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Resumo

Objetivou-se estudar a relagdo entre a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o nivel de
Gerenciamento de Resultados (GR), sob a 6tica da Teoria da Sinalizagdo. A literatura aponta que os
gestores podem apresentar a RSC de forma ética ou oportunista. Utilizou-se como amostra as empresas de
capital aberto listadas na [B]°, no financeiras, entre o periodo de 2010 a 2018. Obteve-se o nivel de GR
pelo médulo dos residuos (GR;) do modelo de Pae (2005), estimado por System Generalized Method of
Moments (GMM). Captou-se o nivel de divulgacao de RSC por meio da analise de conteudo dos Relatérios
de Sustentabilidade, Formularios de Referéncia e Notas Explicativas, analisando a presenga de indicadores
econdmicos, ambientais e sociais, baseados em Callado (2010) e Murcia e Wuerges (2011). Identificou-se
gue a presenca de maiores informagdes de cunho ambiental podem sinalizar possiveis manipulagdes nos
lucros, servido como um alerta para os stakeholders.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa; Gerenciamento de Resultados; Teoria da
Sinalizagdo; Evidenciagao Voluntaria; Qualidade da Informagao

Abstract

The objective was to study the relationship between Corporate Social Responsibility (CSR) and the level of
Earnings Management (GR), from the perspective of the Signaling Theory. The literature points out that
managers can present CSR in an ethical or opportunistic way. The non-financial listed companies listed in
[B]® between 2010 and 2018 were used as a sample. The level of GR was obtained by the residual module
(GRIit) of the Pae model (2005), estimated by System Generalized Method of Moments (GMM). The level of
disclosure of CSR was captured through the content analysis of the Sustainability Reports, Reference Forms
and Explanatory Notes, analyzing the presence of economic, environmental and social indicators, based on
Callado (2010) and Murcia and Wuerges (2011 ). It was identified that the presence of more information of
an environmental nature may signal possible manipulations in profits, served as a warning to stakeholders.
Keywords: Corporate Social Responsibility; Earnings Management; Signaling Theory; Voluntary Disclosure;
Information Quality

Resumen

El objetivo fue estudiar la relacién entre la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y el nivel de Gestion
de Resultados (GR), desde la perspectiva de la Teoria de la Sefalizacién. La literatura sefala que los
gerentes pueden presentar la RSE de manera ética u oportunista. Se utilizaron como muestra las
sociedades cotizadas no financieras enumeradas en [B] entre 2010 y 2018. El nivel de GR se obtuvo
mediante el modulo residual (GRit) del modelo Pae (2005), estimado por el Método Generalizado de
Momentos del Sistema (GMM). El nivel de divulgacion de la RSE se captur6 a través del analisis de
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contenido de los Informes de Sostenibilidad, Formularios de Referencia y Notas Explicativas, analizando la
presencia de indicadores econémicos, ambientales y sociales, con base en Callado (2010) y Murcia y
Wouerges (2011). Se identificé que la presencia de mas informaciéon de caracter ambiental puede sefalar
posibles manipulaciones en las ganancias, sirvié de advertencia a los interesados.

Palabras clave: Responsabilidad Social Empresarial; Gestién de resultados; Teoria de la Sehalizacion;
Divulgacion Voluntaria; Calidad de la Informacion

1 Introducao

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tornou-se importante aos negécios devido ao
crescente interesse dos stakeholders. Entende-se que a RSC pode servir como critério para agregacao de
valor empresarial, com isso os gestores podem utiliza-la de forma ética, respeitando sua relagdo com os
investidores e meio ambiente; ou de forma oportunista, mascarando possiveis praticas gerenciais
discriciondrias, prejudicando o poder de decisdo das partes interessadas.

Desse modo, buscou-se estudar se nas empresas brasileiras de capital aberto, listadas na Brasil,
Bolsa Balcao [B]3, nao financeiras, a RSC pode ser considerada como um fator sinalizador para a presenca
de gerenciamento de resultados (GR), no periodo de 2010 a 2018. Tal perspectiva parte do pressuposto de
que a evidenciacdo voluntaria de informagdes relacionadas a RSC seria um fator determinante para a
qualidade da informagéo contabil.

Além das informacdes obrigatdrias, as empresas passaram a utilizar-se da divulga¢do voluntaria
para demonstrar informagdes adicionais, garantindo a atencao dos stakeholders, que interpretam a adicao
de novas informacgdes como fatores sinalizadores de possiveis cenarios empresariais, reduzindo possivel
assimetria informacional (Ji, Lu & Qu, 2017).

Dessa forma a evidenciacdo de informagbes torna-se fator importante para que a Teoria da
Sinalizagao ganhe forma. Além disso, Sun, Salama, Hussainey e Habbash (2010) acreditam que a Teoria
da Sinalizacdo ganha forga a partir da existéncia da assimetria informacional existente entre a gestéao e
stakeholders, na qual qualquer informacao adicional fornecida ja se torna sinal atrativo para os usuarios,
permitindo previsdo de cenarios, atribuindo efeitos a qualidade da informagao contabil.

Dentre as divulgacbes de carater voluntario, Lokuwaduge e Heenetigala (2017) apontam que
demonstrar sustentabilidade sobre o0s negécios se tornou plano estratégico, afirmando que tal pratica
contribui para atender as expectativas dos usuarios da informagao interessados nas questdes ambientais,
sociais e econémicas, garantindo possiveis retornos futuros. Desta forma, tais autores corroboram com o
pensamento de Elkington (2004), que definiu as questdes econdmicas, sociais € ambientais como sendo os
trés pilares que despertam o desenvolvimento sustentavel, o que originou a perspectiva do Triple Bottom
Line.

A RSC encontra-se associada ao Triple Bottom Line, e desse modo, oferecer informacdes
empresariais associadas a essa tematica pode gerar beneficios. Pode-se citar a valoragdo empresarial,
melhora na reputacdo, aproximacado e minimizagdo de assimetrias com o0s stakeholders, redugao com
preocupagao sobre condutas negativas, redugcédo de custos com impostos, legitimidade, crescentes retornos
futuros, dentre outros (Becchetti, Ciciretti, Hasan & Kobeissi, 2012; Servaes & Tamayo, 2013).

Com isto, ao saber do interesse dos stakeholders sobre tal tema, os gestores podem nem sempre
utilizar a RSC de maneira ética. Brooks e Oikonomou (2018) afirmam que as motivagdes reais para o
investimento na divulgacdo sobre sustentabilidade podem ser voltadas a questbées de conduta
informacional, ou mesmo serem utilizadas de forma oportunista.

Duas vertentes tedricas se caracterizam a partir deste comportamento, pois ao divulgar informacdes
sustentaveis, as empresas podem se tornar mais transparentes, reduzindo a assimetria; aumentando a
qualidade informacional; reduzindo chances de um possivel gerenciamento de lucros (Almahrog, Aribi &
Arun, 2018). Porém, tal pratica pode também ser utilizada para mascarar resultados negativos ou, entao,
gerenciamentos discricionarios sobre os lucros, prejudicando os investidores quanto a sua tomada de
decisdo, pois a qualidade da informacao estaria danificada, tendo a legitimidade como fator de camuflagem
(Rezaee & Tuo, 2019).

Com isto, vé-se que o comportamento do gestor frente & RSC pode interferir na qualidade da
informacao contabil fornecida aos investidores. Consequente, pode-se levantar o questionamento sobre:
Qual a relacado existente entre a evidenciacdo de informacbes sobre a Responsabilidade Social
Corporativa e o nivel de Gerenciamento de Resultados Empresariais no cenario Brasileiro?

Tal questionamento torna-se justificavel pelo fato da RSC ser considerada como um fator importante
para as empresas, podendo influenciar a qualidade da informagéo contabil, a depender do posicionamento
ético ou oportuno dos gestores, frente as suas estratégias.

Na literatura brasileira citam-se poucos trabalhos que abordassem tal tema, como Murcia e
Wouerges (2011), Silva (2016), Silva e Costa (2017), e Consoni, Colauto e Lima (2017). Nestes estudos, a
perspectiva ética foi considerada ao associar uma relagéo negativa entre a RSC e o GR. Além disso, notou-
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se que as proxies utilizadas nas pesquisas com amostras advindas do periodo pés IFRS néo capturavam o
conteudo dos relatérios, o que demonstrou uma lacuna e possibilidade para a realizagéo desta pesquisa.

Outro fator importante esta inerente aos procedimentos metodoldgicos utilizados nessa pesquisa, ao
estimar os accruals discricionarios pelo modelo de Pae (2005), pelo System Generalized Method of
Moments (GMM). Com isto, buscou-se a sua utilizagdo como forma de corrigir os efeitos endégenos e de
autocorrelagao dos residuos do modelo.

Por meio dos resultados, viu-se que a informagdes de RSC, em especial as questdes ambientais,
estariam diretamente relacionadas a praticas de GR. Dessa forma, péde-se considerar que tal relagao
poderia expressar atitudes oportunas dos gestores, como um possivel plano estratégico. Assim, os
investidores devem atentar-se aos sinais de possivel intensdo oportuna pelos gestores ao evidenciarem
praticas responsavelmente sustentaveis.

2 Referencial Teérico
2.1 Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

A percepcdo empresarial sobre o desenvolvimento desencadeou-se por meio da Revolugdo
Industrial, ao qual visava o crescimento econémico como o principal fator desenvolvimentista. Porém, a
partir da década de 1980, percebeu-se que questdes sociais e ambientais também seriam pilares
importantes para a construcdo de um mercado promissor, influenciados por um bom cenério econémico
(Coelho, Coelho & Godoi, 2013). Com o despertar da perspectiva de um desenvolvimento sustentavel, as
empresas passaram a adotar novas préaticas que aperfeigoassem os trés pilares: econdmico, social e
ambiental, definidos por Elkington (2004) como o Triple Bottom Line.

Com isto, a RSC passou a ser considerada como um compromisso empresarial em operar no nivel
econ6mico, social e ambiental, reconhecendo os direitos das partes interessadas aos negécios. As
empresas recebem atencdo e pressao constante de 6rgdos reguladores e investidores para se tornarem
cada vez mais responsaveis com questées socioambientais (Lokuwaduge & Heenetigala, 2017), sendo um
elemento importante para o mundo dos negocios.

Dessa forma, vé-se que o compromisso empresarial mediante questbes sociais € ambientais
tornaram-se fator de interesse para os usuérios da informagao contabil, podendo gerar beneficios em logo
prazo, constituindo um fator relevante para o ambiente corporativo. Evidenciar praticas relacionadas a
sustentabilidade tornou-se ato comum entre as empresas para satisfazer possiveis necessidades dos
stakeholders.

Conforme Servaes e Tamayo (2013), a sustentabilidade empresarial pode ser considerada como um
grande investimento que vai ao encontro com as necessidades dos usuarios interessados aos negdécios
empresariais. Com isso, Rezaee e Tuo (2019) afirmam que os stakeholders passaram a se atentar a
divulgagao de informagdes relacionadas ao desempenho sustentavel com mais intensidade.

Com o aumento gradativo do envolvimento das empresas em atividades de RSC, o contetudo das
informacdes relacionadas a perspectiva socioambiental a ser divulgada se torna fator determinante para a
transparéncia da organizagdo (Becchetti et al., 2012). Dessa forma, empresas transparentes conseguem
atender melhor a demanda dos investidores e o6rgdos reguladores, demonstrando em seu escopo
informacgdes nao financeiras, incluindo relatos de agdes sociais e ambientais (Rezaee & Tuo, 2019).

Lokuwaduge e Heenetigala (2017) ressaltam para uma crescente estratégia empresarial baseada
na integracdo da sustentabilidade aos negdcios, afirmando ser um possivel caminho para o futuro ao
contribuir com as expectativas das partes interessadas em relagdo as questdes ambientais, sociais e
econdmicas.

Coelho et al. (2013) afirmam que todo o impulso para a evidenciagao voluntaria da RSC é carregado
de interesses, na qual as empresas buscam sair de possiveis intervencoes legais e de possiveis impactos
negativos perceptiveis ao meio ambiente, tanto por meio da legalidade como por praticas oportunistas,
visando o menor impacto aos seus negdcios. Dessa forma, Brooks e Oikonomou (2018) discutem que as
motivagoes reais para o investimento e divulgagdo de RSC séo a conduta informacional de fato e a conduta
oportunista.

Com isto, estende-se que todo aparato empresarial para a divulgacéo de informagdes pertinentes a
RSC tem finalidade estratégica, garantindo como beneficios futuros um possivel aumento nos lucros,
maiores retornos de acdes ou maiores investimentos. Porém para atingir tal sucesso, as empresas tendem
a agir ou ndo de forma legal com seus usuarios, evidenciando informagbes reais como propdésito de
aumentar o poder de divulgacao e melhorar as relagbes com os stakeholders, ou entdo usar de artificios
para mascarar possiveis taticas gerenciais ou resultados néo satisfatérios.

2.2 Gerenciamento de Resultados (GR)
As normas contabeis apresentam amplo critério para a mensuragao e evidenciagao, permitindo que

os administradores usem do seu poder discricionario para utilizar a forma que mais convenha a divulgacao
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desejada de suas informagées (Paulo, 2007). Consoni et al. (2014) afirmam que a auséncia de uma medida
mais precisa sobre os lucros e a subjetividade das escolhas contdbeis sobre normas e praticas, que nao
sdo cobertas pelos Principios da Contabilidade, facilitam o oportunismo gerencial. Os autores ainda
comentam que a complexidade das escolhas contabeis € um desafio para o entendimento dos investidores.

Para Omar et al. (2014), qual seja o motivo pelo qual foi realizado o GR, refletira informagdes
enganosas aos usuarios da informacgao. Nota-se que as praticas de gerenciamento tém o propdsito comum
de tentar mascarar possiveis resultados insatisfatérios, que possivelmente possam prejudicar a imagem dos
gestores. Com isso, utilizam-se do seu poder discricionario sob brechas nas leis contébeis.

O GR ocorre por meio de prop6sitos que a literatura afirma serem favoraveis para a visédo e bem-
estar dos gestores, mesmo que tal ato fira o0 pressuposto da fidedignidade e relevancia do relatério contabil.
Dechow, Ge e Schrand (2010) demonstram evidéncias de que as metas fornecem incentivos para o GR, a
contribuir para que os gestores tentem atingi-la de alguma forma, mesmo que seja por manipulacado de
resultados.

As taticas gerenciais utilizadas pelos gestores, para atingirem suas finalidades, ocorrem por formas
distintas. Dentre tais formas, Omar et al. (2014) apontam o GR por meio dos accruals discricionarios. Nesta
forma de gerenciamento, o resultado do exercicio do periodo sofre incidéncia da discricionariedade por
parte das escolhas contabeis dos gestores. Chan, Chan, Jegadeesh e Lakonishok (2001) afirmam que os
accruals compreendem a diferenca entre o lucro contabil e o fluxo de caixa subjacente, sendo segregados
em duas partes distintas, os acrruals discricionarios e os accruals nao discricionarios.

Os accruals néo discricionarios ou normais representam os ajustes que refletem o real desempenho
da empresa, relacionadas ao curso normal de suas atividades; ja os accruals discricionarios ou anormais
capturam as distor¢cdes produzidas pela discricionariedade dos gestores por meio do GR, com objetivo de
manipular os resultados (Paulo & Leme, 2009).

De acordo com Cassell, Myers e Seidel (2015), o GR por meio de accruals se torna mais arriscado
devido ao fato dos auditores obterem maior facilidade para detectar tais discricionariedades nos lucros
informados. Investidores, conselhos de administracdo, 6rgdos reguladores e outras partes interessadas
também poderao detectar possiveis vieses em praticas contabeis questionaveis.

Porém, a pratica de GR nao pode ser confundida e nem considerada uma fraude. O GR ocorre nos
limites das normas contabeis, ja a fraude constitui uma violagdo das regras e Principios da Contabilidade,
porém a magnitude do gerenciamento pode posteriormente se configurar como uma agédo fraudulenta
(Franceschetti, 2018).

Ao gerenciar resultados, tanto os 6rgaos reguladores como alguns autores concluem que prejudica
diretamente a qualidade da informagao contabil. Apesar dos possiveis beneficios de tal préatica, tal finalidade
possui um viés mais oportunista.

2.3 Evidenciacao da RSC como Sinalizador para GR

Percebe-se que o poder discricionario dos gestores pode influenciar na qualidade da informacao
evidenciada. Os gestores possuem incentivos econdmicos para decidir entre divulgar ou nao informagdes
privilegiadas, e esse poder de decisdo tem maior influéncia sobre informagdes de teor voluntario, podendo
ser confiavelmente divulgadas ou enviesadas (Murcia & Wuerges, 2011).

Tal perspectiva encontra-se associado a Teoria da Sinalizagdo, que advém da existéncia da
assimetria de informacdes existente entre os gestores e investidores, na qual, qualquer informacgéo adicional
fornecida ja se torna sinal de atragao para os stakeholders, melhorando a imagem corporativa, atribuindo
possiveis efeitos sobre a qualidade da informacao (Sun et al., 2010).

A Teoria da Sinalizagdo demonstra que a evidenciagéo de informagdes adicionais pelas empresas
pode reduzir a assimetria informacional com os usuarios externos, possibilitando uma tomada de decisao
mais embasada (Mota, Coelho & Queiroz, 2014). Dessa forma, a sinalizagdo pode ser considerada um ciclo,
ao qual podem ser enviados sinais por parte das empresas, que séo recebidos e interpretados pelos
stakeholders, que posteriormente podem refletir em retornos futuros (Ji et al., 2017).

Consequentemente, a evidenciagdo voluntaria de informagdes adicionais pode ser explicada pela
Teoria da Sinalizacdo, pois ao demonstrar ao mercado informagdes importantes, ha a ideia de que o
mercado poderd corresponder a maiores retornos, e tal aspecto pode ser utilizado como estratégia
diferencial para possiveis vantagens competitivas (Watson, Shrives & Marston, 2002).

Considera-se que as informagdes relacionadas a RSC possuem carater voluntario de evidenciagéo,
sendo impulsionadas pelo crescente interesse dos stakeholders em agbes empresariais de cunho
socioambiental. Lokuwaduge e Heenetigala (2017) afirmam que ha um maior engajamento das companhias
em atividades voltadas a RSC, além do desenvolvimento de relatérios que informem voluntariamente tais
acOes e comportamentos sustentaveis.

O processo de divulgacdao de RSC, apesar dos custos incorridos para a sua execugao, como por
exemplo, o levantamento de dados para a formulagao de relatérios, torna-se benéfico para as empresas,
pois tendem a fortalecer a relacado de lealdade com os stakeholders por transparecer uma imagem mais
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responsavel, possibilitando retornos positivos, o que se torna um meio estratégico por constituir-se também
de vantagem competitiva com os concorrentes (Rezaee & Tuo, 2019; Schuster & Klann, 2019).

Sobre a ética da evidenciagdo de informagdes relacionadas a RSC, Rezaee e Tuo (2019) mostram
que a divulgacao voluntaria teria um impacto positivo na qualidade dos lucros, remetendo a um menor
gerenciamento de resultados, o que forneceria maior transparéncia e confiabilidade perante informacgdes
relevantes.

Almahrog et al. (2018) observaram que em empresas nao financeiras do Reino Unido, o nivel de
RSC foi determinante para a redugdo do GR, demonstrando que a evidenciacdo de informacoes
socioambientais melhorou a qualidade da informacao contébil por meio da reducdo de atos gerenciais
discricionarios.

Demais pesquisas demonstraram que a evidenciagdo de informagdes sobre RSC também estaria
inversamente relacionada com a pratica de GR nas empresas de paises emergentes, como as sul-
africanas, do Vietna, da Indonésia e do Ird (Jordaan, Klerk & Villiers, 2018; Alipour, Ghanbari, Jamshidinavid
& Taherabadi, 2019; Hoang; Abeysekera & Ma, 2019; Christina & Alexander, 2019), e que tal relacdo se
intensificaria devido a questbes éticas, culturais e de governanga corporativa nos Estados Unidos (Rezaee
& Tuo, 2019).

Entende-se que os gestores motivam-se a divulgar informagdes relacionadas @ RSC como forma de
atingir as expectativas do stakeholders e com isso garantir possiveis retornos para a organizagao.
Baseando-se nessa perspectiva e nos resultados observados em paises emergentes, assim como o Brasil,
considerou-se a seguinte hipétese:

H,: Ha relagcdo negativa entre a evidenciagdo de informagbes sobre a RSC e o nivel de GR
empresarial.

A literatura aponta que a RSC pode ser impulsionada por motivos éticos, corroborando para uma
qualidade informacional mais aperfeicoada. Porém, os gestores podem evidenciar a RSC como forma de
“maquiar”’ a imagem empresarial, desfocando os usuarios da informagéo, para ndo se atentarem a possiveis
praticas de GR. Hoang et al. (2019) acreditam que os gestores poderiam também utilizar-se de praticas
oportunistas em longo prazo, quanto a evidenciagao da RSC. Dessa forma, Martinez-Ferrero, Banerjee e
Garcia-Sanchez (2016) afirmam que a RSC pode ser utilizada como um meio estratégico para evitar
consequéncias negativas do GR, argumentando que o mercado nao consegue captar o efeito oportunista da
evidenciacao da RSC, auxiliando a mascara-lo.

A légica dessa perspectiva encontra-se na ndo percepc¢ao dos usudérios para praticas manipulativas
dos lucros, devido ao fato de estarem satisfeitos e atentos a boa impresséao que foi passada em relagéo a
praticas sustentaveis e a sua divulgagao voluntéria, aparentando transparéncia.

Os argumentos utilizados para a finalidade oportunista € que ela pode melhorar a reputagao
empresarial e garantir a legitimidade, sendo utilizada como uma estratégia de entrincheiramento (Faisal,
Prasetya, Chariri, & Haryanto 2018). Segundo Rezaee e Tuo (2019), a Teoria da Legitimidade sustenta a
hipdétese de que a divulgacdo da RSC pode servir para mascarar aumentos discricionarios, o que
prejudicaria os investidores em relagdo a tomada de decisdes, pondo-se a legitimidade como fator de
camuflagem. Prior, Surroca e Tribd (2008) também apontam para esta perspectiva, porém baseando-se no
conceito da Teoria da Agéncia, indicando o conflito de interesses entre a gestdo que pretende otimizar seus
lucros por meio de aspectos sustentaveis, e 0s seus usuarios que investem nessas acdes sem perceber a
possivel manipulagéo de resultados.

Desse modo, entende-se que as empresas podem utilizar a RSC como uma distragéo para que os
stakeholders nao percebam as possiveis praticas de GR, tendo a Teoria da Legitimidade e a Teoria da
Agéncia como suporte e complemento a Teoria da Sinalizagao, para um possivel indicativo de associagao
direta entre essas duas variaveis.

Com isso, baseando-se na Teoria da Sinalizagao, definiu-se a hipétese com perspectiva otimista,
porém considerou-se analisar se a evidenciacdo da RSC também poderia indicar um sinal oportuno sobre a
pratica de GR no Brasil.

3 Metodologia
3.1 Amostra e Coleta de Dados

Buscou-se trabalhar com todas as empresas de capital aberto, ativas, listadas na Brasil, Bolsa,
Balcao [B]S, com dados referentes aos anos de 2010 a 2018, sendo este intervalo escolhido por englobar o
periodo de adocao ao padrao imposto pela Internacional Financial Reporting Standards (IFRS).

Pela coleta dos dados financeiros realizada na Thomson Reuters Eikon® em julho de 2019, havia
informacdes referentes a 426 empresas. As 135 empresas classificadas como financeiras foram retiradas da
amostra, devido as especificidades de alavancagem pertencentes a este setor. Foram também descartadas
75 empresas que ndo apresentaram dados suficientes para a estimacgéo dos accruals discricionarios.

No processo de estimacado dos accruals discricionarios utilizou-se a defasagem dos accruals totais
em 1 periodo. Além disso, 25 empresas foram impossibilitadas de serem analisadas pela auséncia ou
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dificuldade no acesso de pelo menos um dos relatérios (Relatorios de Sustentabilidade, Formulario de
Referéncia e Demonstracdes Financeiras) estipulados para a andlise de contelddo, ou da auséncia de dados
necessarios para calculo das variaveis dos modelos 3 e 4. Dessa forma, a amostra final correspondeu a um
total de 191 empresas.

3.2 Estimacao dos Accruals Discricionarios

Para estimar o nivel de GR das empresas da amostra, foi utilizado o modelo de gerenciamento de
Pae (2005). Tal escolha se justifica por este ser um modelo aprimorado, que buscou suprir as fragilidades
do modelo de Jones (1991), até entédo muito citado e utilizado na literatura. Define-se a seguir:

ATit = Go( 1/Ait-1) + G1AR“ + GgPPEit+ G3FCO,1 + G4FCO“_1 + G5ATit_1 + Etit (1)

Onde:

e ATy accruals totais da empresa no periodo t;

e Ay ativo total da empresa no periodo t — 1;

e AR quociente da variagdo das receitas liquidas entre o periodo t — 1 e t, em razéo do ativo total do
periodot—1;

e PPE; saldos resultantes das conta do ativo imobilizado no periodo t, divididos pelo ativo total em t —
1;

e FCO:. fluxos de caixa operacional no final do periodo t, divididos pelo ativo total em t —1;

e FCO,;: fluxos de caixa operacional no final do periodo t — 1, divididos pelo seu ativo total em t — 2;

e AT.4: accruals totais apurados no periodo t — 1, ponderados pelo ativo total em t — 2.

Para estimar o valor dos Accruals Totais das empresas (AT, e ATy.1), foi utilizado o modelo de
estimacdo adotado por Martins (2016):

., _ Lucroit - FCOit

ATit = —— —— )
Onde:

e AT accruals totais das empresas no periodo t;

e LUC;: resultados antes de itens extraordinarios e operacdes descontinuadas da empresa no periodo
t-1;

e FCOy: fluxo de caixa operacional da empresa no periodo t;

e Ay ativos totais das empresas no periodo t — 1.

Posteriormente, os residuos da regressado foram estimados, sendo definidos como os accruals
discricionarios das empresas (&ti;), considerados em valor absoluto, pois de acordo com Paulo (2007) o
moédulo de tal valor melhor representa o nivel de gerenciamento de resultados, sendo este a amplitude de
distanciamento do valor zero.

3.3 Estimacao das Variaveis de RSC

Realizou-se andlise de conteudo dos Relatérios de Sustentabilidade (englobando Relatérios Anuais

e Relato Integrado), Formularios de Referéncia e Notas Explicativas emitidas pelas empresas anualmente.
Tal métrica é costumeiramente utilizada como forma de traduzir informagdes qualitativas em quantitativas
(Beretta & Bozzolan, 2007).
Foram coletadas informagbes pertinentes aos indicadores que englobam as trés vertentes da RSC:
Ambiental, Social e Econémica, baseadas nos indicadores de sustentabilidade utilizados Murcia e Wuerges
(2011) adaptados a perspectiva desenvolvida por Callado (2010). Ao todo, foram classificados 43
indicadores, sendo 16 de dimensdo ambiental, 14 de dimensdo econdmica e 13 de dimenséo social,
descritos na Tabela 1.

Para a quantificagao dos indicadores coletados nos Relatorios de Sustentabilidade, Formularios de
Referéncia e Notas Explicativas, utilizou-se uma métrica baseada na perspectiva de Petty e Guthrie (2000).
Também utilizada por Consoni et al. (2017), estabelece que as informagdes de cunho sustentavel possam
ser evidenciadas de forma descritiva, quantitativa ndo monetaria e quantitativa monetaria. Com isto, as
informacdes pertinentes a tais indicadores foram quantificadas da seguinte forma:

e 0, para informacdes que ndo constarem nos relatérios;
e 1, para as informacdes que estiverem expressas nos relatérios de forma descritiva;
e 2 para as informacdes que estiverem expressas nos relatorios de forma quantitativa: monetéria ou

nao.
‘ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 19, n. 52, p. 03-17, jul./set., 2022. 8
‘ Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2022.e79001




Francisco José da Silva Junior, Paulo Amilton Maia Leite Filho

Tabela 1
Indicadores de RSC Utilizados

Dimensoes

Ambiental (DA:)

Econdmica (DEi)

Social (DSi)

A Sistemas de Gestdo Ambiental

Az Agua Utilizada

A3 Processos Decorrentes de Infragdes
Ambientais

A4 Treinamento e Educacgao de
Funcionarios em Relagéo ao Meio
Ambiente

As Economia e Conservagao de
Energia

As Projetos e Desenvolvimento de
Tecnologias Sustentaveis

A7 Ciclo de Vida de Produtos e
Servigos

Ag Quantidade de Combustivel Féssil
Utilizado por ano ]

Ag Reciclagem e Reutilizagdo da Agua
A1o Acidentes Ambientais

A11 Fontes de Recursos Utilizados
A12 Reducgéo de Residuos

A3 Produgao de Residuos Toxicos
A14 1SO 14001

A5 Qualidade do Solo

A1 Qualidade de Aguas de Superficie

E1 Investimentos Eticos

E, Gastos em Saude e Seguranga
E; Investimento em Mecanismos de
Desenvolvimento Limpo

E4 Nivel de Endividamento

Es Lucratividade

Es Participacdo e Valor de Mercado
E7 Passivo Ambiental

Eg Gastos em Prote¢do Ambiental
Eq Auditoria Ambiental

E1o Avaliagcdo ou Projegbes de
Resultados da Empresa

E+11 Volume de Vendas

E12 Gastos com Beneficios

E13 Retorno sobre Capital Investido
(ROIC)

E14 Prémios ou Selos de Qualidade

S1 Geracgéo de Trabalho e Renda

Sz Auxilio em Educagéao e
Treinamento

S3 Padréo de Seguranga do Trabalho
S, Etica Organizacional

Ss Investimentos Sociais

Se Aposentadoria de Funcionarios

Sy Distribuicdo de Lucros e
Resultados entre Empregados

Sg Declaragao de Condutas, Politicas
e Praticas Sociais

Sy Capacitagao e Desenvolvimento
de Funcionérios

S10 Acidentes Fatais

S11 Contratos Legais

S+2 Stress de Trabalho

S+13 Seguranga de Produtos e
Servigos

Fonte: Adaptado de Callado (2010) e Murcia e Wuerges (2011).

Apoés a quantificagdo dos indicadores, foi possivel a estimacdo das variaveis DA, DE;, DSy, RSCy,
sendo as trés primeiras a razédo entre o somatoério dos indicadores presentes nas dimensdes especificas,
dividido pelo total esperado; enquanto que a ultima serd o somatério total de todos os indicadores, em razao
do valor esperado total, como demonstrado no Tabela 2.

Tabela 2
Definicao das Variaveis de Responsabilidade Social Corporativa
Dimensao Variavel Férmula
Ambiental DA At Agt Azt Ayt Agt. .+ Agg
32
Econémica DE; Eq+ Ep+ E3+ Eg+ Es+..+ Eqg
28
Social DS: Sq+ Sy + S3+ G4+ Sg+...+ S5
26
Geral RSCi (Ar+...+ Atg) + (Eq+...+ Eqq) + (S1+...+ Sy3)
86

Fonte: Elaborado pelos Autores (2021).

A segregagdo da variavel RSC;; nas variaveis DA, DE; e DS; refletiu o intuito de observar se os

demais grupos especificos de informagdo ambiental, econémico e social apresentam, respectivamente,
influéncia significativa sobre a variavel dependente. Desse modo, pdde-se analisar com maior detalhe a
relacédo entre a RSC e o GR, assim como Murcia e Wuerges (2011) e Consoni et al. (2017) fizeram em suas
pesquisas.

3.4 Definicao dos Modelos

Com o objetivo de investigar a relacdo entre o nivel de GR e o nivel de evidenciagdo das
informagdes referentes a RSC, foram estimados os seguintes modelos estatisticos baseados na teoria
abrangente ao tema.

GR;i = Bo + B1ASCii + B2ROA; + BsEND; + B4ISE;; + Bs TAMy + BsMTB; + B7GRi.1 + Bs2 SETOR; + Bo) ANO; +
ety (3)

GRi = Bo + B1DA + B2DEi + BsDS;; + BsROA;: + BsEND; + BISE;: + B7 TAMy + BsMTB;; + BoGRi1 +
B10> SETOR; + B11Y ANO; + ety (4)
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Vé-se que nas duas equacdes o Nivel de Gerenciamento de Resultados (GR;) sera considerado
como variavel dependente e as variaveis relacionadas a Responsabilidade Social Corporativa (DA, DEj,
DS;; e RSC;) foram consideradas como variaveis de interesse.

Em ambos os modelos foram adicionadas oito varidveis, correspondentes ao retorno sobre os
ativos, o endividamento empresarial, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o tamanho, o market-
tfo-book; o nivel de GR do periodo anterior como variavel instrumental; e o setor e ano como variaveis de
controle estatistico. Tais proxies encontram-se expressas na Tabela 3.

Tabela 3
Variaveis de Controle dos Modelos 3 e 4
Proxy Sinal Esperado Descricao Fonte
. EBIT; Jordaan et al. (2018); Alipour et
FROA * Ativo Totaly al. (2019)
Passivo Exigivel Consoni et al. (2017); Jordaan
ENDy + Satimanio Liau dg et al. (2018); Alipour et al.
quidoy (2019).
Dummy: valor 1 para as empresas consideradas
ISE: i sustentaveis, que compuseram a lista do Indice | Silva (2016); Cunha & Campos
! de Sustentabilidade Empresarial; e 0 para as ndo (2018)
classificadas no indice.
Silva (2016); Cunha e Campos
: . _ (2018); Haga, Ittonen, Tronnes,
TAM: i Ln (Ativo Total) e Wong (2018); Schuster e
Klann (2019).
MTB o Valor de Mercadoj; Cunha e Campos (2018);
" Patriménio Liquido,, Rezaee e Tuo (2019).
GR - Mdédulo dos accruals discricionarios do periodo Instrumento Estatistico
it anterior (Martinez, 2008)
Controle estatistico para possiveis peculiaridades
e influéncias dos setores brasileiros na variavel
S SETOR NA dependente. Setores codificados de acordo com o Graafland e Noorderhaven
! Padrdo Global de Classificagdo da Industria da (2018)
Thomson Reuters Eikon® (GICS Sector Name e
GICS Sector Code)
Controle estatistico para possiveis peculiaridades
e influéncias dos periodos brasileiros na variavel .
2ANO: NA dependente. Periodos codificados pelo ano Prior et al. 2008)
correspondente.

Legenda: EBIT — Lucro Liquido antes de Impostos; NA — Nenhuma das Alternativas.
Fonte: Elaborado pelo Autor (2021).

3.5 Procedimentos Estatisticos

Utilizou-se o método System Generalized Method of Moments (GMM), que baseado na presenca de
endogeneidade, correlagdo nos residuos, e na utilizagdo de variavel instrumental como forma de controle,
tornam tal método mais eficiente e previne possiveis erros de operacionalizagdo na usual estimagcédo de
accruals (Martinez, 2008).

No modelo 1, os accruals totais (AT;) foram defasados como variavel instrumental. Apesar de Pae
(2005) considerar apenas a defasagem dos accruals totais em um Unico periodo (AT.q), viu-se a
importancia de testar a defasagem em dois periodos (AT;.). Para os modelos 3 e 4, o nivel de
gerenciamento de resultados (GRy), resultante do mddulo dos accruals discricionarios (estimados pelos
residuos do modelo 1), foi defasado como varidavel instrumental em um periodo, como forma de mitigar
efeitos de endogeneidade presente naturalmente nos accruals (Martinez, 2008). Testou-se a defasagem do
GR;; em 2 periodos, porém tal instrumento ndo apresentou relagdo estatisticamente significativa.

Aplicou-se o estimador Arellano-Bond por painel dinamico (Arellano & Bond, 1991) para determinar
se houve problemas de sobreidentificagdo e autocorrelagéo, e se as variaveis instrumentais estariam bem
definidas e apropriadas. Testou-se a multicolinearidade dos dados por meio do Teste VIF (Variance Inflation
Factor) e aplicou-se a winsorizagdo de 5% em variaveis que apresentaram alto desvio padrao.

4 Analise dos Resultados

Tendo por objetivo estudar a relagao existente entre o nivel de GR e a evidenciagéo de informacgdes
relacionadas a RSC, o primeiro passo constituiu-se em estimar os accruals discricionarios pelo modelo de
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Pae (2005). Desse modo, por meio da estimagdo do modelo por GMM, os resultados encontram-se
expostos na Tabela 4.

Tabela 4
Resultados das Regressﬁes do Modelo (1)
AT Sinal Defasagem em 1 ano Defasagem em 2 anos
it Esperado Coeficientes P-valor Coeficientes P-valor
ATit - -0,04228 0,046 -0,35547 0,000
ATit2 - -0,29029 0,000
1/Ai1 +/- 5151718 0,016 8775974 0,019
AR + 0,17887 0,000 0,11576 0,000
PPE; - -0,11603 0,001 -0,09063 0,233
FCO: - -0,71435 0,000 -0,76957 0,000
FCOi+ + 0,05292 0,253 -0,13181 0,007
Const. -0,00287 0,796 -0,00965 0,640
Prob > F 0,0000 0,0000
Observagées 1728 1512
Arellano-Bond 0,1623 0,3521
Sargan 0,0012 0,0017
VIF 1,14 1,14

Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

Ao estimar o painel dindmico pelo teste de Arellano-Bond, viu-se na tabela 4 que ambos os modelos
nado apresentaram autocorrelacdo serial em seus residuos, aceitando a hip6tese nula. Pelo teste de Sargan,
foi possivel observar que as variaveis (ATi.1 € AT;o) foram bons instrumentos para os modelos. Por meio
dos valores deste teste, pdde-se perceber que a estimacao com a defasagem em 1 ano forneceria melhores
resultados por apresentar um menor p-valor (0,0012).

Considerando o modelo com a defasagem de 1 ano a melhor estimacdo, baseado no teste de
Sargan, observou-se que com excecdo do fluxo de caixa defasado (FCO.,) todas as variaveis
apresentaram significancia estatistica, com os sinais dos coeficientes de acordo com as expectativas de
Pae (2005), reforcando a exceléncia de tal estimacgao.

Desse modo, foram extraidos os residuos deste modelo (et;), considerando-os como os accruals
discricionarios. Tais valores foram postos em mddulo, para que pudessem demonstrar a amplitude em
relacdo ao zero, definindo assim o nivel de gerenciamento de resultados (GR;). Posteriormente foram
usados nos modelos (3) e (4) como varidvel dependente, a ser relacionada com as variaveis de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC;;, DA, DE;; € DS;;) e demais variaveis.

Tabela 5
Analise Descritiva dos Modelos (3) e (4)

GR; RSCit DA:;: DE;; DS ROA;: END; ISE; TAM;  MTB;

Média 0,0777 0,5 0,3472 0,6464 0,5291 0,0361 1,0521 0,1289 21,902 1,8156

Mediana 0,0697 0,4767 0,2813 0,6429 0,5385 10,0423 0,6509 0 21,986 1,0813

Desvio Padrao 0,0585 0,1709 0,2671 0,1099 0,1879 10,1531 17,989 10,3352 1,7455 4,2272

Valor Minimo  0,0002 0,1163 0 0,2857 0 -1,3424 -554,75 0 16,376 -21,835

Valor Maximo  0,8821 10,9302 0,9688 1 1 2,8727 218,22 1 27,525 99,246
Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

Pela estatistica descritiva da Tabela 5, péde-se perceber que pelo valor minimo de 0,0002 da
variavel GR;, todas as empresas gerenciaram seus resultados por meio dos accruals. Pelos valores da
média e da mediana, conclui-se, que em sua maioria, 0 GR nao foi tdo elevado.

Em relacdo as variaveis de interesse, a média aponta para a evidenciagdo de 50% das informacgdes
reportadas pela andlise de contetudo para a RSC;, sendo a dimensdo ambiental a menos evidenciada em
média (34,72%), enquanto que as dimensdes econOmica (64,64%) e social (52,91%) sdo mais
evidenciadas. Pelos valores minimos, p6de-se identificar que a dimensdo econdmica foi a Unica que
apresentou dados evidenciados por todas as empresas. Enquanto que nenhuma empresa atingiu a
evidenciacdo maxima de informacdes ambientais.

Quanto as demais variaveis, o ROA; demonstrou que ocorreram retornos variados na amostra; um
pouco menos de 13% da amostra ndo se classificou no selo ISE; e as empresas analisadas apresentaram
alto porte. Percebeu-se um alto desvio padréo para as variaveis de endividamento (END;) e market-to-book
(MTB;), com valores maximos e minimos destoantes, com isto, tais variaveis foram winsorizadas a 5% para
reduzir os efeitos dos outliers.
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Por meio desses dados, foram estimados os modelos (3) e (4), com os resultados demonstrados na
tabela 6.

Tabela 6
Resultados das Regressdes dos Modelos (3) e (4)
GRu Sinal Modelo 3 Modelo 4
Esperado Coeficientes P-valor Coeficientes P-valor
RSCi - 0,06848 0,003
DA - 0,33501 0,047
DEi - 0,02554 0,301
DS - 0,00507 0,844
ROA: + 0,02749 0,000 0,02681 0,000
END; + 0,00001 0,575 0,00001 0,510
ISEj - -0,00422 0,605 -0,00432 0,595
TAM; - -0,00034 0,960 -0,00002 0,997
MTBi +- -0,00019 0,676 -0,00018 0,685
GRit-1 +- 0,150322 0,000 0,15306 0,000
Const. 0,03593 0,813 0,03219 0,833
Prob > F 0,0000 0,0000
Observagdes 1144 1144
Arellano-Bond 0,9903 0,9656
Sargan 0,1703 0,1684
VIF 5,56 9,35

Obs.: Modelos estimados com controle estatistico para os setores (3 SETOR:) e anos (Y ANOy).
Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

Pelo teste de Arellano-Bond, viu-se que nao ocorreu autocorrelagado serial e que pelo teste de
Sargan, foi possivel observar que a variavel instrumental (GR:;) n&o apresentou problemas de
sobreidentificagdo. Percebeu-se que por meio deste teste a estimacdo do modelo 4 forneceu melhores
resultados por apresentar um menor p-valor (0,1684).

Analisando os resultados dos coeficientes obtidos pelos modelos, identificou-se que a RSC;; como
um todo apresentou significAncia estatistica positiva a 1% em relagcdo ao GR; (p-valor = 0,003). E ao
analisar as proxies de RSC separadas, notou-se que apesar das dimensdes econdmica (DE;) e social (DS;)
ndo apresentarem relacao significativa com o GR, a dimensao ambiental apresentou significancia a 5% (p-
valor = 0,047) em relacdo ao GR. Além disso, o coeficiente gerado por essa relacdo apresentou sinal
positivo, demonstrando que a divulgacdo de informacdes referentes a dimensdo ambiental estédo
diretamente associadas ao GR.

Ao observar que as informagdes de RSC mostraram-se diretamente associadas ao GR, tendo
especificamente as de cunho ambiental significativas, os achados de Murcia e Wuerges (2011) passam a
ser confrontados, pois de acordo com estes autores, apenas informagdes econdmicas estariam associadas
ao GR. Em contrapartida, tais respostas estdo em conformidade com Consoni et al. (2017), que nao
observaram relacao entre o GR e a divulgacéo de informagdes econdmicas, sendo justificado pelos autores
pelo fato de existir muitos acionistas no Brasil com privilégios privados de controle empresarial, e a
evidenciacao de tais informacdes nao seria um diferencial necessario.

Quanto a relagéo direta apresentada pela RSC e a DA com o GR, tal fator pode advir das questdes
de interesse aos negdcios, 0 que nos remete a rejeitar a hipotese de pesquisa e considerar a hipotese de
relacdo oportunista entre 0 GR e a RSC, associada a informagdes de cunho ambiental. Este achado pode
ser explicado pela necessidade dos gestores em tentar mostrar uma imagem sustentavel ao mercado, para
posteriormente atingir metas que nao seriam realmente favoraveis aos investidores (Hoang et al., 2019).
Com isto, a evidenciagao voluntaria de informagdes ambientais pdde ter sido utilizada para ocultar possiveis
praticas de GR (Martinez-Ferrero et al., 2016).

Para as demais varidveis, ambos os modelos apresentaram as mesmas respostas. Dentre as
estimacoes significativas, os retornos (ROA;) foram diretamente relacionados a pratica de GR, o que pode
ser fundamentado pela discussao abordada por Hoang et al. (2019), Faisal et al. (2018) e Rezaee e Tuo
(2019) sobre a evidenciacao de informagbes adicionais acarretar em maiores retornos para as empresas,
ocasionado pelo vislumbre dos stakeholders ao disclosure apresentado, mas tendo praticas gerenciais
despercebidas, facilitando o processo de manipula¢do as sombras da legitimidade, intensificando possiveis
problemas de agéncia. Ja a variavel instrumental (GR;.1) demonstrou que 0s accruals discricionarios do
periodo anterior tendem a uma relagéo direta com os accruals discricionarios recentes.

Em relagdo as variaveis nao significativas, o endividamento ndo demonstrou associagdo com o GR,
contradizendo Jordaan et al. (2018) e Alipour et al. (2019); a participagdo no selo da ISE nao foi
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determinante para a RSC, confrontando a perspectiva de que as empresas participantes deste selo
estariam menos propensas a gerenciar seus resultados (Silva, 2016; Cunha & Campos 2018); empresas de
grande porte, que tendem a serem mais propensas a fiscalizagdo, e com isso evitarem o gerenciamento
(Cunha & Campos, 2018; Haga et al., 2018), ndo demonstraram associagdo com tal pratica; e contrariando
Cunha e Campos (2018), o indice de market-to-book nao apresentou significancia em relagdo ao GR. O
setor e 0 ano foram utilizados como controle estatistico para a estimagédo do modelo, mas nao estudado de
forma aprofundada e individualizada.

Neste cenério, os dados mostram que as empresas que compuseram a amostra, no periodo pés-
adocao da IFRS, demonstraram seguir uma tendéncia de comportamento oportuno em relacdo a divulgagao
de informagdes de cunho ambiental. A associagdo positiva impde uma sinalizagdo de que quanto maiores
os niveis de disclosure de RSC, especialmente de cunho ambiental, maiores seriam os niveis de GR.

6 Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve por objetivo estudar a possivel relacdo existente entre a evidenciagdo das
praticas relacionadas a Responsabilidade Social Corporativa, com o nivel de Gerenciamento de Resultados.
Tal relacdo baseou-se na perspectiva de que a evidenciagdo voluntdria de informagdes adicionais ao
contexto contabil possibilita a ideia de que a assimetria de informagdes entre a gestao e stakeholders seria
possivelmente amenizada.

Contundo, por meio da discricionariedade dos gestores, algumas informagbes poderiam ser
divulgadas de forma estratégica, assim como para possiveis praticas de GR. Associando tal ato a
evidenciagdo de informagdes relacionadas a RSC, buscou-se, por meio da Teoria da Sinalizagao,
demonstrar se o disclosure voluntario de informagdes ambientais, sociais e econdmicas estaria associado a
um comportamento ético ou oportuno pelos gestores.

Foram analisadas as empresas de capital aberto, com acdes ativas na [B]®, que ndo pertencessem
ao setor financeiro e dispusessem de todas as informagdes necessarias para a andlise, dentre os anos de
pbs-adogéo da IFRS (2010 a 2018).

O mecanismo metodolégico ocorreu em duas etapas. A primeira delas compreendeu a estimacgéo
do nivel de GR por meio do modelo descrito por Pae (2005), estimado pelo método GMM (System
Generalized Method of Moments). No segundo momento, dando origem as variaveis relacionadas a RSC
(ambiental, econémico e social), foi realizada analise de contelido dos Relatérios de Sustentabilidade,
Formularios de Referéncia e Notas Explicativas, averiguando informacoes relacionadas aos 43 indicadores
de RSC baseados nas pesquisas de Callado (2010) e Murcia e Wuerges (2011).

Ao considerar a RSC como determinante para o GR, estimaram-se dois modelos econométricos
também por GMM. Os resultados demonstraram que a RSC como um todo apresentou relagéo positiva e
significativa com o GR, porém especificamente as informagdes relacionadas a questdes ambientais,
estariam associadas a um nivel maior de GR, confrontando a perspectiva de Murcia e Wuerges (2011).

Tal resultado p6de demonstrar que, a luz da Teoria da Sinalizagdo, a evidenciagdo de informacdes
relacionadas a questées ambientais pode ser um sinal de que as empresas estejam intensificando préticas
de gerenciamento por accruals. Este fato contradiz a perspectiva de que a RSC induziria a um menor GR,
como defendido nacionalmente por Silva (2016) e Silva e Costa (2017); e internacionalmente por Jordaan et
al. (2018); Alipour et al., (2019); Hoang et al. (2019); Christina e Alexander (2019) e Rezaee e Tuo (2019).

Porém, tais resultados entram em conformidade com os ideais que consideram a RSC como um
mecanismo estratégico, que evita possiveis efeitos negativos advindos do GR, pois satisfazendo as
necessidades dos stakeholders, a imagem empresarial seria otimizada, desviando a atencao sobre a gestao
dos lucros (Martinez-Ferrero et al., 2016). Tais autores ainda afirmam que os gestores tendem ao
oportunismo por nao ser tao facil captar atitudes e efeitos de manipulagéo relacionados a evidenciagédo da
RSC, o que auxilia a mascarar o GR. E neste aspecto a presente pesquisa buscou amparar esta lacuna no
cenario brasileiro.

Numa visdo Contabil, a posi¢cao discriciondria dos gestores, mediante atitude oportunista,
representa um declinio na qualidade da informacdo reportada aos usuarios, 0o que demonstra uma
fragilidade das principais caracteristicas qualitativas da Contabilidade, que é a representacao fidedigna dos
dados empresariais. Ao considerar que em paises emergentes, a relacado entre tais variaveis apresentou
uma perspectiva ética, nota-se que no cenario brasileiro o oportunismo pode se destacar como um
diferencial nesta relagéo, indo contra a perspectiva de outros paises emergentes.

Dessa forma, os stakeholders devem atentar-se as atitudes empresariais, e a partir desses
resultados, considerar a RSC como um fator sinalizador para possiveis atos oportunos, diante o que é
divulgado. Assim, a evidenciagdo voluntaria da RSC, associada a informagdes de cunho ambiental, podera
ser considerada como um possivel sinal ao mercado de que tais empresas tendem a gerenciar seus
resultados por meio dos accruals discricionarios.
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