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RESUMO

O tema do gerenciamento de resultados na literatura académica de Contabilidade,
abordado desde 2001, tem evoluido com regulamentacbes mais rigorosas e avangos
tecnoldgicos. O gerenciamento de resultados envolve préaticas contabeis que influenciam o
lucro, destacando-se o Gerenciamento por Accruals (GACC) e o Gerenciamento por Decisoes
Operacionais (GDO). Este estudo foca em periodos de instabilidade politica, analisando a
possivel ocorréncia de manipulacdo de resultado por Accruals Discricionarios. A literatura
indica que o gerenciamento de resultados afeta a qualidade dos lucros, assim, no presente estudo
tem por objetivo analisar essa manipulacéo em periodos de incerteza politica. A pesquisa utiliza
uma amostra de empresas brasileiras de 2018 a 2022, excluindo setores especificos como
instituicdes financeira e empresas do setor de energia. O modelo Jones Modificado é empregado
para calcular os accruals, destacando-se como uma metodologia robusta. O estudo se propde a
contribuir para a compreensédo do gerenciamento de resultados em contextos politicos instaveis,
preenchendo lacunas na literatura nacional e internacional.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Instabilidade politica. Contabilidade.
Accruals. Accruals Discricionarios. Jones Modificado.
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1 INTRODUCAO

O tema do gerenciamento de resultados foi amplamente abordado na literatura
académica de Contabilidade durante o periodo compreendido entre 2001, ano em que foi
conduzido o primeiro estudo no Brasil, conforme a tese de Martinez (2001), até 2007, por meio
de apresentacdes em congressos nacionais e publicacdes em periddicos de circulacdo nacional.
Segundo Baptista (2008), que realizou uma revisdo abrangente desses estudos, mais de quarenta
pesquisas foram identificadas nesse intervalo de tempo.

Na década de 2010 houve a implementacdo de regulamentagdes e normas contabeis
mais rigorosas, como 0 Sarbanes-Oxley Act nos EUA e a adocdo das IFRS (International
Financial Reporting Standards) em muitos paises, visando reduzir a manipulacéo de resultados.
Na década de 2020, com o desenvolvimento de tecnologia e analise de dados, ferramentas e
algoritmos mais sofisticados foram desenvolvidos para identificar praticas de gerenciamento de
resultados de forma mais eficaz, nesse periodo também se deu uma énfase no tema “Etica e
Transparéncia” trazendo a importancia da ética empresarial e da transparéncia nos relatérios
financeiros, especialmente apds escandalos corporativos como o da Volkswagen em 2015 e
com a pandemia da COVID-19 em 2020 gerando desafios significativos para a gestdo de
resultados, uma vez que muitas empresas tiveram que lidar com incertezas e volatilidade nos
mercados financeiros.

O gerenciamento de resultados é definido como a decisdo tomada pelo gestor de utilizar
métodos contabeis ou praticas operacionais que influenciam o lucro, visando alcancar metas
especificas relacionadas ao resultado reportado, segundo Martinez e Cardoso (2009). Conforme
Enomoto, Kimura e Yamagughi (2013), esses métodos de gerenciamento podem ser
categorizados como modificacdo nos procedimentos de reconhecimento de accruals,
denominado Gerenciamento por Accruals (GACC), ou como desvio das atividades operacionais
normais, referido como Gerenciamento por DecisGes Operacionais (GDO). Outras designacoes
sobre gerenciamento de resultados encontradas em Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999),
Martinez e Cardoso (2009, p. 2) definem o termo como o gerenciamento de resultados
envolvendo escolhas de praticas contabeis ou tomadas de decisbes operacionais com 0
propoésito de elaborar relatorios e divulgar numeros contabeis diferentes dos que seriam
elaborados e divulgados sem a adocédo de tais praticas e/ou a tomada de tais decisdes. Isso é
considerado um procedimento critico, uma vez que as demonstra¢des financeiras sintetizam

informagdes relevantes sobre o desempenho da entidade.



Nesse contexto, o lucro exerce um papel central (FASB, 1978), sendo empregado para
diversos fins. Para Xu (2007), tamanho destaque cria incentivos para o gerenciamento de
resultados, opinido compartilhada por Dye (1988).

A manipulacdo por meio dos accruals ocorre principalmente no periodo compreendido
entre o encerramento do exercicio social e a divulgacdo das demonstracbes financeiras.
Segundo Chen (2009), os gestores avaliam o desempenho das operagdes realizadas ao longo do
exercicio e determinam o valor a ser registrado como parte do gerenciamento por meio dos
accruals.

A literatura académica oferece um conjunto sélido de evidéncias acerca de empresas
que ajustam seus lucros com o intuito de alcancar objetivos de desempenho financeiro (XU,
2008). A maior parte das descobertas esta associada a pratica de gerenciamento de resultados
por meio de accruals discricionarios (GE, 2010).

Paulo (2007) afirma que os accruals sdo itens dos resultados contabeis que organizam
o reconhecimento do fluxo de caixa ao decorrer do tempo, com o propoésito de alterar a
mensuracdo sobre o desempenho econdmico da empresa. Uma carateristica inerente sobre esse
tipo de gerenciamento € a capacidade de ser mais propenso a ser detectado pelo mercado,
inclusive por empresas de auditoria e drgdos reguladores em relacdo ao gerenciamento por
decisdes operacionais, 0 que pode estimular os gestores a mudarem de estratégia (GRAHAM,;
HARVEY; RAJGOPAL, 2005; COHEN; ZAROWIN, 2010). Os accruals podem ser
classificados em accruals discricionarios, que sdo aqueles artificiais e teriam como objetivo
somente distorcer o resultado contabil ou em accruals ndo discricionarios, em que sdo aqueles
inerentes as atividades da empresa (FORMIGONI; PAULO; PEREIRA, 2007), observa-se que
os accruals podem ser analisados de forma exclusivamente anual (DECHOW,; SLOAN;
SWEENEY, 1995; PAULO, 2007; MARTINEZ, 2008) ou trimestral (JOIA; NAKAO, 2014;
MARTINS; PAULO; MONTE, 2016; MOTA,; SILVA FILHO; OLIVEIRA; PAULO, 2017
RODRIGUES; MELO; PAULO, 2019).

O gerenciamento de resultados afeta a qualidade dos lucros, mascarando as transacdes
econbmicas subjacentes. Quando 0s mecanismos de controle - auditores, 6rgaos reguladores,
entre outros - s@o deficientes, surgem oportunidades para os gestores manipularem os lucros
com o intuito de atingir metas em relagé@o ao resultado reportado (Healy & Wahlen, 1999), tais
como: atender a expectativa de analistas, evitar perdas, manter a tendéncia de "suavizar” o nivel
dos lucros reportados (Xu, Taylor & Dugan, 2007). Existem evidéncias substanciais que

demonstram que o mercado néo é eficaz na identificagdo do comportamento dos componentes



do lucro quando formula suas projecdes em relacdo ao desempenho futuro das organizagfes
(SLOAN, 1996; XIE, 2001; BHOJRAJ, 2009).

De modo geral, em um ambiente de instabilidade politica varios fatores podem
contribuir para a pratica de gerenciamento de resultados, tendo em vista que 0s gestores seriam
motivados a realizar escolhas contabeis que fortalecam a imagem da situagdo financeira
(IATRIDIS; DIMITRIS, 2013) e estabilidade frente as outras empresas. A incerteza decorrente
de ambientes politicos (SILVA; GALDI; TEIXEIRA, 2010) pode abalar as decisbes dos
gestores, abrangendo as escolhas contabeis e, consequentemente, as praticas de gerenciamento
de resultados (CORMIER; HOULE; LEDOUX, 2013). Por exemplo, a crise oriunda de um
processo de impeachment ou elei¢cBes presidenciais pode fornecer incentivos a pratica de
gerenciamento de resultados (SILVA; GALDI; TEIXEIRA, 2010)

O objetivo desta pesquisa é investigar e analisar as praticas de gerenciamento de
resultados por meio de accruals discricionarios em empresas durante periodos de instabilidades
politicas. Pretende-se identificar se as mudancas politicas afetam as escolhas contébeis
relacionadas a accruals, como provisoes, estimativas e reconhecimento de receitas e despesas,
e como essas praticas influenciam a qualidade das informacgdes contabeis e o desempenho
financeiro das organizacdes.

Os resultados dos estudos mostram que a instabilidade politica ou econémica pode
motivar 0s gestores a agirem de maneira oportunista para alcancar metas especificas. Diante
dessa constatacdo e da caréncia de pesquisas que explorem a relacdo entre 0s niveis de
gerenciamento de resultados contabeis e um processo de instabilidade politica no contexto
brasileiro, assim, surge o objetivo da pesquisa presente, 0 qual se da pela analise da existéncia
e do comportamento de gerenciamento de resultado em momentos de instabilidade politica
brasileira. O presente estudo busca contribuir com a ampliacdo de estudos sobre os efeitos que
os fatores politicos geram no ambiente corporativo brasileiro alinhado ao constructo
gerenciamento de resultados, uma vez que estudos que tratam de aspectos macroecondmicos e
politicos apresentam divergéncias nos seus achados, provocando inquietacbes (CHIA,
LAPSLEY; LEE, 2007; CHAROENWONG; JIRAPORN, 2009; HOPWOOD, 2009;
BEZEMER, 2010; SILVA; GALDI; TEIXEIRA, 2010; AHMADZALUK; CAMPBELL;
GOODACRE, 2011; IATRIDIS; DIMITRAS, 2013; KOUSENIDIS; LADAS; NEGAKIS,
2013; FILIP; RAFFOURNIER, 2014; SILVA ET AL, 2014; CIMINI, 2015; COSTA;
CERQUEIRA; BRANDAO, 2016; VIANA JUNIOR; DOMINGOS; PONTE, 2017; VIANA
JUNIOR; LOURENCO; MARTINS, 2019).



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados, ao longo da histéria, remonta ao século XVIII, como
comprovam registros relativos a Companhia Geral da Agricultura das Vinhas de Portugal.
Nesse contexto, tal empresa empregava estratégias de suavizacdo dos resultados por meio de
praticas contabeis que visavam a transferéncia de custos e receitas entre periodos distintos. Isso
permitia que os ganhos reportados fossem consistentes com os valores previamente definidos
como dividendos a serem distribuidos aos acionistas, sendo essa pratica validada pela Coroa e
predominante no periodo de 1784 a 1826 (OLIVEIRA, 2016).

De acordo com Healy e Wahlen (1999, p. 368), o gerenciamento de resultados ocorre
quando os administradores fazem uso de seu julgamento em relacdo as informacdes financeiras
e operacionais para manipular os dados financeiros, enganar certos investidores sobre o
desempenho econdmico da empresa ou influenciar resultados contratuais dependentes dos
numeros contabeis reportados. Esta definicdo aborda a importancia do julgamento nas escolhas
contabeis com o intuito de persuadir os usuérios das informacbes contabeis e atrair mais
investimentos.

Schipper (1989, p. 92) complementa que os gestores das empresas utilizam uma "[...]
intervencdo deliberada no processo de elaboragdo das demonstracdes financeiras externas, com
0 objetivo de obter algum beneficio proprio™”. Essa descricdo evidencia a intervencdo dos
gestores no processo de registro contabil em busca de vantagens pessoais, afetando a precisao
das informacOes contdbeis em determinado periodo.

Em nivel nacional, Martinez (2001, p.5) combina vérias definicdes seminais para
estabelecer o gerenciamento de resultados contabeis como "[...] o uso da discricionariedade
gerencial na realizacdo de escolhas contébeis (reconhecimento e mensura¢do), na tomada de
decisdes operacionais e na selecdo dos critérios de apresentacdo da demonstracao de resultado
(disclosure)".

Scott (2003) argumenta que o gerenciamento de resultados ocorre quando os gestores
escolhem politicas contabeis especificas para alcangar seus objetivos. 1sso pode ser considerado
uma agdo oportunista, pois permite escolher entre critérios alternativos de reconhecimento e
mensuracao no sistema contabil, afetando a qualidade das informagdes contdbeis fornecidas aos
usuarios.

E importante ressaltar que o gerenciamento de resultados, como destacado em varias

defini¢cdes, ndo constitui fraude contabil (MARTINEZ, 2001), uma vez que € realizado dentro



dos limites legais das normas contabeis. Portanto, o gerenciamento de resultados € uma opc¢ao
legitima para reconhecer eventos de acordo com o0s objetivos dos gestores (HEALY;
WAHLEN, 1999; DECHOW; SKINNER, 2000; GRECCO, 2013).

No que diz respeito ao mercado de capitais, a ampla utilizacdo das informacoes
contéabeis por parte de investidores e analistas incentiva os administradores a modificarem os
resultados contabeis (MARTINEZ, 2001). Estudos demonstram que esses incentivos estdo
relacionados a evitar relatar perdas e manter o desempenho recente (MARTINEZ, 2008), alterar
as expectativas por meio da divulgacdo de informacbes (PAULO; LEME, 2009) e atender as
expectativas de lucro dos analistas (MEDEIROS; PAULO; MELO; MOTA, 2019). Assim, tem-
se que as expectativas do mercado de capitais impulsionam a pratica de gerenciamento de
resultados.

Outro estimulo para o gerenciamento de resultados séo os custos politicos, diante a carga
tributéria exigida os gestores podem optar por politicas contébeis que postergam o0
reconhecimento de lucros para periodos futuros (WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Quando as
empresas sdo altamente lucrativas, isso pode criar incentivos para aumentar os custos politicos,

chamando a atenc¢do de outros agentes (PAULO, 2007).

2.2 Gerenciamento de Resultados e Periodos de Instabilidade

A prética de gerenciamento de resultados é motivada por diversos fatores, tais como o
ambiente empresarial, 0s contratos de compensacdo e o0s custos politicos, como mencionado
por HEALY e WAHLEN (1999) e WATTS e ZIMMERMAN (1990).

O ambiente empresarial pode ser substancialmente afetado pela instabilidade politica.
A instabilidade politica é caracterizada por incerteza, volatilidade e tensdo, o que pode resultar
na diminuicdo de investimentos estrangeiros e, consequentemente, afetar o crescimento
econémico (JONG-A-PIN, 2009; BRANDT e ULFELDER, 2011; ROE e SIEGEL, 2011).

Ademais, a instabilidade politica pode gerar efeitos adversos no cenario econémico
(JONG-A-PIN, 2009; ROE e SIEGEL, 2011; STOFFEL, THEIS e SCHREIBER, 2019).
Alguns autores argumentam que a instabilidade politica e o crescimento econdmico estdo
interligados (DEVEREUX e WEN, 1998; GHATE, LE e ZAK, 2003; DARBY, LI e
MUSCATELLI, 2004; STOFFEL, THEIS e SCHREIBER, 2019). Ambientes econdmicos
instaveis frequentemente resultam de crises macroecondmicas, afetando negativamente o

crescimento econdémico, pois minam a confianga dos investidores e dos agentes de mercado.



De acordo com Silva et al. (2014), crises econdmicas podem influenciar o
comportamento do gerenciamento de resultados, podendo tanto inibir quanto estimular o
comportamento discricionario. Em situacdes de fraco desempenho operacional, os gestores
podem aproveitar esse incentivo para implementar o gerenciamento de resultados com o
objetivo de melhorar o resultado operacional (AHMAD-ZALUK, CAMPBELL e
GOODACRE, 2011).

Baker, Bloom e Davis, notavelmente, aborda em seu trabalho o tema da incerteza sobre
a politica econdmica e como essa incerteza pode afetar as decisdes de investimento e gastos das
empresas. Eles desenvolveram o indice de Incerteza da Politica Econémica (Economic Policy
Uncertainty Index) para quantificar a incerteza relacionada as politicas econémicas e politicas
governamentais. A definicdo de incerteza sobre a politica econémica com base em seu trabalho
se refere a falta de clareza e estabilidade nas politicas e regulamenta¢es governamentais que
afetam a economia. Isso inclui mudancas imprevisiveis nas politicas fiscais, monetarias,
comerciais e regulatérias que podem impactar as empresas, investidores e consumidores. A
incerteza sobre a politica econdémica pode decorrer de eventos politicos, debates legislativos em
curso e mudancas na lideranca politica, e pode levar a uma maior hesitacdo na tomada de
decisOes de investimento e gastos, 0 que, por sua vez, pode afetar o crescimento econdmico.

O Indice de Incerteza da Politica Econdmica desenvolvido por Baker, Bloom e Davis é
uma medida quantitativa que rastreia essa incerteza e fornece informagdes valiosas sobre como
ela impacta as decisGes econdmicas. Essa incerteza pode ser particularmente relevante para
empresas que consideram investir em novos projetos ou contratar funcionarios, pois a falta de
clareza nas politicas econdmicas pode aumentar o risco associado a essas decisdes.

Portanto, durante uma crise econémica, as empresas em paises afetados por esse evento
tendem a realizar diversos ajustes em suas politicas de producdo e comércio, a fim de enfrentar

as consequéncias da crise e manter suas operacdes (IATRIDIS, DIMITRAS, 2013).

2.3 Estudos Anteriores

Estudos empiricos que abordam a relagdo entre o gerenciamento de resultados e a
instabilidade macroeconémica sdo extensos, enquanto aqueles que tratam do gerenciamento de
resultados em contextos de instabilidade politica s@o escassos, especialmente na literatura
brasileira. Alguns exemplos de estudos incluem Silva, Galdi e Teixeira (2010) e Silva et al.
(2014).



Chia, Lapsley e Lee (2007) conduziram uma investigacdo sobre o papel das empresas
de auditoria na restri¢cdo do gerenciamento de resultados em empresas de capital aberto no setor
de servigcos durante a crise financeira asiatica (1997-1998). Eles utilizaram o método dos
minimos quadrados e analisaram 383 observacdes de empresas listadas em Singapura, coletadas
nos bancos de dados PACAP e Worldscope. O modelo Jones Modificado (Dechow, Sloan e
Sweeney, 1995) foi empregado para calcular os accruals. Os resultados apontaram que maior
fiscalizacdo e auditoria levam as empresas a evitarem praticas de gerenciamento de resultados
em momentos de crise, resultando em divulgacdes financeiras mais conservadoras.

Ahmad-Zaluki, Campbe e Goodacre (2011), usando accruals discricionarios como
proxy para o gerenciamento de resultados, examinaram o gerenciamento de resultados durante
a emissao das Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) na Malasia, durante a crise asiatica (crise do
Leste asiatico). Eles analisaram empresas listadas na bolsa de valores da Malasia nos periodos
de 1990 a 2000, com base em dados da Datastream®. O modelo Jones Modificado foi
novamente usado para calcular os accruals. Os resultados indicaram um aumento no
gerenciamento de resultados durante a emissdo de IPOs, especialmente durante a crise do Leste
asiatico (1997-1998). Além disso, as empresas que praticavam gerenciamento de resultados
durante a IPO tiveram um desempenho de mercado significativamente pior em comparagéo
com as empresas mais conservadoras.

No contexto europeu, latridis e Dimitras (2013) investigaram como a crise econdmica
afeta o gerenciamento de resultados e a relevancia dos relatérios financeiros, considerando a
auditoria realizada pelas empresas de auditoria chamadas de "big four”. Eles analisaram 0s
exercicios de 2008 a 2011, dividindo-os em pré-crise e periodo de crise. A amostra incluiu
empresas de Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha. O modelo Jones Modificado foi
empregado para calcular os accruals. Os resultados sugeriram que Portugal, Italia e Grécia
tendem a adotar mais o gerenciamento de resultados para lidar com baixa lucratividade e
pressdao de dividas, enquanto a Irlanda demonstrou menos evidéncias dessa pratica. Os
resultados para a Espanha foram inconclusivos. Além disso, o estudo revelou que algumas
empresas portuguesas e gregas auditadas pelas "big four™ apresentavam uma maior qualidade
nas demonstragdes financeiras antes da crise.

Viana Junior, Domingos e Ponte (2017) conduziram uma pesquisa sobre o
gerenciamento de resultados em empresas latino-americanas durante periodos de instabilidade
econbmica, abrangendo o Brasil, Chile, México e Peru. A amostra incluiu 609 empresas e 0s
dados foram coletados no periodo de 2010 a 2016. Os accruals discricionarios foram calculados

usando o modelo Jones Modificado. Os resultados revelaram que em momentos de maior



instabilidade econdmica, 0s gestores das empresas recorrem mais ao gerenciamento de
resultados por meio dos accruals para atingir seus objetivos especificos. O estudo enfatiza que
durante periodos de instabilidade econdmica, as demonstra¢des financeiras podem nao fornecer
informacdes confiaveis e relevantes para a tomada de decisdes de investidores e credores.

No cenério brasileiro, Silva, Galdi e Teixeira (2010) analisaram a relacdo entre
regulacdo econdmica, eleicdes presidenciais e gerenciamento de resultados. A pesquisa
envolveu 339 empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - Bovespa,
durante os periodos de 1993-1995, 1997-1999, 2001-2003 e 2005-2007. Os dados financeiros
foram coletados no banco de dados da Economatica, e 0 modelo de regressdo proposto por Han
e Wang (1998), semelhante ao modelo de Jones (1991) e Cahan (1992), foi utilizado. Os
resultados indicaram que as empresas tenderam a gerenciar seus resultados em periodos de
eleicBes presidenciais, especialmente durante os mandatos do presidente Fernando Henrique
Cardoso (1993-1995) e do presidente Luiz Inécio Lula da Silva (2001-2003), resultando em
maiores variagdes nos accruals discricionarios. Os periodos de reeleicdo presidencial (1997-
1999 e 2005-2007) mostraram menores variacdes nos accruals discricionarios.

Silva et al. (2014) investigaram se as empresas brasileiras listadas na BMF&BOVESPA
(atual B3) tendem a utilizar o gerenciamento de resultados durante periodos de crise econémica.
A amostra incluiu 3.772 observacdes de empresa-ano, abrangendo o periodo de 1997 a 2009.
O modelo Jones Modificado foi empregado para calcular os accruals. Os resultados revelaram
uma relacéo estatisticamente significativa entre o gerenciamento de resultados por meio dos
accruals e as crises econdmicas ocorridas entre 1997 e 2009. Além disso, observou-se que a
variavel “crise" desempenhou um papel significativo no modelo proposto, destacando
diferengas em dois cenarios distintos. O primeiro cenario considerou a definicdo de crise com
base em conceitos econémicos do ciclo de negdcios. O segundo cenério refletiu um ambiente
de instabilidade econémica devido a um contexto politico em 2002, sugerindo que o
comportamento dos gestores varia de acordo com os periodos de crise econémica.

Recentemente, Flores et al. (2016) investigaram a pratica de gerenciamento de
resultados durante mdaltiplas crises (1998-2010) em contextos diferentes no Brasil e nos EUA.
A amostra abrangeu 7.932 observagOes trimestrais de empresas brasileiras listadas e 99.931
observacOes de empresas americanas listadas, ao longo de 13 anos (1998-2010). O modelo
Jones Modificado foi utilizado para calcular os accruals. Os resultados sugeriram que, durante
periodos de crises macroecondmicas, as empresas estdo mais inclinadas a adotar praticas de

gerenciamento de resultados, tanto no Brasil quanto nos EUA. Os autores destacaram que,



durante esses periodos, as empresas enfrentam restricGes ao acesso a recursos financeiros de

credores e acionistas.

3 PROCEDER METODOLOGICO

3.1 Amostra e Defini¢édo do Periodo do Estudo

Para investigar a pratica de gerenciamento de resultados por parte das empresas
brasileiras listadas na B3 em periodos de instabilidade politica, utilizou-se informac@es anuais
das companhias abertas brasileiras com agfes negociadas no Brasil, Bolsa e Balcdo (B3)
durante o periodo de 2018 a 2022. A amostra de 5 anos deu-se por proporcionar uma analise
temporal dos periodos, possibilitando averiguar o possivel impacto nas empresas diante a
instabilidades politicas. Foram excluidas da amostra empresas financeiras e empresas do setor
de energia, pelo padrdo contabil diferenciado em relagdo as demais. Ademais, também foram
excluidas empresas em funcdo da auséncia de dados necessarios para pesquisa. Apos as
exclusdes mencionadas, a amostra final foi composta por 297 empresas, totalizando 1.131

observacdes.

3.2 Gerenciamento de Resultado

Véarios modelos econométricos sdo utilizados para o célculo dos accruals
discricionarios, entre eles o de Healy (1985); o de Deangelo, (1986); o Jones (1991), modificado
por Dechow, Sloan e Sween (1995); o modelo desenvolvido por Kang e Sivaramakrishnan
(1995), conhecido como modelo KS; e mais recentemente o modelo Larcker e Richardson
(2004); 0 modelo Kothari, Leone e Wasley (2005) e o modelo Dechow et al (2012). Citam-se
varios estudos que utilizaram esses modelos (AHMAD-ZALUKI; CAMPBELL; GOODACRE
2011; CHOI; KIM; LEE, 2011; IATRIDIS; DIMITRAS. 2013; KOUSENIDIS; LADAS;
NEGAKIS, 2013; FILIP; RAFFOURNIER, 2014; SILVA et al, 2014; CIMINI, 2015; VIANA
JUNIOR; LOURENCO; MARTINS, 2019). O modelo Jones Modificado (DECHOW,; SLOAN;
SWEENWY, 1995) é considerado como um dos modelos mais utilizados nos estudos
cientificos (MARTINEZ, 2001; PAULO, 2007).

Dechow et al. (1995) considerou uma modificacdo no modelo de Jones (1991), essa
modificacéo foi projetada para eliminar a tendéncia do modelo de Jones de mensurar accruals
discricionarios com erro quando a discricionariedade é exercida sobre as receitas. O modelo de

Jones modificado busca reduzir o incremento nas contas a receber pela variacdo das vendas,



com esse processo a possibilidade de manipulagdo das vendas a prazo € considerada pelo
modelo (Equacéo 1).

TAit = a (1Aie-1) + B1 (ARit — ACRit) + B2 (PPEiz) + €it (D

Onde:

TA:: = accruals totais da empresa i no periodo t ponderados pelos ativos totais no final
do periodo t-1;

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

a, B1 e B2 = coeficientes estimados da regresséo;

ACRi: = variagdo das contas a receber (clientes) da empresa i do periodo t-1 para o
periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

PPE;: = ativo imobilizado bruto da empresa i no final do periodo t, ponderado pelos
ativos totais no final do periodo t-1;

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

&it = erro da regressao (residuos).

No modelo do Jones Modificado, o gerenciamento de resultados € capturado por meio
dos residuos gerados no termo de erro da equacdo 1. Os accruals totais das empresas foram

calculados considerando a Equagéo 2.

TAit= (ACAit — ACASHit) — (ACLit — ACDit) — DEPi: (2)

Onde:

TAi: 0s accruals totais da empresa i no periodo t;

ACAiy: a variagao do ativo circulante da empresa i entre o periodo t e t-1;

ACASHiy: a variagédo das disponibilidades financeiras de caixa e equivalentes de caixa
da empresa i entre o periodo t e t-1;

ACLiy: a variacdo do passivo circulante da empresa i entre o periodo t e t-1;

ACDiy: a variagdo do passivo circulante derivado de dividas de financiamento da
empresa i entre o periodotet-1; e

DEP:;.: a depreciacdo do imobilizado da empresa i no periodo t.



3.3 Variaveis utilizadas

As variaveis utilizadas no modelo foram coletadas na base de dados da Economatica, e

incluiram:

e Ativo Circulante, corrigido pela inflagcdo, consolidado em milhares de reais;

e Caixa e Equivalentes, corrigido pela inflacdo, consolidado em milhares de reais;

e Ativo Imobilizado, corrigido pela inflagdo, consolidado em milhares de reais;

e Ativo Total, corrigido pela inflacdo, consolidado em milhares de reais;

e Passivo Circulante, corrigido pela inflacdo, consolidado em milhares de reais;

e Total de Empréstimos e Financiamentos, corrigido pela inflagcdo, consolidado
em milhares de reais;

e Receita liquida, corrigido pela inflagdo, consolidado em milhares de reais;

e Despesa com Depreciagao, corrigido pela inflagdo, consolidado em milhares de

reais.

Além das varidveis acima, também foi coletado o Economic Policy Uncertainty Index
Brazil de Baker, Bloom e Davis, medida que busca quantificar a incerteza sobre a politica
econémica em um determinado pais. O indice reflete a volatilidade e a incerteza percebida em
relagdo as politicas econdmicas, incluindo mudancas nas politicas fiscais, monetarias,
comerciais e regulatorias.

O indice é calculado com base em trés componentes principais:

1. Noticias na midia: Analisa a quantidade de noticias em jornais importantes que
mencionam termos relacionados a economia, politica e incerteza.

2. Dispersdo de previsdes: Mede a dispersao das previsdes econdmicas de analistas em
relacéo a variaveis-chave, como inflagdo e crescimento econdmico.

3. Indicadores de incerteza: Utiliza indicadores econdémicos que refletem a incerteza,
como a volatilidade do mercado de acGes e a diferenca nas taxas de juros de titulos

do governo de curto e longo prazo.



A periodicidade do indice pode variar dependendo da fonte. A versdo global do EPU
Index é geralmente calculada mensalmente, enquanto versdes especificas para paises podem ter

frequéncias diferentes, podendo ser mensal ou trimestral.

No caso especifico do Brasil, o indice é calculado mensalmente com base na anélise
apenas das noticias divulgadas na midia. O indice é uma ferramenta Util para analistas,
pesquisadores e investidores interessados em pesquisar 0s impactos da incerteza sobre a politica

econdmica.
3.4  Teste da Hipotese do Estudo

A fim de cumprir o objetivo de investigar e analisar as praticas de gerenciamento de
resultados por meio de accruals discricionarios durante periodos de instabilidades politicas, foi
utilizado o modelo economeétrico representado pela Equacao 3.

AD;ir= a + P1EPUt + + €it 3)

Onde:

ADiy: os accruals discricionarios da empresa i no periodo t;
EPUt: o indice de incerteza politica do periodo t; e

a, B1 e B2 = coeficientes estimados da regresséo

&it = erro da regressao (residuos).

E importante destacar que, dado que o indice de incerteza sobre a politica econémica é
mensal e a variavel associada aos accruals discricionarios foi calculada com bhase em dados

anuais das empresas, optou-se por utilizar o indice referente ao tltimo més do ano em analise.

3.5  Testes de validacdo do modelo

Foram conduzidos dois conjuntos de testes com objetivos distintos. O primeiro
conjunto teve como foco a determinacdo da abordagem mais apropriada para lidar com dados
em painel. Neste contexto, foram avaliadas as abordagens de dados agrupados (Pooled), efeitos
fixos (EF) e efeitos aleatorios (EA). No segundo conjunto de testes, o objetivo principal foi
verificar a validade do modelo adotado. Esta etapa teve como propdsito confirmar ou refutar os

pressupostos incorporados ao modelo. A validacdo do modelo € crucial para assegurar que as



conclus@es derivadas da anélise estejam fundamentadas em premissas confiaveis. Dessa forma,

foram realizadas andlises especificas para avaliar a adequacdo do modelo aos dados coletados.

Quando se trata de selecionar a abordagem mais apropriada, é esperado que as
empresas na amostra apresentem caracteristicas individuais que impactam a préatica de
gerenciamento de resultado e que essas caracteristicas permanecam constantes ao longo do
tempo. Nesse contexto, a escolha da abordagem de efeitos fixos (EF) se destaca como a mais
adequada. Isso se justifica pela capacidade dos efeitos fixos de controlar as variacGes
individuais entre as empresas, resultando em conclusées mais precisas e confiaveis, alinhadas

com a dindmica esperada no conjunto de dados.

O Quadro 1 apresenta os testes realizados para definicdo da melhor abordagem de

dados em painel a ser utilizada e os resultados obtidos.

Quadro 1: Definicdo da abordagem de dados em painel

Teste Realizado Abordagens Testadas p-valor Resultado
Teste LM-Breusch-Pagan Efeitos Aleatorios x Pooled 0.0000 | Efeitos Aleatorios
Teste de Hausman Efeitos Fixos x Efeitos Aleat6rios | 0.0000 | Efeitos Fixos

Resultado Final Efeitos Fixos

Fonte: Dados da Pesquisa

Efetivamente, conforme indicado pelos resultados obtidos, a abordagem mais
apropriada para os dados analisados é a de efeitos fixos. Apos a determinacéo dessa abordagem

ideal, foram conduzidos testes especificos relacionados aos pressupostos do modelo.

Inicialmente foi realizado o teste de heterocedasticidade dos residuos empregando a
estatistica de Wald modificada para a regressao de dados em painel com efeitos fixos. Este teste
calcula a estatistica de Wald modificada, onde a hipdtese nula pressupde que 0s erros estao
distribuidos de maneira normal em torno da média (SANTQOS, 2008). A heterocedasticidade
ocorre quando a variancia dos erros de regressdo ndo permanece constante em todas as

observacdes, ou seja, quando ocorre a rejeicao da hipotese nula.

Considerando que o teste realizado revelou um p-valor de 0.0000, constata-se a
existéncia de heterocedasticidade no modelo. Para abordar esse problema, a regressdo de dados
em painel com efeitos fixos foi rodada utilizando erros robustos, abordagem que corrige
possiveis problemas relacionados a heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos. N&o foi
analisado eventuais problemas de multicolinearidade, dado que o modelo prevé apenas uma

variavel explicativa.



Finalmente, foi conduzido o teste de Jarque-Bera para examinar a normalidade da
distribuicdo dos erros. Embora o teste tenha rejeitado a hipotese nula (p-valor: 0.0000),

sinalizando a ndo normalidade dos residuos,

Por fim, foi realizado o teste de Shapiro Wilk para verificar se os erros do modelo de
regressdo possuem distribuicdo normal. Embora o teste tenha rejeitado a hip6tese nula (p-valor:
0.0000), indicando a ndo normalidade dos residuos, é importante destacar que isso ndo € um
requisito estritamente necessario para a obtencdo de estimadores de minimos quadrados.
Embora a normalidade dos residuos seja importante para avaliacdo da confiabilidade dos
resultados e realizacé@o dos testes de significancia, para tamanhos de amostra suficientemente
grandes, como observado no presente estudo, a violacdo da suposicdo de normalidade é
praticamente inconsequente (BROOKS, 2014).



4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

4.1 Accruals Totais (TA)

Com a finalidade de obter os accruals totais (TA) das empresas no periodo de analise,
procedeu-se ao célculo da equacdo 2, a partir dos dados obtidos na Economética. A tabela

abaixo expressa os valores dos resultados dos TA de 2018 a 2022:

Tabela 1: Accruals totais (TA) das empresas no periodo de analise

Variable Observacbes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Accruals Totais (AT) 1.131 -820.469,2 5.325.444 -9,31e+07 1,25e+07

Fonte: Dados da Pesquisa

Em uma visdo anual dos dados acima, temos:

Tabela 2: Accruals totais (TA) das empresas no periodo de analise por ano

Ano Média AT Desvio Padrdao AT
2019 -3.01e+08 5924821
2020 -2.57e+08 5712549
2021 -9.58e+07 3106145
2022 -2.74e+08 6059406

Fonte: Dados da Pesquisa

A fim de um recorte mais setorizado das empresas estudadas, foi realizada uma divisao

por atividades empresariais, assim, chegando nos valores expressos na tabela abaixo:

Tabela 3: Accruals totais (TA) das empresas no periodo de analise por Setor

Setor Média TA Desvio Padrdo TA
Administracdo de empresas e -553353.5 3358592
empreendimentos
Agricultura, pecuéria, silvicultura, 141751.4 1029057
pesca e caca
Aurtes, entretenimento e recreacdo -266148.8 786101.3
Assisténcia médica e social 133729.9 2500730
Comércio atacadista -767471.3 2245495
Comérecio varejista -257636.6 2246178
Construcédo 18195.05 410834
Educacéo -412336.6 895668.2
Hotel e restaurante -128673.6 351624.9
Imobiliaria e locadora de outros bens 52618.78 1394742
Industria manufatureira -547671.6 2651442
Informacéo -1766115 5177828
Mineragdo, exploragdo de pedreiras e -9942940 2.33e+07
extracdo de petréleo e gas




Servicos de apoio a empresas e -104740.2 132111.7
gerenciamento de residuos e
remediacdo
Servicos profissionais, cientificos e -70538.39 97843.77
técnicos
Transporte e armazenamento -1064428 2258542

Fonte: Dados da Pesquisa

Através dos dados acima conseguimos concluir que os Accruals Totais, em media,

apresentaram um resultado negativo, sendo seu maior valor absoluto ocorrido no ano de 2021.

O resultado negativo sugere que a empresa esta reconhecendo mais despesa no resultado
do que os gastos registrados no fluxo de caixa durante o periodo. Isso pode ocorrer por varias
razdes, incluindo o reconhecimento de despesas antes do pagamento real, reservas excessivas

para despesas futuras, ou mudancas nas politicas contabeis.

E importante analisar as razoes especificas por tras do resultado negativo para entender
melhor o impacto nas demonstracGes financeiras e avaliar se isso € indicativo de préticas
contabeis conservadoras, mudancas nas operacGes da empresa ou outras circunstancias

relevantes.

Quando observamos os resultados de uma forma que os TA estejam separados por
empresas, € percebido que nem todos os setores apresentam um resultado negativos de Accruals
Totais, em média, como por exemplo os setores: Agricultura, pecudria, silvicultura, pesca e

caca, Assisténcia médica e social, Construcdo e Imobiliaria e locadora de outros bens.

O resultado positivo sugere que a empresa esta reconhecendo mais receitas ou reduzindo
mais despesas contabilmente do que o que consta no fluxo de caixa do periodo. A interpretacéo
de um resultado positivo nos accruals totais também pode variar e geralmente requer uma

analise mais aprofundada. Algumas possiveis razfes para um resultado positivo incluem:

1. Reconhecimento de Receitas Antecipadas: A empresa pode ter reconhecido receitas

contabilmente antes de receber o dinheiro correspondente.

2. Provisdes Menores para Despesas Futuras: A empresa pode ter registrado menos

provisOes para despesas futuras do que as despesas reais que ocorrerdo posteriormente.

3. Alteracdes nas Politicas Contabeis: Mudancas nas politicas contabeis que afetam o
reconhecimento de receitas e despesas ao longo do tempo.



4. Outros Ajustes Contabeis: Pode haver outros ajustes contébeis que contribuem para

um resultado positivo nos accruals totais.

De maneira geral, a existéncia de accruals totais ndo deve ser automaticamente
interpretado como algo negativo ou como um sinal de praticas contdbeis questionaveis.
Entretanto, é imperativo examinar minuciosamente as razGes especificas subjacentes a esse
resultado e levar em consideracdo o contexto tanto da empresa quanto do setor em que ela esta
inserida, a fim de avaliar devidamente suas implicacdes nas demonstracdes financeiras. A
avaliacdo dos accruals totais se revela uma ferramenta valiosa para compreender de que
maneira as praticas contabeis exercem influéncia na relacéo entre o lucro contébil e o fluxo de

caixa.

4.2 Accruals Discricionarios (AD)

Com a finalidade de obter os accruals discricionarios (AD) das empresas no periodo de
analise, procedeu-se a regressdo de dados em painel representada pela equacédo 1. Os accruals
discricionarios, proxy para o gerenciamento de resultados, é capturado por meio dos residuos
gerados no termo de erro da regressao. A tabela abaixo expressa os valores dos resultados dos
AD de 2018 a 2022:

Tabela 4: Accruals Discricionarios (AD) das empresas no periodo de anélise

Variable Observacoes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Accruals Totais (AT) 1.131 0,505194 5,49904 -7,498845 153,6223

Fonte: Dados da Pesquisa

Em uma visdo anual dos dados acima, temos:

Tabela 5: Accruals Discricionarios (AD) das empresas no periodo de anélise por

ano
Ano Média Desvio Padrao
2019 -7.765394 4,137601
2020 -39.04325 4.157398
2021 6.139959 1.54165
2022 97.80614 9.057487

Fonte: Dados da Pesquisa



Diferentemente dos accruals totais, que estdo associados a praticas contabeis comuns,
geralmente resultantes do descompasso entre o caixa e 0 lucro devido a provisdes e eventos néo
monetarios, os accruals discricionarios medem a parte dos eventos que afetam o resultado e
ndo sdo facilmente explicaveis. Eles refletem o que foi intencionalmente gerenciado para

impactar positiva ou negativamente os resultados de lucro ou prejuizo.

Analisando os nimeros de accruals discriciondrios em termos absolutos, podemos
observar que, em média, 0 ano de 2022 teve o0 maior nivel de gerenciamento de resultados,
enguanto o ano de 2021 teve o menor. Essa analise nos permite entender as tendéncias ao longo
do tempo e identificar anos em que houve uma gestdo mais significativa dos resultados

financeiros.

4.3 Teste de Hipotese do Estudo

Com o objetivo de analisar a relacdo entre o nivel de incerteza sobre a politica
econdbmica, medida pelo Economic Policy Uncertainty Index for Brazil (EPU), e o
gerenciamento de resultado nas empresas analisadas, procedeu-se a regressdo de dados em

painel representada pela equacdo 3, cujos resultados encontram-se na Figura 1.

Figura 1: Regressdo dos dados em painel

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 1,131
Group variable: codigo_emp~a HNumber of groups = 297
B-=sqg: Cbs per group:
within = 0.0000 min =
between = 0.0004 avg = 3.8
overall = 0.0000 max = 4
F(l,2986) = 0.05
corr(u_1i, Xb) = -0.0008 Prok > F = 0.8192

(5td. Err. adjusted for 297 clusters in codigo_empresa)

Robust
accrualsdi~r Coef. Std. Err. T Px|t| [95% Conf. Interval]
epu 0003534 .0015443 0.23 0.81% -.0026858 .0033925
_cons -.0334506 3669689 -0.09%9 0.9%27 -.75564593 . 6887481
sigma_u 3.4128698
sigma e 4.59531676
rho 3219232 [(fraction of variance due to u i)

Fonte: Dados da Pesquisa



A partir do p-valor, considerando um nivel de significancia de 5%, observa-se que a
varidvel EPU ndo apresentou significancia estatistica. Em outras palavras, os resultados
sugerem que a varidvel Incerteza sobre a Politica Econdmica ndo possui relacdo
estatisticamente significativa com o Gerenciamento de Resultado, sugerindo que uma néo

Impacta a outra de maneira estatisticamente significativa.

Essa falta de significancia pode ser atribuida a varias raz6es, como a omissao de outras
variaveis importantes, como os efeitos do COVID-19 nos gerenciamentos de resultados.

Graficamente, podemos perceber esse descompasso causado pela pandemia.

Gréfico 1;: Média EPU x Média de Accruals Discrisionarios
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Fonte: Dados da Pesquisa

Outra explicagdo possivel para o resultado da pesquisa € que as empresas foram
analisadas considerando dados anuais, enquanto o Economic Policy Uncertainty (EPU) é
divulgado mensalmente. Essa discrepancia na frequéncia dos dados pode ter influenciado os

resultados obtidos.

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi investigar e analisar as praticas de gerenciamento de
resultados por meio de accruals discricionarios em empresas durante periodos de instabilidades
politicas. Para avaliar essa prética, utilizou-se o modelo Jones Modificado (DECHOW,
SLOAN; SWEENEY, 1995), que permitiu estimar os accruals discricionarios com base nos
dados de 2018 a 2022.



Inicialmente analisou-se o0 comportamento dos accruals totais e discricionarios ao longo
do periodo de analise. Em seguida, foi realizada uma regressdo de dados em painel para
entender a relacdo entre os niveis de incerteza sobre a politica econémica observados no Brasil

e 0s accruals discricionarios das empresas listadas na B3.

Os resultados do modelo estatistico utilizado para testar a hipdtese de pesquisa nao
apresentaram significancia estatistica, ndo permitindo a confirmacéo de relacdo entre os niveis
de incerteza sobre a politica econdmica e a pratica de gerenciamento de resultados nas empresas

brasileiras.

Para futuras pesquisas sugere-se uma analise mais aprofundada sobre o tema, ampliando
0 numero de periodos analisados e considerando varidveis adicionais, como o impacto da
COVID-19 mencionado na se¢do "4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAQ" deste
trabalho. Essas investigacGes adicionais podem contribuir para um entendimento mais

abrangente das praticas de gerenciamento de resultados em contextos de instabilidade politica.
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