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RESUMO

O objetivo geral do presente estudo consiste em investigar a pratica de gerenciamento de
resultados por parte das empresas brasileiras no periodo do evento impeachment presidencial
de 2016. A amostra do estudo compreende as empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)
- grupo de andlise - e, para fins comparativos, as empresas da Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) - grupo de controle. Os dados financeiros trimestrais das empresas foram coletados na
base de dados datastream®, compreendendo o periodo de 2013 a 2018. Para avaliar a
robustez dos resultados, os accruals discricionarios absolutos (proxy para gerenciamento de
resultados) foram mensurados utilizando cinco modelos alternativos: o modelo Jones
modificado (DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995); o modelo Kothari (KOTHARI;
LEONE; WASLEY, 2005); o modelo Lacker (LACKER; RICHARDSON, 2004); o modelo
Dechow (DECHOW; HUTTON; KIM; SLOAN, 2012); e um modelo consolidado. Foi
utilizada a metodologia de analise de dados em painel desbalanceado, empregando o
estimador dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para estimacdo dos coeficientes.
Quando analisadas apenas as empresas brasileiras, os resultados mostram uma relacédo
inversamente proporcional entre 0 evento impeachment e a pratica de gerenciamento de
resultados por accruals, indicando que as empresas brasileiras tendem a reduzir os niveis de
accruals no periodo do impeachment. Quando incluidas as empresas mexicanas para fins de
comparacao, essa tendéncia se mantém, conforme a significancia do beta 85 de interagdo entre
as varidveis impeachment e empresas brasileiras (IMPEACH x BRASIL;;), também em dois
dos modelos analisados, sugerindo que essa tendéncia de diminuicdo dos accruals
discricionarios absolutos foi maior nas empresas brasileiras que nas empresas mexicanas. Ou
seja, as empresas brasileiras parecem mais preocupadas em ndo aumentarem 0s niveis de
accruals discricionarios absolutos no periodo do impeachment presidencial, possivelmente
com incentivos para aproveitar o periodo instavel para se eximir de culpa por um resultado
“ruim”, ou seja, um método de “limpar a casa”. Consequentemente, 0 mercado, percebendo o
desempenho ruim das empresas tende a aceitar menores lucros e mais perdas. Ressalta-se, no
entanto, que esses resultados foram encontrados em apensas dois dos modelos analisados,
indicando que os resultados deste estudo sao relativamente sensiveis aos modelos utilizados

para medir os accruals discricionarios absolutos.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Periodos de instabilidade. Trimestre.

Impeachment.
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1 INTRODUCAO

O gerenciamento de resultado caracteriza-se como uma forma de alteracdo das
demonstracfes contabeis dentro dos limites legais, visando ao atendimento de interesses de
cunho pessoal para influenciar alguma parte interessada (SCHIPPER, 1989; HEALY;
WAHLEN, 1999; MATSUMOTO; PARREIRA, 2007; GRECCO, 2013; PICCOLI; SOUZA;
SILVA, 2014).

Os gestores podem optar entre duas estratégias para alterar os resultados - por accruals
ou por decisbes operacionais — de acordo com os custos ligados a cada uma (COHEN;
ZAROWIN, 2010; ZANG, 2012). Essas estratégias interferem nas decisdes dos stakeholders,
0s quais se utilizam das informagfes contabeis para a tomada de decisbes (MARTINEZ,
2013).

Convém destacar que os gestores podem se engajar na pratica de gerenciamento de
resultados a partir de pressdes externas sobre a empresa, com base em fatores corporativos,
em objetivos pessoais ou por meio da juncdo desses motivos em condicdes especificas
(FIELDS; LYS; VICENT, 2001; IATRIDIS; DIMITRAS, 2013).

Grande parte da literatura procura analisar os incentivos que 0s gestores teriam para
praticar o gerenciamento de resultados, tais como a existéncia dos contratos de compensacéo
(HEALY, 1985); a oferta publica de acdes (TOIGO; KLANN, 2016; DOMINGOS; PONTE;
PAULO; ALENCAR, 2017); previsdes dos analistas (MARTINS; PAULO; MONTE, 2016;
MOTA,; SILVA FILHO; OLIVEIRA; PAULO, 2017); e a reducdo dos custos politicos
(WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Porém, uma caracteristica comum desses estudos é que ndo levam em consideracdo o
ambiente macroecondémico e politico das empresas, ou seja, as condi¢bes gerais sdo mantidas
constantes e assume-se que elas ndo influenciam na préatica de gerenciamento de resultados.
Por outro lado, a literatura sugere que a pratica de gerenciamento de resultado € sensivel ao
ambiente econdmico em que as empresas estdo sediadas (ARNOLD, 2009) e que o ambiente
em que as empresas estdo inseridas possivelmente afeta os niveis de gerenciamento de
resultados (FILIP; RAFFOURNIER, 2014; FLORES; WEFFORT; SILVA; CARVALHO,
2016).

Estudar a relacdo entre aspectos econdmicos e a pratica de gerenciamento de
resultados em determinado contexto tem sido tema recorrente de discussdes no ambiente
internacional. Nesse sentido, diversas pesquisas foram desenvolvidas com o foco no

gerenciamento de resultados em ambientes caracteristicos de instabilidade econdémica
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(ARNOLD, 2009; CHAROENWONG; JIRAPORN, 2009; BEZEMER, 2010; IATRIDIS;
DIMITRAS 2013; SILVA; WEFFORT; FLORES; SILVA, 2014). Além disso, as
caracteristicas de cada pais podem impor incentivos distintos para a pratica de gerenciamento
de resultados (IATRIDIS; DIMITRAS, 2013), disseminando a necessidade da discussao
(KUMAR; V1J, 2017).

No cenario brasileiro, alguns estudos propuseram analisar a pratica de gerenciamento
de resultados em ambientes de instabilidade econémica (SILVA ET AL, 2014; FLORES ET
AL, 2016; VIANA JUNIOR; DOMINGOS; PONTE, 2017) e politica (SILVA; GALDI,
TEIXEIRA, 2010), discutindo se o nivel de gerenciamento é afetado por ambientes de
instabilidade.

De modo geral, em um ambiente de instabilidade politica e econémica, 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 situacédo
financeira (IATRIDIS; DIMITRIS, 2013) e estabilidade frente as outras empresas.

A incerteza decorrente de ambientes politicos (SILVA; GALDI; TEIXEIRA, 2010) e
econdmicos instaveis pode abalar as decisdes 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 eleigdes
presidenciais pode fornecer incentivos a pratica de gerenciamento de resultados (SILVA,
GALDI; TEIXEIRA, 2010).

No Brasil, o inicio da crise politica e econémica de 2015 teve seu pontapé com a
abertura do processo de impeachment da entdo presidente Dilma Rousseff (NETO, 2016).
Esse processo foi iniciado em 02 de dezembro de 2015 quando comegava um dos periodos de
maior tensdo politica da historia recente do Brasil. Tal periodo foi marcado por
desencadeamentos da operagdo Lava Jato (TEIXEIRA; DWECK; CHERNAVSKY, 2018) e
diversas operacOes policiais, elevando a temperatura politica e econdmica do pais, antes
mesmo do inicio do processo. Esses acontecimentos geraram uma alta volatilidade e
incertezas de como o mercado iria reagir aos desdobramentos da continuidade do entdo
processo de impeachment, que percorria com as votacGes na camara dos deputados e no
senado federal, gerando um processo de tensdo, incerteza, expectativa e volatilidade
econdmica.

Essa incerteza e volatilidade econémica sdo tratadas como consequéncia de
instabilidade politica (TABASSAM; HASHMI; REHMAN, 2016) e provocam um efeito

negativo sobre a tomada de decisdo, pois um ambiente com essas carateristicas provoca uma



16

certa insegurancga, afetando as varidveis macroecondmicas de um pais. Isso seria motivado em
especial pelo fato de que investidores avessos ao risco provocado pela mudanca de um
governo (efeito impeachment), por exemplo, tendem a retirar seus investimentos e aplica-los
em ambientes estaveis (ALESINA; OZLER; ROUBINI; SWAGEL, 1996; PEROTTI, 1996).
O Brasil, por exemplo, tem enfrentado variagdes na taxa de crescimento desde o ano de 2014,
quando ocorreu uma virada negativa no crescimento econdmico. Ao decorrer dos
acontecimentos desse evento, 0 pais perdeu grande parte dos seus investimentos e houve uma
derrocada no Produto Interno Bruto - PIB (TEIXEIRA; DWECK; CHERNAVSKY, 2018).

Por hipotese, uma vez que haja, como ponto de partida, um desequilibrio politico
(evento impeachment), essa situacdo pode ser a génese de uma instabilidade econdmica e,
consequentemente, atingir o mercado financeiro (BATISTA; MAIA; ROMERO, 2018). Dada
essa suposicdo, os agentes mais bem informados podem se beneficiar, uma vez que podem se
utilizar, em certo grau da estratégia de gerenciamento de resultado motivados por interesses
pessoais.

Além disso, Czaya e Hesser (2001) propdem que as variaveis relacionadas ao
ambiente econdbmico em que os individuos estdo inseridos sdo capazes de afetar o estado
mental e psiquico dos agentes, dadas as provaveis sensa¢des de inseguranca que esse cenario
seria capaz de carregar para eles. Contudo, Chia, Lapsley e Lee (2007) apontam que no
decurso de crises, as empresas encontram-se sobre um forte monitoramento por parte dos
acionistas, auditores, credores e agentes governamentais, o que resultaria em menos praticas
de gerenciamento de resultados, e que 0s gestores, em contrapartida, deveriam responder ao
aumento do risco impondo limites sobre a préatica de gerenciamento de resultados. Assim,
periodos de instabilidade econémica, deveriam estar em consonancia com a reducdo das
praticas de gerenciamento por accruals (CHIA; LAPSLEY; LEE, 2007; IATRIDIS;
DIMITRAS, 2013; KOUSENIDIS; LADAS; NEGAKIS, 2013; FILIP; RAFFOURNIER,
2014; CIMINI, 2015; COSTA; CERQUEIRA; BRANDAO, 2016), e a divulgacdo de
resultados mais conservadores (JENKINS; KANE; VELURY, 2009).

Todavia, boa parte dos estudos aponta o contrério, isto €, que em momentos de
instabilidade politica ou econdmica os gestores tendem a aumentar a pratica de gerenciamento
de resultados por accruals (SILVA; GALDI; TEIXEIRA, 2010; SILVA ET AL, 2014;
FLORES ET AL, 2016; VIANA JUNIOR; DOMINGOS; PONTE, 2017; VIANA JUNIOR,;
LOURENCO; MARTINS, 2019). Filip e Raffournier (2014) complementam que a pratica do
gerenciamento de resultados é sensivel em circunstancias econdémicas gerais. Por exemplo,

Paulo e Mota (2019) encontraram indicios que a pratica de gerenciamento de resultado por
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accruals é sensivel aos ciclos econdémicos e que 0s gestores utilizam préticas distintas a
depender de cada ciclo, aumentando o nivel de accruals discricionarios na fase de contracéo e
reduzindo na fase de recuperacao.

Dessa forma, momentos de instabilidade politica ou econdmica ndo sé criam
incertezas no ambiente politico e juridico, mas, também perturbam o0s mercados
(TABASSAM; HASHMI; REHMAN, 2016), fazendo com que 0s gestores das empresas
tendam a modificar seus resultados com o propdsito de compensar a diminuicdo do
desempenho operacional (AHMAD-ZALUK; CAMPBELL; GOODACRE, 2011). Assim,
observa-se entdo que o evento de impeachment presidencial brasileiro de 2016 pode fornecer
incentivos & pratica de gerenciamento de resultados.

Diante disso, considerando a contextualizacdo anterior e dadas as divergéncias dos
resultados dos estudos, torna-se pertinente a analise da influéncia de um evento de
instabilidade politica e econémica, mais precisamente do evento impeachment presidencial
brasileiro de 2016, no gerenciamento de resultados, na busca de respostas para o seguinte
guestionamento: Ha tendéncia de gerenciamento de resultados por parte das empresas
brasileiras listadas na B3 no periodo do evento impeachment presidencial de 2016?

Para responder a questdo proposta, o presente estudo se desenvolve na expectativa de
atender ao objetivo geral de investigar a pratica de gerenciamento de resultados por parte
das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo do evento impeachment presidencial
de 2016.

O presente estudo busca contribuir com a ampliacdo de estudos sobre os efeitos que
os fatores politicos e econdbmicos geraram 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; AHMAD-
ZALUK; 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). Ademais, destaca-se que, embora
seja relevante a extensdo atribuida a um processo de impeachment presidencial, poucos
estudos se propdem a analisar as provaveis implicac6es futuras desse acontecimento, devido a
raridade com a que esse tipo de evento ocorre na temporalidade historica (OLIVEIRA;

ROCCO). Dada essa suposicao, criou-se uma possibilidade de analise voltada ao ambiente de
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instabilidade econémica e politica frente a préatica de gerenciamento de resultados oriunda do
impeachment presidencial brasileiro de 2016. Visto que este momento é oportuno, pois ainda
ndo é possivel mensurar com profundidade os impactos causados por este ambiente frente a
estratégia de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.

Adicionalmente, destaca-se que até o presente momento da elaboracdo deste estudo,
ndo foram identificados nenhum outro estudo que tenha analisado a pratica de gerenciamento

de resultados durante o periodo de um evento impeachment presidencial.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A mencdo ao constructo gerenciamento de resultados pode ser encontrada desde
meados do século XVIII. Nesse periodo ha registros que a Companhia Geral da Agricultura
das Vinhas de Portugal utilizava-se de praticas de suavizacdo dos resultados, através de
manipula¢bes contébeis que procuram transferir custos e/ou receitas de um periodo para
outro, para que os ganhos informados pudessem ser idénticos ao montante fixado a priori
como dividendos a serem distribuidos aos acionistas. Tal pratica era realizada sob a aprovacao
da Coroa e ocorria, principalmente, entre 1784 e 1826 (OLIVEIRA, 2016).

O estudo da prética de gerenciamento de resultados ¢é antigo e formalmente datado de
1940 (ALMEIDA, 2010). Nessa época, Hepworth (1953) também fez referéncia a termologia
manipulacdo contabil com a finalidade de estabilizar os lucros do periodo, com o proposito de
suavizar suas oscilacdes, de modo a modificar os resultados alcancados pelas empresas
(ECKEL, 1981).

Hepworth (1953) foi um dos primeiros autores a mencionar o termo ‘“‘gerenciamento
de resultados”. Entretanto, o gerenciamento de resultados ganhou énfase, a partir dos estudos
seminais de autores internacionais (HEALY, 1985; SCHIPPER, 1989; HEALY; WAHLEN,
1999) e, em ambito nacional, segundo Trapp (2009), com base na tese de doutorado de
Martinez (2001).

Segundo Healy e Wahlen (1999, p. 368) o gerenciamento de resultados “ocorre
quando os administradores usam julgamento perante a informacédo financeira e sobre as
atividades operacionais para alterar informacOes financeiras, ou iludir alguns investidores
sobre o desempenho econdmico da companhia, ou para influenciar resultados contratuais que

dependam dos niimeros contabeis informados.” Essa defini¢do é uma das mais utilizadas e
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completas, tendo em vista que aborda o julgamento sobre as escolhas contabeis em busca da
divulgacédo de resultados que persuadam os usuarios da informacdo contabil, a fim de atrair
um numero maior de investimentos.

Schipper (1989, p. 92) complementa que “os gestores das empresas utilizam de uma
“intervenc@o proposital no processo de elaboracdo das demonstracdes financeiras externas,
com a intengdo de obter algum beneficio particular”. Essa descricdo deixa clara a intervencao
dos gestores no processo de registro contabil em busca de algum beneficio préprio, afetando o
registro dos fatos contabeis e a credibilidade das informacdes contabeis em um determinado
periodo. Todavia, o autor ainda discute uma limitagdo para essa definicdo, alegando que ela se
baseia na divulgacdo das informacGes contabeis de forma externa, ndo contemplando os
usuarios internos.

Em ambito nacional, Martinez (2001) define o gerenciamento de resultados com base
na juncdo de algumas defini¢Ges seminais. O autor estabelece o gerenciamento de resultados
contabeis como “o uso da discricionariedade gerencial na realizagdo de escolhas contdbeis
(reconhecimento e mensuracgéo), na tomada de decisGes operacionais e na selecdo dos critérios
de apresentacdo da demonstracdo de resultado (disclosure)” (MARTINEZ 2013, p. 5). Essa
definicdo e bastante utilizada em estudos no ambito nacional, em que os gestores das
empresas realizam determinada escolha em prol de outra em razdo dos incentivos que o levam
a divulgar um resultado diferente.

Scott (2003) discute que a préatica de gerenciamento de resultados ocorre quando o
gestor escolhe entre uma determinada politica contabil de forma que alcance os seus objetivos
especificos. Dada essa suposicdo, a pratica do gerenciamento de resultados pode ser
considerada como uma agdo oportunista, surgindo a possiblidade de escolha entre critérios
alternativos de reconhecimento e mensuragdo dentro do sistema contabil, reduzindo, em certo
grau, a qualidade das informagdes reportadas aos usuarios das informacdes contabeis.

Vale destacar que essa acdo oportunista expressa em diversas definicdes sobre a
tematica, ndo caracteriza o gerenciamento de resultados como fraude contabil (MARTINEZ,
2001), dada a suposicdo que o gerenciamento de resultados é praticado dentro das regras
contabeis e, portando, dentro dos limites legais. Ou seja, por estar dentro dos limites legais, 0
gerenciamento de resultados ndo representa uma fraude contabil, sendo, portanto, uma opcao
de reconhecimento de um fato conforme os objetivos dos gestores (HEALY; WAHLEN,
1999; DECHOW; SKINNER, 2000; GRECCO, 2013).

Corroborando com as definicdes anteriores, Paulo (2007) aponta que o gerenciamento

de resultados contéabeis é o conjunto de praticas desempenhadas pelos gestores por meio das



20

modificacBes nas atividades operacionais da empresa ou de escolhas contabeis, com o
objetivo de interferir de forma proposital na informacéo publicada.

As pesquisas (JONES, 1991; DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995; KANG;
SIVARAMAKRISHNAN, 1995; MARTINEZ, 2001) apontam que 0s gestores utilizam, na
sua maioria, as escolhas contabeis - 0s accruals discricionarios - como forma de gerenciar 0s
resultados contabeis, existindo também a estratégia por decisdes operacionais
(ROYCHOWDHURY, 2006) e que os gestores podem realizar um trade off entre essas duas
estratégias (ZANG, 2005; PAULO, 2007).

As escolhas contabeis sdo os critérios alternativos de mensuragdo/evidenciagcdo da
informacdo contabil, permitindo ao gestor facultar a escolha entre normas e praticas
permitidas pela regulacdo vigente (PAULO, 2007).

Assim, quando os gestores realizam determinadas escolhas contabeis, com o proposito
de induzir a interpretacdo dos stakeholders sobre o desempenho da empresa, ou atingir
métricas contratuais especificas, alicercadas em varidveis contébeis, caracteriza-se 0
gerenciamento de resultados (HEALY; WAHLEN, 1999).

As escolhas contabeis s6 sdo possiveis devido a existéncia dos accruals, 0s quais se
relacionam ao reconhecimento de despesa ou receita e, consequentemente, ao equivalente
passivo ou ativo (STICKNEY; WEIL, 2001), envolvendo uma gama de contas do balango
patrimonial. Essas contas transitam pelo resultado da empresa e podem ser, de certa forma,
alteradas em algum momento pelos gestores.

No mesmo sentido, Paulo (2007) afirma que os accruals sdo itens dos resultados
contabeis que organizam o reconhecimento do fluxo de caixa ao decorrer do tempo, com 0
proposito de alterar a mensuracdo sobre o desempenho econdmico da empresa. Uma
carateristica inerente sobre esse tipo de gerenciamento é a capacidade de ser mais propenso a
ser detectado pelo mercado, inclusive por empresas de auditoria e 6rgaos 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 néo-
discricionarios, em que sdo aqueles inerentes as atividades da empresa (FORMIGONI;
PAULO; PEREIRA, 2007).

As pesquisas sobre gerenciamento de resultados com foco em accruals buscam

identificar e mensurar a parcela das acumulacdes (accruals) que foram gerenciadas (accruals
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discricionarios) pelas escolhas contabeis através de modelos operacionais (PAULO, 2007). O
desenvolvimento de modelos econométricos que estimam os accruals discricionarios foi um
fator importante para a propagacédo dos estudos sobre a tematica, entre eles o de Jones (1991),
modificado por Dechow, Sloan e Sween (1995); o modelo desenvolvido por Kang e
Sivaramakrishnan (1995), conhecido como modelo KS; o modelo Pae (2005); e mais
recentemente 0 modelo Larcker e Richardson (2004); o modelo Kothari, Leone e Wasley
(2005) e 0 modelo Dechow et al (2012).

Destaca-se que 0s dois primeiros modelos sdo os mais utilizados para medir o
comportamento discricionario dos gestores em estudos cientificos (MARTINEZ, 2001),
apesar da existéncia de outros modelos (HEALY, 1985; DEANGELO, 1986) para a estimagao
dos accruals discricionarios. Salienta-se a importancia dos estudos seminais (SCHIPPER,
1989; HEALY; WAHLEN, 1999), os quais servem como alicerce teorico para boa parte das
pesquisas sobre gerenciamento de resultados por accruals.

Assim, 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).

Outro delineamento que analisa os incentivos para a pratica oportunista esta no estudo
do gerenciamento por decisfes operacionais, o qual é uma forma que os gestores possuem de
manipulacdo das informacdes contabeis motivados pelo objetivo de persuadir 0s usuarios das
informacdes contabeis, de modo que acreditem que os objetivos financeiros da empresa foram
atingidos no curso normal das suas opera¢cbes (ROYCHOWDHURY, 2006). Além disso,
convém destacar que este modo de atuagdo se distancia das praticas operacionais normais,
pois abrange as atividades reais das companhias (ROYCHOWDHURY, 2006).
Diferentemente do gerenciamento por accruals, as decisfes operacionais ocorrem antes da
preparacdo dos relatérios contdbeis (CUPERTINO; MARTINEZ;, COSTA JR, 2016).
Ressalta-se a importancia do modelo Roychowdhury (2006) para o célculo do gerenciamento
de resultados por decisdes operacionais.

Roychowdhury (2006) procurou desenvolver métodos empiricos para detectar a
pratica de gerenciamento de resultados atraves da estratégia por decisdes operacionais,
analisando os padrfes nos fluxos de caixa reais, despesas discricionarias e os custos de
producédo. A autora comparou empresas que apresentaram pequenos lucros com as demais
entidades da amostra coletando informacdes da base de dados COMPUSTAT entre 1987 e

2001. O resultado da pesquisa indica que as empresas consideradas suspeitas se mostraram
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com niveis mais baixos de despesas discricionarias e fluxo de caixa operacional e demonstram
niveis mais altos de custos de producdo, indicando que os gestores utilizavam das vendas e/ou
incorriam em superproducao para aumentar o resultado contabil do periodo.

Zang (2012) observa que os gestores podem aplicar, conjuntamente, mais de uma
estratégia de gerenciamento de resultados. Eles escolhem entre o gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais, conforme os custos ligados a cada uma (COHEN; ZAROWIN,
2010; ZANG, 2012). Paulo (2007) complementa que os gestores podem utilizar uma
estratégia no comeco do ano e, posteriormente, outra estratégia, aplicando, assim um trade-
off.

Healy e Wahlen (1999) destacam que as motivagOes que 0s gestores teriam para
gerenciar os resultados dentro de um determinado contexto podem estar relacionadas ao
mercado de capitais, motivacdes contratuais e motivacdes regulamentares, conforme quadro a

sequir.

Quadro 1 — Motivacdes para a pratica de gerenciamento de resultados

Motivacdes

Propositos Gerais

Propositos Especificos

Regulamentares

Monitorar e regular os
contratos entre a empresa
e 0s grupos de interesse
(stakeholders)

Custos politicos
Protecéo de mercado (restri¢des alfandegarias);

Empresas que estdo sendo investigadas.

Relacionadas ao
Mercado de

Capitais

Modificar a percepg¢éo de
risco quanto a investimentos

nas acées da empresa

Busca de financiamento externo, como langamento
de titulos;

Evitar perdas e manter a continuidade dos resultados;
Atender expectativas de lucro dos analistas;

Pagar dividendos aos acionistas.

Contratuais

Monitorar e regular os
contratos entre a empresa
e 0s grupos de interesse
(stakeholders)

Contrato de divida (leding agreements);

Contratos de compensacéo de executivos, para garantir
remuneracéo a partir de bdnus condicionados a lucros;
Negociacao de convencdes coletivas de trabalho;
Contratos implicitos e stakeholders costs;

Para manter acordos pactuados com os credores ou

evitar pagar dividendos.

Fonte: Adaptado a partir de Martinez (2001).

As motivacgdes regulamentares tém como um dos seus objetivos especificos 0s custos

politicos, que sdo formas de o governo estabelecer um aumento da carga tributaria ou uma
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regulamentacdo mais rigida para evitar abusos econémicos, com base na informacdo de
aumento dos lucros das empresas (PAULO, 2007). O gestor perante 0s inimeros custos
politicos da empresa pode preferir politicas contabeis que tardem o reconhecimento de lucros
correntes para periodos futuros (WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Quando as empresas
apresentam um elevado nivel de lucratividade podem fornecer incentivos para um aumento
dos custos politicos, despertando a atencéo dos demais agentes (PAULO, 2007).

Outro incentivo para a pratica de gerenciamento de resultados diz respeito ao mercado
de capitais. O abrangente uso das informacdes contabeis pelos investidores e analistas na
avaliacdo de acOes, por exemplo, cria incentivo para que os administradores modifiquem os
resultados contabeis (MARTINEZ, 2001). Estudos demonstram evidéncias de incentivos
voltados ao mercado de capitais com o objetivo de evitar reportar perdas e sustentar o
resultado recente (MARTINEZ, 2008); com o propésito de modificar as expectativas
mediante a divulgagdo de informacdes ao mercado (PAULO; LEME, 2009); com o objetivo
de sustentar o desempenho (RODRIGUES; PAULO; MELO, 2017) ou para atender
expectativas de lucro dos analistas (MEDEIROS; PAULO; MELO; MOTA, 2019. Dessa
forma, é possivel observar que as expectativas do mercado de capitais incentivam a préatica de
gerenciamento de resultados.

Watts e Zimmerman (1986) complementam que 0s aspectos contratuais podem
explicar, parcialmente, determinadas escolhas contabeis feitas pelos gestores das empresas.
As motivacOes contratuais tem como um dos seus objetivos especificos a preocupacdo dos
gestores com 0s seus contratos de remuneragdo. Entende-se que os gestores que receberdo
parte de sua remuneracdo de modo a aumentar os bonus condicionados aos lucros estaréo
empregando os resultados contdbeis de modo a aumentar sua compensacdo (MARTINEZ,
2001). Assim, destaca-se que 0 objetivo especifico de remuneracdo motiva a propensao ao
gerenciamento de resultados por escolhas contabeis (MARTINEZ, 2013).

Além das motivacdes, alguns estudos apontam que o ambiente em que as empresas
estdo sediadas também podem afetar a pratica de gerenciamento de resultados. Assim, o
ambiente em que haja uma forte instabilidade econdmica e politica, por exemplo, pode afetar
a qualidade das informacgdes contabeis por meio de comportamentos discricionarios dos
gestores, através da pratica de gerenciamento de resultados (AHMAD-ZALUKI,
CAMPBELL; GOODACRE, 2011; FILIP; RAFFOURNIER, 2014).

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E PERIODOS DE INSTABILIDADE
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Os gestores possuem incentivos para a pratica de gerenciamento de resultados, a partir
do ambiente em que as empresas se encontram, nos contratos de compensacao e nos custos
politicos (HEALY; WAHLEN, 1999; WATTS; ZIMMERMAN, 1990).

O ambiente em que as empresas estdo inseridas pode ser afetado pela instabilidade
politica. Periodos de instabilidade politica podem ser definidos como ambientes de incerteza,
volatilidade e tensdo, uma vez que a instabilidade politica pode reduzir os investimentos
estrangeiros e, consequentemente diminuir o crescimento econdmico (JONG-A-PIN, 2009;
BRANDT; ULFELDER, 2011; ROE; SIEGEL, 2011).

A instabilidade politica também pode gerar efeitos negativos sobre o ambiente
econdmico (JONG-A-PIN, 2009; ROE; SIEGEL, 2011; STOFFEL; THEIS; SCHREIBER,
2019). Alguns autores sustentam que a instabilidade politica e o crescimento econdmico estdo
interligados (DEVEREUX; WEN, 1998; GHATE; LE; ZAK, 2003; DARBY; LlI;
MUSCATELLI, 2004; STOFFEL; THEIS; SCHREIBER, 2019). Por sua vez, ambientes
econdmicos instaveis sdo oriundos de crises macroecondmicas e afetam o crescimento
econbémico de um pais, pois geram desconfianca por parte dos investidores e agentes do
mercado.

Silva et al (2014) acrescentam que crises econémicas podem interferir no
comportamento do gerenciamento de resultados, sendo capaz, de certo modo, de ser inibido
ou estimular o comportamento discricionario. Por exemplo, com base no fraco desempenho
operacional, os gestores podem se beneficiar desse incentivo para utilizar o gerenciamento de
resultados com o intuito de alavancar o resultado operacional (AHMAD-ZALUK;
CAMPBELL; GOODACRE, 2011).

Nesse sentido, é possivel que periodos de instabilidade macroeconémica possam
interferir no ambiente em que as empresas se encontrem, modificando os incentivos e as
condigOes para a pratica de gerenciamento de resultados (FLORES ET AL, 2016).

Embora vérios estudos se proponham a analisar a influéncia dos ambientes de
instabilidade macroeconémica sobre a pratica de gerenciamento de resultados, percebe-se
resultados conflitantes. Por exemplo, ha estudos que fornecem evidéncias de um aumento da
pratica de gerenciamento de resultados em crises macroeconémicas (AHMAD-ZALUKI,
CAMPBE; GOODACRE, 2011; CHOI; KIM; LEE, 2011; IATRIDIS; DIMITRAS, 2013;
SILVA ET AL, 2014; FLORES ET AL, 2016; VIANA JUNIOR; DOMINGOS; PONTE,
2017), outros apontam uma reducdo (CHIA; LAPSLEY; LEE, 2007; IATRIDIS;
DIMITRAS, 2013; KOUSENIDIS; LADAS; NEGAKIS, 2013; FILIP; RAFFOURNIER,
2014; CIMINI, 2015; COSTA; CERQUEIRA; BRANDAO, 2016).
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Verifica-se que os gestores das empresas presentes nesses ambientes sdo capazes de
aplicar métodos alternativos de contabilidade de acordo com seus objetivos (FIELDS; LYS;
VINCENT, 2001), seja aumento ou reduzindo a pratica de gerenciamento de resultados.

Dessa forma, no decurso de uma crise econdmica as empresas dos paises que sofrem
com este evento tendem a realizar varios ajustes em suas politicas de producdo e comerciais,
com o propdsito de superar as consequéncias da crise e continuar suas operagdes (IATRIDIS;
DIMITRAS, 2013).

No continente europeu, em especial na Italia (2008), Grécia (2009) e Irlanda (2011) o
inicio da crise econdmica ocorreu de forma coincidente com a expulsdo do representante do
poder executivo (BELLUCCI; COSTA LOBO; LEWIS-NECK, 2012). No Brasil, de forma
convergente deu-se 0 processo de instabilidade com a abertura do processo de impeachment
presidencial da entdo presidente da republica. O evento impeachment presidencial de 2016 foi
acompanhado de sérios efeitos de cunho econémico, financeiro e politico ainda
desconhecidos. Desses, 0s problemas econémicos foram 0s que geraram mais incertezas de
como 0 mercado iria reagir aos desdobramentos da continuidade do entdo processo de
impeachment, que tramitava com as votacfes na camara dos deputados e no senado federal,
gerando um processo de tensdo, incerteza e expectativa.

Teixeira, Dweck e Chernavsky (2018) adicionam que durante o primeiro mandato do
governo da presidente Dilma ocorreu uma desaceleracdo da economia e que a partir do ano de
2015 (primeiro ano do seu segundo mandato) comegou uma recessao.

A economia brasileira encontra-se formalmente em recessdo desde o segundo trimestre
de 2014, de acordo com Comité de Datagdo do Ciclo Econémico (CODACE) da Fundagao
Getulio Vargas. O produto per capita do pais caiu cerca de 9% entre 2014 e 2016,
ocasionando um ambiente de intensa pressdo para uma imediata recuperacdo da economia
brasileira, apos o ano de 2016 (BARBOSA FILHO, 2017).

Dada a suposicdo de mudanca de governos no mercado de capitais brasileiro,
destacando-se o0 ano de 2016, alguns estudos apontam a utilizacdo de politicas expansionistas
na entdo gestdo da ex-presidente Dilma Rousseff (MESQUITA, 2014; MATOS, 2016;
BARBOSA FILHO, 2017). Barbosa Filho (2017), por exemplo, destaca que essas politicas
foram a razé@o da crise econdmica enfrentada no Brasil no periodo de 2014 a 2017. Dessa
forma, o processo do impeachment presidencial de 2016 é um componente importante na crise
politica existente atualmente no Brasil (BEDIM, 2016).

Vale destacar que a inflacdo do Brasil comeca a declinar, apds o efeito impeachment

presidencial de 2016 e, consequentemente o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu (WORLD
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BANK, 2019). Essa analise possibilita a conclusdo que, em termos de varidveis
macroecondmicas 0 governo que tomou posse logo apos o evento impeachment, em tese, nao
interferiu tanto na economia, levando a concepc¢do que 0 momento pés-impeachment também
foi ocasionado, em certo grau, por uma instabilidade politica.

A incerteza associada a esse tipo de instabilidade tem gerado a preocupacdo de
investidores, gestores das empresas, mercado de capitais entre outros usuarios internos ou
externos da informacdo contabil. Esse fato dar-se-a por motivos de desconfianca nos
representantes politicos, dada a suposicao de instabilidade dentro das acBes governamentais,
como, por exemplo, a tomada de deciséo que favoreca um determinado grupo de empresas em
prol de troca de favores (BEDIM, 2016). Portanto, empresas que dependem de financiamento
externo e enfrentam problemas de liquidez possuem incentivos para aumentar a qualidade dos
relatorios financeiros para atrair potenciais investidores (KOUSENIDIS; LADAS;
NEGAKIS, 2013).

O nivel elevado de incerteza politica afeta a atividade econémica na forma de queda
de desempenho e destruicdo do valor de mercado de empresas listada na B3 (FORMIGA,
BARROS; CEZARIO; SCHERER, 2019).

Portanto, o periodo de instabilidade instaurado durante o evento impeachment
presidencial de 2016 se mostra um incentivo a pratica de gerenciamento de resultados, dada a
suposicdo que ambientes onde as empresas estdo sediadas podem ser afetados por esse
periodo e, consequentemente os gestores podem mudar seus incentivos diante da pratica de

gerenciamento de resultados para alcancar seus objetivos.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Percebe-se que estudos empiricos que relacionam o gerenciamento de resultados e
instabilidade macroeconémica sdo extensos, todavia, aqueles que tratam de gerenciamento de
resultados e instabilidade politica sdo um pouco escassos, principalmente na literatura
brasileira, podendo citar por exemplo o estudo de Silva, Galdi e Teixeira, (2010) e Silva et al
(2014).

A fim de obter mais evidéncias sobre o tema abordado no presente estudo, apresenta-
se, no quadro 2, um resumo acerca de estudos sobre gerenciamento de resultados e assuntos

correlatos.
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Quadro 2 — Sintese de estudos empiricos sobre a relagdo entre gerenciamento de resultados e

assuntos correlatos

Temética Estudo Achado Modelo/Método utilizado
Batista, Maiae | O mercado estava bem informado | Modelos de regressdo de
Romero (2018) | sobre o evento impeachment. séries temporais
Formi O nivel elevado de incerteza politica | Estatistica descritiva, testes
- o ormiga, . . x o .
Instabilidade politica B no periodo de 2014 a 2016 prejudicou | ndo paramétricos, analise
arros,
e mercado de capitais Cerdri a atividade econ6mica na forma de | fatorial e regressao
ezario e
queda de desempenho e destruicdo do | multipla com dados em
Scherer (2019) . )
valor de mercado das companhias painel
Empresas gerenciam seus resultados | Modelo proposto por Han e
] ] em periodo de elei¢bes Wang (1998); Jones
Silva, Galdi e o
o Modificado (DECHOW;
Teixeira (2010)
SLOAN; SWEENEY,
Instabilidade politica 1995)
e gerenciamento de Relacdo significante estatisticamente | Jones Modificado
resultados entre a crise econdmica e as praticas | (DECHOW,; SLOAN;
Silva et al de gerenciamento de resultados por | SWEENEY, 1995)
(2014) accruals. Verificaram que o processo
politico em 2002 também incentivou a
pratica de gerenciamento de resultados
] ) Relacdo positiva entre o GR por | Jones Modificado
Viana Junior, . - -
. accruals e instabilidade econémica (DECHOW; SLOAN,;
Domingos e
SWEENEY, 1995)
Ponte (2017)
Empresas fiscalizadas por companhias | Jones Modificado
Chia, Lapsley e | de autoria (Big Four) tendem a ndo | (DECHOW,; SLOAN;
Lee (2007) gerenciar  seus  resultados em | SWEENEY, 1995)
momentos de crise financeira
- O gerenciamento de resultados | Jones Modificado
Instabilidade S
. diminuiu significativamente durante a | (DECHOW, SLOAN;
macroecondmica e o ]
. crise financeira de 2008 - 2009 SWEENEY, 1995)
gerenciamento de - )
Filipe ajustado pelo retorno sobre
resultados ) )
Raffournier os ativos (ROA),
(2014) introduzido por
Kothari (Kothari;  Leone;
Wasley, 2005); Larcker et
al., (2004)
latridis e Empresas sediadas em Portugal, Italia | Jones Modificado
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Dimitras e Grécia tendem a utilizar a prética de | (DECHOW,; SLOAN;
(2013) GR por accruals SWEENEY, 1995)
Ahmad-Zaluki, | O aumento dos niveis de GR durante | Jones Modificado
Campbe e | as IPOs ocorre principalmente durante | (DECHOW,; SLOAN;
Goodacre a crise asiatica SWEENEY, 1995)
(2011)
O gerenciamento de resultados | Jones Modificado
diminuiu apés a crise financeira de | (DECHOW,; SLOAN;
2008. SWEENEY, 1995)
Cimini (2015) corrigido | com  retorno
sobre os ativos (ROA),
introduzido por
Kothari (Kothari;  Leone;
Wasley, 2005)
Reducdo no gerenciamento de | Jones Modificado
resultados apdés crise na Unido | (DECHOW,; SLOAN;
Kousenidis: Europeia (UE) - (2010-2011) SWEENEY, 1995)
| adas ¢ ajustado pelo retorno sobre
] os ativos (ROA),
Negakis (2013) ] ]
introduzido por
Kothari (Kothari;  Leone;
Wasley, 2005)
Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN;
Pratica de GR na crise financeira | SWEENEY, 1995)
Choi; Kime | asiatica (1997-1998) corrigido com  retorno
Lee (2011) sobre os ativos (ROA),
introduzido por
Kothari (Kothari;  Leone;
Wasley, 2005)
Flores et al Prética-de gere?cfamento de resul-tados Jones Modificado
(2016) em crises multiplas em ambientes | (DECHOW, SLOAN;
diferentes no Brasil e EUA SWEENEY, 1995)
Alto nivel de gerenciamento de
resultados nas empresas indianas
Kumar e Vij | durante os periodos pré-crise, uma | Jones Modificado
(2017) diminuicdo significativa durante o | (DECHOW, SLOAN;
periodo de crise e um aumento no | SWEENEY, 1995)
periodo pés-crise.
Costa, O gerenciamento de resultados é | Jones Modificado
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Cerqueira e menor no periodo da crise | (DECHOW; SLOAN;
Brandao (2016) | financeira de 2008 SWEENEY, 1995)
Os gestores manipulam os resultados | Modelos Pae (2005) e
Ciclos econdmicos e dependendo da fase do ciclo | Paulo (2007) para os
] Paulo e Mota . o
gerenciamento de (2019) econbmico accruals discricionarios e
resultados Roychowdhury (2006) para

decisBes operacionais

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Chia, Lapsley e Lee (2007) investigaram o papel das empresas de auditoria em
restringir o gerenciamento de resultado nas empresas de capital aberto no setor de servicos
durante a crise financeira asiatica (1997-1998), utilizando do método dos minimos quadrados.
Foram analisadas 383 observacOes de empresas listadas em Singapura coletadas nos bancos
de dados PACAP e Worldscope. Para calcular os accruals foi utilizado o modelo Jones
Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995). Os autores encontraram evidéncias
gue guanto maior o nivel de fiscalizacdo e auditoria, as empresas procuram ndo se envolver
em préticas de gerenciamento de resultados em momentos de crise. As evidéncias do estudo
de Chia, Lapsley e Lee (2007) demonstram que periodos de turbuléncia geram uma certa
atencdo por parte dos agentes reguladores, acionistas e auditores, 0 que proporciona uma certa
cautela e limites as préaticas de gerenciamento de resultados, divulgando, assim, resultados
mais conservadores.

No contexto brasileiro, Silva, Galdi e Teixeira (2010) analisaram a relacdo entre a
regulacdo econdmica, elei¢cdes presidenciais e gerenciamento de resultados. Foram analisadas
339 companhias abertas com ac¢6es listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - Bovespa, nos
periodos de 1993-1995, 1997-1999, 2001-2003, 2005-2007. Os dados financeiros foram
coletados por meio do banco de dados da economatica, e utilizou-se 0 modelo de regressao
proposto por Han e Wang (1998), modelo semelhante ao utilizado por Jones (1991) e Cahan
(1992). Os autores observaram que as empresas procuram gerenciar seus resultados em
periodos de eleicbes presidenciais, em especial os periodos de eleicbes do presidente
Fernando Henrique Cardoso (1993 - 1995) e a elei¢do do presidente Luiz Inécio Lula da Silva
(2001 — 2003), apontando os maiores valores para as dispersoes das distribui¢des dos accruals
discricionarios. Os autores ainda destacam que os demais periodos de reelei¢des presidenciais
(1997-1999 e 2005-2007) apresentaram os menores valores para 0s accrual discricionarios.

Ahmad-Zaluki, Campbe e Goodacre (2011), usando accruals discricionarios como

proxy para gerenciamento de resultados, examinaram o gerenciamento de resultados ao
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decorrer da emisséo das IPOs na Mal&sia durante a crise asiatica (crise do Leste asiatico). Os
autores analisaram as empresas listadas na bolsa de valores da Malasia nos periodos de 1990 a
2000, utilizando a base de dados datastream® e o modelo Jones Modificado (DECHOW;
SLOAN; SWEENEY, 1995) para o céalculo dos acrruals. ldentificaram um aumento dos
niveis de gerenciamento de resultados durante a oferta publica inicial de acdes e que esse
aumento ocorre principalmente no decorrer da crise do Leste asidtico (1997 e 1998). Os
autores adicionam que a crise do Leste asiatico afetou as empresas no momento da oferta
publica inicial de acdes e que empresas envolvidas na pratica de gerenciamento de resultados
durante a IPO possuem desempenho significativamente menor baseado no mercado do que as
empresas que sao mais conservadoras.

Em linhas de pesquisa similares, Choi Kim e Lee (2011) analisaram como a crise
financeira asiatica (1997-1998) afetou a divulgacdo dos lucros. Os autores investigaram
10.406 empresas de nove paises da Asia entre os anos de 1995 e 2000 com dados coletados
nas bases de dados Worldscope e datastream®. Os achados da pesquisa indicam que as
empresas dos nove paises asiaticos tendem a aumentar os niveis de gerenciamento de
resultados no periodo da crise financeira Asiatica. Adicionalmente, concluem que a crise
financeira asiatica levou a um declinio significativo no valor da informacdo do componente
dos accruals discricionarios e, consequentemente ndo teve impacto nos accruals nao
discricionérios.

No contexto Europeu, latridis e Dimitras (2013) verificaram como a crise econdmica
afeta as possibilidades de gerenciamento de resultados e a relevancia dos relatorios
financeiros, considerando a auditoria por big four. Para os periodos investigados,
consideraram os exercicios de 2008 e 2009 como pré-crise e 2010 e 2011 como periodo de
crise. A amostra da pesquisa é composta por 66 empresas portugueses, 48 irlandeses, 273
italianos, 245 gregas e 157 na Espanha. Das empresas da amostra, 46 portugueses, 44
irlandeses, 242 italianos, 138 empresas gregas e 112 espanholas sdo auditadas por alguma
empresa do grupo das companhias de auditoria Big four. O periodo de analise é de 2005 a
2011 e o modelo utilizado para o calculo dos accruals foi o modelo Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENY, 1995). Os resultados sugerem que Portugal, Italia e Grécia
tendem a se engajar mais no gerenciamento de resultados para melhorar a baixa lucratividade
e diminuir o cenario de divida das empresas. A Irlanda apresenta menos evidéncias de pratica
de gerenciamento de resultados, enquanto os resultados para a Espanha sdo até certo ponto

conflitantes. Além disso, o relatério financeiro indica que um numero de empresas
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portuguesas e gregas auditadas por alguma companhia Big four apresenta maior qualidade
antes da crise.

Kousenidis, Ladas e Negakis (2013) investigaram como a crise financeira da Uniédo
Europeia afetou a qualidade dos lucros (conservadorismo condicional, oportunidade,
relevancia e gerenciamento de resultados) através dos seguintes paises: Espanha, Grécia,
Irlanda, Itdlia e Portugal com base no Modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN,;
SWEENY, 1995). Os dados foram coletados na base de dados Compustat, compreendendo o
periodo de 2008 a 2011. O primeiro periodo abrange os dois anos anteriores a crise (2008-
2009), enquanto o segundo periodo abrange os dois anos da crise (2010-2011). O conjunto de
dados inclui empresas listadas em cinco paises, Espanha, Grécia, Irlanda Italia e Portugal. A
amostra consiste em todas as empresas em cada bolsa de valores e inclui 552 empresas com
2.208 empresas-ano/observacdes Foi encontrada uma reducdo no gerenciamento de
resultados, apos a crise financeira, devido a um maior interesse das empresas em divulgar
informagdes menos suavizadas e, portanto, menos modificadas, pois empresas que dependem
de financiamentos externos e lutam com problemas de liquidez possuem grandes incentivos
para melhorar seus relatorios financeiros como o objetivo de atrair potenciais investidores.

Filip e Raffournier (2014) examinaram o impacto da crise financeira de 2008-2009
sobre o comportamento do gerenciamento de resultados das empresas listadas no continente
Europeu utilizando o modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENY, 1995). Os
resultados da pesquisa mostram que as empresas procuram diminuir os niveis de accruals
discricionarios em anos de crise. De forma adicional, os autores pontuam que 0s niveis de
gerenciamento apresentados possuem ligacdo com as taxas de crescimento de uma nacéo, e
que podem afetar nos niveis de investimento. Os achados do estudo de Filip e Raffournier
(2014), expbem que as empresas da pesquisa procuram ndo gerenciar os seus resultados,
possivelmente, por estarem fortemente monitoradas nesse determinado periodo, sendo que
consiga de tal maneira mitigar as praticas de gerenciamento de resultados.

Silva et al (2014) analisaram se as empresas brasileiras listadas na BMF&BOVESPA -
atual B3 - tendem a utilizar a pratica de gerenciamento de resultados em periodos de crise
econbmica. A amostra da pesquisa é composta por 3.772 observacdes empresa-ano com 0
periodo de 1997 a 2009. Para o célculo dos accruals foi utilizado o modelo Jones
Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENY, 1995). Os autores encontraram uma relacao
estatisticamente significante entre o constructo gerenciamento de resultados por accruals e as
crises econémicas vivenciadas entre 1997 a 2009. Além disso, verificaram que a variavel crise

se mostrou significante no modelo proposto e que foram observadas diferencas em dois
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cenarios planejados. No primeiro cenério, a definicdo de crise foi alicercada isoladamente em
conceitos econdmicos da teoria do ciclo de negdcios. Ja no segundo cenario foi percebido um
ambiente econdmico de instabilidade, pelo motivo do Brasil passar por um processo politico
em 2002, sugerindo que, o comportamento dos gestores se modifica de acordo com 0s
periodos de crise econémica.

Utilizando uma amostra de 11.844 observagOes de empresas listadas na Unido
Europeia durante o periodo 2006-2012, Cimini (2015) investigou como a crise financeira de
2008 afetou a deturpacdo das informac@es financeiras por meio da pratica de gerenciamento
de resultados nos paises pertencentes ao bloco da Unido Europeia. Os accruals foram
calculados por meio dos modelos Larcker e Richardson (2004) e Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENY, 1995). O autor encontrou resultados que validam a hipotese
de que o gerenciamento de resultados, diminui apos a crise financeira de 2008. De acordo
com o autor, esse fato pode, em certo modo, ser explicado devido a incentivos comuns, com 0
propdésito de gerenciar os dados contabeis para atrair investidores com relatérios de alta
qualidade.

Costa, Cerqueira e Branddo (2016) investigaram a relacdo entre a crise financeira e o
gerenciamento de resultados de empresas ndo financeiras de 25 paises que pertenceram a
Unido Europeia em 2006, durante o periodo 2006-2014. Adicionalmente, os autores
analisaram se a distribuicdo de dividendos é motivagdo para as empresas praticarem o
gerenciamento de resultados. Foi utilizado os accruals discriciondrios como proxy do
gerenciamento de resultados e os resultados foram obtidos usando o modelo OLS com base
no modelo Kothari (KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005), versdo atualizada do modelo
Jones Modificado (DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995). Os achados do artigo indicam
gue o gerenciamento de resultados diminui nos periodos de crise financeira e que as empresas
que pagam dividendos ndo tém tendéncia ao gerenciamento de resultados.

Recentemente, Flores et al (2016) verificaram a pratica de gerenciamento de resultados
em crises multiplas (1998 — 2010) em ambientes diferentes no Brasil e EUA. A amostra
consistiu em 7.932 observacfes trimestrais de empresas brasileiras listadas e 99.931 de
empresas americanas listadas, totalizando um periodo de 13 anos (1998-2010). Para o calculo
dos accruals foi utilizado o modelo Jones Modificado (DECHOW,; SLOAN; SWEENY,
1995). Os resultados sugerem que em periodos de crises macroecondmicas as empresas estdo
mais motivadas a empregar préaticas de gerenciamento de resultados no Brasil e nos EUA. Os
autores sugerem que durante esses periodos, as empresas encontram-se no meio de restricoes

onde elas ndo podem acessar 0s recursos financeiros dos credores e acionista.
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Kumar e Vij (2017) examinaram o comportamento do gerenciamento de resultados de
empresas indianas durante a crise financeira global de 2008, comparando os periodos antes,
durantes e apdés a crise. Os autores utilizaram os dados financeiros do S&P CNX 500 entre o
periodo de 2007 e 2012 e para calcular os niveis de gerenciamento de resultados foi utilizado
0 modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995. Os resultados do
estudo sugerem que ha um aumento da pratica de gerenciamento de resultados ao decorrer do
periodo de pré-crise, uma diminuicdo significativa durante o periodo de crise e um aumento
no periodo de pos-crise. Os autores comentam que a diminuicdo do gerenciamento de
resultados pode ser justificada, pois 0 mercado j& percebe um desempenho ruim das empresas
nesse periodo e aceita menores ganhos ou mais perdas. Por sua vez, a reducdo dos niveis de
accruals no periodo da crise justificasse pelo fato das empresas estarem monitoradas por
orgéos de fiscalizacdo e por empresas de auditoria.

Viana Junior, Domingos e Ponte (2017) utilizando 609 empresas latino-americanos
com dados coletados na base de dados disponiveis no Capital 1Q no periodo de 2010 a 2016,
investigaram se o nivel de gerenciamento das empresas das economias emergentes da
América Latina (Brasil, Chile, México e Peru) € afetado pela instabilidade econdmica. Foi
empregado dados em painel desbalanceados e para calcular os accruals discricionarios foi
aplicado o modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENY, 1995). Os autores
encontraram resultados que em momentos de maior instabilidade econémica os gestores das
empresas praticam mais 0 gerenciamento de resultados por accruals em busca de atingir seus
objetivos especificos. O autor complementa em um periodo de instabilidade econdmica, as
demonstracGes financeiras podem ndo apresentar informag6es confiaveis e relevantes para a
tomada de decisdes de varios usuarios, como investidores e credores.

Batista, Maia e Romero (2018) verificaram se 0 evento impeachment presidencial de
2016 proveu a reacdo esperada do mercado acionario na BMF&BOVESPA - atual B3. Os
dados foram analisados por meio dos estudos de eventos, modelos de regressdo, em que as
expectativas sdo observadas através de modelos de regressao de séries temporais baseados nos
modelos autorregressivos de médias moveis (autoregressive-moving-average — ARMA). Os
retornos do Ibovespa foram utilizados como proxy do mercado. Avaliaram-se trés importantes
eventos do processo, com seus respectivos periodos, denominados Camara, Senado | e
Senado Il. Os resultados indicam que os mercados estavam bem informados em relacdo ao
evento impeachment. Ou seja, conforme a hipétese do mercado eficiente (HME), em sua

forma semiforte os mercados reagiram conforme o esperado.
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Formiga, Barros, Cezério e Scherer (2019) investigaram o efeito da incerteza politica
observado no Brasil nos anos de 2014 a 2016 sobre o desempenho econémico e valoracdo das
companhias abertas. Para indicar o periodo de incerteza politica, a pesquisa utilizou o0s
relatorios Global Ratings para América Latina da Standard and Poors emitidos entre 03/2014
e 02/2016. A amostra foi composta por 4.658 observagdes de companhias abertas brasileiras
para o periodo entre 2011 a 2016. Utilizou-se estatistica descritiva, testes ndo paramétricos,
analise fatorial e regressdo multipla com dados em painel. O resultado do estudo sugere que
nivel elevado de incerteza politica alcangou a atividade econdmica na forma de queda de
desempenho e destruicdo do valor de mercado de empresas brasileiras.

Utilizando uma amostra de 107 empresas listadas na B3 S/A Brasil Bolsa Balcéo e um
corte temporal entre 2012 e 2017 para calcular os accruals discricionarios por meio do
modelo Paulo (2007), Rodrigues, Melo e Paulo (2019) verificaram o gerenciamento de
resultado de forma trimestral das empresas brasileiras. Encontraram resultados que, em
média, os accruals discricionarios mostraram-se maiores no quarto trimestre do ano e que o
resultado para o primeiro trimestre € diferente do segundo e terceiro, respectivamente, dada a
suposicao da reversdo dos accruals do quarto trimestre do exercicio anterior. Vale destacar
que os anos de 2012, 2013 e 2016 apresentaram 0 primeiro trimestre como o0 segundo com
maior nivel de accruals discricionarios. Adicionalmente, observa-se que os anos de 2014,
2015 e 2017 apresentaram o terceiro trimestre como de maior magnitude dos accruals, cujo
resultado, segundo os autores pode ser justificado pela crise econdmica presente no pais nesse
periodo.

Com base nos argumentos expostos anteriormente, € possivel observar que estudos se
mostram convergentes quanto a influéncia de crise politica ligada as elei¢des presidenciais no
Brasil (SILVA; GALDI; TEIXEIRA, 2010; SILVA ET AL, 2014); na crise financeira asiatica
(1997-1998) (CHIA; LAPSLEY; LEE, 2007; CHOI; KIM; LEE, 2011); no decorrer da
emissdo das IPOs na Malésia durante a crise asiatica (crise do Leste asidtico) — (AHMAD-
ZALUKI; CAMPBE; GOODACRE, 2011); e na crise europeia (IATRIDIS; DIMITRAS.
2013); no constructo gerenciamento de resultados, demonstrando, em certo grau, que 0S
gestores utilizam de sua discricionariedade para aumentar os niveis de gerenciamento de
resultados com o propdsito de alcancar determinados objetivos. Observa-se que outros
estudos (CHIA; LAPSLEY; LEE, 2007; KOUSENIDIS; LADAS; NEGAKIS, 2013; FILIP;
RAFFOURNIER, 2014; CIMINI, 2015; COSTA; CERQUEIRA; BRANDAO, 2016) indicam
uma diminuicdo de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios em periodos de

instabilidade macroeconémica.
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Os resultados desses estudos sdo robustos a ideia de que a instabilidade politica ou
econdmica é capaz de incentivar os gestores a atuarem de forma oportunista, com o proposito
de atingir determinados objetivos.

Em razdo disso e diante da auséncia de estudos que tratam da relacdo entre os niveis
de gerenciamento de resultados contabeis e um processo de impeachament presidencial e dos
indicios que os gestores tendem a gerenciar as informacfes contabeis em periodos de

instabilidade como este, tem-se a hipdtese de pesquisa.

H1: H& tendéncia da pratica de gerenciamento de resultados nos momentos de

instabilidade econémica e politica no periodo do impeachment presidencial de 2016.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 TIPOLOGIA DO ESTUDO

O presente estudo caracteriza-se como empirico, pois consiste em um procedimento
sistematico empregado para comprovar alguns métodos cientificos (COLLINS; HUSSEY,
2005). Ja quanto a abordagem se caracteriza como quantitativa, haja vista que os dados
coletados foram submetidos a testes estatisticos para avaliagdo da hipdtese do estudo quanto a
sua aceitacio (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

No que se refere ao objetivo de investigar o comportamento da pratica de
gerenciamento de resultados por parte das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo do
evento impeachment presidencial de 2016, o estudo caracteriza-se como descritivo, pois a
partir de informacgdes quantitativas coletadas na base de dados procura-se descrever as
caracteristicas dos paises do estudo (COLLIS; HUSSEY, 2005).

O estudo também se caracteriza como explicativo, pois pretende associar eventuais
diferencas nas praticas de gerenciamento de resultados a ocorréncia do evento impeachment
presidencial. Trata-se de um estudo documental, devido aos procedimentos adotados para a

coleta de dados secundarios, extraidos do banco de dados datastream®.

3.2. AMOSTRA E COMPARACAO COM O GRUPO DE CONTROLE DO MEXICO
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Para investigar a pratica de gerenciamento de resultados por parte das empresas
brasileiras listadas na B3 no periodo do evento impeachment presidencial de 2016, utilizou-se
informacdes trimestrais das companhias abertas brasileiras com a¢8es negociadas na Brasil
Bolsa Balcdo (B3) e na Bolsa de Valores do México (BMV), durante o periodo de 2013 a
2018. A inclusdo dos anos anteriores e posteriores deu-se por proporcionar uma analise
temporal no periodo do evento impeachment, possibilitando averiguar o possivel impacto nas
empresas no momento do evento. Na mesma direcdo de estudos anteriores (PAULO, 2007;
MARTINEZ, 2008; REZENDE; NAKAO, 2012), foram excluidas da amostra empresas
financeiras, pelo padrdo contabil diferenciado em relagdo as demais.

Para selecionar os paises da amostra, primeiro; analisou-se a situacdo econdémica de
todos os paises da América Latina. A partir disso, foi identificado que o pais que mais se

aproximava da economia brasileira era o Mexico, conforme a Figura 1, a seguir.

Figura 1 - Crescimento do PIB (% anual) entre Brasil e México
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Fonte: World Bank (2020).

A partir da Figura 1 é possivel observar que o Brasil e 0 México, ambos paises da
América Latina que possuem um ritmo de crescimento econémico praticamente idénticos
entre o periodo de 2007 a 2011, periodo no qual o crescimento brasileiro foi sempre superior
ao do México. No periodo de 2012 a 2013 o crescimento do PIB, manteve patamares
similares nos dois paises, embora com tendéncias opostas em relacdo ao ano anterior. No
entanto, a variacdo do PIB assumiu tendéncias opostas em todo o restante do periodo

analisado: enquanto o crescimento do PIB no México ficou em torno de 2% e 3% de 2014 a
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2018, no Brasil esse crescimento foi pouco superior a zero em 2014, passou a negativo em
2015 e 2016, e voltou a cerca 1% em 2017 e 2018.

Percebe-se também que no ano de 2015 apenas o Brasil entrou no crash (crise politica
e econdmica), - entretanto, os dois paises entraram, - de forma parecida na crise do Subprime
(queda do indice Dow Jones incentivado pela concessao de empréstimos hipotecérios de alto
risco) em meados do ano de 2007.

A justificativa para a insercdo de empresas sediadas em bolsa de valores de outro pais,
no caso do México deu-se pela possibilidade de capturar um conjunto de observacfes que ndo
passaram pelo evento impeachment presidencial de 2016. Outra justificativa para utilizagao
desse grupo de empresa & que, assim como o Brasil, 0 México também adotou as
International Financial Reporting Standards (IFRS) em 2010, de forma mandatéria,
possibilitando e fortificando a potencial comparacdo entre as empresas de ambos o0s paises
latino-americanos. Assim, espera-se que os dois grupos de empresas demonstrem resultados
parecidos tecnicamente, mas que apds o choque exdgeno representado aqui pelo evento
impeachment, eles tendam a ser distintos.

A utilizacdo das empresas sediadas na bolsa de valores do México ocorreu pela
necessidade de comparacéo entre a pratica de gerenciamento de resultados em dois paises, um
que passou por um periodo de forte crise econdmica e politica associado ao processo de
impeachment e outro que ndo passou, caracterizado aqui como grupo de controle. Ou seja, 0
grupo de controle do México foi adicionado a analise apenas para efeito comparativo.

Para representar os eventos do periodo do impeachment presidencial de 2016 foi
definido janelas temporais conforme o andamento do processo.

E importante destacar que o ideal para fins deste estudo teria sido encontrar um pais
que fosse o mais semelhante ao Brasil em tudo, exceto pela ocorréncia de impeachment
presidencial. Se tal tivesse ocorrido, 0 México teria funcionado como amostra de controle
excelente para isolar o efeito politico do impeachment presidencial do efeito da instabilidade
econbmica ocorrida simultaneamente. Contudo, como mostra a Figura 1, a situagdo
econémica do Brasil se descolocou da do México justamente no periodo do impeachment
presidencial no Brasil, impossibilitando distinguir neste estudo os efeitos politicos do
impeachment dos seus efeitos econémicos.

No entanto, mesmo assumindo as limitagdes de se utilizar o México como amostra de
controle para fins deste estudo, dado que ndo encontramos nenhum outro pais que pudesse
funcionar melhor que o México, optamos por manter essa comparacdo, considerando 0s

beneficios de se ter uma comparacao versus 0s custos de nédo se ter nenhuma. De qualquer
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forma, é importante ressaltar que os resultados deste estudo devem ser tomados com cautela,

considerando a comparacdo com o0 México como uma limitacdo metodoldgica deste estudo.
3.3 DEFINICAO DO PERIODO DO ESTUDO

Para representar os eventos do periodo do impeachment presidencial de 2016 foram

definidas as seguintes janelas temporais conforme o andamento do processo (Figura 2).

Figura 2 - representacdo grafica das janelas temporais
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Fonte: Elaborado com base nos dados disponiveis no Senado Federal (2019) e nos estudos de
Neto (2016) e Batista, Maia, Romero (2018).

A linha do tempo do processo de impeachment é representada conforme a figura 2. A
abertura do processo ocorre em 02/12/2015, em 08/12/2015 acontece a formacdo da comissdo
especial e, em 17/04/2016 ocorreu, a votacdo na Camara dos deputados - os deputados
aprovaram pelo prosseguimento do processo de impeachment. O presidente da camara dos
deputados entrega ao presidente do senado o processo de impeachment em 18/04/2016 e, por
fim, em 31/08/2016, acontece a votacdo dos senadores, que resulta no afastamento
presidencial definitivo.

Vale destacar que apesar do inicio do processo de impeachment ocorrer em
02/12/2015, a defini¢do do periodo “durante” deu-se a partir do 2° trimestre de 2015, tendo
em vista que a economia brasileira ja dava sinais negativos frente as operacdes policiais da

lava jato e das manifestacGes em favor da abertura do processo de impeachment.
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Assim, a defini¢do do periodo de andlise referente ao processo de impeachment como
iniciando no segundo trimestre de 2015, seguiu outros estudos, 0s quais consideram que ja
havia uma tensdo no mercado frente ao governo de entdo desde meados de abril, tendo em
vista que massivos protestos tomaram as ruas do pais, sobretudo em mar¢o de 2015 e marco
de 2016 (BEDIM, 2016; NETO, 2016; CHERNAVSKY, 2018; TEIXEIRA; DWECK;
CHERNAVSKY, 2019).

Para a realizacdo do estudo foram utilizados dados trimestrais, uma vez que
proporciona uma analise precisa do evento estudado, o que possibilita uma melhor
investigacao especifica com relacdo ao choque exdgeno do evento impeachment no mercado
acionério brasileiro, como ocorre nas elei¢cGes presidenciais (SILVA; GALDI; TEIXEIRA,
2010; SILVA ET AL, 2014).

3.4 MODELO GERAL

3.4.1 Modelo geral e variaveis utilizadas

Levando em consideracdo o objetivo deste estudo, que consiste em investigar a pratica
de gerenciamento de resultados por parte das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo
do evento impeachment presidencial de 2016, bem como a derivada hip6tese do estudo,
apresenta-se 0 modelo geral do estudo:

|ACCRUALS;| = a + B,IMPEACH;, + B,BRASIL; + B3IMPEACH x BRASIL;; +
(CONTROLES) + &, (1)

Onde:

ACCRUALS: representa o gerenciamento de resultados por accruals em mddulo;
IMPEACH: representa a instabilidade politica (evento impeachment) em que é utilizado uma
variavel dummy, a qual ¢ atribuido o valor “1” (um) para os trimestres do processo de
impeachment e “0” (zero) caso contrario;

A expressdo (Controles) indica a juncdo das variaveis de controle utilizadas na
regressdo, divididas entre variavel de controle para nivel pais: PIB - % crescimento do PIB,
no trimestre t pais x e variaveis de controle para nivel empresa: END - representa a totalidade
do endividamento das empresas; TAM: representa o tamanho das empresas; ROA: representa

0 retorno sobre o ativo; CRES: % crescimento do valor de mercado; PERDA: dummy 1 para



40

empresas que reportam resultado liquido negativo, 0 caso contrario; Big four: Representa
dummy 1 para empresas auditadas por Big four, e 0 caso ndo auditadas por Big four e BR:
variavel dummy, 1 para empresas brasileiras e 0 caso contrario.

E esperado que a variavel independente possa explicar de forma significativa o efeito
do evento impeachment nos niveis anormais das empresas.

Dessa forma, com base nos estudos que analisaram instabilidade macroeconémica ou
politica e gerenciamento de resultados, foram identificadas as variaveis que contribuem para
fornecer resposta a questdo de pesquisa.

Com relacdo a variavel independente, essa foi operacionalizada por meio da aplicacdo
de uma variavel dummy representada pelo evento impeachment presidencial de 2016, onde um
(1) indica os trimestres do impeachment e zero (0) caso contrario. Ja para mitigar os efeitos
dessa instabilidade na economia decorrente desse evento foi instrumentalizada o percentual de
crescimento do PIB, por trimestre. As variaveis de controle foram inseridas como forma de
controlar a amostra para o nivel pais e empresa, bem como verificar os seus respectivos
resultados frente ao gerenciamento de resultado. Com relacdo a variavel dependente, se fez
necessario estimar o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios. O
relacionamento entre a variavel dependente gerenciamento de resultados por accruals, a

variavel independente e as variaveis de controle sdo resumidas na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1: variaveis do estudo, proxy, instrumentalizacdo, fundamentacdo e fonte

o L Fundamentacdo Fonte
Variaveis Proxy Instrumentalizagéo o
tedrica

Dependente

] Silva et al (2014);
Estimado pelos modelos:

. Viana Junior,
Jones Modificado )
Domingos e Ponte
) (DECHOW; SLOAN; .
Gerenciamento (2017); Filip e
SWEENY, 1995); modelo .
de resultados por . Raffournier (2014);
Accruals (Kothari; Leone; Wasley, o o
accruals o latridis e Dimitras
o discricionarios  2005); modelo Lacker; o
discricionarios ) (2013); Cimini (2015); datastream®
Richardson, 2004 e o o
(GRAD) Choi; Kime Lee (2020)
modelo de Dechow et al., o
(2011); Kousenidis;
2012

Ladas e Negakis
(2013).
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Independente

Evento
impeachment  Variavel dummy, 1 para 0s

Instabilidade ) . ] ] Batista, Maia, Romero
o presidencial trimestres do impeachment Senado Federal
politica . (2018); Neto (2016).
(IMPEACH) e 0 caso contrério (2016)
Controle (nivel pais)
Doukakis, Ghicas ~ Organizacdo para a
Siougle e Sougiannis, Cooperacdo e
Instabilidade Produto interno % crescimento do PIB, por (2016); Filip; Desenvolvimento
econdmica bruto trimestre Raffournier (2014); Econdmico
Gopalan e Jayaraman (OECD)
(2012)

Controle (nivel empresa)

Endividamento
(END)

Ding, Zhang e Zhang
Divida total dividida pelo (2007); Call, Chen, datastream®
ativo total. Miao e Tong (2014); (2020)
Joia e Nakao (2014);

Divida total

Tamanho
(TAM)

Ding, Qu e Zhuang
(2011); Watts e
Zimmerman (1990);
Joia e Nakao (2014);
Tamanho da Logaritmo natural do Dimitras, Kyriakou e datastream®
empresa ativo. latridis (2015); Silva et (2020)
al (2014); latridis;
Dimitras. (2013);
Kousenidis; Ladas;
Negakis (2013)

Retorno
(ROA)

Almadi e Lazic (2016);
Bowen, Rajgopal e
Retorno sobre 0 Lucro liquido dividido Venkatachalam (2008);
ativo pelo ativo total. Silva et al (2014); datastream®
latridis e Dimitras. (2020)
(2013)
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Crescimento datastream®

Crescimento de % crescimento do valor de )
(CRES) Doukakis (2014) (2020)
mercado mercado

Doukakis, Ghicas

Empresas que dummy 1 para empresas Siougle e Sougiannis, datastream®
PERDA reportam que reportam resultado (2016); Gopalan e (2020)
resultado liquido negativo, 0 caso Jayaraman (2012);
negativo contrario Viana Junior, Lourenco
e Martins (2019)
Empresas Bhuiyan, Roudaki e
] Representa dummy 1 para )
auditadas pelas ) Clark (2013); Doukakis datastream®
. ] empresas auditadas por o
Big Four companhias de . N (2014); latridis; (2020)
o Big Four, e 0 caso nédo L
auditoria Big ) . Dimitras. (2013)
auditadas por big four.
four
Variavel dummy, 1 para
Empresas o
BR o empresas brasileirase0 - datastream®
Brasileiras

caso contrario (2020)

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Os dados em painel, a partir do incremento de efeitos fixos, pretendem controlar os
efeitos de varidveis omitidas ndo variantes dentro de um determinado grupo (ANGRIST;
PISCHKE, 2009). Seguindo a maior parte da literatura sobre gerenciamento de resultados
(AHMAD-ZALUKI; CAMPBE; GOODACRE, 2011; DOUKAKIS, 2014; COSTA,;
CERQUEIRA; BRANDAO, 2016; COLLINS; PUNGALIYA; VIJH, 2017; TRIMBLE, 2018;
VIANA JUNIOR; LOURENCO; MARTINS, 2019), as estimacGes dos modelos séo feitas em
MQO, com a insercdo de efeitos fixos de setor (2 digitos do SIC Code), trimestres e pais
(quando for o caso).

Além do mais, para evitar possiveis vieses de heteroscedasticidade, todos os modelos
foram controlados por clusters ao nivel da empresa. As variaveis foram winsorizadas a 1% a
fim de controlar-se efeitos de outliers. Os testes estatisticos foram realizados com auxilio do
programa Stata®, versdo 14, de analise estatistica para uso em estudos; para organizacdo das
tabelas e amostras, utilizou-se a planilha eletrénica Excel®.

. Os modelos utilizados como proxy a estratégia de gerenciamento de resultados por

accruals serédo apresentados a seqguir.
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3.4.2 Modelos de estimagdo dos accruals discricionarios

Varios modelos econométricos sdo utilizados para o calculo dos accruals, 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); o 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; LOURENGCO; 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) e possui certa
praticidade na sua execucdo, gerando o calculo de accruals sélidos ao desempenho
oportunista, destacando os accruals discricionarios.

Aplicou-se neste estudo os modelos desenvolvidos por Jones Modificado (DECHOW;
SLOAN; SWEEN, 1995); o modelo Larcker e Richardson (2004); o modelo Kothari, Leone e
Wasley (2005), o modelo Dechow et al (2012) e um modelo consolidado para estimar o
gerenciamento de resultados. Vale destacar que esses modelos sdo versdes atualizadas do
modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENWY, 1995) por meio do incremento
de outras variaveis, como por exemplo, o incremento do ROA como uma variavel explicativa
adicional no modelo Kothari (KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005) para controlar os efeitos
no desempenho. A estimacdo dos accruals discricionarios como proxy para 0 gerenciamento
de resultados trimestrais ocorreu através do residuo dos modelos utilizados neste estudo.

Inicialmente analisou-se o comportamento do gerenciamento de resultados das
empresas da analise, investigando como a intensidade dessas praticas de gerenciamento
contabil afetou o comportamento dessas empresas e, posteriormente, verificou-se se hé
tendéncia da pratica de gerenciamento de resultados com o advento do evento impeachment
presidencial de 2016. Dessa forma, foram estimadas regressGes por setor, pais e trimestre.
Além disso, este estudo utiliza o valor absoluto de accruals discricionarios para as analises,
considerando que o gerenciamento de resultados pode envolver accruals com a intencéo de
aumentar ou diminuir os resultados (WARFIELD; WILD; WILD, 1995; KLEIN 2002).
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As equacdes Il e 111 representam 0 modelo de Jones Modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENY, 1995), utilizando o valor absoluto dos accruals:

= PBo 1 2 + it
Atsie—q Atsip_q Atsip_q Atsie—q
(11)

(ACA;; — ACL;; — ACASH;; + ASTDEBT;; — DEP;;)
TAlt =

Atsie—q

()
onde:

TAIt = acumulacdes totais absolutas da empresa i no trimestre t, escalonados pelos
ativos totais no final do trimestre t-1; ASalesit = variacdo das vendas da empresa i no
trimestre t, escalonados pelos ativos totais no final do trimestre t-1; AARit = varia¢io do ativo
circulante da empresa i no trimestre t, escalonados pelos ativos totais no final do trimestre t-1;
GPPEit = saldos das contas do Ativo Imobilizado (bruto) da empresa i no final do trimestre t,
escalonados pelos ativos totais no final do trimestre t-1; ACAit = variagdo do ativo circulante
da empresa i no trimestre t, escalonados pelos ativos totais no final do trimestre t-1; ACLit =
variagdo do passivo circulante da empresa i no trimestre t, escalonados pelos ativos totais no
final do trimestre t-1; ACASHit = variacdo do caixa; ASTDEBTiIt = varia¢do na divida de
curto prazo da empresa i no final do trimestre t, escalonados pelos ativos totais no final do
trimestre t-1; DEPit = despesas com depreciacdo da empresa i no final do trimestre t,
escalonados pelos ativos totais no final do trimestre t-1; Aits—1: ativos totais da empresa no

final do trimestre t -1; eit: residuo da regressdo para a empresa i no trimestre t.

A Equacdo IV representa o modelo de Larcker e Richardson (2004), utilizando o valor

absoluto dos accruals:

TA; 1 (ASalesie = AARy) |, GPPEy

1

= + + B3BMy, + B4,CFO;; + &
Atsie—q Atsip—q Atsip—q ? Atsi_ FaBMic + fuLE O t
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BMit: Indice book-to-market; CFO:  fluxo de caixa operacional calculado
indiretamente como Lucro Liquido — TA; Aits-1: ativos totais da empresa no final do

trimestre t -1; todas as outras variaveis, conforme definido anteriormente

A Equacéo V representa 0 modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005), utilizando o

valor absoluto dos accruals:

TAir 1 ASalesit GPPE;
Atsen Bo Atsps + B Atsiy + B, AtSpes + B3ROA; + €t (V)
onde:

ROA: lucro liquido dividido pelo ativo total; Todas as varidveis sdo escalonadas pelos
ativos totais (Aits—1) no final do trimestre t-1; Aits—1:ativos totais; todas as outras variaveis,

conforme definido anteriormente.

Por fim, a equacéo VI representa 0 modelo de Dechow et al (2012), utilizando o valor

absoluto dos accruals:

TAy _ 1, , (ASales,—AARy)  GPPE TAy
Atsjp—q Atsipq Atsip_q 2 Atsi_ S Atsy_,

(Equacéo VI)

onde:

Aits—1: ativos totais da empresa no final do trimestre t -1; &it: residuo da regressdo para a
empresa i no trimestre t; todas as variaveis sdo escalonadas pelos ativos totais (Aits—1) no

final do trimestre t-1; todas as outras variaveis, conforme definido anteriormente.

Foi utilizado um painel de dados desbalanceados, pois existem dados faltantes por
observacdo ao longo do tempo, totalizando ao final 171 empresas com 2.422 observagfes ao
longo do periodo analisado. Todas as estatisticas principais sdo baseadas em 2.422
observacdes. No entanto, por conta de Larcker e Richardson (2004) e Dechow et al (2012)
levarem em conta variaveis adicionais, as analises com base nesses modelos sdo feitas

levando em conta 2.363 e 2.377 observacdes, respectivamente.



46

Paulo (2007) destaca que ambientes econdémicos possibilitam algumas diferengas entre
a aplicacdo dos modelos de regressdo para calculo dos accruals discricionarios. Isso ocorre
pela divergéncia existente entre 0s paises nos sistemas contabeis, no desempenho econémico,
nas caracteristicas institucionais e no ambiente social, legal e politico, o que influencia

diretamente nas informacdes contabeis divulgadas pelas companhias de diferentes paises.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo discutidos os principais resultados do estudo. A se¢do 4.1 demonstra o
comportamento dos accruals discricionarios absolutos ao longo dos trimestres, seguido pelas
secBes de estatistica descritiva das varidveis, correlagdo e pelos resultados das regressdes

utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios.

4.1 ANALISE DO COMPORTAMENTO DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS

A estimacdo dos accruals discricionarios ocorreu por meio do residuo da regressdo
dos modelos. Preliminarmente, realizou-se uma andlise do comportamento dos accruals
discricionarios do primeiro trimestre de 2013 ao quarto trimestre de 2018.

Na busca de obter uma melhor percepcao dos periodos em torno e durante o periodo
do evento impeachment sobre o comportamento dos accruals discricionarios trimestrais,

organizaram-se 0s accruals em quatro painéis, conforme a Figura a seguir.
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O comportamento das empresas brasileiras nesses periodos proximos e no decorrer do
evento impeachment mostra-se distinto em parte, apesar dos paises, em média, diminuirem os
niveis de accruals discricionarios.

No geral, os resultados apresentados na figura 3 indicam que do segundo ao terceiro
trimestre de 2015 ha um aumento nos niveis de accruals discriciondrios absolutos,
possivelmente pela tensdo no mercado frente ao atual cenério, tendo em vista que massivos
protestos tomaram as ruas do pais, sobretudo em marco de 2015 e marco de 2016 (NETO,
2016). Todavia, analisando as médias consolidadas do periodo caracterizado pelo evento
impeachment, tem-se que as empresas brasileiras diminuiram a pratica de gerenciamento de
resultados.

Consequentemente, logo apds o final do processo e com a noticia da impugnacéo da
presidente Dilma houve um leve aumento da pratica de gerenciamento de resultados,
indicando que o mercado reagiu a noticia do afastamento em definitivo da presidente.

De forma adicional, os resultados para o México sugerem uma diminui¢cdo do
gerenciamento de resultados no momento do evento impeachment, apesar do pais ndo passar
por tal processo e que ha um aumento significativo dos accruals no primeiro trimestre de
2016. Vale destacar que esse pico sO é visivel em um trimestre especifico, podendo ser
considerado o climax do periodo maior de instabilidade do impeachment. No entanto, o que é
considerado como IMPEACH sdo varios trimestres, originando trimestres conjuntos na
analise. Ou seja, em média, de forma consolidada as empresas diminuem os niveis de
accruals no momento do evento impeachment.

Em suma, os resultados sugerem um aumento da pratica de gerenciamento de
resultados no periodo do pré-impeachment; uma diminuig&o significativa durante o periodo do
evento e um leve aumento no periodo pos-impeachment no ambiente das empresas brasileiras.
Analisando empresa indianas durante a crise global de 2008, Kumar e Vij (2017) encontraram
resultados similares, indicando um alto nivel de gerenciamento de resultados durante os
periodos pré-crise, uma diminuicdo significativa no decorrer do periodo de crise e um

aumento no periodo pds-crise.
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4.2 ANALISE DESCRITIVA DOS NiVEIS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS

Para verificar o comportamento dos dados foi realizada uma analise descritiva com as amostras do grupo de analise Brasil e do grupo de

controle México. A Tabela 2 demonstra os valores da média, desvio padrdo, valores minimos e maximos das variaveis verificadas neste estudo.

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis do estudo

Impeachment (IMPEACH = 1) - (201592 - 201603) N&o-Impeachment (IMPEACH = 0) (201394 - 201591 e 201694 —
Descricdo 201804)
¢ Desvio

Obs. | Média Padréo Min Max Obs. Meédia Desvio Padréo Min Max
f\lcg’g‘s’;’"s—DeChOW 562 | 0.0232 0.0278 0.0002 | 0.1541 | 1,860 0.0255 0.0296 0.0000 0.1541
(Azcggg;"'s—mtha” 562 | 0.0240 0.0285 0.0000 | 0.1565 | 1,860 0.0263 0.0303 0.0000 0.1565
(AZCESZ;"'S—L“"” 562 | 0.0253 0.0315 0.0000 | 0.1794 | 1,801 0.0274 0.0338 0.0000 0.1794
(Azcg{g)a's—DeChOW 562 | 0.0234 0.0271 0.0000 | 0.1458 | 1,815 0.0252 0.0282 0.0000 0.1458
Accruals_Consolidado | 562 | 0.0240 0.0264 0.0010 | 0.1589 | 1.801 0.0258 0.0286 0.0005 0.1589
TAM 562 | 21.6310 1.7942 17.4950 | 26.3315 | 1,860 | 21.6224 1.7903 17.4950 26.3315
ROA 562 | 0.0695 0.1784 -0.4579 | 0.7066 | 1,860 0.0582 0.1462 -0.4579 0.7066
CRES 562 | 0.0063 0.2439 05152 | 0.9083 | 1,860 -0.0072 0.2142 -0.5152 0.9083
END 562 | 1.2175 1.5470 -1.9260 | 7.6260 | 1,860 1.0688 1.3784 -1.9260 7.6260

Nota: TAM: Tamanho; ROA: Retorno sobre os ativos totais; PIB: Produto interno bruto; END: Endividamento; Big four: Empresas auditadas pelas quatro grandes
companhias de auditoria; BR: Empresas Brasileiras; IMPEACH: Evento impeachment; PERDA: Empresas que reportam resultado negativo. As variaveis foram winsorizadas
aos niveis de 1% com objetivo de mitigar os efeitos de outliers.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Percebe-se que as médias das varidveis accruals discricionérios absolutos s&o
positivas e que o modelo Lacker (LACKER; RICHARDSON, 2004) representa a maior
média.

A tabela 2 indica que, em geral, os desvios-padrdes sdo baixos em relacdo a média,
exceto para os desvios do tamanho e endividamento das empresas, indicando uma certa
homogeneidade na amostra, j& que os valores das varidveis ndo variam tanto. Além disso,
pode-se afirmar que em média as empresas apresentam um baixo crescimento para 0S
momentos pré e pos impeachment (-0,72) e uma variacao positiva de 0,63% para 0 momento
do evento, sugerindo uma reacdo das empresas, apesar da recessdo econémica.

O comportamento das variaveis para cada um dos eventos sao similares. Percebe-se
que as variaveis TAM e END apresentaram, nos dois eventos, maiores coeficientes nas
medidas de dispersao e de tendéncia central em relacdo as demais variaveis, o que demonstra

maior dispersdo nos dados observados para as duas variaveis.
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Além das analises dos accruals discricionarios trimestrais e da estatistica descritiva, & importante analisar a correlacdo das variaveis do

estudo.

Tabela 3 - Matriz de correlagéo

1) ) @) (4) () (6) () (@) © (10 @11 @12 @13 @14
1 Accruals_Dechow et al (1995) 1.000
p-value
2 Accruals_Kaothari et al (2005) 0.929 1.000
p-value 0.000
3 Accruals_Lacker et al (2004) 0.830 0.821 1.000
p-value 0.000 0.000
4 Accruals_Dechow et al (2012) 0.881 0.827 0.792 1.000
p-value 0.000 0.000 0.000
5 Accruals_Consolidado 0.966 0.950 0.921 0.927 1.000
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000
6 TAM -0.182 -0.187 -0.221 -0.213 -0.217 1.000
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
7 ROA 0.046 0.071 0.011 0.019 0.035 0.055 1.000
p-value 0.024 0.001 0.597 0.350 0.085 0.003
8 CRES -0.040 -0.029 -0.036 -0.068 -0.046 0.027 0.070 1.000
p-value 0.048 0.155 0.081 0.001 0.025 0.147 0.000



9 END -0.001
p-value 0.958
10 Big Four -0.120
p-value 0.000
11 BR 0.020
p-value 0.322
12 IMPEACH -0.034
p-value 0.097
13 PIB -0.030
p-value 0.135
14 PERDA 0.023
p-value 0.251

-0.004
0.848
-0.119
0.000
0.024
0.238
-0.031
0.122
-0.034
0.094
0.029
0.162

-0.029
0.163
-0.170
0.000
0.030
0.148
-0.026
0.200
-0.026
0.215
0.076
0.000

-0.020
0.324
-0.150
0.000
0.044
0.033
-0.028
0.170
-0.032
0.120
0.054
0.008

-0.016
0.443
-0.153
0.000
0.034
0.104
-0.028
0.181
-0.036
0.085
0.050
0.015

0.210
0.000
0.261
0.000
0.007
0.705
-0.008
0.684
-0.004
0.854
-0.109
0.000

-0.117
0.000
0.117
0.000

-0.396

- 0.000
0.018
0.346
0.148
0.000

-0.524
0.000

-0.005
0.797
0.045
0.016

-0.009
0.629
0.034
0.067
0.000
0.985

-0.098
0.000

1.000

0.066
0.000
0.082
0.000
0.032
0.090
-0.039
0.037
0.149
0.000

1.000

-0.070
0.000
0.053
0.005

-0.001
0.939

-0.158
0.000
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1.000

-0.023  1.000
0.220

-0.341 -0.362 1.000
0.000 0.000

0.148 0.054 -0.071 1.000
0.000 0.004 0.000

Nota: TAM: Tamanho; ROA: Retorno sobre os ativos totais; CRES: Crescimento de mercado; END: endividamento; Big four: Empresas auditadas pelas companhias de
auditoria; BR: Empresas Brasileiras; IMPEACH: Evento impeachment; PIB: Produto interno bruto; PERDA: Empresas que reportam resultado negativo.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

De acordo com os resultados, percebe-se que hd uma correlagdo forte e positiva entre todos os modelos de estimacdo para os accruals

discricionarios. Esse resultado indica que quando ha um aumento dos accruals discricionarios absolutos em um dos modelos, consequentemente

havera um aumento em outro, tendo em vista que sdo versdes aperfeicoadas e modificadas do modelo Jones Modificado (DECHOW,; SLOAN;

SWEENEY, 1995) e utilizam modificacdes por meio do incremento de outras variaveis, como por exemplo, o incremento do retorno sobre 0s

ativos como uma variavel explicativa adicional no modelo Kothari (KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005) para controlar os efeitos no

desempenho.

E possivel observar que a variavel de instabilidade IMPEACH se correlaciona negativamente com os niveis de accruals discricionarios

absolutos de todos os modelos, o que sugere menores niveis de gerenciamento de resultados em momentos de instabilidade.
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Os accruals discricionarios estdo correlacionados com todas as varidveis explicativas
para o nivel empresa, confirmando estudos (SILVA ET AL, 2014; FLORES ET AL, 2016;
VIANA JUNIOR; LOURENGCO; MARTINS, 2019).

Vale destacar que as variaveis TAM e CRES sdo inversamente proporcionais aos
niveis de accruals discricionarios, ou seja, quando h& uma diminuicdo nessas variaveis,
consequentemente 0os modelos de accruals discricionarios sdo afetados negativamente.

Adicionalmente, destaca-se que empresas brasileiras possuem um retorno maior sobre
seus ativos, conforme correlacdo positiva entre as varaveis BR e ROA. Com relacdo as
variaveis de instabilidade, é importante destacar que a varidvel macroeconémica percentual de
crescimento do PIB, por trimestre esta correlacionada com sinal negativo para as variaveis
ROA, BR e IMPEACH, o que pode indicar que o periodo de instabilidade afeta o retorno

sobre o0s ativos das empresas brasileiras no periodo do impeachment presidencial.

45 ANALISE DO EFEITO DO EVENTO IMPEACHMENT NA PRATICA DE
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Os resultados dos testes empiricos com o uso de dados em painel desbalanceados, com
a aplicacdo de efeitos fixos, estdo consolidados nas tabelas a seguir. Seguindo a maior parte
da literatura sobre gerenciamento de resultados (AHMAD-ZALUKI; CAMPBE;
GOODACRE, 2011; DOUKAKIS, 2014; COSTA; CERQUEIRA; BRANDAO, 2016;
COLLINS; PUNGALIYA; VIJH, 2017; TRIMBLE, 2018; VIANA JUNIOR; LOURENCO;
MARTINS, 2019), as estimag6es dos modelos séo feitas em MQO, com a insercdo de efeitos
fixos de setor (2 digitos do SIC Code), trimestres e pais (quando for o caso), assegurando o
controle de um grande nimero de variaveis omitidas invariantes no tempo dentro do mesmo
setor e trimestre. Aléem do mais, para evitar possiveis vieses de heteroscedasticidade, todos os
modelos foram controlados por clusters ao nivel da empresa. As variaveis foram winsorizadas
a 1% a fim de controlar os efeitos de outliers e que prejudicam as analises estatisticas caso
ndo sejam devidamente tratados. A tabela 4 traz o efeito do evento impeachment presidencial

brasileiro de 2016 no gerenciamento de resultados no ambiente brasileiro.

Tabela 4 - Efeito do evento impeachment no gerenciamento de resultados no ambiente

somente Brasil

1) @ ©) (4) ®)

Varidve Accruals_Dechow Accruals Kothari Accruals_Lacker Accruals_Dechow Accruals_consol
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is (1995) (2005) (2004) (2012) idado

Constant 0.111%=** 0.112%=** 0.140*** 0.120%*** 0.121*=**
(8.031) (7.490) (7.059) (8.950) (8.503)

IMPEA

CH -0.0372 -0.0395* -0.0310 -0.0454** -0.0458**
(-1.637) (-1.799) (-1.112) (-2.240) (-2.153)

TAM -0.00365*** -0.00365*** -0.00459*** -0.00414*** -0.00405***
(-5.754) (-5.393) (-5.861) (-6.745) (-6.319)

ROA 0.0157 0.0362 -0.0245 0.0199 0.0160
(0.754) (1.353) (-0.462) (1.020) (0.593)

CRES -0.00118 -0.00200 -0.000180 -0.00267 -0.00127
(-0.349) (-0.589) (-0.0450) (-0.857) (-0.381)

END 0.000387 0.000294 -0.000363 0.000387 0.000159
(0.544) (0.428) (-0.382) (0.544) (0.222)

Big Four -0.00462 -0.00654 -0.0109* -0.00663 -0.00716*
(-1.147) (-1.641) (-1.922) (-1.545) (-1.730)

PIB -0.0284 -0.0332 -0.0212 -0.0431 -0.0439
(-0.857) (-1.045) (-0.553) (-1.464) (-1.439)

PERDA 0.00212 0.00498 0.00130 0.00369 0.00327
(0.798) (1.582) (0.313) (1.375) (1.093)

Obs. 1,635 1,635 1,597 1,606 1,597

R-

squared 0.098 0.107 0.126 0.127 0.124

r2_a 0.0806 0.0892 0.109 0.110 0.106

F 4.682 4.129 5.368 6.412 5.439

p 8.66e-10 1.84e-08 0 0 0

Nota; ***, ** *: significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

TAM: Tamanho; ROA: Retorno sobre os ativos totais; PIB: Produto interno bruto; Big four: Empresas auditadas
pelas companhias de auditoria; BR: Empresas Brasileiras; IMPEACH: Evento impeachment; PERDA: Empresas
que reportam resultado negativo; CRES: Crescimento; END: endividamento.

As variaveis foram winsorizadas aos niveis de 1% com objetivo de mitigar os efeitos de outliers.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Observa-se que 0 R? ajustado para a regressdo somente Brasil indica que o poder
explicativo do gerenciamento de resultados, a partir das varidveis explicativas propostas
contempla um R2 ajustado de 0.0806 para 0 modelo Jones Modificado (DECHOW,; SLOAN,;
SWEENEY, 1995); 0,0892 para o0 modelo Kothari (2005); 0,109 para o Lacker (2004); 0,110

para 0 Dechow (2012) e 0,106 para o modelo consolidado, indicando que os modelos



55

conseguem explicar 8,06%; 8,92%; 10,9%; 11% e 10,6%, respectivamente para cada variagao
dos accruals discricionarios absolutos no ambiente brasileiro.

Dessa forma, considerando que o R2 ajustado é o coeficiente de determinacdo que
corresponde a uma medida de qualidade dos modelos em relacdo a sua habilidade de estimar
os valores da variavel dependente, este achado permite inferir que o modelo Dechow et al
(2012) foi o que mais explicou a variancia dos accruals discricionarios absolutos em funcao
das caracteristicas do evento impeachment para o ambiente somente Brasil. Além disso, a
estatistica F confirma a significancia estatistica do conjunto dos parametros das variaveis
independentes na explicacdo do comportamento da variavel explicada, com p-valores 0,00000
para 0os modelos Lacker (LACKER; RICHARDSON, 2004), Dechow et al (2012) e
consolidado, demonstrando que pelo menos uma das variaveis nesses modelos é significativa.

Os resultados demonstram que a varidvel de instabilidade IMPEACH mostra-se
significante para os modelos Accruals_Kothari (KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005),
Accruals_Dechow et al (2012) e Accruals_consolidado, indicando que o evento impeachment
possui relacdo inversamente proporcional com os accruals discricionarios absolutos, ou seja,
0 advento do evento impeachment provocou uma diminuicdo da pratica de gerenciamento de
resultados para o ambiente das empresas brasileiras, possivelmente provocado pela
preocupacao dos gestores quanto ao rumo do atual cenério economia e politico. Consistente
com a literatura (CHIA; LAPSLEY; LEE, 2007; KOUSENIDIS; LADAS; NEGAKIS, 2013;
FILIP; RAFFOURNIER, 2014; CIMINI, 2015; COSTA; CERQUEIRA; BRANDAO, 2016),
em que as empresas diminuem os niveis dos accruals discriciondrios em periodos de
instabilidade macroeconémica. Vale destacar que esses resultados sdo sensiveis aos modelos,
sendo significativo apenas para trés deles.

No que se refere as caracteristicas das empresas e suas relacbes com o gerenciamento
de resultados, observa-se que a varidvel TAM apresenta relacdo significativa e inversamente
proporcional com o gerenciamento de resultados, em nivel de 10% para todos os modelos em
anélise. Esse resultado indica que o tamanho da empresa pode influenciar negativamente a
pratica de gerenciamento de resultados, ou seja, empresas de grande porte tendem a diminuir
0s niveis de accruals discricionarios (ZHAO; CHEN; YAO, 2009; DING; QU; ZHUANGM,
2011; SILVA ET AL, 2014; VIANA JUNIOR; LOURENCO; MARTINS, 2019), dada a
suposicdo que empresas de grande porte possuam um controle maior sobre suas operacoes.

Sobre a relagdo entre gerenciamento de resultados e as companhias de auditoria Big
four, verifica-se que, ao decorrer do evento impeachment as empresas brasileiras tendem a se

envolver menos na pratica de gerenciamento de resultados em nivel de 10% para os modelos
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Lacker et al (2004) e consolidado, coerente com os resultados dos estudos anteriores (CHIA,;
LAPSLEY; LEE, 2007; BHUIYAN; ROUDAKI; CLARK, 2013; DOUKAKIS, 2014).

A tabela 5 traz o efeito do evento impeachment presidencial brasileiro de 2016 no
gerenciamento de resultados, utilizando a metodologia MQO e estimados por meio de dados
em painel desbalanceado no ambiente do Brasil e México. Vale destacar que nessa regressao é
realizado o teste de hipotese do estudo com base na interacdo das varidveis IMPEACH versus
empresas Brasileiras (BR) para averiguar o efeito do evento impeachment no mercado de

capitais brasileiro.

Tabela 5 - Efeito do evento impeachment no gerenciamento de resultados no ambiente do

Brasil e México

) ) ®) (4) ©)
Varidveis Accruals_Dechow Accruals_Kothar Accruals_Lacker Accruals_Decho Accruals_conso
(1995) i (2005) (2004) w (2012) lidado
Constant 0.104*** 0.107*** 0.138*** 0.110*** 0.115***
(7.361) (7.490) (7.000) (7.933) (7.944)
IMPEACH -0.0184*** -0.0195*** -0.0179*** -0.0168*** -0.0182***
(-3.981) (-3.943) (-2.974) (-3.809) (-3.980)
BR 0.00387 0.00505* 0.00240 0.00484* 0.00417
(1.457) (1.775) (0.747) (1.876) (1.504)
IMPEACH -0.00515 -0.00393 -0.00710** -0.00450 -0.00552*
X BR
(-1.439) (-1.053) (-1.976) (-1.450) (-1.698)
TAM -0.00327*** -0.00347*** -0.00458*** -0.00368*** -0.00374***
(-4.994) (-5.437) (-5.747) (-5.726) (-5.790)
ROA 0.0203** 0.0293*** 0.0198 0.0190* 0.0220**
(1.987) (2.989) (1.287) (1.936) (2.128)
CRES -0.00140 -0.000923 -0.00167 -0.00330 -0.00164
(-0.447) (-0.289) (-0.423) (-1.179) (-0.525)
END 0.00132 0.00136 0.000845 0.000959 0.00109
(1.473) (1.530) (0.822) (1.153) (1.221)
Big Four -0.00659* -0.00667* -0.00994** -0.00713* -0.00755**
(-1.695) (-1.899) (-2.037) (-1.905) (-2.068)
PIB -0.00140 -0.00113 -0.00208** -0.000732 -0.00141*
(-1.605) (-1.353) (-2.044) (-0.881) (-1.708)
PERDA 0.00254 0.00447* 0.00588** 0.00354 0.00388*
(1.115) (1.962) (2.430) (1.643) (1.801)
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Obs. 2,422 2,422 2,363 2,377 2,363
R-squared 0.093 0.104 0.112 0.110 0.114
r2_a 0.0798 0.0910 0.0994 0.0973 0.101
F 4.893 5.192 5511 6.025 5.495
p 0 0 0 0 0

Nota: ***, ** *: significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

TAM: Tamanho; ROA: Retorno sobre os ativos totais; PIB: Produto interno bruto; Big four: Empresas auditadas
pelas companhias de auditoria; BR: Empresas Brasileiras; IMPEACH: Evento impeachment; PERDA: Empresas
que reportam resultado negativo; CRES: Crescimento; END: endividamento.

As varidveis foram winsorizadas aos niveis de 1% com objetivo de mitigar os efeitos de outliers.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Os resultados para o efeito do evento impeachment no gerenciamento de resultados no
ambiente do Brasil e México indicam um R2 ajustado de 0,093 para 0 modelo Dechow
(DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995); 0,104 para o modelo Kothari (KOTHARI,
LEONE; WASLEY, 2005); 0,0994 para o modelo Lacker (LACKER; RICHARDSON,
2004); 0,0973 para 0 modelo Dechow et al (2012) e 0,101 para o modelo consolidado. Esses
resultados sugerem que os modelos conseguem explicar 9,3%; 10,4%; 9,94%; 9,73% e
10,1%, respectivamente cada variagdo dos accruals discricionarios.

Assim, considerando que o R2 ajustado é o coeficiente de determinacdo que
corresponde a uma medida de qualidade dos modelos em relacdo a sua habilidade de estimar
os valores da varidvel dependente, estes achados permitem inferir que o modelo consolidado
foi o que mais explicou a variancia do gerenciamento de resultados em funcdo das
caracteristicas do evento impeachment para o ambiente Brasil e México. Além disso, a
estatistica F confirma a significancia estatistica do conjunto dos parametros das variaveis
independentes na explicacdo do comportamento da varidvel explicada, com p-valores 0,00000
para todos 0os modelos, demonstrando que pelo menos uma das variaveis nesses modelos é
significativa.

O resultado da Tabela 5 evidencia uma relagéo significativa e negativa entre a variavel
IMPEACH e os accruals discricionarios absolutos, indicando que o evento impeachment esta
inversamente proporcional ao gerenciamento de resultados para os dois paises, ou seja, as
empresas dos paises da amostra procuram diminuir os niveis de accruals discricionarios no
periodo caracterizado como evento impeachment.

Tanto as empresas do Brasil como as do grupo de controle do México gerenciam
menos o0s resultados durante o periodo do impeachment. Além disso, as empresas do Brasil

gerenciam menos ainda durante o impeachment quando em comparagdo com as empresas do
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México, indicando que as empresas do Brasil, em tese, sofreram com fatores exdgenos
oriundos do evento impeachment. O beta 5 de interacdo entre as variaveis impeachment e
empresas brasileiras (IMPEACH x BRASIL;;) demonstra uma relagdo inversamente
proporcional, indicando que as empresas brasileiras procuram diminuir os niveis de accruals
discricionarios no periodo do impeachment presidencial de 2016.

Assim, observam-se resultados diferentes daqueles sugeridos de forma isolada em
periodos de crises macroecondémicas (AHMAD-ZALUKI; CAMPBE; GOODACRE, 2011;
CHOI; KIM; LEE, 2011; IATRIDIS; DIMITRAS, 2013; SILVA ET AL, 2014; FLORES ET
AL, 2016; VIANA JUNIOR; DOMINGOS; PONTE, 2017) e em periodos de elei¢des
presidenciais (SILVA; GALDI; TEIXEIRA, 2010; SILVA ET AL, 2014),
consequentemente, o0s testes para 0s modelos Accruals_Lacker (2004) e
Accruals_consolidado foram consistentes para confirmar a diminuicdo dos niveis de
gerenciamento de resultados durante o evento impeachment presidencial de 2016, conforme
os estudos (CHIA; LAPSLEY; LEE, 2007; KOUSENIDIS; LADAS; NEGAKIS, 2013;
FILIP; RAFFOURNIER, 2014; CIMINI, 2015; COSTA; CERQUEIRA; BRANDAO, 2016),
que indicam uma diminuicdo dos accruals discricionarios em periodos de instabilidade
macroecondmica. Esse resultado sugere que, possivelmente as empresas brasileiras podem
aproveitar o periodo instavel para se eximir de culpa por um resultado “ruim”, ou seja, um
método de “limpar a casa”. Outro possivel fator € que o mercado, percebendo o desempenho
ruim das empresas tende a aceitar menores lucros e mais perdas. Consequentemente, se essa
reducdo for originaria de altos niveis de monitoramento por parte de empresas de auditoria ou
outras partes interessadas, ha implicacbes politicas e governamentais. Isto é, os agentes
possivelmente introduzem mecanismos de regulacdo de modo a gerar um monitoramento
intenso para todo o periodo de instabilidade macroecondmica (KUMAR; VI1J, 2017). Chia,
Lapsley e Lee (2007) complementam que periodos de crises macroecondmicas podem
interferir nos incentivos dos gestores, indicando que eles tendem a reduzir a pratica de
gerenciamento de resultados por conta do forte monitoramento.

Ou seja, ndo podemos confirmar a hipotese do estudo, que afirma que ha tendéncia da
pratica de gerenciamento de resultados nos momentos de instabilidade econémica e politica
no periodo do evento impeachment presidencial de 2016. No entanto, é importante ressaltar
que a analise dessas varidveis deve ser tratada com cautela, uma vez que nao foi possivel
distinguir o momento politico do econdmico, dada a suposi¢do que os dois eventos ocorreram

praticamente de forma simultanea.
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Destaca-se que o resultado da regressdo para o grupo de controle do México indicou
uma certa surpresa, pois o pais também apresentou uma diminuicdo dos accruals
discricionarios absolutos para o periodo do evento impeachment. Porém, o pais ndo passou
por nenhum momento de instabilidade nesse determinado periodo, indicando que
possivelmente algum outro acontecimento que ocorreu simultaneamente possa ter provocado
a diminuicdo da préatica de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.

Dentre as relacGes observadas entre as caracteristicas das empresas e a pratica de
gerenciamento de resultados, tém-se como destaque a relacao verificada entre o tamanho e 0s
niveis de gerenciamento de resultados, indicando uma ligacdo inversamente proporcional
entre as variaveis para todos os modelos da analise, conforme esperado e discutido pela
literatura (ZHAO; CHEN; YAO, 2009; DING; QU; ZHUANGM, 2011; SILVA ET AL,
2014; VIANA JUNIOR; LOURENCO; MARTINS, 2019). Ou seja, o0 tamanho das empresas
pode influenciar na préatica de gerenciamento de resultados, presumindo-se que as empresas
de grande porte tém uma menor probabilidade de efetuarem tal pratica, possivelmente por
possuirem uma estrutura de controles efetivos de governanca corporativa, por exemplo.

A variavel macroeconémica percentual de crescimento do Pib, por trimestre
demonstra significAncia estatistica e negativa para os modelos Accruals_Lacker (2004) e
Accruals_consolidado, indicando que o produto interno bruto influéncia a pratica de
gerenciamento de resultados para o evento impeachment, conforme a literatura (FILIP;
RAFFOURNIER, 2014) ao analisar a taxa de crescimento do Pib na crise de 2008.
Analisando outros contextos, Gopalan e Jayaraman (2012) encontraram relacdo negativa entre
o crescimento percentual anual do Pib e gerenciamento de resultados.

O retorno sobre o ativo apresentou, em todos 0s modelos, exceto para o modelo
Lacker (LACKER; RICHARDSON, 2004), uma relacdo significativa e positiva,
demonstrando que as empresas que possuem retorno sobre seus ativos procuram aumentar 0s
niveis de accruals discricionarios no periodo do impeachment presidencial de 2016,
convergente com os resultados apresentados nos estudos (ZHAO; CHEN; YAO, 2009;
IATRIDIS; DIMITRAS, 2013; FILIP; RAFFOURNIER, 2014; SILVA ET AL, 2014). Ou
seja, empresas que possuem um significativo retorno sobre seus ativos procuram controlar os
resultados (SILVA ET AL, 2014) e, consequentemente manter o nivel de investimento por
meio da pratica de gerenciamento de resultados.

Com relacéo ao fato das empresas serem fiscalizadas por companhias de auditoria Big
four no periodo do evento impeachment, obteve-se uma relacdo inversamente proporcional

com o gerenciamento de resultados, indicando que a presenca de companhias de auditoria Big
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four parece restringir as praticas de gerenciamento de resultado, consistente com a literatura
(CHIA; LAPSLEY; LEE, 2007; BHUIYAN; ROUDAKI; CLARK, 2013; DOUKAKIS,
2014). Ou seja, essa diminuicdo pode ser por conta da maior qualidade dos servicos e das
condicBes quanto a transparéncia nos relatorios financeiros (BARTH ET AL, 2008).

Por fim, a varidvel PERDA demonstrou uma relacdo significante e positiva, exceto
para 0s modelos Dechow (DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995) e Dechow et al (2012),
indicando que empresas que reportam resultados negativos em periodos de instabilidade
procuram aumentar os niveis de accruals discricionarios, convergente com a literatura
(GOPALAN; JAYARAMAN, 2012). Estima-se que as perdas sequenciais ndo sejam
significativamente afetadas pelas mudancas no cenédrio macroecondmico e que as empresas
que reportam perdas sequenciais estdo proximas da faléncia ou da liquidacdo (DOUKAKIS;
GHICAS SIOUGLE; SOUGIANNIS, 2016).

Diversos sdo os fatores apontados nos estudos que podem explicar os diferentes
impactos da prética de gerenciamento de resultados em periodos de instabilidade politica e
econbmica. Dentre esses fatores, cabe destacar o ambiente em que as empresas estdo
inseridas. Ou seja, as caracteristicas desses ambientes sdo capazes de afetar o estado mental
dos agentes, alterando os incentivos para a pratica de gerenciamento de resultados (CZAYA,;
HESSER, 2001).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou investigar a pratica de gerenciamento de resultados por
parte das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo do evento impeachment presidencial
de 2016. Para a mensuracdo da pratica do gerenciamento de resultados, foram utilizados os
modelos Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995); o Modelo Kothari
(KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005); o Modelo Lacker (LACKER; RICHARDSON,
2004), o Modelo Dechow (DECHOW ET AL, 2012) e um Modelo consolidado, a partir dos
quais foram estimadas os accruals discricionarias absolutos para o periodo do evento
impeachment.

Inicialmente, realizou-se uma analise do comportamento dos accruals discricionarios
do primeiro trimestre de 2013 ao quarto trimestre de 2018 de forma isolada. Logo apds, foi
realizada uma andlise descritiva dos dados; teste de correlagdo entre as variaveis e regressoes
para inferir os niveis dos accruals discricionarios das empresas listadas na B3 no periodo do

evento impeachment presidencial de 2016.
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O modelo estatistico utilizado para testar a hipotese obteve resultados significativos a
fim de wverificar os niveis de gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras,
especialmente no periodo do evento impeachment.

Ao analisar o efeito do evento impeachment no gerenciamento de resultados no
ambiente somente Brasil, todos os modelos, exceto os modelos Dechow (DECHOW,;
SLOAN; SWEENEY, 1995) e Lacker (LACKER; RICHARDSON, 2004), apresentam
relacdo inversamente proporcional entre o evento impeachment e a praticas de gerenciamento
de resultados, indicando que as empresas brasileiras tendem a diminuir 0s accruals no
periodo do impeachment. Vale destacar que os resultados estdo sensiveis aos modelos
utilizados neste estudo e que apresentam uma certa particularidade, pois é analisado em meio
a dois eventos simultaneamente.

Foi aplicado uma regressdao para verificar o efeito do evento impeachment no
gerenciamento de resultados no ambiente do Brasil, aplicando a interacdo entre as variaveis
IMPEACH versus empresas brasileiras (BR). Os resultados dessa interagéo indicam que tanto
as empresas do Brasil como as empresas do grupo de controle do México gerenciam menos 0s
resultados durante o periodo considerado como do evento impeachment. Além disso, as
empresas do Brasil gerenciam menos ainda durante o impeachment quando em comparagéo
com o grupo de controle do México (IMPEACH versus BR), indicando que as empresas do
Brasil, em tese, sofreram mais com fatores exdgenos da instabilidade instaurada nesse
periodo. Este achado sugere que a juncdo dos momentos de instabilidade politica e econémica
provocou uma certa cautela por parte dos gestores das empresas em meio ao forte
monitoramentos por parte dos acionistas, auditores, credores e agentes governamentais. Ou
seja, em meio ao periodo do evento impeachment presidencial de 2016, os gestores das
empresas respondem ao aumento do monitoramento estabelecendo limites sobre a préatica de
gerenciamento de resultados.

Esse resultado ndo confirma a hip6tese H1 do estudo de que ha tendéncia da pratica de
gerenciamento de resultados nos momentos de instabilidade econémica e politica no periodo
do evento impeachment presidencial.

O resultado da regressdo para o grupo de controle do México indicou uma certa
surpresa, pois 0 pais também apresentou uma diminuicdo dos accruals discricionarios
absolutos para o evento impeachment. Porém, o pais ndo passou por nenhum momento de
instabilidade nesse determinado periodo, indicando que possivelmente algum evento que
ocorreu simultaneamente possa ter provocado a diminuicdo da pratica de gerenciamento de

resultados por accruals.
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A presente pesquisa contribui com a ampliagdo de estudos sobre os efeitos que os
fatores macroeconémicos e politicos geraram no ambiente corporativo brasileiro alinhado ao
constructo gerenciamento de resultados, uma vez que estudos que tratam de aspectos
macroecondmicos ou politicos apresentam divergéncias nos seus achados. O presente estudo
traz novas evidéncias empiricas a literatura da qualidade da informacdo contébil acerca do
papel do ambiente econémico e politico na relacdo com a pratica de gerenciamento de
resultados.

O assunto mostra-se importante para investidores; como forma de consulta para os
6rgdos reguladores e para 0s agentes do mercado acionario, tendo em vista que seus achados
possibilitardo visar os fatores da instabilidade politica e econdmica sobre as suas decisdes.

Destaca-se que somente dois modelos apresentam significancia estatistica entre a
interacdo (IMPEACH versus BR), indicando uma certa limitacdo em prever tal evento para os
demais modelos de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios absolutos. Outra
possivel limitacdo encontra-se por meio da falta de um pais que contribuisse de forma mais
intensa para a explicacdo da variavel impendente impeachment. Dessa forma, foi designado o
México, que indicou uma certa similaridade econémica nos periodos anteriores ao
impeachment, porém, essa similaridade finda no momento do inicio do evento impeachment,
em 2015.

Por fim, sugere-se, 0 acréscimo da proxy de gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais (ROYCHOWDHURY, 2006) nesse ambiente de instabilidade politica e
econdmica, buscando averiguar se as empresas praticam gerenciamento de resultado atraves
dessa estratégia e se elas realizam trade-off entre as estratégias de gerenciamento por accruals
e por decisdes operacionais.
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