avanco ao fornecer evidéncias empiricas que dialogam com
trés importantes vertentes teoricas: a teoria da agéncia, ao demonstrar como praticas de
manipulacdo de resultados podem comprometer a transparéncia e prejudicar a confianca entre
gestores e stakeholders; a teoria da sinalizacdo, ao revelar o papel do rating corporativo como
um possivel mitigador das assimetrias de informacdo no contexto ESG; e a teoria dos
stakeholders, ao mostrar que decisdes corporativas afetam direta e indiretamente a sociedade e
0 meio ambiente. Ao integrar esses construtos, propde-se uma analise conjunta mais robusta e
realista da performance ESG, respondendo a uma lacuna da literatura que, em geral, ainda os
trata de forma isolada.

Além disso, o estudo se destaca por contribuir com o desenvolvimento da literatura
regional no Brasil, oferecendo evidéncias pioneiras sobre as particularidades da interagao entre
as variaveis analisadas em empresas que atuam na mesorregido do Tridngulo Mineiro, Alto
Paranaiba, Sul de Goias e Leste de Mato Grosso do Sul. Tais achados reforcam a importancia
de considerar as especificidades regionais nos estudos de sustentabilidade e finangas
corporativas.

Do ponto de vista pratico, os resultados trazem implicagdes relevantes para gestores,
investidores, governos, reguladores e consultores. Para os gestores, o estudo evidencia os riscos
associados a adogdo de praticas de gerenciamento de resultados, mostrando que, embora
possam gerar beneficios de curto prazo, essas agdes comprometem a performance ESG,
especialmente nas dimensdes social e de governanga, minando a credibilidade da empresa junto

ao mercado e a sociedade. Além disso, destacamos que o bom rating corporativo, quando
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acompanhado de praticas éticas e transparentes, fortalece o desempenho ESG — sendo,
portanto, um ativo estratégico. Para investidores individuais e institucionais com perfil
sustentavel, os achados oferecem subsidios para uma analise mais criteriosa, ao alertar sobre a
influéncia de praticas gerenciais ¢ do contexto regional na performance ESG. Investidores
atentos devem considerar ndo apenas os indicadores divulgados pelas empresas, mas também
aspectos como governancga, coeréncia entre discurso e pratica e a integridade das informagdes
financeiras.

Governos e orgaos reguladores também podem se beneficiar deste estudo ao perceberem
a necessidade de desenvolver normas mais rigidas ¢ mecanismos de fiscalizagdo que inibam
comportamentos oportunistas das empresas, especialmente no que diz respeito & manipulagao
de resultados com o objetivo de inflar artificialmente os indicadores ESG. Tais medidas sao
fundamentais para garantir a confiabilidade dos dados reportados, proteger os interesses da
sociedade e fomentar um ambiente de negdcios mais ético e sustentavel.

Do ponto de vista social, o estudo refor¢a a importancia de mecanismos que garantam
maior alinhamento entre os objetivos corporativos e os interesses da sociedade. Ao evidenciar
que praticas antiéticas impactam negativamente a dimensao social do ESG, o trabalho contribui
para o debate sobre responsabilidade social empresarial, alertando que iniciativas sociais
genuinas sdo incompativeis com estratégias de manipulagcdo contabil. Assim, reforca-se a
necessidade de maior transparéncia e responsabilidade por parte das empresas diante dos
desafios socioambientais contemporaneos.

Por fim, para as empresas que operam na mesorregido analisada, os resultados
evidenciam vulnerabilidades especificas que devem ser tratadas com ateng¢do. A relacdo
negativa entre o gerenciamento de resultados e a performance ESG na regido TMAP aponta
para um contexto em que as praticas gerenciais antiéticas podem ter impactos ainda mais
severos. Dessa forma, as empresas locais devem buscar consolidar sua credibilidade por meio
de praticas de governanga soélidas, fortalecimento da transparéncia e compromisso com 0
desenvolvimento sustentavel da regido. Ao fazé-lo, ndo apenas aprimoram sua reputagcdo, mas
também contribuem para o fortalecimento institucional e econdmico da mesorregidao como um
todo.

Este estudo apresenta algumas limitagdes que abrem caminhos para futuras pesquisas.
Em primeiro lugar, embora tenhamos avancado na compreensao da relacdo entre gerenciamento
de resultados, rating corporativo e performance ESG em um contexto regional, os dados

utilizados se restringem a um periodo e recorte geografico especificos, o que pode limitar a
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generalizacdo dos resultados para outras regides ou contextos econdmicos. Recomendamos,
portanto, que futuras pesquisas ampliem o escopo territorial, incluindo diferentes regides do
Brasil ou até comparagdes entre paises emergentes, para verificar a consisténcia das relacdes
observadas.

Outra limitacao relevante diz respeito a nao inclusdo da variavel exportagdo no modelo.
Considerando que a atuagdo em mercados internacionais pode pressionar as empresas a
adotarem praticas ESG mais rigorosas, seja por exigéncias regulatorias, competitividade ou
expectativas dos stakeholders globais, ¢ possivel que a exportacdo desempenhe um papel
moderador ou mediador nas relagcdes aqui investigadas. Recentemente, Jesuka, Hernandes e
Carvalho (2025) publicaram um estudo abordando os efeitos da sustentabilidade corporativa e
da localizacdo geografica na exportagdo das empresas brasileiras, porém, ndo verificaram o
efeito moderador da exportacdo na relagdo entre gerenciamento de resultados, rating
corporativo e performance ESG. Sugerimos que estudos futuros explorem a interagdo entre
praticas ESG e exportacdo, especialmente considerando as diferengas entre empresas que
operam majoritariamente em mercados locais, regionais e globais. Tal abordagem pode revelar
nuances importantes sobre como o posicionamento no mercado influencia a responsabilidade
socioambiental corporativa.

Além disso, recomendamos que investigagdes futuras considerem o uso de métodos
qualitativos ou mistos para aprofundar a compreensao sobre os mecanismos internos de decisao
que levam as empresas a manipular resultados ou buscar ratings mais favoraveis, mesmo que
em detrimento da sua verdadeira performance ESG. Estudos de caso, entrevistas com gestores
e analises longitudinais poderiam complementar os achados quantitativos, oferecendo uma
visdo mais rica e contextualizada do fendmeno.

Por fim, sugerimos que novos estudos explorem o papel da governanga regional, da
maturidade institucional local e do nivel de engajamento dos stakeholders como fatores
condicionantes da eficacia das praticas ESG. Essas dimensdes podem ajudar a entender por que
determinadas empresas, mesmo sob as mesmas pressoes regulatorias e de mercado, apresentam

desempenhos ESG distintos.
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CAPITULO 4: CONSIDERACOES FINAIS DA TESE

Esta tese teve como objetivo central investigar os efeitos do gerenciamento real de
resultados (REM) e o rating de crédito — representada pelo rating soberano e pelo rating
corporativo — sobre a performance ESG (ambiental, social e de governanca) das empresas,
considerando os contextos institucionais e regionais distintos. Para isso, foram desenvolvidos
dois ensaios empiricos com enfoques complementares: o primeiro com uma perspectiva
internacional, incluindo 11 paises com diferentes tradigdes legais; e o segundo com foco
nacional, examinando o caso brasileiro com énfase em regides especificas do pais.

No primeiro ensaio, o objetivo foi de investigar os efeitos do gerenciamento real de
resultados e do rating soberano sobre a performance ESG e seus trés componentes,
considerando as implicacdes dos ambientes institucionais, Common Law e Civil Law. Foi
utilizado um modelo de regressdo linear multinivel aplicado a dados de empresas distribuidas
em diversos paises ao longo de 16 anos. Essa abordagem permitiu capturar variagdes tanto no
nivel firma quanto no nivel pais. A analise foi complementada por testes de robustez, com
destaque para uma analise de sensibilidade com a exclusao da amostra de empresas dos Estados
Unidos e a diferenciacao entre praticas de REM positivo e negativo.

Ja o segundo ensaio teve o objetivo de analisar a relagdo entre o gerenciamento real de
resultados, o rating corporativo e a performance ESG das empresas brasileiras listadas na B3.
Em uma abordagem regional, a amostra foi segmentada, dividindo as empresas em duas
subamostras, sendo que a primeira foi composta por aquelas que possuem pelo menos uma
sede, uma filial, uma planta, uma subsidiaria ou qualquer forma de representagdo na
mesorregido do Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goiés e Leste de Mato Grosso do
Sul; e a segunda, formada pelas demais empresas que ndo possuem presenca nessas regioes.
Foi adotado um modelo de dados em painel com efeitos fixos e, adicionalmente, o0 Método dos
Momentos Generalizados (GMM) para mitigar a endogeneidade. A amostra contemplou 542
companhias brasileiras ndo financeiras, observadas entre 2010 e 2023. Ap6s o recorte regional,
identificaram-se 117 empresas com atuag@o nessas regides e 425 sem atividades nesses locais.

Os principais achados revelam que o REM afeta significativamente a performance ESG,
mas de forma distinta conforme o contexto. Em escala internacional, a manipulacdo dos
resultados contdbeis reduziu a performance ESG, sinalizando que esse tipo de pratica contabil
compromete o alinhamento das empresas com padrdes sustentaveis. Entretanto, esse efeito foi
condicionado pelo ambiente legal: em paises de tradicdo Civil Law, o REM elevou

artificialmente os indicadores ESG, ao passo que, em paises de Common Law, o impacto foi
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negativo e mais pronunciado. Além disso, o rating soberano exerceu papel moderador negativo
relevante, funcionando como sinal de estabilidade institucional que, em certos contextos,
compensou os efeitos adversos do REM.

No cenario nacional, o REM apresentou efeito positivo sobre o desempenho ESG, com
destaque para os pilares ambiental e social. Contudo, no pilar de governanga, a manipulagdo de
resultados reduziu a qualidade das praticas corporativas, sugerindo um enfraquecimento da
transparéncia e da integridade. O rating corporativo, por sua vez, contribuiu de forma
consistente para o fortalecimento dos trés pilares do ESG. No entanto, a interagcao entre REM e
rating corporativo exerceu influéncia negativa sobre a performance ESG geral, revelando que
a presenca simultdnea de boas avaliagdes de risco e praticas de manipula¢do contéabil pode
reduzir os beneficios esperados das classificagdes elevadas.

A andlise regional trouxe nuances importantes. Nas mesorregidoes do Tridangulo Mineiro,
Alto Paranaiba, Sul de Goias e Leste de Mato Grosso do Sul, o REM impactou negativamente
a performance ESG, enquanto para as demais regides o efeito foi positivo. Essas diferencas
indicam que a localizacdo geografica e o ambiente institucional subnacional também moldam
o comportamento das empresas frente a sustentabilidade e as finangas. Notavelmente, mesmo
em contextos de gerenciamento contabil, o rating corporativo atuou como atenuador dos
impactos negativos, especialmente sobre o pilar social.

De forma geral, esta tese oferece contribuicdes relevantes ao debate académico e
pratico. Ao integrar teorias da agéncia, dos stakeholders e da sinaliza¢do, os dois ensaios
aprofundam a compreensdo sobre como fatores contibeis e institucionais afetam o
compromisso das empresas com praticas ESG. A distingdo entre ambientes legais e regionais
amplia a compreensao das motivacdes e efeitos do gerenciamento de resultados, mostrando que
seus impactos ndo sdo uniformes e dependem do contexto institucional. Os achados também
ressaltam o papel estratégico dos ratings — soberano e corporativo — como mecanismos de
credibilidade que podem reforcar ou mitigar os efeitos do comportamento oportunista das
empresas.

Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem que gestores devem considerar os
impactos reputacionais e financeiros associados ao gerenciamento de resultados, especialmente
em contextos em que a performance ESG ¢ valorizada por investidores e outros stakeholders.
Para investidores, as conclusdes reforcam a importancia de uma analise critica das informagdes
ESG divulgadas, dado o risco de distor¢des decorrentes de praticas gerenciais. Reguladores e

formuladores de politicas ptblicas, por sua vez, devem atentar para a necessidade de fortalecer
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os mecanismos de governanga, fiscalizacdo e transparéncia, sobretudo em ambientes
institucionais mais frageis.

A tese possui algumas limitacdes que devem ser consideradas na interpretagao dos
resultados, mas que também abrem caminhos relevantes para investigagdes futuras. No
primeiro ensaio, a amostra foi limitada a 11 paises, o que pode restringir a generalizacdo dos
achados, especialmente diante das heterogeneidades institucionais, culturais e econdmicas que
caracterizam os diferentes contextos nacionais. Além disso, a auséncia da varidvel rating
corporativo, devido a indisponibilidade de dados na base da Thomson Reuters, representa uma
limitagao importante do estudo multipais, uma vez que tal variavel poderia trazer contribuigdes
adicionais a compreensao das dindmicas entre gerenciamento de resultados e performance ESG,
no contexto global.

Outra limitagdo relevante diz respeito ao recorte geografico e temporal adotado. Embora
os dados analisados tenham permitido avangos na compreensao da relagdo entre praticas de
gerenciamento de resultados, ratings soberanos ¢ desempenho ESG em ambientes especificos,
os achados ndo podem ser generalizados de forma ampla para outras regides ou periodos
historicos. Sugere-se, portanto, que futuras pesquisas ampliem o escopo territorial e temporal,
incluindo comparagdes entre paises emergentes ¢ desenvolvidos, bem como analises
longitudinais que considerem o impacto de mudancas institucionais e conjunturais ao longo do
tempo. Adicionalmente, a auséncia da variavel exportacdo no modelo constitui outra limitag3o.
Considerando que a atua¢do em mercados internacionais pode pressionar as empresas a adotar
praticas ESG mais robustas, seja por exigéncias regulatorias, competitividade ou expectativas
de stakeholders globais, futuras investigagdes poderiam incorporar essa variavel como fator
moderador ou mediador.

Do ponto de vista metodoldgico, recomenda-se que pesquisas futuras combinem
abordagens quantitativas com métodos qualitativos ou mistos, como estudos de caso e
entrevistas com gestores. Tais estratégias podem enriquecer a compreensao dos mecanismos
internos que levam as empresas a manipular resultados ou a buscar avaliagdes favoraveis,
mesmo que em detrimento da autenticidade de seu desempenho socioambiental. Além disso,
sugere-se a investigacdo mais aprofundada sobre o vinculo entre desempenho ESG e a geragao
de valor para as empresas, uma lacuna nao explorada neste estudo. Entender como praticas ESG
impactam o valor econdmico, a reputacdo corporativa e a atratividade para investidores em
diferentes setores e niveis de governanga pode contribuir significativamente para o campo da

contabilidade e financas sustentaveis.
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Por fim, propde-se que futuros estudos considerem o papel da governanga regional, da
maturidade institucional local e do engajamento dos stakeholders como fatores condicionantes
da eficacia das praticas ESG. Também seria relevante explorar a influéncia de herancgas
histéricas, como a distingdo entre paises colonizadores e colonizados, sobre o ambiente
institucional e o comportamento corporativo. Tal abordagem pode oferecer insights valiosos
sobre os fatores estruturais que moldam as praticas empresariais em contextos de

desenvolvimento distintos.
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