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1.INTRODUCAO

Nessa pesquisa foi analisado a possivel relacfo existente entre o investimento em atividades
ambientais, sociais e de governanca (ESG) e a qualidade de ganhos (Accruals Discricionérios) das empresas
situadas nos paises emergentes pertencentes aos BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). Sua
metodologia foi uma andlise de regressdes lineares multinivel com dados em painel. Para isso, foi utilizado o
software estatistico Stata, sendo que os dados das empresas foram coletados na base de dados da Thomson Reuters
Eikon. Os resultados mostraram que se as empresas que possuem o investimento em ESG e as que ndo possuem
se tem alguma relacdo na melhora da qualidade de ganhos dessas empresas. Dessa forma, esperamos que empresas
com maiores niveis de sustentabilidade e governanca tenham melhores niveis de qualidade dos ganhos.

Para introducdo dos termos, de acordo com a pesquisa de (NIZAM et al., 2019), o ESG € uma
iniciativa do Pacto Global da ONU chamada "Who Cares Wins", que objetiva integrar a materialidade e a interacéo
entre 0 meio ambiente, social e a governanga. ESG como o proprio simbolo diz, significa Environmental, Social
and Governance, que sdo um conjunto de padrdes para as operagdes de uma empresa que 0s investidores
socialmente conscientes usam para rastrear possiveis investimentos.

Levando isso em consideracdo, a preocupacdo com o0 meio ambiente é, talvez, o ponto fundamental
da discussdo hoje em prética sobre o direcionamento do processo produtivo para a gestdo responsavel dos
recursos. Porém, ndo somente 0 ambiente, mas também a parte social e de gorvernanga sdo pontos fundamentais.
Essas peocupages podem trazer a geragédo de riqueza e consumo quando se fala em empresas. Dito isso, quando
se fala em meio ambiente, um exemplo muito importante se deve ao Acordo de Paris, como ja dito anteriormente,
que foi um acordo aprovado por 195 paises, com o intuito de minimizar as consequéncias do aquecimento global
e a diminuicdo de emissdo de gases estufas.

Com essa introducdo, consegue-se entender a teoria existente entre investimentos em ESG e a
relagdo que tem com a qualidade de ganhos de uma empresa. Os Acrruals Discricionarios, também chamado de
qualidade dos lucros, em contabilidade, refere-se a capacidade dos lucros relatados (receita) de prever os lucros
futuros de uma empresa.

2. HIPOTESES

Com base nas informacdes das empresas e na ddvida por parte delas em investir em ESG e se elas
terdo algum retorno sobre, foram formadas duas hipdteses.

H1 a: Existe uma relacdo negativa entre o desempenho ESG das empresas e sua qualidade de ganhos.
H2 b: Existe uma relacéo negativa entre a divulgacdo ESG das empresas e sua qualidade de ganhos.

3.METODOLIGIA

3.1 DADOS DA PESQUISA
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Para a pesquisa serdo utilizados os dados financeiros das empresas de capital aberto pertencentes
aos paises emergentes dos BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul). Os dados serdo coletados na base
de dados da Thomson Reuters Eikon. N&o serdo analisadas as empresas do setor financeiro. Serdo coletadas as
demonstragdes financeiras anuais no periodo de 2010 a 2019. Optou-se por iniciar em 2010 devido a nova
lisgislacdo do conjunto de normas internacionais de contabilidade conhecido como IFRS (International Financial
Reporting Standard ).

3.2 ANALISE DE DADOS

A analise dos dados sera feita por meio de regress@es lineares multinivel com dados em painel. Para
isso, sera utilizado o software estatistico Stata. A varidvel Dependente do modelo compreende o célculo da
Qualidade do Gerenciamento dos Resultados representados pela variavel Accruals Discricionarios.

Com isso, iremos utilizar a abordagem de regressfes para controlar os accruals ndo discricionarias
e, a partir dai, estimar indiretamente o valor dos accruals discricionarios (AD), conforme expressao a seguir:

TA; ASALES; PPE;
l't/A_ = Qg + a, (1/Ai,t—1) + a, ( Lt Ai,t—l) + as ( ljt/Ai,t—l) + Of4ROAi‘t + gi,t

it

Onde Accruals Total (TA) é definido como a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional e 0 A ¢ o total de ativos. A variagdo do faturamento ¢ o ASALES, o PPE ¢ ativo imobilizado e por
fim o ROA é o retorno dos ativos.

Com base em estudos anteriores, adicionamos variaveis de controle que potencialmente influenciam
as praticas de gerenciamento de resultados, como: alavancagem, tamanho da empresa, tangibilidade,
rentabilidade, oportunidades de crescimento, perda, fluxo de caixa operacional e big four. (Pathak & Ranakee, no
prelo; He et al., 2017; Sirait e Siregar, 2014; Rodrigues et al., 2014; Tong & Miao, 2011).

A alavancagem esté relacionada ao fato de que firmas com alto grau alavancagem financeira séo
mais propensos a niveis mais altos de gerenciamento de resultados devido a possibilidade de perdas potenciais,
como cldusulas de violacéo da divida (WANG; CHEN; WANG, 2015).

O tamanho esta relacionado com a perspectiva de empresas maiores serem submetidas a um nivel
monitoramento, no qual poderia reduzir a propensdo de se engajar em praticas de gerenciamento de resultados
(Gonzélez & Garcia-Meca, 2014).

A tangibilidade é adicionada com base na argumento de que os retornos de ativos tangiveis sdo mais
faceis de observar, levando a niveis assimetria de informacéao (Al-Jaifi, 2017; Munisi, Hermes & Randoy, 2014).

A lucratividade é baseada na visdo de que os gerentes sao motivados a manipular resultados para
cima, aumentando os lucros obtidos com a inten¢do de tornar a empresa mais atraente para as partes interessadas
e para melhorar os planos de bonus executivos de alto rentabilidade é uma medida para avaliar o desempenho do
gestor (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995; Kothari et al., 2005; Machuga e Teitel, 2007).

O crescimento esta relacionado ao argumento de que empresas em crescimento tendem a exibir
accruals (Burgstahler, Hail & Leuz, 2006).

A perda é baseada em a visdo de que o mercado tende a reagir negativamente se as empresas
experimentam perdas, motivando-os a gerenciar os ganhos (Callen, Robb & Segal, 2008).

O Fluxo de Caixa Operacional (OCF) ou proxy, como também é mencionado, para o crescimento
esperado nas operacdes da empresa (Larcker & Richardson, 2004).

Big Four auditorship é relacionado ao argumento de que as grandes firmas de auditoria precisam
proteger sua reputacdo, propensdo das empresas auditadas por elas de se engajar em menos gerenciamento de
resultados (Francis & Wang, 2008).
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Dessa forma, serdo ajustados 5 modelos de regressdo, conforme segue:

Modelo 1: Sustentabilidade

n
DAijk = nojk + T[ljkESGijk + Z T[ljkCOTltTOlSljk + gijk
=1

Modelo 2: Ambiental, Social e Governanca

n
DAijk = nojk + nljkEl-jk + T[ijsijk + 7T3jkGijk + Z TCUkCOTltTOlSU'k + gijk
=1

Modelo 3: Ambiental

n
DAijk = T[ojk + T[lijRijk + nzjkEMijk + 7T3jk1ijk + Z T[ljkCOTltTOlSljk + ‘gijk
=1

Modelo 4: Social

n
DAijk = T[Ojk + T[lijTijk + T[ijDHijk + 7T3jkCijk + 7T4ijPijk + z nljkControlSljk + gijk
=1

Modelo 5: Governanga

n
DAijk = T[Ojk + T[ljkADijk + T[ijACijk + 7T3jkCSRijk + z T[ljkCOTltTOlSljk + gijk
=1

4. RESULTADO

Além das tabelas de Matriz de Correlacao, Estatistica Descritiva, a tabela principal esta na tabela a
seguir que mostra as Regressdes com o DA, na qual foram gerados cinco modelos para a identificacdo de
influéncia, ou ndo, nos niveis de qualidade dos ganhos. Para saber se existe alguma influéncia, o “p-valor”

localizado na tabela devera apresentar um valor menor que 10%. Se caso 0 nimero for maior, significa dizer que

ndo héa influéncia nos niveis de qualidade dos ganhos. Deve-se colocar que, para os fatores, foram colocados uma
constante.
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TABELA 4 — Regressfes com o DA
Modelo | Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV Modelo V
Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
Const -0.056  0.000 -0.054 0.000 -0.058 0.000 -0.058 0.000 -0.048  0.000
ESG 0.000 0.000
ENV 0.000 0.076 0.000 0.013
SOoC 0.000 0.000 0.000 0.000
Gov 0.000 0.019 0.000 0.237
LEV -0.004  0.000 -0.003 0.000 -0.003 0.000 -0.004 0.000 -0.004  0.000
PROF 0.018 0.000 0.022 0.000 0.021 0.000 0.019 0.000 0.019 0.000
SIZE 0.025 0.000 0.029 0.000 0.029 0.000 0.025 0.000 0.025 0.000
TANG 0.018 0.000 0.021 0.000 0.023 0.000 0.017 0.000 0.018 0.000
OCF -0.027  0.000 -0.031 0.000 -0.032 0.000 -0.027 0.000 -0.028  0.000
GROWTH  0.019 0.000 0.014 0.000 0.014 0.000 0.019 0.000 0.020 0.000
Efeito Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo
Hausman 156.653 160.388 138.610 166.321 141.277
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R2 Ajust 0.507 0.558 0.552 0.511 0.503
Estat. F 207.689 196.664 216.350 210.543 204.569
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
DW 0.447 0.468 0.462 0.451 0.446

5. CONCLUSAO

Levando em consideragdo as hip6teses da pesquisa que implicaram se havia uma relagéo negativa
entre o desempenho ESG das empresas e sua qualidade de ganhos ou se havia uma relagdo negativa entre a
divulgagdo ESG das empresas e sua qualidade de ganhos. E, quando foram analisandos os resultados das tabelas,
podemos concluir que, investimentos em ESG no geral possuem uma vantagem quando se compara com a
qualidade dos ganhos. O mesmo ocorre quando se analisou o fator ambiental e social separadamente, nos quais
também apresentaram vantagens. A Unica resposta negativa da pesquisa se enquadrou quando foi analisado o fator
governanca separadamente das demais variaveis dentro do ESG, pois teve uma resposta negativa. Ou seja, 0
investimento somente em governanca nao, necessariamente, trouxe uma vantagem na parte da qualidade dos
lucros das empresas.
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