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Resumo

Objetivo: A relagdo entre o desempenho ambiental, social e de governanca (ESG) e a manipulagao de
resultados em mercados emergentes permanece incerta, e suas implicagdes para a suavizagao de resultados
ainda nao sdo plenamente compreendidas. Este estudo examina como o desempenho ESG influencia a
suavizagao intencional de resultados entre empresas do grupo de paises emergentes formado por Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul (Brics).

Método: Esse estudo emprega duas medidas de suaviza¢ao intencional de resultados (geral e baseada em
accruals) e a pontuagdo ESG da Refinitiv para analisar empresas ndo financeiras listadas nas bolsas de
valores dos paises do Brics. A amostra inclui 1.071 empresas, totalizando 5.437 observagdes no periodo
de 2016 a 2021. Os modelos foram estimados por meio de regressao linear multipla com efeitos aleatdrios
e controles por setor.

Resultados: A influéncia do desempenho ESG na suavizagao de resultados varia entre as empresas nos paises
do Brics. O efeito mais consistente foi observado em empresas brasileiras, nas quais um melhor desempenho
esta associado a redu¢ao de suavizagdo intencional de resultados em ambas as métricas analisadas. O efeito
oposto foi observado na India e na China. Nao foram identificados efeitos estatisticamente significativos
na Russia ou na Africa do Sul, o que sugere que condi¢des institucionais especificas de cada pais moldam
arelagao entre os mecanismos de suavizagao de resultados e os critérios ESG nos paises do Brics, seja por
meio de incentivos disciplinares, seja pela persisténcia de praticas oportunistas.

Implicagdes Praticas e Sociais: As pontuagdes ESG parecem transmitir informagdes diferentes sobre a
qualidade dos resultados no escopo do Brics. Portanto, as partes interessadas devem interpretar os sinais
ESG de forma contextualizada ao avaliar os riscos de divulgacdo em mercados emergentes.
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1 Introducao

A promogio do bem-estar social, da protegdo ambiental e de uma gestao corporativa mais eficiente
tornou-se um diferencial para as empresas. Nesse contexto, temas ligados a fatores ambientais (E), sociais
(S) e de governanga (G) ganharam destaque no mercado e na academia, impulsionados pela influéncia
das atividades empresariais nos ambientes em que operam (Li et al., 2018). Essas a¢des sdo conhecidas
por diferentes denominagdes, como sustentabilidade corporativa, responsabilidade social corporativa
(RSC) ou ambiental, social e de governanga (ESG), e referem-se as medidas adotadas pelas empresas para
se tornarem mais sustentaveis e conscientes em suas atividades, bem como a forma como integram essas
acoes aos seus modelos de negocios (Gillan et al., 2021).

As préticas ESG ganharam relevancia diante da crescente escassez de recursos naturais, mudangas
climaticas severas, desigualdades sociais e corrup¢ao, entre outros fatores, configurando-se como
um impulso essencial para que as empresas busquem novos modelos de negdcios baseados em agoes
mais sustentaveis. Nesse sentido, tais praticas contribuem para o equilibrio entre o capital natural e o
desenvolvimento do capital humano, além de promoverem estratégias de gestao mais eficientes voltadas
para a continuidade dos negécios (Altawalbeh, 2021). O aprimoramento do desempenho ESG esta associado
a um maior engajamento das partes interessadas, o que leva a redugdo da assimetria de informacgao e dos
custos de transagao, diminui os riscos reputacionais e permite que as empresas atendam as expectativas da
sociedade de forma mais eficiente, a0 mesmo tempo em que ampliam sua legitimidade (Bajic & Yurtoglu,
2018). Revisoes recentes da literatura reforcam que o engajamento em ESG e RSC vem sendo sujeito a um
escrutinio cada vez maior, nao apenas como um mecanismo de reputagdo, mas também como um potencial
impulsionador da disciplina na elaboragao de relatérios financeiros (Jhunjhunwala & Fatima, 2025).

A literatura tem examinado a relacio entre as consideracoes ESG e varios métodos de avaliagdo
da qualidade da informagao contabil, incluindo relevancia de valor, conservadorismo e gerenciamento
de resultados. Dentre esses métodos, o gerenciamento de resultados tem atraido atengao por destacar
a manipulagdo dos resultados contabeis dentro dos limites das normas contabeis (Sousa et al., 2020;
Gongalves et al., 2024). Duas perspectivas amplas emergem nesse debate. Uma delas argumenta que
firmas mais fortemente engajadas com ESG sdo menos propensas a gerenciar resultados, pois tendem a
enfatizar a conduta ética e a transparéncia. Uma visdo contrastante sugere que o engajamento em ESG e
RSC, especialmente quando comunicado a publicos externos, também pode ser usado estrategicamente
para moldar as percepgdes das partes interessadas e coexistir com a manipulagao de resultados (Gao
& Zhang, 2015). Em consonincia com essa tensao, revisdes estruturadas e sistematicas indicam que a
associagao entre RSC, ESG e gerenciamento de resultados tem produzido evidéncias mistas e dependentes
do contexto, moldadas por diferencas nas perspectivas tedricas (por exemplo, Teoria da Agéncia, Teoria
das Partes Interessadas e Teoria da Legitimidade), desenhos de pesquisa e ambientes institucionais (Velte,
2024; Thunjhunwala & Fatima, 2025).

A suavizagao de resultados ¢ uma forma comum de manipulagdo de resultados que reduz a
variabilidade dos resultados financeiros e atenua flutuagoes extremas nos lucros (Gao & Zhang, 2015).
Ela pode ocorrer naturalmente por meio do processo de accruals ou intencionalmente por meio da
discricionariedade gerencial (Lang et al., 2012). Evidéncias anteriores sugerem que a RSC pode melhorar a
reputacdo e atrair a atencao das partes interessadas, aprimorar o desempenho e reduzir o risco percebido,
diminuindo, assim, os incentivos para suavizar resultados (Liao et al., 2024). As evidéncias empiricas em
mercados emergentes sdo mistas: informagdes relacionadas a RSC tém sido associadas a menor manipulagao
de resultados e a reducdo da assimetria de informacéo (Christina & Alexander, 2019; Jordaan et al., 2018).
No entanto, evidéncias provenientes da China indicam que empresas com forte RSC podem se envolver
mais na manipulagao de resultados para proteger posicdes gerenciais sob o escrutinio das partes interessadas
(Pasko et al., 2021). Evidéncias provenientes de empresas do Brics mostram de forma consistente que os
comportamentos de manipulagdo de resultados variam entre os paises membros, o que refor¢a a relevancia
de examinar essas relagdes em contextos heterogéneos de mercados emergentes (Kumar et al., 2019).
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Ao explorar essa lacuna na literatura e considerando a importancia das praticas ESG, principalmente
para mitigar a assimetria de informacéo e, consequentemente, as praticas de suavizagao de resultados, bem
como a relevancia do bloco Brics no contexto global, propde-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual é a
influéncia do desempenho ESG na suavizagao intencional de resultados das empresas pertencentes
a0 Brics? Dessa forma, este estudo investiga essa relacio em empresas do Brics.

Segundo Tripathi e Kaur (2020), investigar a manipulagdo de resultados e os efeitos das praticas
de sustentabilidade em mercados emergentes pode ser uma via de pesquisa académica diferenciada,
dada a crescente relevancia das preocupagdes ESG e o papel central que essas economias desempenham
nos mercados de capitais globais. Os paises do Brics também representam um cenario particularmente
relevante, pois as fric¢oes institucionais e de mercado tendem a ser comparativamente mais relevantes do
que nas economias desenvolvidas, o que pode acentuar a assimetria de informagao, restringir a capacidade
de fiscalizagao e aumentar os riscos percebidos associados a divulgagao (Pipatnarapong et al., 2025).
Ao mesmo tempo, esses mercados enfrentam desafios ambientais, trabalhistas, sociais e de governanga
acentuados, que intensificam as demandas das partes interessadas, especialmente de investidores e
reguladores, por transparéncia, melhorias na governanca e praticas ESG confiaveis (Cavalcanti, 2018;
Tripathi & Kaur, 2020). Nessas condig¢oes, as informa¢des ESG podem funcionar tanto como um
mecanismo que fortalece a credibilidade dos relatérios quanto como um sinal que pode ser usado de forma
mais simbdlica, o que torna a associagdo esperada entre o desempenho ESG e a qualidade dos resultados,
aqui representada pela suavizagao intencional dos resultados, uma questdo empirica, e ndo uma suposi¢ao.

Neste contexto, esse estudo examina se o desempenho ESG estd associado a uma menor suavizac¢io
intencional de resultados, uma pratica central de gestdo de resultados que pode prejudicar a qualidade dos
relatdrios financeiros em ambientes caracterizados por maior assimetria de informagao e risco percebido
associado a divulgacgao. A partir da premissa de que a divulgacao de informagdes ESG é interpretada como
um sinal de credibilidade e governanca, particularmente em mercados emergentes nos quais investidores
e reguladores exigem maior transparéncia e responsabilidade (Pipatnarapong et al., 2025; Tripathi & Kaur,
2020), utilizamos os indices ESG da Refinitiv e duas proxies complementares de suavizagao — geral e baseada
em accruals — em um amplo painel de empresas nao financeiras listadas nos paises do Brics, no periodo de
2016 22021. Ao adotar estimativas especificas para cada pais, o desenho empirico acomoda explicitamente a
heterogeneidade institucional e permite que a associa¢ao entre ESG e suavizagao de resultados varie entre os
paises membros, em vez de impor um efeito uniforme. Os resultados oferecem implica¢des relevantes para
investidores e reguladores, ao demonstrar que os sinais ESG nio sao uniformemente informativos sobre a
qualidade dos resultados nos paises do Brics, o que reforga a necessidade de uma interpretagdo sensivel ao
contexto do desempenho ESG na avaliagao do risco percebido na divulgagao financeira e da qualidade das
informagdes contabeis em economias emergentes.

2 Fundamentacao Tedrica
2.1 Ambiental, social e de governanca (ESG)

Ao longo do tempo, o conceito de RSC ampliou-se para abranger de forma crescente os interesses das
partes interessadas na estratégia de negocios. De acordo com Li et al. (2021), as empresas passaram a reconhecer
que o desenvolvimento dos neg6cios nao pode se basear exclusivamente em métricas financeiras, devendo
também considerar fatores ambientais, sociais e de governanga (ESG) em seu planejamento estratégico. Nesse
contexto, o desempenho em ESG tornou-se relevante para muitas empresas, uma vez que pode aumentar
a legitimidade, melhorar o relacionamento com as partes interessadas, reduzir os custos de agéncia e,
potencialmente, elevar o valor da empresa no longo prazo (Bajic & Yurtoglu, 2018). As praticas de ESG sao
geralmente organizadas em trés pilares — ambiental, social e de governanga - e refletem a forma como empresas
e investidores integram agdes relacionadas a sustentabilidade em seus modelos de negdcios (Gillan et al., 2021).
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O pilar “E” engloba as responsabilidades ambientais, incluindo polui¢ao, escassez de recursos
naturais, mudangas climaticas, biodiversidade, eco-inovagao e eficiéncia energética (Li et al., 2021).
Evidéncias sugerem que a divulgacao e o desempenho ambiental podem ser valorizados pelo mercado e
podem ajudar a reduzir a assimetria de informagao, o que refor¢a sua relevancia para a comunica¢ao no
mercado de capitais (Pedron et al., 2020).

O pilar “S” engloba as dimensoes sociais da sustentabilidade corporativa e abrange a forma como as
empresas gerenciam suas relagdes com funcionarios, consumidores, fornecedores, parceiros de negocios e
a comunidade afetada por suas operagdes. Esse pilar inclui praticas internas como diversidade, seguranga
no trabalho, inclusdo e treinamento, mas também envolve impactos externos como respeito aos direitos
humanos, responsabilidade pelo produto, padroes da cadeia de suprimentos e desenvolvimento comunitario
(Lietal,2021). Em consonancia com essa visdo mais ampla das partes interessadas, Bajic e Yurtoglu (2018)
utilizaram uma amostra de empresas de 35 paises, no periodo entre 2003 e 2016, para demonstrar que
fatores sociais vinculados as partes interessadas ajudam a prever o desempenho corporativo.

O pilar “G” refere-se a governanca de uma empresa, representa o aspecto mais estratégico do ESG
e apoia os pilares “E” e “S”; inclui a estrutura do conselho, da ética, da responsabilidade e de questdes de
conformidade, entre outras (Li et al., 2021). Esse é tipicamente o0 aspecto com maior nivel de desempenho
em sustentabilidade (ESG), pois é o mais exigido e observado pelo mercado, embora nem sempre seja
enfatizado como um diferencial de desempenho organizacional (Bajic & Yurtoglu, 2018).

Um crescente corpo de pesquisas tem relacionado as praticas ESG aos resultados de avaliagdao
econdmica e de mercado. Evidéncias recentes associam praticas de sustentabilidade ao desempenho
financeiro das empresas (Liao et al., 2024), e respostas de mercado tém sido documentadas para dimensoes
especificas do ESG, como a divulga¢do ambiental (Pedron et al., 2020) e fatores sociais relacionados as
partes interessadas (Bajic & Yurtoglu, 2018). Essa linha de pesquisa geralmente se fundamenta na Teoria
da Legitimidade, que postula que as empresas buscam aceitagdo social alinhando suas agdes e divulgagoes
as expectativas da sociedade (Suchman, 1995). Sob essa perspectiva, o desempenho ESG pode fortalecer
a legitimidade e o apoio das partes interessadas (Lee & Raschke, 2023). Esse desempenho também pode
afetar a qualidade dos relatdrios financeiros, uma vez que maior transparéncia e responsabilidade tendem
arestringir as praticas de gerenciamento de resultados (Kim et al., 2019). Ao mesmo tempo, as narrativas
ESG podem ser utilizadas de forma mais simbolica, coexistindo com incentivos oportunistas a elabora¢ao
de relatorios (Pasko et al., 2021; Lee & Raschke, 2023).

Essas tensoes sdo particularmente relevantes em mercados emergentes. Os atritos institucionais e de
mercado tendem a ser mais intensos nos paises do Brics do que nas economias desenvolvidas, o que pode
aumentar a assimetria de informagdo, limitar a capacidade de fiscalizagdo e elevar os riscos percebidos
associados a divulgagao financeira (Pipatnarapong et al., 2025). Esses paises também enfrentam desafios
ambientais, trabalhistas, sociais e de governanga acentuados, o que intensifica as demandas das partes
interessadas por transparéncia e por praticas ESG confiaveis (Cavalcanti, 2018; Tripathi & Kaur, 2020).

2.2 Suavizacao de resultados

A pratica de suavizacdo de resultados esta relacionada a redugdo da volatilidade dos lucros
reportados, de modo a transmitir uma sensagao de estabilidade aos investidores avessos ao risco e a
contribuir para a diminui¢ao da percepgao de risco. Além disso, por meio da suavizagdo de resultados,
a gestao pode apresentar um desempenho empresarial sélido e estavel (Santos et al., 2024; Lima et al.,
2025). A suavizagdo de resultados difere da fraude, pois normalmente opera dentro da discricionariedade
permitida pelas normas contabeis, em vez de envolver distor¢oes deliberadas. Como essas normas
permitem o exercicio de julgamento gerencial nas escolhas de reconhecimento, mensuragao e estimativa,
os gestores podem usar essa flexibilidade para atenuar a volatilidade dos lucros, mantendo-se formalmente
em conformidade com as regras (Leuz et al., 2003).
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A pesquisa sobre suavizagao de resultados ganhou destaque por permitir uma defini¢ao mais precisa
do fendmeno e por permitir a diferenciagdo entre empresas que suavizam seus resultados e aquelas que
ndo o fazem (Santos et al., 2024). Dentre esses estudos, Eckel (1981) se destaca por identificar a distingao
entre suavizagdo natural e suavizagdo intencional. A suavizagao natural é intrinseca aos negdcios e esta
ligada ao processo de geragao de lucro sob regime de competéncia da empresa (Eckel, 1981). A suavizagao
intencional reflete agdes gerenciais voltadas & obtengdo de resultados alinhados a incentivos especificos.
Ela pode ser dividida em suavizagao real e suavizagdo artificial. A suavizagao real deriva de decisoes
operacionais e de investimento que afetam os fluxos de caixa. A suavizacdo artificial, ou suavizagao baseada
no regime de competéncia, nao afeta diretamente o fluxo de caixa, pois depende da interpretacao contabil
e da discricionariedade permitida nesse regime (Eckel, 1981).

Leuz et al. (2003) propuseram métricas de gerenciamento de resultados, incluindo duas medidas
relacionadas a suaviza¢do. A primeira métrica (EM1) captura o nivel de suavizagdo do resultado ao
relacionar o desvio-padrao do lucro operacional ao desvio-padrao do fluxo de caixa operacional, de modo
que valores mais baixos dessa razao tendem a indicar maior suavizagdo. A segunda métrica (EM2) captura
a correlacdo entre as variagdes nos accruals e as variagoes no fluxo de caixa operacional. Uma correlagao
negativa reflete o resultado natural do uso de accruals contabeis. No entanto, correlagdes menos negativas
(ou positivas) sugerem a possibilidade de suavizagdo intencional dos resultados. Ainda assim, Leuz et al.
(2003) capturam apenas a suavizagao total, sem diferenciar entre suavizagao natural e intencional.

Essa limitacao foi superada por Lang et al. (2012), que propuseram métricas capazes de separar
a suavizagdo natural da suavizagdo intencional, a partir de residuos de regressdes estimados em dois
modelos. Uma das métricas captura a suavizagao intencional geral do resultado, relacionada tanto aos
accruals quanto as atividades operacionais. A outra métrica captura a suavizagao intencional do resultado
baseada exclusivamente em accruals. Uma maior suavizagdo intencional reduz a transparéncia das
demonstragoes financeiras; portanto, a suavizagao intencional dos resultados reflete-se diretamente na
qualidade dos relatdrios financeiros e na assimetria de informagéao (Lang et al., 2012; Sousa et al., 2020;
Gongalves et al., 2024).

2.3 Brics

Os paises do Brics tém desempenhado um papel significativo nas questées ESG devido a sua
importancia econémica, influéncia geopolitica e tamanho populacional. Juntos, representam 25% do PIB
global, 20% do comércio internacional e aproximadamente 42% da populagdo mundial. Nesse sentido,
as empresas desses paises moldam de forma significativa o cenario global, e suas praticas ESG tendem a
influenciar outras partes do mundo (Tripathi & Kaur, 2020). Além de sua relevancia econdmica e crescente
proeminéncia nas discussoes sobre ESG, os paises do Brics compartilham caracteristicas estruturais tipicas
de mercados emergentes. Esses paises possuem mercados de capitais amplos e ativos, mas enfrentam
desafios de sustentabilidade e atritos institucionais importantes (Cavalcanti, 2018; Tripathi & Kaur, 2020).
Tais condigdes podem amplificar a assimetria de informacao, restringir a capacidade de fiscalizagao
e aumentar os riscos percebidos associados a divulgacao financeira (Pipatnarapong et al., 2025). Em
tais contextos, investidores e reguladores tendem a atribuir maior peso a transparéncia, a qualidade
de governanga e a credibilidade das praticas e divulga¢oes de ESG. Ao mesmo tempo, salvaguardas
institucionais menos robustas podem preservar os incentivos para praticas de gerenciamento de resultados,
incluindo a suavizacio de resultados (Kumar et al., 2019).
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O Brasil se destaca entre as nagdes do Brics devido a sua rica biodiversidade e ao potencial para
desenvolver solu¢des ambientais e sociais de longo prazo, apesar de enfrentar desafios politicos e de
infraestrutura (Cavalcanti, 2018). A Russia, embora dotada de vastos recursos naturais, tem enfrentado
dificuldades para adotar politicas eficazes de sustentabilidade em razdo de planejamento estratégico
deficiente, problemas de transparéncia e corrupgio, que dificultam o progresso (Cavalcanti, 2018). A India,
com sua vasta popula¢ao e diversidade cultural, enfrenta desafios sociais profundamente enraizados, como
pobreza, desigualdade e acesso limitado a educagéo, além de graves problemas ambientais, como polui¢do
e escassez de dgua, que sao exacerbados por deficiéncias de governanca (Baumann, 2017; Cavalcanti,
2018). A forte governanga centralizada da China impulsionou uma rapida expansao econdmica, mas a
intensa industrializagdo contribuiu para significativa degradagdo ambiental e persistentes desigualdades
sociais (Baumann, 2017; Cavalcanti, 2018). Ao abordar preocupagdes sociais e ambientais, a Africa do Sul
tem demonstrado mecanismos de governancga mais robustos e maior participagdo publica em questoes
ESG, beneficiando-se de um histdrico de compromisso institucional com a sustentabilidade, apesar dos
efeitos duradouros do apartheid e dos desafios socioambientais (Baumann, 2017; Cavalcanti, 2018).
Essas diferencas destacam como os contextos histricos, econdmicos e politicos moldam a abordagem da
sustentabilidade de cada pais.

Apesar de compartilharem caracteristicas de mercados emergentes, os paises do Brics nao sao
institucionalmente homogéneos. Diferengas na capacidade de governanca, na consisténcia das politicas
e nas trajetdrias de sustentabilidade podem afetar tanto o desempenho ESG quanto a credibilidade dos
relatdrios ESG das empresas em cada pais. Gebert e de Mello-Sampayo (2024) apresentam evidéncias de
eficiéncia heterogénea em desenvolvimento sustentavel dentro do bloco bem como sugerem que os sinais
ESG podem nio ser igualmente informativos em todos os paises membros. Os autores destacam que,
enquanto a Africa do Sul lidera em sustentabilidade ambiental e o Brasil demonstra eficiéncia na utilizacio
de recursos para o crescimento sustentavel, a Russia enfrenta dificuldades relacionadas a consisténcia
das politicas, em razdo de restricdes econdmicas historicas. Por sua vez, a China e a India, apesar de
seu dinamismo econdmico, enfrentam desafios persistentes, como elevados niveis de polui¢ao e menor
qualidade de vida. Cavalcanti (2018) enfatiza que essas disparidades decorrem de prioridades nacionais e
capacidades de governanca. O Brasil, por exemplo, avan¢ou na integragao da sustentabilidade, mas ainda
enfrenta barreiras politicas e de infraestrutura. Em conjunto, essas diferencas afetam o desempenho ESG
e, consequentemente, a transparéncia e a confiabilidade dos relatérios financeiros, além de moldarem os
incentivos gerenciais e as restri¢des a manipulagdo de resultados. Assim, espera-se que a associagao entre
o desempenho ESG e a suavizagao de resultados dependa das condi¢des especificas de cada pais, em vez
de refletir um padrao uniforme tinico em todos os paises do Brics.

2.4 Hipoéteses de pesquisa

No estudo de Gao e Zhang (2015), os autores investigam a interagao entre RSC, suaviza¢ao de
resultados e valoragao das empresas, utilizando uma amostra de 2.022 empresas americanas entre 1993 e
2010. Os autores documentam uma associagao negativa entre os indices de RSC e a suavizagao de resultados,
0 que sugere que empresas socialmente responsaveis tendem a ser menos propensas a recorrer a suavizagao
discricionaria. Os resultados também indicam que a RSC esta positivamente relacionada a medidas de
valoragao, como o Q de Tobin e as reagdes dos precos das a¢oes a divulgacdo de resultados, o que é consistente
com a ideia de que a RSC gera beneficios reputacionais e informacionais. Em conjunto, essas evidéncias
sustentam a expectativa de que um maior engajamento em ESG esteja associado a uma maior disciplina na
divulgacao de informagdes.
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Esse raciocinio esta em consondncia com a Teoria da Legitimidade, que postula que as empresas
buscam aceitagdo ao alinhar suas agdes e divulgagoes as expectativas socialmente construidas, e protegem,
assim, 0 acesso a recursos criticos e o apoio das partes interessadas (Suchman, 1995). Sob essa perspectiva,
um desempenho ESG substantivo e uma divulgagao ESG confiavel tendem a estar associados a uma maior
qualidade dos relatdrios financeiros, uma vez que as praticas de gerenciamento de resultados, incluindo a
suavizagao de lucros, podem comprometer a transparéncia e a credibilidade do desempenho divulgado. De
forma consistente com esse argumento, evidéncias recentes da literatura indicam que o desempenho em RSCe
ESG esta mais frequentemente associado a menor gerenciamento de resultados, particularmente em medidas
baseadas em accruals, o que sugere um papel disciplinador da conduta orientada para a sustentabilidade
sobre comportamentos oportunistas de divulga¢ao (Jordan, 2018; Velte, 2024; Jhunjhunwala & Fatima, 2025).

Contudo, essa associagdo nao é necessariamente uniforme em todos os contextos institucionais. Os
atritos institucionais e de mercado sao comparativamente mais intensos nos paises do Brics do que em
economias desenvolvidas, o que tende a reforcar a assimetria de informacao, restringir a capacidade de
fiscalizagao e aumentar o risco percebido associado a divulgagao financeira (Pipatnarapong et al., 2025).
Esses mercados também enfrentam desafios ambientais, trabalhistas, sociais e de governanga acentuados,
que intensificam as demandas das partes interessadas por melhores praticas de ESG e maior transparéncia
(Cavalcanti, 2018). Sob essas condigdes, a comunicagdo em ESG pode assumir um papel mais simbolico,
especialmente quando as empresas sofrem pressao para se alinhar as expectativas das partes interessadas.
Lee e Raschke (2023) mostram que empresas com baixo desempenho em ESG sdo mais propensas a se
envolver em greenwashing do que aquelas com alto desempenho em ESG, o que indica que o escrutinio das
partes interessadas pode coexistir com incentivos para a gestao de impressoes. Portanto, embora a Teoria
da Legitimidade apoie a relagao negativa esperada entre o desempenho em ESG e a gestao de resultados, o
contexto do Brics também exige cautela em relagdo a potencial heterogeneidade e a dependéncia contextual
na ligagao entre ESG e suavizagdo de resultados.

Evidéncias de mercados emergentes corroboram essa perspectiva condicional. Kim et al. (2019)
examinaram a relagdo entre a RSC e a manipulagao de resultados em empresas chinesas e constataram que
organizagoes que adotam praticas de RSC tendem a ser menos propensas a manipulacéo de resultados. No
entanto, os autores mostram que empresas estatais com melhor desempenho em RSC sdo mais propensas a
se envolver nessa pratica do que empresas chinesas tipicas. Esse padrao é relevante porque a suavizacao de
resultados constitui uma forma especifica de gestao de resultados que compartilha incentivos semelhantes aos
da manipulagao de resultados em geral, como moldar a percepgao de desempenho e reduzir o risco percebido.
De forma complementar, Kumar et al. (2019) analisaram o comportamento de suavizagdo de resultados nos
paises do Brics e verificaram que essa prética era mais prevalente na China e India sob diferentes condigdes
de lucro, refor¢ando que os incentivos e as praticas de suavizagdo variam dentro do bloco.

Assim, este estudo adota a Teoria da Legitimidade como uma lente abrangente para derivar
expectativas direcionais, o que prmite considerar a heterogeneidade institucional na avaliagao empirica
(Suchman, 1995; Jadiyappa et al., 2021; Lee & Raschke, 2023). Quando o desempenho ESG reflete praticas
substantivas, ele tende a fortalecer a credibilidade dos relatdrios e a desencorajar escolhas oportunistas
de divulga¢ao, como a suaviza¢ao intencional de resultados. Por outro lado, quando a divulga¢do ESG
¢ predominantemente simbolica, ela pode coexistir com o gerenciamento de resultados, especialmente
em ambientes caracterizados por maior assimetria de informagao e menor capacidade de fiscalizagao
regulatoria. Essa logica sustenta as seguintes hipdteses sobre a influéncia do desempenho ESG na
suavizagao intencional de resultados, que sdo testadas separadamente para cada pais do Brics, em vez de
assumir um efeito uniforme em todo o bloco:
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H1: O desempenho ESG influencia negativamente a suavizagao geral de resultados em empresas
dos paises do Brics.

H2: O desempenho ESG influencia negativamente a suavizacao de resultados baseada em
accruals em empresas dos paises do Brics.

Vale ressaltar que as hipoteses aqui apresentadas sao testadas separadamente para cada pais do Brics.
Portanto, sua aceitagdo ou rejeicao depende dos resultados obtidos em cada contexto nacional.

3 Procedimentos Metodolégicos
3.1. Amostras e coleta de dados

A populagao deste estudo compreendeu empresas nao financeiras de capital aberto listadas nas
bolsas de valores dos seguintes paises: Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul. Foram excluidas da
amostra as empresas que nao possuiam informagdes para os anos observados, bem como aquelas que nao
apresentaram dados referentes aos trés anos anteriores ao ano analisado. A amostra final foi composta
por 1.071 empresas de diferentes setores, totalizando 5.437 observagdes. O periodo de coleta de dados
abrangeu os anos de 2013 a 2021. No entanto, as analises foram conduzidas para o periodo de 2016 a 2021,
uma vez que os trés anos anteriores eram necessarios para o calculo das variaveis dependentes relacionadas
a suavizacdo intencional de resultados. Os dados contabeis, financeiros e os indicadores ESG foram obtidos
a partir do banco de dados Refinitiv Eikon".

3.2 Variaveis de pesquisa
3.2.1 Variaveis dependentes

Este estudo utilizou dois métodos para estimar a suavizagao intencional de resultados, representados
pelas variaveis SUAV1 e SUAV2 (Lang et al., 2012; Sousa et al., 2020; Santos et al., 2024). A variavel SUAV1
deriva da medida Suavizagdo 1 (SMTHI), que se refere a suavizagdo geral de resultados associada tanto
aos accruals quanto as atividades operacionais da empresa. A SMTH1 captura a volatilidade dos lucros
em relagdo aos fluxos de caixa operacionais. Nesse estudo, a SMTH] foi calculada com base em uma
adaptac¢ao proposta por Sousa et al. (2020) da medida originalmente apresentada por Leuz et al. (2003), a
qual utiliza o lucro liquido do periodo em vez do lucro liquido antes de itens extraordinarios, conforme a
Equagdo 1, com o objetivo de capturar a suavizagdo de resultados decorrente do uso combinado de praticas
operacionais e baseadas em accruals.

SMTHI1 = o(LL/ATaverage) / o(FCO/ATaverage) Q)
Onde: SMTHI = suavizagao geral de resultados; o(LL/ATaverage) = desvio-padrao do lucro liquido

dividido pelo ativo total médio; o(FCO/ATaverage) = desvio-padrao do fluxo de caixa operacional dividido
pela média do ativo total. O célculo de cada desvio-padrao foi realizado ao longo de uma janela de quatro anos.
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A variavel SUAV?2 baseia-se na medida de Suavizagdo 2 (SMTH2). A SMTH2 visa capturar o uso de
accruals para mitigar a volatilidade dos lucros durante periodos de desempenho econdmico e financeiro
reduzido. Para calcular a variavel SMTH2, utilizou-se a correlagdo entre o fluxo de caixa operacional
dividido pelo ativo total e o total de accruals dividido pelo ativo total, ambos coletados ao final de cada
periodo, conforme a Equagdo 2 (Leuz et al., 2003). O total de accruals foi calculado utilizando a abordagem
de fluxo de caixa (lucro liquido menos fluxo de caixa operacional), e foi utilizada uma janela de quatro
anos para estimativa das correlagoes.

SMTH2 = p [(FCO/AT), (ACCRUALS /AT)] ©)

Onde: SMTH2 = suavizagdo de resultados baseada em accruals; FCO = fluxo de caixa operacional; AT =
ativos totais; ACCRUALS = accruals totais. Foi utilizada uma janela de quatro anos para estimar as correlagdes.

Deve-se notar que as medidas de SMTH1 e SMTH2 foram multiplicadas por -1 para os casos que
apresentaram valores negativos, de modo que valores de variaveis mais elevados correspondessem a uma
suavizagao mais significativa. Apos o calculo das medigoes de SMTH1 e SMTH2, cada uma foi adicionada
separadamente como variavel dependente no modelo multivariado proposto por Lang et al. (2012) para
estimar SUAV1 e SUAV2, de acordo com a Equagao 3.

SMTH =+, SIZE, + B, DEBT, +p BM. + p, REVENUE, + .
B.% LOSS_+ B, CYCLE, + B, GROWTH, + B, IMOB, + B, FLOW. +&_ 3)

Onde: SMTH, = Medida de suavizagio (SMTH1 ou SMTH2) da firma i no tempo t; SIZE, = Logaritmo
natural do ativo total da firma i no tempo t; DEBT, = Divida total dividida pelo ativo total da firma i no
tempo t; BM, = Valor contabil do patrimonio liquido dividido pelo valor de mercado da firma i no tempo t;
REVENUE, = Desvio-padrao das receitas dos tltimos quatro periodos anuais da firma i no tempo t;
%LOSS, = Propor¢io de periodos em que houve resultado liquido negativo nos tltimos quatro anos;
CYCLE, = Logaritmo do ciclo operacional da firma i no tempo t; GROWTH, = Crescimento da receita da
firma i no tempo t; IMOB, = Ativo fixo dividido pelo ativo total da firma i no tempo t; CFLOW, = Fluxo
de caixa médio dividido pelo ativo total da firma i no tempo t; €, = Residuos da regressao.

As variaveis SUAV1 e SUAV2 referem-se aos residuos de cada modelo multivariado de dois estagios,
estimados por setor e ano, e refletem a suavizagao intencional geral dos resultados (SUAV 1) e a suavizagao
intencional dos resultados baseada em accruals (SUAV2). Isso ocorre porque o modelo proposto por
Lang etal. (2012) pressupde que as variaveis independentes da Equagao 3 tendem a explicar a componente
natural da suavizagdo nas variaveis dependentes do modelo. Apds a mensuragao de SUAV1 e SUAV2,
essas variaveis foram transformadas em valores absolutos, a fim de garantir que os valores representassem
adequadamente o nivel de suavizagdo intencional evidenciado (Lang et al., 2012; Sousa et al., 2020;
Gongalves et al., 2024).
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3.2.2 Variaveis de interesse e variaveis de controle

A variavel de interesse neste estudo foi a pontuagdo geral ESG (Pontuacao ESG) estimada pela
plataforma de dados Refinitiv Eikon® para empresas em cada pais do BRICS. As pontuagdes variam
de 0 (zero) a 100 (cem) e representam o desempenho da firma em relagao ao universo do banco de
dados. A combinacao de indicadores ambientais, sociais e de governanca resulta na pontuagao final de
desempenho ESG; pontuagdes mais altas indicam maior comprometimento com o desempenho ESG,
enquanto pontuagdes mais baixas indicam engajamento limitado da empresa com tais praticas (Refinitiv,
2022). A pontuagao ESG é calculada com base em dez indicadores: trés ambientais (uso de recursos,
emissoes e inovag¢ao), quatro sociais (forga de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade
pelo produto) e trés de governanga (gestdo, partes interessadas e estratégia de responsabilidade social
corporativa) que compdem a pontuagao final das empresas (Refinitiv, 2022).

O estudo considerou as seguintes variaveis de controle: retorno sobre ativos (ROA), tamanho da
firma (SIZE), alavancagem financeira (LEV) e setor (IND). A inclusao dessas variaveis de controle visa
aumentar a precisao dos resultados (Bajic & Yurtoglu, 2018; Gao & Zhang, 2015). As variaveis utilizadas
neste estudo estdo listadas na Tabela 1.

Tabela 1
Resumo das variaveis utilizadas na pesquisa

Relacdo

Referéncias
esperada

Variavel Descrigdo proxy

Variaveis dependentes

Suavizagdo intencional

SUAV geral dos resultados

Suavizagdo intencional
SUAV2 dos resultados baseada
em accruals

SMTH1, = SIZE, +DEBT, + BM, +
REVENUE, + %LOSS, + CYCLE, +
GROWTH, + IMOB, + CFLOW, + ¢,

SMTH2, = SIZE, +DEBT, + BM, +
REVENUE, + %LOSS, + CYCLE, +
GROWTH, + IMOB, + CFLOW, + ¢,

Lang et al. (2012);
Sousa et al. (2020).

Lang et al. (2012);
Sousa et al. (2020).

Variaveis de interesse

Gao & Zhang (2015); Bajic &

ESG Pontuagdo ESG geral ESG Score - Refinitiv Eikon Yurtoglu (2018).
Variaveis de controle
ROA Retorno sobre ativos Lucro liquido dividido pelo ativo total Gao & Zhang (2015).
) ) Gao & Zhang (2015); Bajic &

SIZE Tamanho da empresa Logaritmo natural do ativo total Yurtoglu (2018).

) . . - . Gao & Zhang (2015). Bajic &
LEV Alavancagem financeira  Divida total dividida pelo ativo total Yurtoglu (2018).
IND Setor de atividade Classificacio TRBC - Refinitiv Bajic & Yurtoglu (2018).

econdmica

Sousa et al. (2020)

Fonte: elaborada pelos autores (2026).
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3.3 Modelos econométricos

De acordo com a Equagao 4, o Modelo 1 foi utilizado para analisar a influéncia do desempenho
ESG na suavizagdo intencional geral dos resultados (SUAV1). O Modelo 2, conforme a Equagao 5, foi
utilizado para analisar a influéncia do desempenho das praticas ESG na suavizagdo intencional dos
resultados baseada em accruals (SUAV2). As analises foram estimadas separadamente para empresas em
cada pais da amostra. Ao estimar os modelos de forma independente para cada pais do Brics, esse estudo
captura as nuances especificas de cada contexto nacional, de modo a permitir uma compreensao mais
precisa de como o desempenho ESG influencia as praticas de suavizagao dos resultados em cada pais.
Essa abordagem proporciona uma anélise mais robusta, ao levar em consideragdo os diversos cenarios
econdmicos, regulatorios e de sustentabilidade do grupo Brics.

SUAVI =B, + B ESG, + B,ROA +B,LEV +BSIZE +BIND +¢ )
SUAV2|f = Bﬂ + B1ESGH + B?ROAif+ B'ZLEVH + BASIZEH + BRINDH + Sif (5)

Onde: SUAV1, = suavizagdo intencional geral dos resultados da firma i no tempo t; SUAV2 =
suavizagdo intencional dos resultados baseada em accruals da firma i no tempo t; ESG, = pontuagao ESG
geral da firma i no tempo t; ROA, = retorno sobre ativos da firma i no tempo t; LEV, = alavancagem
financeira da firma i no tempo t; SIZE, = tamanho da firma i no tempo t; IND, = setor de atividade
econOmica da firma i no tempo t; it = residuos da regressao.

Os modelos empregados neste estudo foram estimados por meio de regressao linear multipla com
painel curto e desbalanceado, a partir de efeitos aleatdrios e controles por setor. Todas as analises foram
realizadas utilizando o Stata® versao 16.0. O teste de Grubbs foi realizado com um nivel de confianca de
95% para identificar outliers. Em vez de excluir os outliers, optou-se por trata-los por meio de winsoriza¢ao
de 5% (SUAV1, SUAV2, ROA, LEV e SIZE), o que permitiu atenuar valores extremos. Os padroes de
correlagdo foram avaliados utilizando o coeficiente de Spearman (Apéndice C) e a multicolinearidade
foi avaliada por meio do Fator de Inflagdo da Variéncia (VIF), cujos valores médios e individuais
permaneceram abaixo de 3. A escolha entre OLS agrupado, efeitos fixos e efeitos aleatérios foi orientada
pelos testes F de Chow, do Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan e de Hausman.

Para avaliar as premissas do modelo, o teste de Shapiro-Francia indicou residuos ndo normalmente
distribuidos e o teste de Breusch-Pagan rejeitou a premissa de homocedasticidade. Assim, todas as
regressoes foram estimadas com erros padrao robustos agrupados por firma, a fim de garantir inferéncias
consistentes na presenca de heterocedasticidade. A forma funcional do modelo foi adicionalmente avaliada
por meio do teste de ligagdo (linktest), que nao indicou erros relevantes de especificagdo.

4 Andlise e Discussao de Resultados
4.1 Andlise descritiva

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na analise para cada pais do
Brics. O painel é curto e desbalanceado, o que reeflete a disponibilidade de informac¢des ESG e contabeis
de 2016 a 2021. Embora a cobertura ESG da Refinitiv ndo seja totalmente uniforme entre empresas e
paises, as evidéncias descritivas fornecem uma visdo geral confidvel da amostra analisada. Isso permite
comparagdes entre paises dentro do escopo deste estudo, a0 mesmo tempo em que se reconhece que as
estatisticas ndo devem ser interpretadas como benchmarks plenamente representativos em nivel nacional.
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Em relagdo a suavizacgao de resultados, SUAV1 e SUAV2 apresentam distribui¢oes heterogéneas
entre os paises, 0 que sugere que os incentivos e as restricdes a suavizagao diferem entre os paises do
Brics. As médias e medianas diferem, indicam distribui¢des assimétricas e reforcam a necessidade de
inferéncias robustas em analises multivariadas. Ao considerar apenas a média do SUAV1, observou-se um
valor relativamente préximo de 0,7, o que evidencia que as empresas apresentaram niveis semelhantes de
suavizagao intencional geral de resultados. No entanto, as medianas e os desvios-padrao foram diferentes.

Para a variavel SUAV2, a média foi superior @ mediana em cada pais. O mesmo ocorreu no estudo
de Sousa et al. (2020), que encontraram valores medianos inferiores as médias para a variavel SUAV2.
Ao considerar a média e a mediana dessa varidvel por pais, Africa do Sul, Brasil e Russia apresentaram as
maiores médias (0,291, 0,291 e 0,276, respectivamente) e medianas (0,207, 0,215 e 0,229, respectivamente).

Ao comparar as variaveis SUAV1 e SUAV2, constatou-se que, em todos os paises, a média e a
mediana da suavizagdo intencional geral dos resultados foram superiores as da suavizagdo intencional
dos resultados baseada em accruals, o que pode ser explicado por atividades operacionais especificas do
processo de geragao de resultados e de dificil identificagdo. Outra possibilidade ¢ a reversao dos accruals,
visto que a variavel SUAV2 pode apresentar uma suavizagao inferior a de SUAV1.

Em termos de desempenho ESG, a Tabela 2 indica que a média e a mediana foram muito proximas
na Africa do Sul e na India, sem variacées significativas. No Brasil, a mediana foi superior 4 média,
enquanto na China e na Russia, a média foi superior a mediana.

Valores discrepantes foram observados em todos os paises ao analisar o desvio-padrao da variavel
ESG, indicando variabilidade dos dados, como confirmado pelos valores minimo e maximo. Em geral,
Africa do Sul, Brasil e India apresentaram pontuagdes médias acima de 50, enquanto a Russia obteve uma
pontuacao de 48 e a China, a mais baixa, de 32. Quanto aos valores extremos, as maiores pontuagdes de
ESG foram observadas em empresas indianas (91,6), brasileiras (89,9) e sul-africanas (88,3), seguidas pelas
chinesas (83,4) e, por fim, pelas russas (80,9). Esses resultados sugerem que as empresas sul-africanas,
brasileiras e indianas tiveram um bom desempenho em termos de ESG e transparéncia na divulgacao.
Por outro lado, as empresas russas e chinesas demonstraram um desempenho inferior nessas praticas.

Ao analisar os pilares ESG individualmente, o pilar G obteve a maior pontuagdo na Africa do Sul
(96,6) e na Russia (91,5), enquanto no Brasil, o pilar social obteve a maior pontuagdo (96,8). Na China
e na India, o pilar com a maior pontuagao foi o ambiental, com 93,7 e 98,0, respectivamente. Embora os
valores maximos para os pilares E, S e G estejam proximos de 100 pontos, algumas empresas brasileiras,
chinesas e indianas obtiveram pontuacéo 0 (zero) no pilar ambiental. Esse resultado, especificamente
para o pilar ambiental (E), indica um desempenho relativamente fraco em relagdo as praticas ambientais
nas empresas brasileiras — Atacaddo S. A., Camil Alimentos S. A. e CVC S. A. -, nas empresas chinesas -
Beijing Shunxin Agriculture Co., DaShenLin Pharmaceutical Group Co. e Shanghai Yuyuan Tourist Mart
Group Co. - e na empresa indiana Zee Entertainment Enterprises Ltd.

A andlise da média dos pilares E, S e G entre os paises mostrou que Africa do Sul, Brasil e India
apresentaram a menor pontuagao no pilar ambiental (E), com uma média de 48 pontos. Esses resultados
indicam que as empresas sul-africanas, brasileiras e indianas estao investindo em a¢des ambientais, mas
carecem de engajamento, como evidenciado pelas baixas pontuagdes nesse pilar.
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Tabela 2
Estatisticas descritivas

Variaveis Obs. Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo

SUAV1 192 0,727 0,441 0,713 0,053 2,595

SUAV2 192 0,291 0,207 0,240 0,030 0,883

ESG 190 57,699 57,677 15,598 11,239 88,347

o E 190 49,543 52,457 24,309 4,386 88,567
g(f)”scj S 190 60,857 63,275 17,702 15,589 94,293
G 190 58,939 61,926 19,989 7,332 96,633

SIZE 192 21,579 21,665 1,056 19,806 23,768

ROA 192 0,061 0,060 0,070 -0,078 0,210

LEV 192 0,581 0,561 0,162 0,299 0,876

SUAV1 464 0,763 0,534 0,716 0,045 2,797

SUAV2 464 0,291 0,215 0,252 0,023 0,949

ESG 382 51,182 54,008 20,860 1,092 89,977

E 382 48,228 53,912 26,649 0 93,190
Brasil S 382 53,975 56,479 23,397 0,647 96,854
G 382 51,442 53,416 21,237 0,820 93,785
SIZE 464 22,012 21,954 1,057 20,219 23,954

ROA 464 0,043 0,043 0,048 -0,052 0,138

LEV 464 0,632 0,638 0,172 0,319 0,952

SUAV1 3.920 0,734 0,543 0,639 0,057 2,483

SUAV2 3.920 0,221 0,167 0,197 0,014 0,786

ESG 2.242 32,554 30,472 15,571 0,668 83,442

E 2.242 27,277 23,459 22,341 0 93,725
China S 2.242 25,601 21,084 17,954 0,849 93,314
G 2.242 46,671 45,640 20,634 0,361 93,622

SIZE 3.920 21,926 21,781 1,238 19,995 24,467

ROA 3.920 0,064 0,053 0,047 0,001 0,174

LEV 3.920 0,491 0,502 0,196 0,156 0,827

SUAV1 730 0,664 0,499 0,588 0,037 2,226

SUAV2 730 0,256 0,184 0,230 0,018 0,889

ESG 594 53,458 53,054 16,512 9,600 91,653
E 594 47,665 47,928 22,939 0 98,004

india S 594 58,368 58,618 19,970 6,490 96,749
G 594 51,136 50,680 21,832 4,347 96,481
SIZE 730 21,932 21,726 1,303 19,796 24,406

ROA 730 0,079 0,069 0,064 -0,027 0,216

LEV 730 0,506 0,492 0,196 0,183 0,839

131 0,632 0,451 0,559 0,044 2,058

SUAV2 131 0,276 0,229 0,214 0,026 0,796

ESG 118 48,093 47,847 16,354 10,186 80,961
E 118 49,866 50,989 19,014 4,946 88,358
Russia S 118 46,637 47,132 20,468 2,142 87,419
G 118 48,182 47,020 20,717 11,960 91,515
SIZE 131 23,141 23,070 1,270 20,789 25,288

ROA 131 0,107 0,081 0,085 0,002 0,319

LEV 131 0,480 0,414 0,221 0,121 0,860

Fonte: elaborada pelos autores (2026).
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A China e a Russia apresentaram as menores médias no pilar social (S), com aproximadamente
25 e 46 pontos, respectivamente, o que indica baixo engajamento em agdes sociais. Segundo Cavalcanti
(2018), a Russia apresenta o pior desempenho entre os paises do Bric na adogao de politicas sociais, sendo
a principal fragilidade a auséncia de um planejamento mais estratégico. Por outro lado, a China tem
enfrentado condig¢des sociais complexas, incluindo elevados niveis de desigualdade social e a ocorréncia
de trabalho andlogo ao escravo, conforme apontado por Cavalcanti (2018). Em relacdo ao tamanho, as
médias e medianas foram muito préximas em todos os paises. Esses resultados indicam baixa dispersao
no tamanho das firmas, uma vez que os valores minimos dessa varidvel situaram-se em torno de 19 e os
maximos em torno de 24, o que é corroborado pelos valores do desvio-padrao, proximos de 1,3, sugerindo
que os dados estdo concentrados em torno da média.

A analise do retorno sobre ativos (ROA) mostrou que a China, India e Russia apresentaram médias
superiores as medianas. Na Africa do Sul e no Brasil, a média foi semelhante & mediana, mas observaram-se
retornos negativos nos valores minimos (-7,8% e -5,2%, respectivamente). Cabe ressaltar que as empresas
brasileiras apresentaram a menor média entre os paises analisados, de aproximadamente 4%, o que indica
que o Brasil foi o menos eficiente na geragao de retorno sobre ativos. Por outro lado, a Russia apresentou
um ROA médio de 10%, o maior indice entre os paises analisados; portanto, as empresas russas foram
mais eficientes na utilizagdo de seus ativos em comparagdo a dos demais paises.

Em relagdo a alavancagem, o Brasil apresentou o maior percentual, com aproximadamente 63%,
indicando que as empresas brasileiras possuiam maior nivel de endividamento. Sob a perspectiva de risco
e retorno, o Brasil apresentou simultaneamente o menor retorno sobre ativos e 0 maior risco financeiro
(alavancagem) no periodo analisado, seguido pela Africa do Sul, que exibiu comportamento semelhante.
Nesse sentido, Nardi e Nakao (2009) argumentam que empresas mais alavancadas tendem a ser percebidas
como mais arriscadas financeiramente e, por isso, podem recorrer a manipulacio de resultados para
mitigar essa percepg¢ao.

As correlagOes entre as variaveis sdo apresentadas por pais no Apéndice C e ndo indicam
multicolinearidade entre as variaveis de pesquisa nos paises analisados.

4.2 Resultados da regressao miultipla

A Tabela 3 (Painel A) apresenta a associagdo entre o desempenho ESG e a suavizagao intencional
geral dos resultados (SUAV1) nos paises do Brics. Os resultados indicam que o ESG esta negativamente
associado ao SUAV1 no Brasil, o que é consistente com a ideia de que maior desempenho ESG esta
relacionado a maior disciplina de divulga¢do e a maior qualidade dos resultados no contexto brasileiro.
Portanto, a hipdtese H1 nao ¢é rejeitada para o Brasil, visto que o desempenho ESG tende a influenciar
negativamente a suaviza¢ao intencional geral dos resultados entre as empresas brasileiras.

Em contraste, o ESG esta positivamente associado ao SUAV1 na India. Esse resultado evidencia
que, nesse mercado emergente, o desempenho em ESG pode funcionar principalmente como um sinal de
legitimidade, enquanto os incentivos gerenciais para suavizar os resultados permanecem ativos. Portanto,
a hipotese H1 ¢é rejeitada para as empresas indianas. Na Africa do Sul, China e Russia, a variavel ESG ndo
apresentou significancia estatistica em nenhum nivel, nao havendo evidéncias para confirmar ou rejeitar
a hipdtese H1 nesses paises. Esses resultados sugerem que a relagdo entre ESG e SUAV1 é dependente do
contexto de cada pais, e nao homogénea no ambito do Brics.
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As evidéncias empiricas do contexto brasileiro sdo consistentes com Silva et al. (2022) e Kumar et al.
(2019), que postulam que empresas que adotam praticas sustentaveis robustas tendem a apresentar maior
qualidade dos resultados. Consequentemente, essas empresas sao mais bem avaliadas pelo mercado, o
que contribui para mitigar a assimetria de informacéao e reduzir a manipulagdo de resultados. Por outro
lado, as evidéncias relativas as empresas indianas evidenciam que o desempenho ambiental, social e de
governanca (ESG) pode estar associado a manipulagao dos resultados por meio da suaviza¢ao decorrente
tanto de atividades operacionais quanto de accruals (SUAV1). Esses achados indicam que as empresas
podem ampliar seu engajamento em ESG enquanto continuam a gerenciar os resultados, sugerindo que os
sinais de ESG nem sempre estao alinhados ao comportamento subjacente de divulga¢ao. Nesse contexto, os
investimentos em sustentabilidade podem ser utilizados como uma “cortina de fumaga” para construir uma
imagem publica positiva, em vez de refletirem um impacto social genuino (Jadiyappa et al., 2021). Ademais,
nio foram observados resultados estatisticamente significativos para China, Russia e Africa do Sul.

Tabela 3
Impacto do desempenho ESG na suavizacdo de resultados

Painel A: efeito do desempenho ESG sobre a suaviza¢ao intencional geral dos resultados (SUAV1)

Variaveis Brasil China india Russia Africa do Sul
ESG -0,003* 0,008 0,002** 0,001 -0,003
SIZE 0,061* -0,043 -0,004 0,050 -0,009
ROA -1,213*%* -1,580*** -1,743%%* 0,065 -4,462%%*
LEV 0,133 0,113 0,110 0,118 -0,793
CONS. -0,593 1,629%* 0,747 -0,814 2,337%*
IND Sim Sim Sim Sim Sim
No. Obs. 382 2,242 594 118 190
R? 0,0738 0,0501 0,0974 0,0808 0,2108
Painel B: efeito do desempenho ESG sobre a suavizagdo intencional dos resultados baseada em accruals (SUAV2)

Variaveis Brasil China india Russia Africa do Sul
ESG -0,001* 0,008*** 0,008*** 0,001 -0,008
SIZE 0,039*** -0,016%** 0,005 0,037 -0,012
ROA -0,536* -0,374%** -0,223 0,496* 0,047
LEV -0,012 -0,115* 0,076 -0,195** 0,204**
CONS. -0,410* 0,674*** 0,119 -0,559 0,746%*
IND Sim Sim Sim Sim Sim
No. Obs. 382 2,242 594 118 190
R? 0,1157 0,0630 0,0682 0,1024 0,2280

Nota: ESG = Pontuacdo geral ESG; SIZE = Tamanho da firma; ROA = Retorno sobre ativos; LEV = Alavancagem financeira;
CONS. = Constante; IND = Variaveis de controle para o setor de atividade econdmica. N° Obs. = NUmero de observacdes.
Significancia estatistica é indicada por *** (1%), ** (5%) e * (10%).

Fonte: elaborada pelos autores (2026).
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Ao analisar as variaveis de controle no Painel A, o tamanho da firma (SIZE) mostrou-se
estatisticamente significativo apenas no Brasil, que apresenta coeficiente positivo. Esse resultado indica
que o tamanho da firma esta positivamente associado a suavizagao intencional geral dos resultados
em empresas brasileiras. Assim, quanto maiores a empresa no Brasil, maior tende a ser o seu nivel de
suavizagao intencional geral dos resultados. Nao foi observada significancia estatistica para o tamanho da
firma na Africa do Sul, China, India e Russia. A varidvel ROA apresentou coeficiente negativo em todos os
paises, com exce¢ao da Russia, o que evidencia que, quanto maior a rentabilidade dos ativos, menor tende
a ser a suavizagao intencional geral dos resultados em firmas sul-africanas, brasileiras, chinesas e indianas.
Por fim, a variavel de alavancagem financeira (LEV) ndo apresentou relagao estatisticamente significativa
com a suavizagdo intencional geral dos resultados nos paises do Brics.

A Tabela 3 (Painel B) apresenta as estimativas para a suavizagdo baseada em accruals (SUAV2). No
Brasil, o desempenho em ESG esta negativamente associado ao SUAV2, o que reforga a interpretagdo de
que um melhor desempenho em ESG pode estar alinhado a uma menor manipulag¢ao baseada em accruals.
Diante desse achado, a hipotese H2 de que as praticas de ESG influenciam negativamente a suavizagao
intencional dos resultados por meio de accruals em empresas brasileiras nao pode ser rejeitada. Por outro
lado, na China e na India, o desempenho em ESG est4 positivamente associado ao SUAV2. Assim, para
empresas chinesas e indianas, a hipdtese de pesquisa foi rejeitada, visto que foi observada uma relagao
positiva entre o desempenho dessas priticas e o efeito de suavizagdo baseada em accruals. Na Africa do
Sul e na Russia, nao foi detectada significancia estatistica em nenhum nivel, o que nao confirmou nem
rejeitou a hipdtese de pesquisa para nenhum desses paises.

As evidéncias brasileiras sao consistentes com pesquisas anteriores que documentam uma
associagdo negativa entre o engajamento em RSC ou ESG e a suavizagdo discricionaria de resultados,
de modo a apontar que empresas socialmente responsaveis tendem a ser menos propensas a recorrer a
suavizagdo e a apresentar relatérios mais disciplinados (Gao & Zhang, 2015; Velte, 2024). Sob a perspectiva
de legitimidade, esse padrdo ¢é consistente com um alinhamento mais substantivo entre os compromissos
ESG e a credibilidade dos relatérios financeiros, no qual os investimentos em ESG fortalecem a confianga
das partes interessadas e podem reduzir os incentivos a suavizar os resultados.

Contudo, a tendéncia oposta foi observada na India e na China, sugerindo que os gestores podem
utilizar os critérios ESG para mascarar praticas contabeis baseadas em accruals e suavizar artificialmente
os resultados nesses paises (Kumar et al., 2019). Em contraste, os coeficientes positivos para a India e
a China no Painel B indicam que um melhor desempenho em ESG coexiste com uma suavizagdo mais
acentuada baseada em accruals nesses contextos. Esse padrao é consistente com o argumento da “cortina
de fumaga’, segundo o qual narrativas de responsabilidade social podem ser usadas estrategicamente para
mitigar o escrutinio, enquanto praticas oportunistas de divulga¢do persistem (Jadiyappa et al., 2021). Isso
também estd em consonancia com evidéncias de que o tom e o enquadramento da divulgacdo de RSC
podem estar associados a incentivos a gestao de resultados (Li et al., 2023). Portanto, interpretamos esses
resultados como sugestivos de potencial gestao de impressoes ou busca por legitimidade simbdlica, embora
reconhecamos que explicagdes alternativas, como custos politicos, heterogeneidade regulatoria, diferencas
na aplicagao da lei e regimes contabeis, também podem explicar os resultados.
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Novamente no Painel B, nao foi possivel identificar qualquer influéncia das praticas ESG sobre a
suavizagio intencional dos resultados baseada em accruals na Africa do Sul ou na Russia. Ao examinar as
variaveis de controle nesse painel, o tamanho da firma mostrou-se significativo apenas no Brasil e na China,
embora com efeitos distintos. Enquanto no Brasil foi observado um efeito positivo, que indica que empresas
brasileiras de maior porte tendem a utilizar accruals para suavizar os resultados mais frequentemente, na
China o efeito foi oposto, com o tamanho da firma associado a redu¢do do uso de accruals para suavizagao
dos resultados. A rentabilidade dos ativos (ROA) apresentou significancia estatistica no Brasil e na China,
com coeficientes negativos, ao passo que um efeito positivo foi observado apenas na Russia. Esses resultados
indicam que, para empresas brasileiras e chinesas, quanto maior a rentabilidade dos ativos, menor tende a
ser o nivel de accruals utilizado para suavizar os resultados. A alavancagem financeira (LEV) foi significativa
na China e Russia, com coeficientes negativos, enquanto na Africa do Sul foi observado um efeito positivo.
De modo geral, as variaveis de controle reforcam que os incentivos e as restri¢des a divulgagdo variam
materialmente entre os paises do Brics, além de fortalecer a interpretacao de que nao se deve esperar que
os efeitos ESG sejam uniformes entre esses contextos nacionais.

Esses resultados sugerem que, apesar da existéncia do bloco Brics, os paises ndo podem ser
considerados homogéneos em termos de desempenho ESG, uma vez que apresentam comportamentos
distintos nas andlises. De modo geral, as estimativas evidenciam que o indicador ESG nao opera de forma
uniforme dentro do Brics. O Brasil apresenta uma associagdo negativa consistente entre o desempenho
ESG e ambas as medidas de suavizagdo, o que corrobora a interpretagido de que o engajamento ESG
estd alinhado a uma maior disciplina de divulgagdo e & maior credibilidade dos relatérios financeiros.
Esse padrao também esta em consonancia com evidéncias de que a abordagem mais integrada do Brasil
em relagao ao desenvolvimento sustentavel fortalece os incentivos a transparéncia e a0 monitoramento
exercido pelas partes interessadas (Gebert & de Mello-Sampayo, 2024; Velte, 2024).

Em contraste, a India e a China exibem coeficientes ESG positivos na especificagio baseada em
accruals, e a India também apresenta uma associagdo positiva com a proxy de suavizagio geral. Esses
resultados sugerem que um melhor desempenho em ESG pode coexistir com incentivos a divulgacao
oportunista, sendo consistentes com a gestio de impressdes voltada a legitimidade. Na India, evidéncias
anteriores indicam que as empresas podem intensificar o engajamento em RSC enquanto, simultaneamente,
se envolvem em manipulagdo contabil, em consonéncia com a ldgica da “cortina de fumaga” (Jadiyappa et
al,, 2021). Na China, caracteristicas da divulgac¢do, como o tom dos relatérios de RSC, tém sido associadas
a preocupagdes com greenwashing e gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionarios
anormais (Li et al., 2023), o que é consistente com a constatagao de que a relagao com ESG emerge
principalmente na proxy baseada em accruals. Por fim, a auséncia de efeitos ESG estatisticamente
significativos na Russia e na Africa do Sul sugere que, durante o periodo do estudo, o desempenho ESG nao
esteve sistematicamente associado a suavizagao de resultados nesses mercados, possivelmente refletindo
uma materializagdo mais fraca ou menos estavel dos sinais ESG em disciplina de mercado ou em incentivos
a divulgacao estratégica, em comparagao com os padroes orientados pela legitimidade documentados em
outros contextos emergentes (Jadiyappa et al., 2021; Li et al., 2023).

Esse conjunto de evidéncias reforca a ideia de que as condigdes institucionais especificas de cada
pais moldam a relagao entre o desempenho ESG e a suaviza¢ao de resultados nos paises do Brics (Kumar et
al., 2019; Pasko et al., 2021). Esse padrao sugere que o desempenho ESG pode estar associado a disciplina
de divulgacao em alguns contextos, enquanto, em outros, pode coexistir com incentivos persistentes a
manipular os resultados.

Como verificacdo adicional de robustez, as estimativas no nivel dos pilares, apresentadas nos
Apéndices A e B, sdo consistentes com a mensagem central de que os efeitos do ESG variam de acordo
com os ambientes institucionais e ndo devem ser interpretados como uniformes em todos os paises do
Brics. A se¢ao seguinte sintetiza as contribui¢oes e implicagdes praticas do estudo, além de discutir suas
limitagdes e apontar caminhos para futuras pesquisas.
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5 Conclusao

Em um contexto caracterizado por riscos ambientais, pressdes sociais e crescentes demandas por
responsabilidade corporativa, o desempenho ESG tornou-se um sinal relevante para atores do mercado de
capitais e outras partes interessadas. Este estudo contribui para a literatura ao investigar se o desempenho
ESG esta associado a qualidade da informagao financeira reportada em mercados emergentes, tomando
como referéncia a suavizagao intencional de resultados. O modelo empirico combina os indices ESG
da Refinitiv com duas medidas complementares de suavizagdo - a suavizagdo intencional geral e a
baseada em accruals - e estima os modelos separadamente para cada pais do Brics, a fim de acomodar a
heterogeneidade institucional.

Os resultados indicam que o desempenho ESG estd associado a uma menor suavizagdo intencional
no Brasil, o que condiz com a atuagdo do ESG como um sinal alinhado a disciplina de divulga¢ao nesse
contexto. Em contrapartida, na India e na China, um desempenho ESG superior coexiste com uma maior
suavizagao baseada em accruals, o que pode ser compativel com usos mais simbolicos ou estratégicos do
indicador ESG, em vez de uma melhoria estrita na qualidade dos relatdrios financeiros. Para a Russia e a
Africa do Sul, as estimativas ndo fornecem evidéncias consistentes de uma associagio sistemética entre
ESG e a suavizacdo de resultados.

As evidéncias indicam que os sinais ESG ndo sao uniformemente informativos sobre a qualidade
de informagao financeira nos Brics, o que refor¢a a principal contribui¢ao do estudo: tratar as empresas
nos paises do Brics como uma proxy homogénea para “empresas de paises em desenvolvimento” pode
levar a inferéncias enganosas em pesquisas de RSC/ESG, particularmente quando o desfecho de interesse
¢ a manipulagao de resultados por meio da suavizagao. Esses achados também sugerem que investidores
e reguladores devem interpretar as pontuagdes ESG de maneira contextualizada ao avaliar o risco de
divulgacdo e a qualidade da informacéo financeira em mercados emergentes.

Este estudo baseia-se em um painel desbalanceado e em dados relativos ao desempenho ESG da
Refinitiv, o que pode limitar o tamanho da amostra e suscitar preocupagdes quanto a selegdo, incluindo
vieses de divulgacdo de informagdes e de sobrevivéncia. Além disso, alguns paises, como a Russia e a
Africa do Sul, apresentam amostras comparativamente menores, o que pode restringir o poder estatistico
e a generalizagdo dos resultados. Pesquisas futuras poderiam abordar essas limitagdes por meio do
emprego de medidas explicitas de greenwashing e estratégias de identificagao, bem como pela realizacao
de inferéncias entre paises sobre a distribuicao dos pilares ESG e pela exploragdo da composicédo setorial
e da heterogeneidade regulatéria como mecanismos adicionais.
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Apéndice A

Resultados das regressdes multiplas para SUAV1
Suavizagdo intencional geral dos resultados com dimensdes ESG

Variaveis Modelo E Modelo S Modelo G
ESG
E -0,001
S -0,002
G -0,001
Africa do Sul SIZE -0,008 -0,002 -0,017
ROA -4,505%** -4,504%** -4,540%**
LEV -0,778 -0,829 -0,788
CONS. 2,374% 2,318* 2,592%*
No. Obs. 190 190 190
R2 0,2101 0,2102 0,2101
ESG
E -0,003**
S -0,002
G -0,001
Brasil SIZE 0,064* 0,050* 0,032
ROA -1,101% -1,269%* -1,346%*
LEV 0,149 0,099 0,102
CONS. -0,713 -0,425 -0,021
No. Obs. 382 382 382
R2 0,0749 0,0682 0,0673
ESG
E 0,005
S 0,006
G -0,004
. SIZE -0,043 -0,042 -0,037
China
ROA -1,594%** -1,588*** -1,583***
LEV 0,112 0,114 0,112
CONS. 1,640%* 1,628*** 1,544%%%
No. Obs. 2,242 2,242 2,242
R2 0,0500 0,0501 0,0498
ESG
E 0,007
S 0,001
G 0,001
india SIZE 0,004 -0,003 0,007
ROA -1,713%%* -1,746%%* -1,704%%*
LEV 0,105 0,118 0,089
CONS. 0,714 0,760* 0,541
No. Obs. 594 594 594
R2 0,0953 0,0966 0,0963
ESG
E -0,003
S 0,001
G -0,001
Réssia SIZE 0,087 0,040 0,052
ROA 0,233 -0,070 0,080
LEV 0,084 0,124 0,118
CONS. -1,463 -0,653 -0,842
No. Obs. 118 118 118
R2 0,0882 0,0854 0,0808

Nota: Significancia estatistica dada por *** (1%), ** (5%) e * (10%).

Fonte: elaborada pelos autores (2026).
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Apéndice B

Resultados das regress@es multiplas para SUAV2
Suavizagdo intencional dos resultados por meio de accruals com dimensdes ESG

Variaveis Modelo E Modelo S Modelo G

ESG

E 0,008

S 0,003

G -0,002%%*

. SIZE -0,023 -0,020% -0,013
Africa do sul ROA 0,016 0,007 0,063

LEV 0,186%* 0,205%%* 0,224%*

CONS. 0,904%% 0,847%%% 0,848%*

No. Obs. 190 190 190

R2 0,2297 0,2271 0,2438

ESG

E -0,005

s -0,001%*

G -0,004
Bracil SIZE 0,036%** 0,043%** 0,031%*

ROA -0,528% -0,535% -0,571%

LEV -0,014 -0,017 -0,022

CONS. -0,369*% -0,487* -0,251

No. Obs. 382 382 382

R2 0,1121 0,1204 0,1106

ESG

E 0,003**

s 0,006%*

G 0,003*
china SIZE -0,014%%* -0,015%%* -0,011%%*

ROA 20,385 20,382 -0,367%*

LEV -0,116* -0,114% -0,118*

CONS. 0,662%+* 0,671%%% 0,586%**

No. Obs. 2,242 2,242 2,242

R2 0,0612 0,0625 0,0611

ESG

E 0,007

S 0,001%%*

G 0,003
india SIZE 0,009% 0,002 0,010%*

ROA -0,206 -0,238* -0,206

LEV 0,074 0,084 0,069

CONS. 0,078 0,159 0,042

No. Obs. 594 594 594

R2 0,0649 0,0710 0,0658

ESG

E 0,001

s -0,001

G 0,001
Rtissia SIZE 0,036* 0,048%** 0,037%%*

ROA 0,524% 0,583* 0,486*

LEV -0,190% -0,200%* 20,203+

CONS. -0,533 -0,737 -0,588

No. Obs. 118 118 118

R2 0,1013 0,0987 0,1128

Nota: Significancia estatistica dada por *** (1%), ** (5%) e * (10%).

Fonte: elaborada pelos autores (2026).
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Apéndice C

Testes de correlagdo

Painel A Correlacdo - Africa do Sul

SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV
SUAV1 1,0000
SUAV2 0,1875** 1,0000
ESG 0,0212 0,121 1,0000
E 0,0287 0,1991*%* 0,5191*%* 1,0000
S -0,0415 0,0725  0,4488** 0,3653** 1,0000
G 0,0754 -0,0362  0,5743** 0,2324**  (0,2387** 1,0000
SIZE 0,0955 0,1898** 0,4361** 0,3722**  0,4488**  (,1733** 1,0000
ROA -0,2599**  -0,1202 0,0794 0,0214 0,1374 -0,0246 -0,1096 1,0000
LEV -0,0164 0,0024 -0,0831 0,0057 -0,2269** 0,0530 -0,0292  -0,3918** 1,0000
Painel B Correlacgdo - Brasil
SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV
SUAV1 1,0000
SUAV2 0,1700** 1,0000
ESG -0,0389 0,0092 1,0000
E -0,0412 0,0502  0,4890** 1,0000
S -0,0237 -0,0327 0,3088** (0,4523** 1,0000
G -0,0255 0,0221  0,5011** 0,4307**  0,5090** 1,0000
SIZE 0,0393  0,1541** 0,4708** 0,4251**  0,4585**  0,2391** 1,0000
ROA -0,0867**  -0,0911 -0,0120 0,0450 0,0164 -0,0738 -0,0841 1,0000
LEV 0,1028**  0,0520 0,2238** 0,1885**  0,1515**  0,1812** 0,2979**  -0,4329** 1,0000
Painel C Correlagao - China
SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV
SUAV1 1,0000
SUAV2 0,2259** 1,0000
ESG 0,0067 0,0273 1,0000
E -0,0114 0,0158 0,5031** 1,0000
S 0,0044 0,0155 0,3379**  0,5562** 1,0000
G -0,0063 0,0010 0,5697**  0,2269**  0,2041** 1,0000
SIZE -0,0495** -0,1535** 0,3628**  0,4502** 0,3090** 0,1316** 1,0000
ROA -0,0814** 00,0349  -0,1418** -0,1162** -0,0990** -0,1067**  -0,4367** 1,0000
LEV -0,0091 -0,1709**  0,2068**  0,2528**  0,1574** 0,1207**  0,4761**  -0,3710**  1,0000
Painel D Correlagdo - india
SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV
SUAV1 1,0000
SUAV2 0,2097**  1,0000
ESG 0,0923**  0,0254 1,0000
E 0,0724 -0,0148 0,4309**  1,0000
S 0,0723 0,0381 0,5596**  0,2859**  1,0000
G 0,0629 0,0378 0,4904**  0,1317** 0,1717** 11,0000
SIZE 0,0847**  -0,0149 0,2783**  0,3727** 0,3393** 0,1140**  1,0000
ROA -0,1466** -0,0427 0,0315 -0,0477 0,0604 0,0342 -0,3293** 1,0000
LEV 0,17009**  0,0310 -0,0137 0,0787 -0,0289 -0,0430 0,3969** -0,4448** 11,0000
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Painel E Correlagao - Russia

SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV
SUAV1 1,0000
SUAV2 -0,0274 1,0000
ESG -0,0395 -0,0335 1,0000
E -0,0976 -0,0322 0,4674** 1,0000
S 0,0269 -0,0650 0,5325**  0,5727** 1,0000
G -0,0939 0,0722 0,3565**  0,4795**  0,3106** 1,0000
SIZE 0,2324** 0,0925 0,3436**  0,3821**  (,2335** 0,1298 1,0000
ROA -0,1880** 0,1162 0,3840**  0,3413**  (0,2949**  (,2944** -0,0860 1,0000
LEV -0,1565 -0,1957** 0,0866 0,0948 -0,0293 0,1430 -0,2602**  0,0324  1,0000

Nota: SUAV1 = Suavizag¢do intencional de resultado geral; SUAV2 = Suaviza¢do intencional de resultado por meio

de accruals; ESG = Pontuacdo ESG geral; SIZE = Tamanho da firma; ROA = Retorno sobre ativos; LEV = Alavancagem
financeira; CONS. = Constante; IND = variaveis de controle do setor de atividade econémica. No. Obs. = Nimero de
Observagdes. Significancia estatistica dada por *** (1%), ** (5%), e * (10%).

Fonte: elaborada pelos autores (2026).
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