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RESUMO

O objetivo dessa tese ¢ analisar a relagdo entre as restrigdes financeiras e o
gerenciamento de resultados, diante de diferentes cenarios econdmicos. A tese defende,
portanto, que as empresas restritas financeiramente gerenciam seus resultados, sendo essa
relacdo intensificada em cenarios econdmicos adversos. Para analisar o objetivo proposto
nesta tese, foram selecionadas as empresas listadas na [B]3 no periodo de 2010 a 2020,
resultando em uma amostra de 194 empresas. Em seguida, para segregar as empresas da
amostra em restritas e ndo restritas financeiramente, as empresas foram classificadas em
setores econdmicos € posteriormente foram classificadas em ordem crescente de tamanho e
idade. Em funcao da classificagdo das restri¢des financeiras, a amostra final resultou em 1.495
observagoes. Os dados para operacionalizacdo das varidveis foram coletados por meio da
plataforma Eikon disponibilizada pela Thomson Reuters. Por outro lado, o cenario econdmico
¢ representado pelas varidveis crises economicas, taxa cambial e taxa de juros. Essas variaveis
foram obtidas por meio do relatério do CODACE, e nos sites do IPEA e do Banco Central do
Brasil, respectivamente. As varidveis do cendrio econdmico sdo expressas na forma de
dummies. Para estimar os accruals discricionarios adotou-se o modelo de Kothari, Leone e
Wasley (2005). Em seguida, para analisar a relagdo proposta neste estudo, utilizou-se como
estratégia a analise de dados em painel de Efeitos Fixos. Os resultados indicaram uma relacao
significativa a 1% entre as restri¢cdes financeiras e os accruals discricionarios. No entanto, o
sinal ndo atendeu a relacdo esperada de que as empresas restritas financeiramente gerenciam
mais seus resultados. Apesar do resultado inverso, o mesmo pode ser explicado pela relagao
nao linear existente entre as duas variaveis (Thanh et al., 2020). Em seguida, os cenarios
econdmicos atuaram como variaveis moderadoras na relagdo entre as restri¢des financeiras ¢
o gerenciamento de resultados. Observa-se a significAncia estatistica a 1% na relagdo
apresentada, quando moderadas pela crise econdmica e pela taxa de juros, e uma significancia
de 10% quando moderada pela taxa de cambio. No que diz respeitos as moderagdes, as crises
econdmicas apresentam-se positivas e significativa, indicando que em periodos de crise, as
empresas restritas intensificam as praticas de gerenciamento de resultados, em comparacdo
aos demais periodos. Por outro lado, apesar da moderagao da taxa cambial ser significante, ela
modera negativamente a relagdo entre as empresas com restricdes e gerenciamento de
resultado. Neste caso, as empresas com racionamento ao crédito gerenciam menos Seus
resultados em periodos de elevada taxa cambial. Por fim, a moderagdo da taxa de juros nao
apresentou significancia estatistica.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Restrigdes Financeiras. Cenarios Economicos.



ABSTRACT

The objective of this thesis is to analyze the relationship between financial
constraints and earnings management, in the face of different economic scenarios. The thesis
therefore argues that financially constrained companies manage their results, and this
relationship is intensified in adverse economic scenarios. To analyze the objective proposed in
this thesis, we selected the companies listed in [B]3 in the period from 2010 to 2020, resulting
in a sample of 194 companies. Then, to segregate the sample companies into financially
constrained and unconstrained, the companies were classified into economic sectors and later
they were classified in increasing order of size and age. Due to the classification of financial
constraints, the final sample resulted in 1,495 observations. Data for operationalization of
variables were collected through the Eikon platform made available by Thomson Reuters. On
the other hand, the economic scenario is represented by the variables economic crises,
exchange rate and interest rate. These variables were obtained from the CODACE report, and
from the IPEA and Banco Central do Brasil websites, respectively. The variables of the
economic scenario are expressed in the form of dummies. To estimate discretionary accruals,
the model of Kothari, Leone and Wasley (2005) was adopted. Then, to analyze the
relationship proposed in this study, the analysis of data in a Fixed Effects panel was used as a
strategy. The results indicated a significant relationship at 1% between financial constraints
and discretionary accruals. However, the signal did not meet the expected relationship that
financially constrained companies manage their results more. Despite the inverse result, the
same can be explained by the non-linear relationship between the two variables (Thanh et al.,
2020). Then, the economic scenarios acted as moderating variables in the relationship
between financial constraints and earnings management. A statistical significance of 1% is
observed in the presented relationship, when moderated by the economic crisis and the
interest rate, and a significance of 10% when moderated by the exchange rate. With regard to
moderation, economic crises are positive and significant, indicating that in periods of crisis,
constrained companies intensify earnings management practices, compared to other periods.
On the other hand, although exchange rate moderation is significant, it negatively moderates
the relationship between constrained firms and earnings management. In this case, companies
with credit rationing manage their results less in periods of high exchange rate. Finally,
interest rate moderation was not statistically significant.

Keywords: Earnings Management. Financial Constraints. Economic Scenarios.
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1 INTRODUCAO

As informagdes divulgadas por meio das demonstracdes contdbeis sdo primordiais
para comunicagao entre os gestores e os stakeholders interessados na condicdo econdmica e
financeira da empresa. Por meio das informacdes relatadas os acionistas sdo capazes de
mensurar o desempenho empresarial, os credores estabelecem as clausulas restritivas dos
contratos de dividas, e os fornecedores verificam a capacidade de pagamento da empresa
(Dhaliwal, Gleason, & Mills, 2004; Bergstresser & Philippon, 2006; Orazalin &
Akhmetzhanov, 2019; Ali & Bansal, 2021).

No entanto, as informag¢des divulgadas por meio das demonstragdes contabeis podem
ndo apresentar a realidade empresarial, em fun¢do das escolhas contabeis realizadas pelos
gestores. De acordo com Healy e Wahlen (1999) as normas contdbeis permitem que os
gestores escolham entre diferentes critérios de mensuracao, reconhecimento e evidenciagao ao
divulgar as informagdes contdbeis. Por outro lado, mesmo observando a legislagdo em vigor e
as normas contabeis, as escolhas realizadas pelos gestores podem decorrer dos inventivos
recebidos e ndo condizer com a realidade dos negocios (Martinez, 2001; Stolowy & Breton,
2004).

Quando as escolhas contabeis sdo realizadas para influenciar o resultado empresarial,
alterando os valores iniciais obtidos na auséncia da manipulacdo, € ndo por questdes
estratégicas, identifica-se o gerenciamento de resultados (Mohanram, 2003). Portanto, o
gerenciamento de resultados ¢ caracterizado por um conjunto de escolhas realizadas com a
finalidade de atender a objetivos especificos (Scott, 2012).

Os principais incentivos que os gestores recebem para realizar o gerenciamento de
resultados estdo vinculados ao desempenho empresarial em relagcdo aos benchmarks, sendo
elencados conforme apresentado a seguir: apresentar desempenho superior ao obtido no
periodo anterior evidenciando melhorias, atender ou superar as expectativas dos analistas, e
alcancar bonus significativos (Martinez, 2001; Mohanram, 2003).

Mohanram (2003) menciona que ignorar esses benchmarks podem trazer sérias
consequéncias as empresas, tendo em vista que a relacao entre o preco das acoes e os lucros
nao ¢ linear em torno dos benchmarks. Ou seja, a perda de um centavo na meta de lucro pode
comprometer o preco das acdes, fazendo com que seu valor caia consideravelmente. Da

mesSma forma, as empresas que alcangam as metas observam um aumento CXpI‘CSSiVO no pregco
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de suas agOes. Ja aquelas empresas estabelecidas proximas as metas serdo incentivadas a
gerenciar os resultados com a finalidade de supera-las elevando ainda mais seus lucros.

No entanto, para as empresas que se encontram com restricdes financeiras, o
gerenciamento de resultados ocorre para mascarar os problemas financeiros (Dimitras,
Kyriakou, & Iatridis, 2015), a fim de influenciar a percepcao dos investidores, uma vez que o
risco ¢ as alteragdes dos lucros sdo amenizados (Zendersky, 2005). Cabe mencionar que as
restri¢des financeiras sdo ocasionadas pelas diferencas entre os recursos externos € internos
decorrentes da assimetria informacional (Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988). Portanto, as
restrigdes financeiras sdo caracterizadas como aumento nos custos do financiamento externo
ou como maior dificuldade em obté-los (Kaplan & Zingales, 1997).

As alteragdes no ambiente econdomico também representam incentivos para adocao
de praticas de gerenciamento de resultados, uma vez que as crises interferem na situagdo
financeira e consequentemente nos resultados empresariais (Filip & Raffournier, 2014;
Dimitras et al., 2015). latridis ¢ Dimitras (2013) mencionam que em periodos de crise
econdOmica, as empresas realizam ajustes em suas politicas comerciais ¢ de produgdo com o
objetivo de dar continuidade as suas atividades, superando a crise econdmica. Os autores
ainda acrescentam que devido & pressdo do ambiente econdmico ocasionado pela crise
financeira, as empresas podem ser motivadas a realizar escolhas contabeis que consolidem a
imagem de sua situagdo financeira.

A crise economica pode ser definida como booms econdmicos insustentaveis
acompanhados de recessdes (Roubini & Mihm, 2010). Em periodo de recessao, as tomadas de
decisdes estratégicas possuem tendéncia contraditdria e apresentam impacto nas decisdes
comerciais afetando as vendas, a politica de precos e as decisdes de investimentos e
financiamento (Fabrega & Nicolau, 2016).

Dentre as crises mundiais vivenciadas pelas entidades, Filip e Raffournier (2014)
mencionaram que a crise financeira de 2008, conhecida como Crise do Subprime, interferiu
drasticamente no nivel de atividade econdmica, apresentando consequéncias significativas
para a economia mundial. No entanto, os reflexos da crise do Subprime ndo foram sentidos
imediatamente no Brasil, pois as politicas macroeconomicas estimularam o mercado com a
finalidade de isolar a economia brasileira (Silva & Paulo, 2017).

De acordo com Silva (2016) entre 2003 e 2010 a economia brasileira apresentou
tendéncia de crescimento, no entanto, de 2011 a 2014 observou-se uma desaceleragao
economica do Produto Interno Bruto (PIB) devido ao novo modelo de matriz

macroecondmica, desenvolvido, segundo Oreiro (2017), para impulsionar o crescimento
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econdmico. Tal crescimento foi observado até o segundo trimestre de 2014, pois apos esse
periodo houve uma recessao decorrente da elevagdo inflaciondria, cuja estabilidade ocorreu
somente em 2017 (Oreiro, 2017; Silva & Paulo, 2017).

A estabilidade alcangada em 2017 perdurou até o 4° trimestre de 2019, evidenciando
um crescimento acumulado de 5,10% (Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE),
2020). Apesar do Brasil vivenciar um periodo de expansdo, o ano de 2020 foi marcado pelo
inicio de uma recessdo ocasionada pela crise global de 2020. A crise de 2020 foi ocasionada
pela pandemia da Covid-19, originada pelo virus SARS-CoV-2. Essa pandemia rapidamente
apresentou efeitos sociais € econdmicos que resultaram na redu¢do do PIB e no aumento do
desemprego (Melo & Cabral, 2020; Campos & Miranda, 2021).

Devido aos efeitos sociais e econdmicos ocasionados pelas crises, em periodos de
recessdo econdmica, os usudrios das informagdes financeiras reduzem sua confianga na
qualidade das informagdes relatadas pelas empresas, pois acreditam que os gestores utilizam
os accruals discriciondrios para gerenciar os resultados devido a instabilidade financeira,
buscando melhorar sua performance empresarial, a fim de atender aos interesses dos
stakeholders (Habib, Uddin Bhuiyan, & Islam, 2013; Azizah, 2021).

Desse modo, as crises econdmicas podem motivar as empresas a adotarem praticas
de gerenciamento de resultados para reduzir perdas decorrentes de mas gestdes anteriores,
evitar sangdes politicas, e reduzir os lucros com a finalidade de apresentar resultados
condizentes com as demais empresas do setor econdmico (Silva, Weffort, Flores, & Silva,
2014). Nesse contexto, pesquisas foram realizadas para verificar se as empresas gerenciaram
os resultados em periodos de crise, constatando um aumento do gerenciamento de resultados
em periodos de crise (latridis & Dimitras, 2013; Silva et al., 2014; Trombetta & Imperatore,
2014; Flores, Weffort, Silva, & Carvalho, 2016; Moura, Soares, Manzzioni, & Krueger,
2017). Por outro lado, os resultados obtidos por Gorgan, Gorgan, Dumitru e Pitulice (2012),
Filip e Raffournier (2014), Arthur, Tang, & Lin (2015), e Cimini (2015), indicaram uma
redugdo das praticas de gerenciamento de resultados em periodos de crise.

Os movimentos das taxas de cambio também podem influenciar na adogdo das
praticas de gerenciamento de resultados. De acordo com Mengistu, Montero ¢ Segura (2017),
em negociagdes externas, os movimentos das moedas sao inesperados, € por isso, as empresas
envolvidas no comércio exterior constantemente se preocupam com os movimentos das taxas
de cambio. De acordo com Lock, Chu, Song, & Lee (2019) as empresas se preocupam com 0s

movimentos das taxas de cambio, pois esses podem representar riscos que afetam os fluxos de
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caixa e os lucros reportados das entidades. Portanto, as incertezas econOmicas podem
interferir no crescimento econdmico das empresas.

Devido aos movimentos cambiais, representados pela valoriza¢ao e desvalorizacdo
cambial, as empresas podem ser motivadas a gerenciar os seus resultados com a finalidade de
atender aos objetivos especificos da administragdo (Stein & Wang, 2016). Nesse contexto, as
empresas também podem ser motivadas a gerenciar os resultados para mascarar os impactos
adversos decorrentes das alteragdes cambiais desfavoraveis a entidade (Pincus & Rajgopal,
2002), e consequentemente, interferir no retorno anual das a¢des (Lock et al., 2019).

Assim como observado nos movimentos das taxas de cambio, as alteragdes nas taxas
de juros, representada neste estudo pela taxa Selic, poderiam incentivar os gestores a
gerenciarem os resultados. Mishkin (1995) menciona que o aumento da taxa de juros conduz
ao aumento dos custos de financiamento externo, ocasionando uma redu¢do nos gastos com
investimento. Portanto, devido a elevacdo da taxa de juros, as empresas tendem a gerenciar
seus resultados com a intencdo de obter valores maiores de empréstimo, taxas de juros
menores, bem como, menores custos de contratagdo, visto que seus relatorios financeiros
serdo analisados pelos credores para tomada de decisdo (Bowen, Noreen, & Lacey, 1981;
Frame, Srinivasan, & Woosley, 2001).

Nesse contexto, ao considerar 0s cenarios econdmicos adversos, as empresas
precisam tomar decisdes imediatas e de curto prazo, devido as ameagas encontradas no
decorrer do periodo e a necessidade de dar continuidade ao negdcio, mesmo que isso interfira
em sua situagdo financeira futura (Asel, Posch, & Speckbacher, 2011). Salienta-se que em
periodos de crise econdmica, as empresas podem ter dificuldade em gerar recursos internos e
ao mesmo tempo, podem ter sua capacidade de endividamento reduzida, em funcdo da
redugdo da oferta de empréstimos (Zeitun, Temimi, & Mimouni, 2017).

Ao interferir na situacdo financeira e nos resultados empresariais, as crises
econdmicas consequentemente influenciam as decisdes de investimento e financiamento,
apresentando impactos significativos em empresas com restri¢des financeiras. Almeida e
Campello (2010) mencionam que em periodos de crise econdmica, as restricdes financeiras se
acentuam, elevando o nivel de interdependéncia entre recursos internos e externos. Portanto,
os gestores tendem a gerenciar os resultados para reduzir a necessidade em obter créditos,
reduzir os custos dos financiamentos e evitar as restrigoes financeiras (Camargo & Carvalho,

2020).
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Considerando a contextualizacdo exposta na introducdo, a questdo de pesquisa que
orienta este estudo ¢é: Qual a relacdo entre as restri¢des financeiras e o gerenciamento de

resultados, diante de diferentes cenarios econdmicos brasileiros?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Com a finalidade de auxiliar o desenvolvimento do estudo e responder a questdao de

pesquisa, os objetivos sdo segregados em geral e especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

Em consonancia com o problema de pesquisa, esta tese tem como objetivo geral
analisar a relacdao entre as restricdes financeiras e o gerenciamento de resultados, diante de

diferentes cenarios econdmicos brasileiros.

1.2.1 Objetivos Especificos

a) Determinar as empresas restritas e ndo restritas financeiramente;

b) Identificar o nivel do gerenciamento de resultados em empresas brasileiras de capital

aberto;

c) Analisar a relagdo entre as restricdes financeiras e o gerenciamento de resultados em

empresas brasileiras de capital aberto;

d) Analisar a relacdo entre as restricdes financeiras e o gerenciamento de resultados em
empresas brasileiras de capital aberto, diante dos cenarios econdmicos do Brasil

representados pelas crises econdmicas, taxa cambial e taxa Selic.
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1.3 TESE

A restri¢do financeira € caracterizada por uma elevacao nos custos de financiamento
externo, sendo representada também, pela dificuldade em adquiri-los (Kaplan & Zingales,
1997). Além da dificuldade em obter empréstimos, as restricdes impendem as entidades de
realizar investimentos e emitir agdes, além resultarem em falta de liquidez dos ativos devido
as restricdes de crédito (Lamont, Polk, & Saa-Requejo, 2001).

Em periodos de recessdes e contragdes monetarias, as restricdes financeiras se
agravam, de modo que o nivel de interdependéncia entre recursos internos e externos se
elevam para as empresas com restricoes financeiras. Desse modo, as diferengas nos
procedimentos dos financiamentos externos apds choques negativos ficam mais evidentes
entre empresas restritas (Almeida & Campello, 2010).

Em funcdo das situagdes adversas encontradas nesses periodos, os gestores sdo
incentivados a gerenciar os resultados contabeis de modo a evitar as restri¢gdes financeiras e
com o propdsito de interferir na percepcao dos credores no que diz respeito ao risco € a
capacidade de pagamento empresarial.

Segundo Ali e Bansal (2021) um dos maiores incentivos para os gestores adotarem as
praticas de gerenciamento de resultados decorre da pressdo exercida pelo mercado de capitais.
Neste caso, a pressdo do ambiente econdmico estimula os gestores a realizarem escolhas
contabeis que fortalegam a imagem e a situagdo financeira da entidade (Iatridis & Dimitras,
2013). Assim, o gerenciamento de resultados omite o desempenho real da entidade e interfere
no custo de capital (Orazalin & Akhmetzhanov, 2019).

Considerando os elementos tedricos e empiricos apresentados, essa tese defende
que as empresas brasileiras restritas financeiramente gerenciam seus resultados, sendo

essa relacao intensificada em cenarios econdomicos adversos.

1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O gerenciamento de resultados ¢ um tema que tem recebido atencdo dos académicos
(Filip & Raffournier, 2014), principalmente na area de Contabilidade voltada para usuarios
externos, sendo apontado como um dos temas de maior interesse nas pesquisas

contemporaneas (Vladu & Cuzdriorean, 2014). Em fun¢do do interesse académico, um
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extenso numero de pesquisas sobre os determinantes e as consequéncias da manipulagao de
resultados foram realizadas (Filip & Raffournier, 2014).

Academicamente o interesse em pesquisar o gerenciamento de resultados, decorre do
fato de que os gestores adotam tais praticas com a finalidade de alterar o desempenho
econdmico e financeiro da empresa, seja por meio dos accruals ou por decisdes operacionais,
influenciando a percepc¢ao dos agentes econdmicos e a qualidade dos resultados reportados, e
consequentemente interferindo na tomada de decisdes.

A adogdo das praticas de manipulacdo decorre das motivagdes que os gestores
recebem para gerenciar os resultados de forma oportuna. Apesar das motivagdes que
conduzem os gestores a manipular os resultados, o gerenciamento de resultados ¢
dispendioso, e se agressivo, envolve riscos de auditoria, litigio, possivel agravamento do
desempenho futuro, bem como, riscos associados a reputacdo empresarial (Desai, Hogan, &
Wilkins, 2006; DuCharme, Malatesta, & Sefcik, 2004; Karpoff, Lee, & Martin, 2008; Cohen
& Zarowin, 2010).

Segundo Dechow, Ge e Schran (2010) o trade-off entre os custos e os beneficios do
gerenciamento de resultados ¢ alterado quando uma empresa apresenta financiamento externo.
Nesse aspecto, os relatorios oportunistas podem apresentar vantagens adicionais, se a
disponibilidade de financiamento externo proporcionar maior utilidade a empresa.

Em empresas com restrigdes financeiras, o gerenciamento de resultados pode ser
mais evidente, ja que normalmente, essas empresas ndo possuem uma reputagdo estabelecida
nos mercados financeiros. Por apresentarem custos de transacdo mais elevados ao obter
financiamento externo, em func¢do dos problemas de agéncia e de assimetria informacional
(Kaplan & Zingales, 1997), o incentivo para o gerenciamento de resultados pode ser maior
ainda, do que em empresas sem restrigdes financeiras, tendo em vista que ha um beneficio
percebido ao manipular os resultados.

Os problemas adversos relacionados as restricdes financeiras, podem ser
maximizados em momentos negativos da economia, como por exemplo, em uma crise
econdmica, pois ha um aumento do custo dos fundos externos. Esse aumento acaba por
dificultar ainda mais o acesso aos recursos para as empresas restritas financeiramente, uma
vez que essas sao mais vulneraveis e mais inaptas a suportar uma recessao econdomica
(Bernanke, Gertler, & Gilchrist, 1996), estimulando ainda mais as praticas de gerenciamento
de resultados contabeis.

A partir do exposto, analisar a relagdo entre as restricdes financeiras e o

gerenciamento de resultados, diante de diferentes cendrios econdmicos ¢ relevante as
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pesquisas académicas e ao mercado de capitais, especialmente aos stakeholders interessados
na condi¢do econdmica e financeira da empresa, uma vez que, o gerenciamento de resultados
tende a ser utilizado como uma ferramenta para amortecer varios tipos de choques
econdmicos no desempenho operacional das entidades (Chang, Hsin, & Shiah-Hou, 2013).
Além disso, os efeitos econdmicos que eram considerados pelas pesquisas académicas como
fenomenos isolados, passaram a serem incluidos nos estudos, contribuindo com a explicacao
dos fenomenos de forma mais ampla (Flores et al., 2016).

De acordo com Filip e Raffournier (2014) grande parte desses estudos nao
consideravam o ambiente macroecondmico das empresas em suas pesquisas, supondo que as
condigdes econdmicas eram constantes ou que nao influenciariam os gestores na adogao do
gerenciamento de resultados. Desse modo, outro fator que contribuiu com o aumento do
numero de pesquisas nessa area esta relacionado ao fato de que em periodos de crise, hd uma
maior pressdo do ambiente econdémico, motivando os gestores a realizarem escolhas contabeis
que consolidem a imagem e a situagdo financeira empresarial (Iatridis & Dimitras, 2013).

Desse modo, diversos estudos foram desenvolvidos constatando que os periodos de
crise apresentaram impactos significativos no gerenciamento de resultados (Habib et al.,
2013; Silva et al., 2014; Trombetta & Imperatore, 2014; Flores et al., 2016; Moura et al.,
2017; Paulo & Mota, 2019; Tireglin, 2020), dentre outros. Apesar dos estudos que
relacionam o gerenciamento de resultados as crises econdmicas, ndo se identificou na
literatura estudos que verificassem a relacdo entre as restri¢des financeiras e o gerenciamento
de resultados, diante de diferentes cenarios econdmicos. Salienta-se que 0s cenarios
econdmicos sdo representados nesta tese pelas crises econdmicas, taxa de cambio e taxa de
juros.

Internacionalmente identificaram-se dois artigos que auxiliaram no desenvolvimento
desta tese, sendo o primeiro de Habib et al. (2013) e o outro de Dimitras et al. (2015). No
entanto, os autores investigaram as empresas com dificuldades financeiras, ao invés de
empresas com restricdes financeiras, objeto deste estudo. E importante ressaltar que empresas
em dificuldades financeiras (financial distress) sao distintas de empresas com restrigdes
financeiras (financial constraints). Segundo Platt e Platt (2002) o financial distress pode ser
compreendido como uma etapa anterior a faléncia ou liquidagdo. Enquanto, as restri¢des
financeiras sdo caracterizadas pelo aumento dos custos de financiamento externo devido a
assimetria informacional e aos problemas de agéncia (Kaplan & Zingales, 1997). Portanto, as

empresas com restri¢cdes financeiras possuem um racionamento do crédito.
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Em relagdo aos artigos, Habib et al. (2013) analisaram as praticas de gerenciamento
de resultados em empresas com dificuldades financeiras, além de verificarem se durante a
crise financeira global tais praticas sofreram alteragdes. Enquanto Dimitras et al. (2015)
verificaram como a crise financeira afetou as empresas em dificuldades financeiras e a adoc¢ao
de praticas de gerenciamento de resultados. No entanto, identificou-se também um estudo
nacional relacionado ao tema em questdo, cujo objetivo foi verificar a relacdo entre crises
financeiras e a qualidade dos lucros das empresas publicas da América Latina, considerando
os efeitos das restricdes financeiras (Tortoli & Moraes, 2018). Apesar desses estudos
abordarem assuntos relacionados ao tema dessa tese, eles ndo analisaram a relagdo entre as
restrigdes financeiras e o gerenciamento de resultados, diante de diferentes cenarios
econdmicos, 0 que torna esse estudo inovador.

Além da instabilidade financeira ocasionada pelas crises econdmicas, esta tese
adiciona as varidveis taxa de cambio e taxa de juros para aturarem como moderadoras na
relacdo analisada. Segundo Serafini e Sheng (2011) essas varidveis exercem uma influéncia
significativa nos resultados empresariais, bem como na economia do pais.

Em relagdo aos movimentos da taxa de cambio, esses podem representar riscos que
interferem nos fluxos de caixa e nos lucros reportados pelas entidades (Lock et al., 2019),
podendo incentivar as empresas a gerenciarem seus resultados. Por isso, os efeitos do
gerenciamento de resultados sobre a taxa de cambio também fornecem informagdes tuteis aos
investidores (Chang et al., 2013). Do mesmo modo, a taxa de juros ¢ primordial para as
entidades, pois interfere nos custos de financiamento externo (Mishkin, 1995), incentivando
as praticas de gerenciamento de resultados.

Na perspectiva empresarial, estudar o gerenciamento de resultados ¢ relevante, pois o
tema esta ganhando atencao entre os formuladores de politicas, profissionais e investidores,
pois a credibilidade das informagdes conduz a um desempenho melhor (Akhigbe, McNulty, &
Stevenson, 2013), e minimiza os custos de capital (Karjalainen, 2011). Man e Wong (2013)
também mencionam que existem preocupagdes, quando o gerenciamento de resultados
compromete a confiabilidade das informagdes divulgadas, evidenciando numeros que nao
condizem com a real situacdo economica e financeira da entidade, e que consequentemente

interferem na tomada de decisdo dos stakeholders.
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1.5 ORGANIZACAO DA TESE

A presente tese esta estruturada em cinco se¢des. A primeira se¢do ¢ composta pela
Introducdo, na qual a pesquisa ¢ contextualizada e os problemas e objetivos para consecucao
da tese sdo abordados. A tese e as justificativas que embasam o desenvolvimento desta
pesquisa sao apresentados na sequéncia.

A segunda secdo apresenta o referencial utilizado para fundamentagdo tedrico-
empirica, que discorre sobre o gerenciamento de resultados, as restricdes financeiras, e os
cenarios economicos. Nesta secao, também sao evidenciados os estudos correlacionados, os
conceitos e as evidéncias que justificam o desenvolvimento desta tese. A fundamentacao
teorica esta estruturada com os seguintes topicos: Gerenciamento de Resultados, Restrigdes
Financeiras como motivacdo para o Gerenciamento de Resultados, Gerenciamento de
Resultados e os Cenarios Econdmicos, ¢ Desenvolvimento das Hipoteses.

Na terceira secdo apresentam-se os procedimentos metodologicos adotados para o
desenvolvimento de cada etapa da pesquisa, a fim de obter os dados que serdo analisados para
responder ao problema proposto nesta tese. Primeiramente as caracteristicas da pesquisa sao
definidas, assim como o modelo operacional da tese, e em seguida a composicao da amostra é
detalhada. Na sequéncia define-se a classificagdo das empresas restritas e irrestritas
financeiramente, indicando também, o método utilizado para estimar os accruals
discricionarios € a operacionalizagao das varidveis da pesquisa. Por fim, apresenta-se a
técnica empregada para analisar os dados coletados.

A quarta se¢do evidencia os resultados obtidos, apresentando inicialmente as
estatisticas descritivas e, em seguida, os resultados decorrentes dos testes estatisticos.
Posteriormente esses resultados sdo discutidos considerando o embasamento tedrico
apresentado na se¢do 2. Por fim, a quinta secdo aborda os principais aspectos da tese,
retomando o objetivo proposto e evidenciando os resultados mais relevantes. A quinta se¢do
também inclui as limitagdes encontradas no desenvolvimento da pesquisa, bem como,

sugestoes para realizagdes de novos estudos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O gerenciamento de resultados € caracterizado por intervencgdes intencionais nos
relatorios financeiros com o objetivo de obter ganhos proprios (Schipper, 1989) ou atender a
objetivos especificos (Scott, 2012). Desse modo, as praticas relacionadas ao gerenciamento de
resultados decorrem do julgamento utilizado pelos gestores na elaboragdo dos relatorios
financeiros € na composi¢do de transacdes para modificar tais relatérios com a finalidade de
iludir as partes interessadas quanto ao desempenho da empresa ou para intervir nos resultados
contratuais resultantes das informagdes relatadas (Healy & Wahlen, 1999).

O julgamento dos gestores viabilizado pelo conjunto de escolhas contabeis
proporcionadas pelas normas vigentes permite que diferentes critérios de mensuragdo,
reconhecimento e evidencia¢do sejam utilizados ao reportar as informagdes financeiras. Por
vezes, os métodos e estimativas adotados ndo representam adequadamente a economia
subjacente das empresas (Healy & Wahlen, 1999), mesmo que a legislagdo em vigor e as
normas contabeis tenham sido atendidas (Martinez, 2001; Stolowy & Breton, 2004). Quando
o conjunto de escolhas ¢ realizado com o proposito de atender a objetivos especificos, o
mesmo ¢ interpretado como gerenciamento de resultados (Scott, 2012).

Para Beneish (2001) o gerenciamento de resultados estd mais presente quando sao
constatados desempenhos extremamente bons ou ruins. No entanto, Mohanram (2003) afirma
que o gerenciamento de resultados pode ser realizado com a finalidade de manter os
resultados empresariais estaveis e previsiveis, interferindo na percep¢ao dos usudrios sobre as
condigdes econOmicas e financeiras da empresa. Desse modo, a discricionariedade
proporcionada pelas normas contdbeis, permite que os gestores optem por determinadas
escolhas que consequentemente influenciardo as decisdes de curto e longo prazo dos usuarios
externos (Bispo, 2010).

As escolhas contabeis adotadas pelos gestores para gerenciar os resultados ¢ pautada
na inten¢do de intervir na transferéncia de riqueza entre a empresa e a sociedade, provedores
de fundos ou os proprios gestores, modificando o lucro por acao e a estrutura de capital da
empresa (Stolowy & Breton, 2004). Quando a intervengao na transferéncia de riqueza ocorre
entre a empresa e a sociedade e os provedores de fundos, ha um beneficiamento por parte da

empresa, visto que a manipulagdo das contas tende a minimizar os custos politicos e o custo
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de capital, respectivamente. Por outro lado, quando os gestores gerenciam os resultados
buscando beneficios proprios, como por exemplo, a maximizacdo de sua remuneracao,
considera-se que os gestores estdo agindo contra a empresa (Stolowy & Breton, 2004).

As manipulagdes das informagdes contdbeis realizadas para modificar a
Transferéncia de Riqueza podem alterar o lucro ou reduzir os riscos empresariais, ao intervir
na percep¢ao dos agentes do mercado sobre o resultado evidenciado. A possibilidade de
alterar as bases de transferéncia de riqueza, representadas pelo Lucro e pelo Risco Estrutural,
sdo possiveis devido a assimetria de informagdes existentes entre os gestores e stakeholders
(Stolowy & Breton, 2004). Para o autor, a alteracao do Lucro pode ser realizada por meio da
adicao ou remogao de receitas e despesas, ou por meio da classificagdo de contas que possam
alterar o lucro, impactando no resultado reportado. Por outro lado, o risco estrutural da
empresa representada pela relacdo divida/patriménio ¢ modificado por meio dos lucros
inflados artificialmente ou por omissdes de financiamentos, com a finalidade de reduzir os
riscos ¢ influenciar na estrutura empresarial.

As manipulagdes contabeis realizadas de acordo com as normas contdbeis e
legislagao vigente nao constituem fraude. Segundo Martinez (2001) o gerenciamento de
resultados opera dentro dos limites prescritos pela legislagdo, mas em virtude da
discricionariedade proporcionada, as escolhas sdo realizadas de acordo com os incentivos
recebidos e ndo segundo a realidade dos negocios. Para Mohanram (2003) as decisdes que nao
sdo realizadas por razdes estratégicas, mas apenas para alterar o resultado da empresa,
levando a resultados distintos dos que seriam evidenciados na auséncia de manipulagao
representam o gerenciamento de resultados.

Com a finalidade de distinguir as escolhas contdbeis que atendem as normas
daquelas considerada ilegais, Dechow e Skinner (2000) segregaram essas escolhas em
conservadoras, neutras ou agressivas, de modo que as escolhas que atendem as normas
contabeis, caracterizam o gerenciamento de resultados. Por outro lado, as escolhas que violam
tais normas sao consideradas acoes fraudulentas (Park & Shin, 2004). Por ndo atenderem as
normas em vigor, tais praticas apresentam implicagdes legais, sendo consideradas inaceitaveis
(Dechow & Skinner, 2000; Martinez, 2001; Stolowy & Breton, 2004).

Segundo Schipper (1989) existem diferentes formas de manipular os resultados,
sendo por meio de atividades reais (decisdes operacionais) ou com base em accruals
(acréscimos). O gerenciamento de resultados com base em atividades reais esta associado a
decisdes de investimento e financiamento em momentos especificos com a finalidade de

modificar os ganhos relatados. Enquanto o gerenciamento com base em acréscimos considera
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as oportunidades fornecidas pelas normas contabeis, como por exemplo, a alteragdo das
estimativas de vida util de ativos depreciaveis.

O gerenciamento por decisdes operacionais ¢ realizado de acordo com a percep¢ao
dos gestores, ocorrendo ao longo do periodo, enquanto o gerenciamento por accruals
geralmente ocorre entre o encerramento do periodo e a publicagdo das demonstragdes
financeiras. Desse modo, o gerenciamento de resultados realizado por meio de decisoes
operacionais constitui uma forma ex-ante, enquanto os accruals representam uma forma ex-
post de gerenciamento de resultados (Cupertino, 2013).

Os accruals sdo caracterizados pela diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional (Healy, 1985; Mohanram, 2003), decorrentes da diferenca temporal no
reconhecimento de receitas e despesas pelo regime de caixa e o regime de competéncia
(Cunha & Piccoli, 2017). Apesar das contas entrarem na composi¢ao do lucro podem ndo ter
reflexos imediatos no caixa devido ao regime de competéncia (Martinez, 2001). Por isso,
apesar de determinadas contas influenciarem o lucro, ndo provocam movimentagdes no grupo
disponibilidades.

Uma das vantagens do gerenciamento de resultados por accruals reside no fato de
que tal manipulagdo, apesar de modificar o lucro, ndo interfere no fluxo de caixa do exercicio
em curso (Dechow & Dichev, 2002; Cupertino, 2013). Por ndo interferir no fluxo de caixa, a
possibilidade de prejudicar o valor da empresa no longo prazo ¢ menor. Além disso, os
investidores, 6rgaos reguladores e auditores nem sempre conseguem detectar os efeitos dessa
pratica de gerenciamento de resultados.

De acordo com a literatura, os accruals podem ser segregados em discriciondrios e

ndo discricionarios (Teoh, Welch, & Wong, 1998), como apresentado na Figura 1.

Accruals Totais —_— Lucro Liquido Fluxo de Caixa
Operacional

Accruals
Discricionarios

Accruals ndo
Discricionarios

Figura 1. Calculo dos Accruals Totais pela abordagem do Fluxo de Caixa
Fonte. Sibim (2017), com base em Martinez (2001) e Hribar e Collins (2002).
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Os accruals nao discricionarios sdo vinculados aos ajustes contabeis exigidos pela
legislagao e normas contabeis, ou seja, sdo caracteristicos das atividades empresariais. Por
outro lado, os accruals discriciondrios estdo associados ao gerenciamento de resultados, pois
os ajustes contdbeis decorrem das escolhas realizadas pelos gestores, atendendo a objetivos
especificos (Healy, 1985). Nesse aspecto, quando os accruals sao positivos, considera-se que
a intencao do gestor foi elevar o lucro com a intencao de melhorar o resultado empresarial,
enquanto os accruals negativos indicam o contrario (Goulart, 2007).

Os accruals discricionarios sdo utilizados como proxy para o gerenciamento de
resultados (Teoh et al.,1998). A literatura académica apresenta diversos modelos aceitos para
mensurar os accruals discricionarios, como por exemplo, o modelo de Jones (1991), Jones
Modificado (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995), o modelo KS (Kang & Sivaramakrishnan,
1995), dentre outros. De modo a complementar o modelo de Jones Modificado, Kothari,
Leone e Wasley (2005) acrescentaram o desempenho da empresa ao mensurar os accruals
discricionarios. Apesar da diversidade de modelos, todos utilizam informacdes retiradas do
Balango Patrimonial, da Demonstracao de Resultado e da Demonstracdo do Fluxo de Caixa
para mensurar os accruals discricionarios (Martinez, 2001; Goulart, 2007).

O gerenciamento de resultados por meio dos accruals, proporcionado pela
discricionariedade assegurada pelas normas contdbeis, permite que os gestores, de maneira
oportunista, adotem escolhas para maximizar o resultado reportado, influenciando a
informacao apresentada aos demais usuarios (Cunha & Piccoli, 2017). Todavia, faz-se
necessario compreender os motivos que influenciam os gestores a modificar suas escolhas
contabeis, interferindo na mensuragdo, reconhecimento e evidenciacdo da informac¢ao, uma
vez que, segundo Martinez (2001), as alteragdes propositais das informacdes contdbeis sdao
realizadas com a inten¢ao de atender a motivagdes especificas.

As motivagdes relacionadas ao gerenciamento de resultados, também conhecida
como incentivos, estdo vinculadas ao mercado de capitais, a questdes contratuais e
regulamentares (Healy & Wahlen, 1999). Ou seja, os principais motivos que conduzem os
gestores a gerenciar os resultados empresariais estdo associados a performance da entidade, ao
benchmark, a expectativa dos analistas e aos contratos de remuneracdo dos gestores
(Mohanram, 2003).

As motivagdes vinculadas ao mercado de capitais buscam modificar a percepgao dos
investidores e analistas quanto ao risco de investimento nas a¢cdes empresariais, uma vez que
os investidores e analistas utilizam as informag¢des contébeis para verificar o risco, bem como,

o retorno esperado dos investimentos e titulos lancados pela empresa. Na inteng¢ao de reduzir
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o risco percebido dos investimentos e considerando a utilizacdo frequente das informagdes
divulgadas pela empresa, os gestores sdo incentivados a gerenciar os resultados (Martinez,
2001; Goulart, 2007). Desse modo, as informagdes contdbeis criam incentivos para que 0s
gestores gerenciem os resultados com a finalidade de intervir no desempenho do preco das
acoes de curto prazo (Healy & Wahlen, 1999), reduzindo ou elevando o prego da acao de
modo a influenciar as percepcoes do mercado.

Os incentivos relacionados ao mercado de capitais foram abordados por diversos
estudos que consideraram que o gerenciamento de resultados pode ser motivado pelos
seguintes fatores: evitar a divulgacdo de resultados negativos (Burgstahler & Eames, 2003;
Roychowdhury, 2006; Martinez, 2008; Reis, Lamounier, & Bressan, 2015; Santana &
Sarquis, 2021); atender as expectativa dos analistas (Dhaliwal et al., 2004; Yu, 2008; Martins,
Paulo, & Monte, 2016; Mota, Cunha, Oliveira, & Paulo, 2017); influenciar a percep¢do dos
agentes economicos (Almeida, Lopes & Corrar, 2013; Sincerre, Sampaio, Fama, & Santos,
2016; Ali & Bansal, 2021).

O fato de os gestores serem motivados a gerenciar os resultados com a finalidade de
evitar a divulgacdo de resultados negativos, ¢ considerado um dos motivos mais analisados
nas pesquisas académicas (Paulo, 2007). De acordo com o autor, quando o preco das acgdes
corresponde as informagdes empresariais desfavoraveis, os gestores sdo motivados a
manipular os resultados para evitar a divulgagao de resultados negativos.

Além disso, as expectativas geradas pelos analistas quanto ao resultado empresarial
reportado também conduzem os gestores a adotarem praticas de gerenciamento de resultados.
Paulo (2007) mencionou que alguns estudos apontaram que as empresas que alcancaram ou
superaram as previsdes dos analistas, apresentaram resultados com menores riscos e
receberam um “prémio” por isso.

Por fim, em relacdo as motivagdes do mercado de capitais vinculadas a percepcao
dos agentes econdmicos, Baptista (2009) afirma que o incentivo que o gestor recebe para
gerenciar os resultados tem origem na inten¢do de ndo desapontar o mercado em momentos
de gap entre as expectativas das partes interessadas ¢ o desempenho empresarial. Todavia,
cabe mencionar que a supervisao dos analistas pode inibir tais praticas.

As motivagdes relacionadas as questdes contratuais, decorrem do fato de que as
informacdes contabeis sdo utilizadas para auxiliar no monitoramento e regulacdo dos
contratos de remuneragdo e de empréstimos, estabelecidos entre a empresa e seus
stakeholders, com a finalidade de reduzir o conflito de interesses entre as partes interessadas

(Healy & Wahlen, 1999).
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Em decorréncia da discricionariedade que os gestores possuem sobre os relatorios
contabeis, Watts ¢ Zimmerman (1990) acreditam que os contratos nao sao eficientes em
alinhar os interesses dos gestores e seus stakeholders, pois os gestores podem utilizar essa
discricionariedade para elevar sua propria riqueza, causando danos as outras partes, bem
como, podem aumentar a riqueza de todos os interessados. Desse modo, a discricionariedade
proporcionada pelas normas contabeis e os incentivos contratuais que os gestores recebem nos
contratos de remuneragdo e empréstimo, contribuem para a adocdo das praticas de
gerenciamento de resultados.

Apesar disso, Healy e Wahlen (1999) mencionam que os contratos de remuneragao
buscam alinhar os interesses da administracdo e dos stakeholders, uma vez que os gestores
podem ser motivados a gerenciar os resultados a fim de influenciar seu pacote de
remuneragdo resultante dos numeros contabeis reportados. Por outro lado, os contratos de
empréstimos apresentam cldusulas restritivas que limitam as a¢des dos gestores para evitar o
beneficiamento de outros stakeholders contrariamente ao interesse de seus credores.

Em relacdo aos contratos de remuneragdo estudos como o de Bergstresser e
Philippon (2006), Panucci Filho e Carmona (2016), Harakeh, El-Gammal e Matar (2019), e
Dal Magro, Dani e Klann (2019) verificaram que os Chief Executive Officers (CEOs) com
remuneragao varidvel gerenciaram os resultados por meio dos accruals discricionarios com a
finalidade de interferir em suas proprias remuneragdes variaveis.

No caso das motivagdes vinculadas aos contratos de empréstimos, o gerenciamento
de resultados pode ser abordado sob a perspectiva ex-ante ou ex-post. De acordo com
Schipper (1989) quando as empresas gerenciam os resultados com a finalidade de obter menor
variancia no lucro, a perspectiva considerada ¢ a ex-ante, visto que a intencdo € reduzir o risco
do investimento e consequentemente o custo dos financiamentos. Por outro lado, na
perspectiva ex-post, o objetivo ¢ evitar a violacdo das cldusulas contratuais por meio do
gerenciamento de resultados (Watts & Zimmerman, 1990). Desse modo, apesar das clausulas
contratuais atuarem como limitadoras dos investimentos e financiamentos, os administradores
realizam escolhas contabeis que minimizam a probabilidade de inadimpléncia para ndo violar
as clausulas contratuais (Defond & Jiambalvo 1994).

Na perspectiva ex-ante os estudos de Nardi e Nakao (2009) e de Orazalin e
Akhmetzhanov (2019) analisaram as motivagdes vinculadas aos contratos de empréstimos
com a finalidade de reduzir os custos de financiamento. Na perspectiva ex-post, as pesquisas

investigaram se os gestores foram motivados a gerenciar os resultados para evitar o
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descumprimento das clausulas contratuais (Franz, HassabElnaby, & Lobo, 2014; Dyreng,
Hillegeist, & Penalva, 2020; Konraht & Colauto, 2021).

Nesse contexto, os contratos de divida sdo relevantes, pois os credores adotam as
informagdes contdbeis para regular as atividades empresariais, seja pela exigéncia de
desempenhos especificos ou pela imposicao de limites aos investimentos € financiamentos
(Beneish, 2001). O pressuposto, segundo o autor, esta pautado nos incentivos fornecidos aos
gestores pelos contratos de dividas para elevar os ganhos, a fim de minimizar as restri¢gdes ou
evitar possiveis custos decorrentes de violagdes contratuais.

As motivagdes regulamentares sdo caracterizadas pelos incentivos que os gestores de
empresas monitoradas por agéncias de regulacdo recebem para contornar regulagdes
especificas do setor por meio do gerenciamento de resultados (Healy & Wahlen, 1999). De
acordo com Paulo (2007) o gerenciamento de resultados ¢ realizado com a inten¢do de
alcangar as metas especificas adotadas na mensura¢do dos riscos vinculados as atividades
empresariais. Ou seja, as empresas reguladas por o6rgdos especificos sdo incentivadas a
gerenciar os resultados se houver beneficio em tal pratica.

Estudos nacionais e internacionais analisaram a relacdo entre os incentivos
regulatorios e o gerenciamento de resultados (Gill-de-Albornoz & Illueca, 2005; Silva, Galdi,
& Teixeira, 2010; Rupp, 2021). Segundo Almeida e Almeida (2009) os temas mais
pesquisados estavam vinculados aos fatores politicos, setoriais, fiscais e as agéncias
reguladoras.

As pesquisas apresentadas nesta subsecdo com temas voltados aos incentivos que os
gestores receberam para o gerenciamento de resultados sdo apresentados de forma resumida
na Tabela 1. Tais incentivos sdo segregados em motivacdes vinculadas ao mercado de

capitais, motivagdes contratuais e motivagoes regulamentares (Healy & Wahlen, 1999).

Tabela 1
Motivagoes e resumo dos principais temas e autores

Motivacdes Principais Temas Autores
Evitar a divulga¢do de resultados | Burgstahler e Eames (2003), Roychowdhury
negativos (2006), Martinez (2008), Reis et al. (2015), e
Santana e Sarquis (2021)
Mercado de Atender as  expectativas dos | Dhaliwal et al. (2004), Yu (2008), Martins et al.
Capitais analistas (2016), e Mota et al. (2017)
Influenciar a percep¢ao dos agentes | Almeida et al. (2013), Sincerre et al. (2016), ¢ Ali e
econdmicos Bansal (2021)
Contratuais — | Interferir em suas remuneracdes | Bergstresser e Philippon (2006), Panucci Filho e
Remuneracao | varidveis Carmona (2016), Harakeh et al. (2019), e Dal
Magro et al. (2019)

Continua
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Conclusdo
Motivacdes Principais Temas Autores
Reduzir os custos de financiamento | Nardi e Nakao (2009) e Orazalin e Akhmetzhanov
Contratuais - (2019)
Empréstimos Evitar o descumprimento das | Franz et al. (2014), Dyreng et al. (2020), e Konraht
cléusulas contratuais e Colauto (2021)

Reduzir a visibilidade politica e | Gill-de-Albornoz e Illueca (2005), Silva et al
Regulamentares | estar classificada em  setores | (2010).

regulados
Aprovacdo da SOX Rupp (2021)
Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Apesar das motivagdes para as praticas de gerenciamento de resultados (Tabela 1),
Paulo (2007) menciona que esses incentivos podem estar relacionados a fatores distintos dos
aspectos econdmicos e financeiros da entidade, pois podem decorrer da reputacao empresarial
e da cultura organizacional, por exemplo. Nesse contexto, Healy (1996) afirma que ao longo
dos anos, as empresas estdo sujeitas aos mais variados incentivos que conduzem os gestores a

adogao das praticas de gerenciamento de resultados.

2.2 RESTRICOES FINANCEIRAS COMO MOTIVACAO PARA O GERENCIAMENTO
DE RESULTADOS

As escolhas realizadas pelas entidades para financiar seus ativos por meio da
utilizacao de recursos proprios ou de capitais de terceiros (Brito, Corrar, & Batistella, 2007)
apresentam consequéncias importantes que podem interferir em seu valor e na riqueza de seus
acionistas (Ross, Westerfield, Jordan & Lamb, 2013), ocasionando um conflito de escolha
entre o risco e o retorno (Baker & Martin, 2011). Além disso, a assimetria de informacdes
entre as partes pode ocasionar o racionamento de crédito devido ao excesso de demanda
(Stiglitz & Weiss, 1981), bem como, alterar os custos de financiamento externo (Myers &
Majluf, 1984).

As diferencas entre os recursos externos ¢ internos decorrentes da assimetria
informacional ocasionam as restri¢des financeiras (Fazzari et al., 1988). Segundo Kaplan e
Zingales (1997) a assimetria informacional ou os problemas de agéncia elevam essas
diferengas, provocando as restricdes financeiras. Ainda segundo os autores, as empresas sao
consideradas restritas financeiramente se os custos ou a disponibilidade dos recursos externos
dificultarem a realizagdo de novos investimentos.

As restrigdes financeiras impulsionam as empresas a optarem por recursos internos

como fonte de financiamento, uma vez que as imperfei¢des do mercado deixam os recursos
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externos mais dispendioso que os recursos internos (Almeida, Campello, & Weisbach, 2004;
Chen, Huang, & Chen, 2009). Almeida e Campello (2001) ainda mencionam que mesmo que
as empresas estivessem dispostas a pagar um custo mais elevado para obter recursos de fontes
externas, haveria um limite de fundos externos a disposi¢do de empresas com restricdes
financeiras.

Portanto, a restricdo financeira pode ser definida como um aumento nos custos do
financiamento externo ou como maior dificuldade em obté-los (Kaplan & Zingales, 1997).
Para Portal, Zani e Silva (2012) as empresas qualificam-se como em restricdo financeira a
partir do momento em que realizam decisdes subdtimas de investimento devido a escassez de
fontes internas e externas de financiamento, e consequentemente reduzem seu valor
empresarial.

A restricdo financeira também pode ser interpretada como pendéncias que
impossibilitam as empresas de realizarem os investimentos desejados em fungdo das
restricdes de crédito, incapacidade de obter empréstimo ou emitir acdes, ¢ falta de liquidez
dos ativos (Lamont et al., 2001). Além do racionamento dos recursos, Aldrighi e Bisinha
(2010) mencionam que as restrigdes podem acontecer por meio de um elevado prémio de
risco.

As restricdes financeiras sdo determinadas por varidveis macroecondmicas € por
fatores corporativos internos. No aspecto macro, as restricoes sdo afetadas pelas politicas
econdmicas nacionais e por fatores internacionais que refletem na economia doméstica, por
meio de variacdes nas taxas cambiais e Selic, por exemplo. Internamente, as restri¢cdes
financeiras estdo relacionadas principalmente as atividades operacionais e ao seu processo de
tomada de decisdo no que diz respeito aos investimentos, & governanga corporativa e a selecao
de mercado (Makosa, Jie, Bonga, Jachi, & Sitsha, 2021).

Com a finalidade de evitar restrigdes financeiras, minimizar as dificuldades de acesso
ao crédito, e reduzir os custos dos financiamentos os gestores podem ser motivados a
gerenciar os resultados contdbeis empresariais (Camargo & Carvalho, 2020). As empresas
com restri¢des financeiras também s3o motivadas a gerenciar positivamente os resultados,
para evitar perdas ao relatar problemas financeiros (Park & Shin, 2004). Segundo Zendersky
(2005) os gestores com dificuldade na captacao de recursos também podem ser motivados a
manipular os resultados para mitigar o risco ou a oscilacdo dos lucros, e consequentemente
interferir na percep¢ao dos investidores.

Desse modo, o gerenciamento de resultados pode ser utilizado para influenciar a

percepcao dos credores quanto ao risco € a capacidade de pagamento que as empresas
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oferecem (Camargo & Carvalho, 2020). Nesse contexto, estudos como o de Linck, Netter e
Shub (2013), Farrell, Unlu e Yu (2014), Hao e Li (2016), Nasab e Shafii (2015), Abdia
(2018), Tortoli e Moraes (2018), Chang, Kao e Chen (2018), e Mangen (2020), apresentaram
uma associac¢ao entre o gerenciamento de resultados e restrigdes financeiras.

Chang et al. (2018) analisaram as empresas da I/B/E/S e da CRSP no periodo de
1989 a 2014. Os resultados indicaram que as empresas que gerenciaram os resultados por
meio de atividades reais com a finalidade de atender ou superar as previsdes dos analistas
apresentaram reservas de caixa menos valiosas, em comparacdo as empresas que nao
manipularam os resultados. Os autores também observaram que as empresas que realizaram o
gerenciamento apresentaram deterioracao do valor da liquidez de caixa, sendo este fato mais
evidenciado em empresas com restricdes financeiras. Além disso, o efeito das restrigdes
financeiras elevou os custos do uso do gerenciamento de resultados reais, bem como, os
beneficios de manter o caixa.

Linck et al. (2013) analisaram as empresas do Centro de Pesquisa em Precos de
Valores Mobiliarios (CRSP) e da Compustat, no periodo de 1987 a 2009. De acordo com os
resultados, as empresas com restrigoes financeiras € com boas oportunidades de investimento
apresentaram accruals discricionarios significativamente mais elevados antes de realizar o
investimento, em comparacdo as empresas sem restricdes financeiras. Além disso, as
empresas restritas com accruals elevados apresentaram retornos de anuncio de lucros
maiores, adquiriram mais capital e financiamento de divida, e investiram mais em projetos
que melhorassem o desempenho, em comparagdo as empresas restritas com baixos accruals.

Para verificar o impacto das restrigdes financeiras sobre a decisdo de se envolver em
recompras cumulativas, além de averiguar como as restri¢gdes interferem nas formas de
gerenciar os resultados, Farrell et al. (2014) considerou o periodo de 1983 a 2011 para analise.
Os resultados apontaram que as empresas restritas financeiramente sd3o menos propensas a
realizarem recompras de agdes com o objetivo de gerenciar os resultados. Por outro lado, para
as empresas mais propensas a se envolverem em gerenciamento de resultados, as restrigoes
financeiras elevaram o uso dos accruals discriciondrios. Além disso, observaram que as
restricdes financeiras interferem na escolha dos mecanismos de gerenciamento de resultados.

Mangen (2020) analisou as empresas norte-americanas envolvidas em aquisi¢des no
periodo de 1996 a 2014, compondo uma amostra de 753 aquisi¢des. De acordo com os
resultados, no exercicio anterior a aquisicao, os adquirentes com restrigdes ndo demonstraram
niveis mais elevados de gerenciamento, em relagdo aos adquirentes sem restrigoes.

Adicionalmente o autor analisou o uso do earnout, constatando que sua utilizacdo em
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aquisi¢Oes internacionais e diversificadas conduzem a menores niveis de gerenciamento de
resultados por meio de despesas discricionarias.

Hao e Li (2016) analisaram as empresas inovadoras com patentes no banco de dados
de patentes NBER, no periodo de 1988 a 2006. Segundo os autores, as empresas com
restrigdes financeiras apresentaram accruals discricionarios maiores em comparagdo as
empresas sem restrigdes financeiras. Os accruals discriciondrios também estavam
positivamente relacionados ao financiamento externo futuro, aos investimentos com pesquisa
e desenvolvimento; ao numero e citagdes de patentes; e ao desempenho operacional.

Para verificar o efeito dos accruals discricionarios em empresas com restri¢coes
financeiras, Nasab e Shafii (2015) analisaram as empresas listadas na Bolsa de Valores de
Teera, durante o periodo de 2006 a 2012. A partir dos resultados, os autores concluiram que o
gerenciamento de resultados auxiliou as empresas restritas na obten¢do de financiamentos,
minimizou as restri¢des e elevou o valor da entidade. Além disso, as empresas restritas com
altos niveis de accruals discricionarios apresentaram retornos de antincios de lucros maiores,
em comparagao as empresas restritas com baixos niveis de accruals.

Abdia (2018) também analisou o nivel de accruals discricionarios de empresas
restritas financeiramente com intencdo de obter financiamento, porém acrescentou a essa
relacdo, a influéncia do ambiente contdbil. O periodo de analise compreendeu os anos de 1992
a 2015. De acordo com os resultados, o ambiente contabil interferiu no uso dos accruals
discricionarios por empresas com restri¢des financeiras com oportunidades de investimento
positivas, com a finalidade de facilitar a captacao de recursos.

Considerando que as restri¢cdes financeiras estdo associadas aos elevados custos para
obtencdo do capital externo, sendo caracterizadas pelo racionamento ao crédito (Kaplan &
Zingales, 1997; Lamont et al., 2001; Camargo & Carvalho, 2020), e ainda que hd um limite
de fundos externos a disposi¢do de empresas restritas financeiramente (Almeida & Campello,
2001), considera-se, portanto, uma relagdo nao linear entre o indice de endividamento, ou
seja, entre as restricdes financeiras e os niveis do gerenciamento de resultados. Isso ocorre,
pois Thanh, Canh e Ha (2020) mencionam que os diferentes niveis de financiamento da divida
conduzem a diferentes niveis de gerenciamento de resultados.

Nesse contexto, Mu, Wang e Yang (2017) mencionaram que as empresas com
elevados indices de divida tendem a obter melhoras no retorno do patriménio em funcao dos
beneficios fiscais, conduzindo a uma redugdo da pressdo dos acionistas para gerenciar 0s
resultados. Por outro lado, se os indices de divida aumentarem além de um determinado nivel,

os gestores podem comportar-se de maneira oposta, adotando praticas de gerenciamento de
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resultados, em fun¢ao da elevacao dos custos. Portanto, os gestores devem estar atentos aos
niveis otimos de endividamento adotados, para que esses auxiliem as empresas a reduzir os
riscos de faléncia.

No que diz respeito a relagdo entre o indice de endividamento e o gerenciamento de
resultados, Thanh et al. (2020) investigou 432 empresas vietnamitas listadas na Bolsa de
Valores de Ha Noi ¢ de Ho Chi Minh, no periodo de 2006 a 2017. Os resultados
demonstraram uma relagdo ndo linear, indicando um efeito positivo quando constatado baixo
endividamento, enquanto altos niveis de endividamento conduziram a redugdes nas praticas
de gerenciamento de resultados.

Ardison, Martinez e Galdi (2012) verificaram a relagdo entre o indice de
alavancagem e o gerenciamento de resultados de empresas brasileiras listadas na
BMF&Bovespa no periodo de 1994 a 2010. De acordo com os resultados o indice de
alavancagem ndo apresenta relagcdo linear com o gerenciamento de resultados. Segundo os
autores, o aumento do endividamento pode ocasionar a redugdo dos gastos discriciondrios ¢
consequentemente do gerenciamento de resultados por accruals. Ao analisar o periodo de
2002 a 2011 Barros, Menezes, Colauto, Teodoro (2014) também encontraram uma relagao
negativa entre as varidveis. Segundo os autores, o rigor nas regras de monitoramento,
aplicadas na captacdo de recursos, podem atuar como inibidoras das praticas de
gerenciamento de resultados.

Orazalin e Akhmetzhanov (2019) analisaram as empresas publicas listadas nas Bolsa
de Valores do Cazaquistdo, de 2011 a 2016. Os resultados evidenciaram que os gestores
realizaram o gerenciamento de resultados a fim de interferir no custo da divida. No entanto, a
relacdo entre tais varidveis foi negativa. Os autores também constataram que a qualidade da
auditoria conduz a custos de dividas menores, mas ndo interfere no gerenciamento de
resultados.

Do mesmo modo, Gandia e Huguet (2021) encontraram uma relagdo negativa entre
0s maiores niveis de accruals discricionarios € o custo da divida, ao examinar as PMEs
espanholas no periodo de 2013 a 2019. Os resultados sugerem que as PMEs utilizam os
accruals discricionarios com propdsitos oportunistas. Por outro lado, quando os autores
consideraram o efeito combinado de ambas as variaveis, os resultados apontaram que para as
empresas auditadas, os accruals discricionarios nao apresentaram relevancia no custo da

divida.
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2.3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E OS CENARIOS ECONOMICOS

2.3.1 Gerenciamento de Resultados e Crises Econdmicas

A crise econOmica ¢ vista como uma ameaga as empresas, pois altera
significativamente o comportamento do consumidor, reduzindo a procura por bens e servigos,
além de interferir nas operagdes empresariais (Afthonidis & Tsiotras, 2014). A crise
econdmica também ¢ caracterizada como uma perturbagdo econdmica derivada do
desequilibrio entre produgdo e consumo (Sandroni, 1994), que resulta em reducao do nivel de
producao industrial, aumento da taxa de desemprego, redu¢do do lucro e dos investimentos
(Becker, Mahlendorf, Schiffer, & Thaten, 2016).

As crises econdmicas tendem a ser ocasionadas pelas inconsisténcias
mercadoldgicas, que sdo intensificadas por fatores diversos. Por isso, as crises economicas
estdo intimamente relacionadas a oferta e demanda, influenciando diretamente as empresas.
Segundo Flores et al. (2016) as crises podem derivar das falhas existentes no mercado
financeiro, como por exemplo, as imperfeicdes na infraestrutura dos paises. Portanto, pode-se
afirmar que as crises economicas sao motivadas por fatores financeiros, politicos ou sociais.

Para Silva e Paulo (2017) as crises econdmicas estdo relacionadas as oscila¢des
negativas no nivel dos negdcios devido aos periodos de escassez de producdo,
comercializacdao e consumo de produtos e servicos. No entanto, as consequéncias da crise nao
interferem igualmente os diversos setores da economia, visto que, alguns setores podem ser
beneficiados em momentos de recessdao econdmica. Segundo Flores et al. (2016), as crises
também podem iniciar uma expansao dos meios de produgao.

As principais crises mundiais ocorridas entre 1984 e 2010 forma relacionadas por
Berger ¢ Bouwman (2013). Segundo os autores as crises foram elencadas em: crash do
mercado de ac¢des (1987), crise do crédito (1990-1992), crise da divida russa (1998), a crise da
bolha da Internet e os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 (2000 - 2002), e a crise
dos empréstimos Subprime (2007 — 2009).

No Brasil, as principais crises foram representadas pelo colapso cambial (1999) e
pela crise brasileira de 2002. O pais também vivenciou uma grande recessao econdmica de
2015-2016, da qual ainda nao se recuperou (Feijo, Araujo, & Bresser-Pereira, 2022). Mesmo
estando em processo de recuperagdo econdmica, o pais enfrentou em 2020 uma nova crise que

desaqueceu a economia mundial, em decorréncia da pandemia da Covid-19.
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A nova crise vivenciada pelo mundo em 2020 foi considerada como a maior crise
existente desde a Segunda Guerra Mundial (Melo & Cabral, 2020). A pandemia da Covid-19
¢ considerada uma crise global de saude publica, que apresentou efeitos sociais e economicos
consideraveis tendo como reflexos a diminui¢do do PIB e o aumento do desemprego (Campos
& Miranda, 2021). A queda do PIB reflete as dificuldades que as empresas estdo enfrentando
como reducdo da demanda e da oferta de insumos (Wilson, 2020).

Na maioria dos paises, o numero de pessoas infectadas pelo virus cresceu
rapidamente, sendo necessario adotar medidas de isolamento social e lock down para tentar
conter tal avango. Todavia, essas medidas apresentaram impactos econdmicos negativos,
como por exemplo, a perturbagdo econdomica empresarial e a redugdo de receitas (Borges,
2020; Williams & Kayaoglu, 2020). No Brasil, os segmentos e servicos mais afetados pela
pandemia foram: produ¢do e venda de veiculos, produ¢do de artigos para vestuario, comércio;
hotelaria, alimentagdo fora do domicilio e servicos de transporte (Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA), 2020). Em relagdo ao segundo trimestre de 2021, os setores de
construgdo, comércios € servigos apresentaram destaques positivos, com excecao da industria
de transformacgdo que continuou sendo impactada negativamente pela falta de insumos e
elevagdo dos custos de transporte e de energia elétrica (Ipea, 2021).

Desse modo, as crises como a do Covid-19 criam um ambiente vulneravel e instavel
em todos os aspectos, sejam bioldgicos, econdomicos ou sociais que influenciam diretamente
as empresas (Camara, Pinto, Silva, & Gerhard, 2020), gerando preocupagdes quanto a sua
continuidade. Além disso, durante as crises econdmicas, a oferta de empréstimos ¢ reduzida,
determinando a capacidade de endividamento das empresas. Tal limitacdo imposta, pode
interferir no desenvolvimento empresarial, visto que durante as crises, as empresas podem
necessitar de forma mais intensas dos recursos externos, devido a dificuldade em gerar
recursos internos (Zeitun et al., 2017).

Asel et al. (2011) mencionam que a crise econdmica eleva a incerteza e exige dos
gestores agdes imediatas e de curto prazo, devido a redugdo do tempo habil para tomada de
decisdo. Além da tomada de decisdes em tempo habil, os gestores precisam garantir que essas
decisdes permitam a continuidade das entidades, de modo que elas alcancem os objetivos
estratégicos estabelecidos.

Devido a este cenario, os gestores podem procurar meios de melhorar o fluxo de
caixa empresarial para continuar com as atividades operacionais. Dentre as opgdes para
manter o fluxo de caixa e financiar as operacdes internas das entidades, os gestores podem

optar pela constituicao de reservas de contingéncia e por alteragcdes na politica de dividendos
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(Leite, Pamplona, Silva, Brandt, & Schlotefeldt, 2020). Azizah (2021) também mencionou
que a instabilidade financeira ocasionada pela pandemia Covid-19 pode ter impactado as
acoes dos gestores para adotarem as praticas de gerenciamento de resultados, tendo em vista
que os gestores esperam ser bem avaliados por seu desempenho.

Nesse contexto, Azizah (2021) verificou se houve diferenca no gerenciamento de
resultados entre o primeiro trimestre de 2019 (antes do Covid-19) e o primeiro trimestre de
2020 (periodo apos Covid-19). A populacdo foi composta por empresas de manufatura
listadas na Bolsa de Valores da Indonésia. Para o autor, o nivel do gerenciamento de
resultados durante a pandemia foi inferior aos valores obtidos antes da Covid-19. Por outro
lado, Xiao e Xi (2021) observaram que as empresas situadas nas regides mais afetadas pela
pandemia apresentaram maior probabilidade de gerenciar os resultados por meio dos acrruals
discricionarios, ao invés de manipular os resultados por meio das atividades reais.
Adicionalmente Xiao e Xi (2021) identificaram que as empresas comprometidas com a
responsabilidade social corporativa e/ou auditadas pelos dez maiores auditores apresentaram
menor envolvimento com o gerenciamento de resultados.

A pandemia da Covid-19 também interferiu nos prazos de entrega dos relatorios
financeiros. Segundo Sugak (2020) as empresas listadas na bolsa de valores da Republica da
Croécia, durante o periodo de 2015 a 2019 atrasaram a entrega dos relatorios financeiros. Tal
atraso pode estar associado as praticas de gerenciamento de resultados, tendo em vista que as
empresas poderiam estar ajustando as informagdes conforme as previsdes econdmicas
pessimistas, a fim de inibir a deterioracdo da lucratividade futura.

Além dos estudos que relacionaram a pandemia da Covid-19 com o gerenciamento
de resultados, estudos como o de Gorgan et al. (2012), Machado, Martins e Miranda (2012),
Habib et al. (2013), Iatridis e Dimitras (2013), Filip e Raffournier (2014), Silva et al. (2014),
Trombetta e Imperatore (2014), Arthur et al. (2015), Cimini (2015), Dimitras et al. (2015),
Flores et al. (2016), Xu e Ji (2016), Moura et al. (2017), Tortoli ¢ Moraes (2018), Paulo e
Mota (2019), Tiiregiin (2020), consideraram o contexto da crise econdmica para verificar se
as empresas gerenciaram os resultados para atender a propoésitos especificos diante de
situagOes adversas.

Gorgan et al. (2012) e Filip e Raffournier (2014) analisaram o gerenciamento de
resultados das empresas europeias durante a crise econdmica global (2008-2009) em
comparagdo com periodos anteriores. O periodo de andlise englobou os anos de 2006 a 2009.
A amostra do primeiro estudo incluiu as 30 maiores empresas europeias listadas na Global

Fortune 2009, enquanto o segundo estudo considerou as empresas localizadas em 16 paises
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europeus, compondo uma amostra de 8.266 observacdes por ano. Os resultados indicaram
uma reducao significativa do gerenciamento de resultados durante a crise economica. No
entanto, Gorgan et al. (2012) ressaltaram que outros fatores podem ter contribuido com essa
reducdo, como uma maior vigilancia dos investidores, novas regulamentagdes, e investigagdes
de instituicdes governamentais.

Arthur et al. (2015) analisaram a qualidade dos ganhos, mensurados pela qualidade
dos accruals discriciondrios, de empresas europeias durante a crise financeira de 2008 a 2010.
Os resultados apontaram que em média, as empresas gerenciaram menos os resultados durante
a crise financeira, além de apresentarem informacgdes contabeis de maior qualidade. Cimini
(2015) também constatou uma reducao no gerenciamento de resultados apos o estouro da
crise financeira, ocorrido em 2008, para a maioria dos paises europeus. Segundo o autor essa
redu¢do pode ter sido ocasionada pelos incentivos realizados para atrair potenciais
investidores por meio de relatorios qualidade.

latridis e Dimitras (2013) pesquisaram como a crise economica influenciou a
manipulagdo de resultados e o value relevance das informagdes relatadas por empresas
auditadas por uma Big Four. A amostra foi composta por empresas listadas em Portugal,
Irlanda, Italia, Grécia e Espanha. Os periodos de andlise foram segregados em pré-crise
(2005-2007) e crise (2008-2011). Os resultados evidenciaram que Portugal, Itdlia e Grécia
apresentaram maior propensdo em gerenciar os resultados. A Irlanda apresentou menores
evidéncias da adogdo de tais praticas. Enquanto a Espanha apresentou resultados conflitantes.

Xu e Ji (2016) verificaram se as empresas chinesas gerenciaram resultados durante a
crise financeira global, ocorrida em 2008. Para realizacio da pesquisa os autores
consideraram o periodo de 2004 a 2009. Os autores constaram que as empresas gerenciaram
os resultados durante o periodo da crise financeira global. Tiiregiin (2020) também verificou o
impacto da crise de 2008, ao analisar as empresas de manufatura listadas na Bolsa de Valores
de Istambul. Os resultados indicaram uma reducdo no gerenciamento de resultados no periodo
de crise (2009-2010), que pode ser justificada pela aceitacdo de menor desempenho pelo
mercado e maior observagao das autoridades. No periodo pos-crise (2011-2012) identificou-se
um aumento do gerenciamento de resultados, justificado pelo comportamento restrito durante
a crise financeira.

No Brasil, Silva et al. (2014) investigaram se as empresas listadas na [B]®
gerenciaram os resultados em periodos de crises economicas. A amostra foi composta por
3.772 observagdes, considerando o periodo de 1997 a 2009. De acordo com os resultados a

crise motivou os gestores a adotarem praticas de gerenciamento de resultados com a
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finalidade de minimizar ou maximizar os ganhos. Moura et al. (2017), apesar de nao
encontrarem significancia estatistica, também constataram que em periodos de estresse
econdmico (2008-2009) o gerenciamento de resultados tende a ser maior, em comparagao aos
periodos sem crise (2010-2015).

A influéncia do ambiente econdmico nas praticas de gerenciamento de resultados das
empresas brasileiras de capital aberto também foi analisada por Paulo e Mota (2019),
considerando o periodo de 2000 a 2015. Dentre os resultados obtidos, os autores verificaram
que os gestores gerenciaram os resultados, por meio dos accruals em periodos de contragdo
econOmica e reduziram tais praticas em momentos de recuperacdo da economia. Quanto ao
gerenciamento de resultados por meio das decisdes operacionais, observaram que os gestores
reduziram seu nivel nas fases de recessao ¢ contracao.

Estudos como o de Machado et al. (2012) e Flores et al. (2016) também analisaram
as empresas brasileiras, mas incluiram em sua andlise a comparagdo com as empresas
americanas. Machado et al. (2012) averiguou o gerenciamento de resultados do setor
manufatureiro comparando o periodo de expansdao econdmica (2007) com o de recessdo
(2009). Os resultados indicaram que a reducdo da atividade econdmica incentivou a
acumula¢do discriciondria negativa, a fim de maximizar a lucratividade futura ou minimizar
os efeitos do gerenciamento realizado anteriormente. J& Flores et al. (2016) analisaram as
empresas brasileiras (1998-2009) e as empresas listadas na NASDAQ e NYSE (1998-2010).
Em periodos de crises constaram que as empresas estavam mais motivadas a gerenciar os
resultados, revertendo os accruals discricionarios, a fim de melhorar os ganhos da empresa.

Adicionalmente, Habib et al. (2013) analisaram as praticas de gerenciamento de
resultados de empresas com dificuldades financeiras listadas na Bolsa de Valores da Nova
Zelandia, além de verificarem se essas praticas sofreram alteragdes durante a crise financeira
global (2008-2011). Os resultados indicaram que as empresas em dificuldades financeiras
manipularam os resultados com a finalidade de reduzir os lucros. No entanto, tal manipulagao
ndo sofreu alteragdes considerdveis durante o periodo de crise financeira. Por fim, os autores
verificaram que durante o periodo de crise financeira, o mercado considerou os accruals
discricionarios apenas como informativos.

Dimitras et al. (2015) também analisaram como a crise financeira afetou as empresas
em dificuldades financeiras e a adocao de praticas de gerenciamento de resultados. O mesmo
periodo e amostra utilizada no estudo de Iatridis e Dimitras (2013) foram utilizados,
indicando que as empresas em dificuldades financeiras, auditadas por uma big four, exibiram

menores accruals discricionarios ¢ maior qualidade nos relatorios financeiros. Os resultados
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também demonstraram que durante a crise, as empresas gregas e¢ espanholas reduziram o
gerenciamento de resultados.

Por fim, Tortoli ¢ Moraes (2018) verificaram a relacdo entre crises financeiras e os
accruals discricionérios das empresas publicas na América Latina, considerando os efeitos
das restrigdes financeiras. O periodo de andlise variou de 2001 a 2016. Durante os periodos de
crise, os autores observaram uma reducao do gerenciamento de resultados, resultando em
informagdes com melhor qualidade. No entanto, ao considerar os efeitos das restrigdes
financeiras sobre tal relacdo, constatou-se que as empresas com restrigdes financeiras
intensificaram as praticas de gerenciamento de resultados, pois foram mais afetadas pelas

crises financeiras.

2.3.2 Gerenciamento de Resultados e os Cenarios Economicos

A politica monetaria ¢ caracterizada por um conjunto de medidas capazes de
maximizar o bem-estar da sociedade (Gameiro, Soares, & Sousa, 2011), visando a
estabilidade macroeconomica (Fonseca, 2008). No entanto, faz-se necessario compreender os
mecanismos de transmissdo da politica monetéria, realizando uma avaliagdo precisa do timing
e das repercussdes econOmicas, para que a mesma seja eficaz (Mishkin, 1995). Portanto, a
politica monetaria influencia a demanda agregada (Romer, Romer, Goldfeld, & Friedman,
1990), pelo menos no curto prazo, conforme observado por Bernanke e Gertler (1995).

Os movimentos de politica monetaria propagam-se para a economia por meio dos
mecanismos de transmissdao da politica monetaria. Segundo Taylor (1995) por meio dos
mecanismos de transmissao, as decisdes relacionadas a politica monetaria sdo propagadas em
variacoes no PIB real e na inflagdo. Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sao
representados especialmente pelo canal das taxas de juros, canal do cambio, canal do crédito,
canal do valor de ativos (Mishkin, 1995) e canal das expectativas inflacionarias.

Apesar da diversidade de mecanismos de transmissdo da politica monetaria, este
estudo considera apenas o canal da taxa de juros e o canal do cAmbio em suas analises, visto
que para compor os cendrios de politica econdomica considerou-se a taxa Selic ¢ a taxa de
cambio. A taxa Selic ¢ o principal instrumento de politica monetaria utilizada pelo Banco
Central para controlar a inflagdo, pois influencia todas as taxas de juros do pais, afetando o
nivel de precos e a atividade econdmica (Mendonga, 2001). Conforme divulgado pelo Banco

Central do Brasil, a Selic expressa a taxa de juros basica da economia.
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No canal da taxa de juros, ao considerar um aumento na oferta da moeda, as taxas de
juros reais sofrem redugdes, incentivando os investimentos empresariais, bem como, os gastos
dos consumidores com itens sensiveis a taxa de juros (bens duraveis e moradia). Em
decorréncia dos aumentos dos investimentos empresariais € dos desembolsos realizados pelos
consumidores, observa-se um aumento sobre a renda.

Por outro lado, em politica uma monetaria contracionista, as taxas de juros reais sao
elevadas, aumentando o custo do capital. Devido a esses aumentos, observa-se uma redu¢ao
nos gastos com investimentos, tendo em vista que a demanda agregada e a produ¢do reagem
negativamente a politica monetaria contracionista (Mishkin, 1995). Para Taylor (1999) a taxa
de juros ¢ considerada um dos mecanismos mais importantes para a economia, uma vez que a
taxa de juros impacta significantemente os gastos de consumo e de investimento.

Em relacdo a taxa de cAmbio Tomazzia e Meurer (2009) mencionaram que por meio
dela também ¢ possivel identificar a inflagdio de um pais, visto que a taxa de cambio
representa o preco de uma moeda estrangeira em compara¢do a uma moeda nacional. Nesse
aspecto, o canal do cambio, representado pela taxa de cambio real, interfere na
competitividade e nas exportagdes liquidas, sendo considerado um dos principais mecanismos
de transmissdo da politica monetaria (Couto & Meurer, 2017), devido a sua influéncia na
economia doméstica (Taylor, 1999).

De acordo com Barboza (2015) o canal da taxa de cambio ¢ mais relevante para
economias com taxa de cambio flutuante e livre movimentagdo de capitais, pois transmite os
estimulos monetarios por meio das alteragdes nas exportagdes liquidas e nos pregos dos bens
comercializados no mercado internacional. Segundo o autor, as modifica¢des nos precos dos
bens comercializados internacionalmente interferem diretamente na taxa de inflagao, uma vez
que a elevagdo na taxa de juros tende a reduzir a taxa de cambio nominal e real, e como
consequéncia, o valor dos bens e servicos importados tornam-se mais baratos em moeda
doméstica.

Além de estar entre os principais mecanismos de transmissdo, a taxa de cambio
exerce um papel fundamental em economias com regimes de metas de infla¢cdo, como ocorre
no Brasil. Para Mendonga (2001), uma politica monetaria contracionista representada pelo
aumento na taxa basica de juros favorece a entrada de capital externo na economia apreciando
a moeda doméstica. Desse modo, observa-se uma redugdo das exportagdes liquidas,
ocasionando uma queda na demanda agregada, e consequentemente, aliviando a pressdo

inflacionaria.
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Considerando que a elevacdo das taxas de juros proporciona uma apreciacao da
moeda local, diversos paises optaram pela politica de juros altos em periodos de crises
cambiais com a inten¢do de proteger a sua moeda. No entanto, cabe mencionar que na visao
ndo tradicional, o aumento na taxa de juros também pode ocasionar a depreciagdo da moeda
(Couto & Meurer, 2017).

Em cenarios de crise econdmica, bem como, em momentos de expansao econdmica,
a apresentacdo tempestiva dos relatorios financeiros pelas empresas ¢ onerosa. Além disso,
devido a reputacdo empresarial e ao cumprimento de metas, os gestores sdo motivados a
realizarem escolhas contabeis que evitem a divulgacdo de perdas (Sticca, 2018). Ou seja, os
gestores sao motivados a adotarem praticas de gerenciamento de resultados para divulgar
melhores resultados para os investidores e analistas.

Em relacdo as taxas de juros, os gestores sdo incentivados a gerenciar os resultados
antes da elaboracdo de um contrato de empréstimo com a finalidade de elevar sua capacidade,
obtendo valores maiores de empréstimo, taxas de juros menores, bem como, menores custos
de contratagdo. Isso ocorre, pois os empréstimos e as taxas de juros sdao aprovados
principalmente com base nas condigdes financeiras das entidades, divulgadas por meio dos
relatorios contabeis (Bowen et al., 1981; Watts & Zimmerman, 1986; Frame et al., 2001).

Nesse contexto, na inten¢do de evitar violagdes dos contratos de divida, as empresas
sdo motivadas a gerenciar os resultados para baixo, a fim de obter concessdes dos credores.
Apesar das instituigdes bancarias possuirem a opc¢ao de negar a concessdo e solicitar a
liquidagdo para a recuperacdo da divida, os credores preferem reestruturar a divida ao
fornecer um prazo maior para pagamento, ou ainda, reduzindo as taxas de juros (Asquith,
Gertner, & Scharfstein, 1994). Segundo Shleifer e Vishny (1992) as institui¢des bancarias
adotam essa postura, pois acreditam que os ativos apresentariam um valor realizavel baixo,
durante as crises econdmicas.

Gravatd, Klotzle, Pinto e Silvaa (2014) analisaram se os credores percebem e
precificam o nivel de assimetria informacional ocasionado pelo gerenciamento de resultados
em fun¢do da taxa de juros exigida. A amostra compreendeu 59 empresas brasileiras de
capital aberto, para o periodo de 1996 a 2011. Os resultados indicaram que as empresas com
maiores niveis de gerenciamento de resultados apresentaram maior custo da divida, pois os
credores consideram que as empresas possuem menor capacidade de pagamento e por isso
elevam as taxas de juros exigidas.

Mafrolla e D’Amico (2017) verificaram que as pequenas e médias empresas

localizadas na Italia, Portugal e Espanha gerenciaram os resultados com a intencdo de
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melhorar sua capacidade de endividamento, sendo tal relagdo fortalecida apos a introducao do
regulamento Basileia II. O periodo de analise considerou os anos de 2002 a 2012. Os autores
também identificaram um efeito positivo ou nulo do gerenciamento de resultados sobre os
custos dos empréstimos, indicando que o rigor da crise de crédito conduziu as empresas a
adquirirem empréstimos maiores, mesmo com as taxas de juros excessivas.

No que diz respeito a taxa de cambio, Chang et al. (2013) mencionaram que a
volatilidade decorrente dos movimentos da taxa de cambio, incentivam as empresas a
adotarem praticas de gerenciamento de resultados para reduzir a exposicdo cambial. Nesse
contexto, Santos e Paulo (2006) analisaram se as empresas brasileiras gerenciaram os
resultados por meio do diferimento das perdas cambiais em 1999 e 2001. Os resultados
decorrentes da analise de histograma e dos testes ndo-paramétricos indicaram que as empresas
que optaram pelo diferimento das perdas cambiais apresentaram fortes indicios de
gerenciamento de resultados com a finalidade de evitar a divulgagdo de resultados negativos.

Sticca (2018) também analisou as empresas brasileiras, mas considerou como
periodo os exercicios de 2010 a 2017. De acordo com os resultados o elevado nivel de
exposi¢ao financeira ao risco cambial, bem como, o ambiente cambial volatil conduz as
empresas a contabilizar as perdas cambiais diferidas em outros resultados abrangentes.
Segundo o autor, tal fato sugere que o lucro efetivo das empresas ndo foi apresentado
adequadamente, indicando a adocdo das praticas de gerenciamento de resultados, com a
finalidade de evitar perdas.

Chang et al. (2013) e Lock et al. (2019) investigaram a relagdo entre os movimentos
da taxa de cambio e o gerenciamento de resultados contdbeis e como isso afeta os retornos das
acoes das empresas. Chang et al. (2013) selecionou as empresas ndo financeiras listadas na
Compustat no periodo de 2000 a 2011, enquanto Lock et al. (2019) considerou o periodo de
2012 a 2016, abrangendo as empresas listadas na Maldsia. De acordo com os resultados, as
empresas adotaram praticas de gerenciamento de resultados positivas quando foram
impactadas pelo enfraquecimento das taxas de cambio (Lock et al., 2019). O gerenciamento
de resultados também auxiliou as empresas a minimizarem a exposicao de retornos de acdes
ao risco cambial (Chang et al., 2013), influenciando positivamente os retornos anuais das
acoes (Lock et al., 2019).

Desse modo, as flutuagdes inesperadas nas taxas de cambio interferem nos fluxos de
caixa da empresa, nos lucros e, consequentemente, no valor de mercado (Chang et al., 2013),
motivando as empresas a gerenciarem os resultados. Outro fator que pode contribuir para

adogao de tais praticas no cendrio brasileiro, estd relacionado as particularidades da economia
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brasileira que modificam e condicionam a operacionaliza¢ao da politica monetaria (Barboza,

2015).

2.4 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

As intervengdes nos relatérios financeiros com propdsitos especificos sdo
caracterizadas pelo gerenciamento de resultados (Schipper, 1989; Scott, 2012), estando tal
pratica mais evidente em empresas que apresentaram desempenhos extremos (bons ou ruins)
(Beneish, 2001). Cabe mencionar que o julgamento dos gestores na elaboracao dos relatorios
financeiros € possivel por conta da subjetividade proporcionada pelas normas contébeis.
Desse modo, os gestores podem ser motivados a gerenciar os resultados com a intencdo de
ludibriar as partes interessadas quanto as condi¢des econdmicas e financeiras das empresas,
ou ainda para intervir nos resultados contratuais que decorrem das informagdes declaradas
(Healy & Wahlen, 1999; Mohanram, 2003).

Nesse aspecto, as empresas com restricoes financeiras possuem pendéncias que
dificultam a realizacdo de novos investimentos (Lamont et al., 2001). Por conta das restrigdes
financeiras as empresas observam um aumento nos custos de financiamento externo, além de
encontrarem dificuldades em obté-los (Kaplan & Zingales, 1997). Considerando que as
praticas de gerenciamento de resultados podem ser adotadas para influenciar a percepcao dos
credores e interferir na capacidade de pagamento das empresas, reduzindo os problemas de
acesso ao crédito e os custos dos financiamentos (Camargo & Carvalho, 2020), as empresas
com restricdes financeiras podem ser motivadas a gerenciar seus resultados contdbeis por
meio dos accruals discricionarios (Linck et al., 2013; Farrell et al., 2014).

No entanto, a depender do nivel de restricdo financeira em que a empresa se
encontra, os incentivos vinculados a ado¢do das praticas de gerenciamento de resultados,
podem ndo corresponder aos propoésitos atuais da entidade. Por ndo estarem alinhados aos
propositos da entidade, por vezes, as empresas evitariam manipular os resultados contabeis, a
fim de ndo incorrer em riscos desnecessarios. Thanh et al. (2020) mencionam que as empresas
com baixos niveis de divida, arcam com menores custos de dificuldades financeiras,
recebendo mais incentivos para gerenciar os resultados. Por outro lado, para as empresas com
altos niveis de endividamento, observa-se termos mais rigorosos no contrato de divida e maior

monitoramento dos credores, limitando as praticas de gerenciamento de resultados.
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Nesse contexto, Thanh et al. (2020) declaram que existe um nivel 6timo de
endividamento e que o aumento da divida além desse nivel reduz os incentivos dos gestores a
gerenciarem os resultados. Por isso, as empresas deveriam escolher niveis otimos de
endividamento com o proposito de reduzir os riscos de faléncia (Thanh et al., 2020).
Considerando que as empresas restritas observam um aumento nos custos de financiamento
externo, além de encontrarem dificuldades em obté-los (Kaplan & Zingales, 1997), infere-se
que os diferentes niveis de restricdo financeiras conduzem a diferentes niveis de
gerenciamento de resultados em fun¢@o da dindmica de transi¢do, assim como observado por
Thanh et al. (2020) na relacdo entre o endividamento e o gerenciamento de resultados.

No entanto, como os estudos que discorrem sobre as restrigdes financeiras € o
gerenciamento de resultados, indicam que as empresas com restrigdes financeiras gerenciam
seus resultados por meio dos accruals discricionarios (Linck et al., 2013; Farrell et al., 2014;

Hao & Li, 2016), apresenta-se a primeira hipdtese da pesquisa:

H;: Ha relagdo significativa e positiva entre as restri¢oes financeiras e o gerenciamento de

resultados por accruals.

A crise econOmica apresenta efeitos considerdveis as empresas, pois altera o
comportamento do consumidor, reduzindo a busca por bens e servicos (Afthonidis & Tsiotras,
2014), restringe a produgdo industrial, eleva a taxa de desemprego, e reduz o lucro e os
investimentos empresariais (Becker et al., 2016). Zeitun et al. (2017) menciona que a oferta
de empréstimos ¢ reduzida durante as crises, estabelecendo a capacidade de endividamento
das empresas. Em funcdo das incertezas ocasionadas pela crise econdmica, as tomadas de
decisdes dos gestores precisam ser rapidas e de curto prazo, a fim de assegurar a continuidade
das entidades (Asel et al., 2011).

Segundo Chia, Lapsley e Lee (2007) em periodos de crise as empresas gerenciaram
os resultados para reduzir receitas. Enquanto Machado et al. (2012) afirmaram que o aumento
da assimetria e a reducao da atividade econdmica incentivaram o gerenciamento de resultados
para elevar a lucratividade futura ou reduzir os efeitos do gerenciamento de resultados de
periodos anteriores. No entanto, cabe mencionar que alguns estudos encontraram resultados
distintos ao observarem uma redu¢do no gerenciamento de resultados em periodos de crise
econdmica, justificado pelas novas regulamentagdes, maior atencao dos investidores (Gorgan
et al., 2012) e informagdes contabeis de maior qualidade (Arthur et al., 2015; Cimini, 2015;
Tiiregiin, 2020).
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Com a finalidade de demonstrar que a intensidade da crise interfere no
gerenciamento de resultados, Trombetta e Imperatore (2014) analisaram as empresas
americanas listadas na Bolsa de Valores de Nova York durante o periodo 1996-2011. Os
resultados indicaram que a relagdo entre crises financeiras e gerenciamento de resultados ndo
¢ monotodnica, pois observou-se uma redu¢do do gerenciamento de resultados em momentos
de baixa intensidade de crise € aumentos em momentos de crise extrema.

Desse modo, durante as recessdes prolongadas, as empresas enfrentam uma forte
pressdo de liquidez devido as dificuldades de acesso ao crédito. Neste caso, as empresas
restritas, que dependem do financiamento externo acabam sendo mais expostas aos efeitos
adversos vinculados a falta de crédito. Por este motivo, as empresas com atritos de
financiamento consideram o gerenciamento de resultados como uma saida para a politica
corporativa. Ao contrario das empresas irrestritas que ndo precisam tomar medidas para se
proteger contra necessidades futuras de investimento e liquidez corporativa (Almeida et al.,
2004; Bhaird, 2013).

Nesse contexto, como as crises econdmicas sao acompanhas por recessoes (Roubini
& Mihm, 2010), as restrigoes financeiras acabam se intensificando em periodos de crise
econdmica (Almeida & Campello, 2010), elevando os incentivos para a realizacdo do

gerenciamento de resultados. Isto posto, apresenta-se a segunda hipdtese da pesquisa:

H>: Ha relagdo significativa e positiva entre as restri¢oes financeiras e o gerenciamento de

resultados por accruals, quando moderado pelas crises economicas.

A taxa de cambio ¢ um importante mecanismo de transmissdo da politica monetaria,
pois interfere nas exportagdes € consequentemente na economia doméstica (Taylor, 1999;
Couto & Meurer, 2017). Em economias com taxa de cambio flutuante, as alteracdes nos
precos dos bens comercializados internacionalmente impactam diretamente na taxa de
inflagdo (Barboza, 2015).

Devido a volatilidade resultante das variagdes da taxa de cambio, as empresas podem
ser motivadas a gerenciar os resultados contabeis com a finalidade de minimizar sua
exposicao cambial (Chang et al., 2013), e evitar a divulgacdo de resultados negativos (Santos
& Paulo, 2006; Sticca, 2018). Para Chang et al. (2013) e Lock et al. (2019) as varia¢des nas
taxas de cambio ocasionam a desvalorizagdo da moeda, desse modo, as empresas sao
estimuladas a gerenciarem positivamente os resultados. Diante disso apresenta-se a terceira

hipotese da pesquisa:
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Hs: Ha relagdo significativa e positiva entre as restrigoes financeiras e o gerenciamento de

resultados por accruals, quando moderado pela taxa de cambio.

Mishkin (1995) menciona que a politica monetaria contracionista conduz ao aumento
da taxa de juros e do custo do capital, ocasionando a redu¢do dos investimentos. Essa reducgao
ocorre, pois a demanda agregada e a produgdo respondem negativamente a politica monetaria
contracionista. Nesse contexto, os gestores sao motivados a gerenciar os resultados contabeis
com a finalidade de obter maiores empréstimos, visando também, a reducao das taxas de juros
e dos custos associados.

Outro fator que contribui para as empresas gerenciarem seus resultados em periodos
de contragdo monetaria esta relacionado ao fato de que a condig¢do financeira da empresa ¢ um
dos principais fatores analisados ao estabelecer as taxas de juros e conceder os empréstimos.
Neste caso, como a situagao financeira ¢ divulgada por meio dos relatorios contdbeis, diante
do rigor existente durante a crise de crédito, os gestores sdao motivados a gerenciar os
resultados para melhorar sua capacidade de endividamento (Bowen et al., 1981; Watts &
Zimmerman, 1986; Frame et al., 2001; Mafrolla & D’Amico, 2017). Nesse contexto,

apresenta-se a quarta hipotese da pesquisa:

Hy: Ha relagdo significativa e positiva entre as restri¢oes financeiras e o gerenciamento de

resultados por accruals, quando moderado pela taxa de juros.
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3 METODOLOGIA

Nesta se¢do apresenta-se o delineamento metodoldgico adotado para responder ao
objetivo proposto neste estudo, evidenciando primeiramente a tipologia da pesquisa e o
modelo operacional da tese. Em seguida, a populacao e amostra da pesquisa sao identificados,
bem como, a classificagdo das empresas em restritas ¢ ndo restritas financeiramente. Apds
apresenta-se o modelo de estimacdo dos accruals discriciondrios, além de evidenciar as

variaveis adotadas neste estudo e a técnica utilizada no tratamento dos dados.

3.1 MODELO OPERACIONAL DA TESE

Este estudo caracteriza-se como descritivo, pois analisa a relagdo entre as restri¢cdes
financeiras e o gerenciamento de resultados, diante de diferentes cenarios econdmicos, no
periodo de 2010 a 2020. Quanto aos procedimentos de coleta de dados, a pesquisa ¢
identificada como bibliografica e documental (Martins & Theophilo, 2009). Em relacdao a
dimensao do tempo, essa pesquisa ¢ classificada como longitudinal, adotando também uma
abordagem quantitativa.

Para testar as hipoteses desenvolvidas de acordo com os objetivos dessa tese,
elaborou-se um modelo operacional (Figura 2), em que se relacionam as empresas restritas
financeiramente com o gerenciamento de resultados, diante de diferentes cenarios
econdmicos. Nessa figura, também se apresentam as variaveis empregadas, seu conceito e

operacionalizagdo, sintetizando seu encadeamento na investigacdo, conforme objetivo

proposto.
Variaveis Conceituais
Moderadoras
Variavel Conceitual . . Variavel Conceitual
Explicativa - X Crise Econdmica; Taxas de Explicada - Y
Cambio; Taxas de Juros
Restri¢des Financeiras * Gerenciamento de Resultados
Variaveis Operacionais - Variavel Operacional
Independentes ” Dependente
T Nivel de Accruals <+
Tamanho Discricionari
Tempo de Registro [B]* Variaveis Operacionais 1scricionarios
Moderadoras

Variaveis de Controle

Recessdes; Taxa de Cambio Tamanho; Alavancagem;
Nominal; Taxa Selic Crescimento

Figura 2. Estrutura Operacional da Tese
Fonte. Elaborado pela autora (2022).
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De acordo com o objetivo proposto, a Figura 2 demonstra a relagdo da variavel
independente caracterizada pela restricao financeira, sobre a variavel dependente representada
pelo gerenciamento de resultados, sendo tal relacdo moderada pelas varidveis crises
econOmicas, taxas de cambio e taxas de juros, considerando também a interferéncia das
variaveis de controle sob essas relagoes.

Consoante com a Figura 2, a hipotese da pesquisa pressupde que os diferentes
cenarios econdmicos moderam a relagdo entre as restricdes financeiras e os accruals
discricionarios das empresas listadas na [B]®. O estudo fundamenta-se na hipétese de que as
empresas com restri¢des financeiras gerenciam os resultados por meio dos accruals com o
objetivo de reduzir os riscos e os custos dos financiamentos, e consequentemente influenciar a
percepcao dos investidores. Considerando que as restrigdes financeiras sdo intensificadas em
periodos de estresses econdomicos, as empresas restritas podem apresentar maiores estimulos
em adotar as praticas de gerenciamento de resultados nos cenarios de crise economica, de alta

cambial e de elevacao da taxa de juros.

3.2 POPULACAO E SELECAO DA AMOSTRA

A populagdo da pesquisa considera as companhias brasileiras de capital aberto
listadas na [B]® no periodo de 2010 a 2020. Devido as particularidades vinculadas aos
registros e procedimentos contabeis que podem interferir na mensuracao das proxies adotadas
neste estudo, as empresas do setor financeiros e os fundos de investimentos foram excluidas

da amostra. Os critérios de selecdo da amostra sao evidenciados na Tabela 2.

Tabela 2
Selecdo da amostra de empresas
Exclusdo de Empresas da Populacao

Populagdo  Setor Fundos  Auséncia Recuper Obs.
Setor Econgmico empresas  Financ. Invest Info Judicial Amostra Total
Educacional 11 2 9 99
Materiais Basicos 39 16 2 21 231
Consumo Ciclico 70 35 1 34 374
Consumo Nao Ciclico 36 9 27 297
Energia 15 6 1 8 88

Continua
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Conclusdo
Exclusao de Empresas da Populacao
Populagdo  Setor Fundos  Auséncia  Recup. Obs.
Setor Economico empresas  Financ. Invest. Inf. Judicial Amostra Total
Financeiro 164 75 89 0 0
Saude 19 13 6 66
Bens Industriais 63 29 34 374
Imobiliario 77 57 1 19 209
Tecnologia da Informacao 32 24 1 7 77
Utilidade Publica 50 21 29 319
Total 576 75 89 212 6 194 2134

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os critérios utilizados para compor a amostra de 194 empresas foram apresentados
na Tabela 2. Conforme mencionado anteriormente, as empresas financeiras e os fundos de
investimento foram desconsiderados da amostra, sendo excluidas 164 empresas.
Posteriormente foram excluidas 212 empresas com auséncia de informagdes. Essa auséncia de
dados significa que as empresas excluidas ndo apresentaram nenhuma informacao no periodo
de 2010 a 2020 para alguma variavel relacionada ao modelo do gerenciamento de resultados,

0 que impossibilitaria a estimagdo dos accruals discricionarios.’

3.3 CLASSIFICACOES DE RESTRICOES FINANCEIRAS

Ao longo dos anos diversos estudos foram desenvolvidos com o proposito de
estabelecer critérios para classificar as empresas em restritas e irrestritas financeiramente
(Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988a; Kaplan & Zingales, 1997; Whited & Wu, 2006;
Hadlock & Pierce, 2010). O estudo de Fazzari et al. (1988a) adotou como mensuragdo de
restricdes financeiras o indice de pagamento de dividendos. Por outro lado, Kaplan e Zingales
(1997) utilizaram informagdes qualitativas, obtidas por meio dos relatérios 10-K. Enquanto
Whited e Wu (2006) desenvolveram um indice de restri¢gdes de financiamento externo.

Apesar das diferentes formas de classificar as empresas em restritas € nao restritas
financeiramente, Hadlock e Pierce (2010) verificaram os estudos de Kaplan e Zingales
(1997), Almeida et al. (2004), e Whited e Wu (2006) para identificar a variavel mais
adequada para realizar a segregacao das empresas de acordo com as restricdes financeiras.

Apos analisar os estudos, Hadlock e Pierce (2010) identificaram que as variaveis tamanho e
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idade apresentaram melhor significancia nos resultados, sendo mais adequadas para classificar
as empresas em restritas € nao restritas financeiramente.

Considerando que Hadlock e Pierce (2010) identificaram que as varidveis tamanho e
idade da empresa sdo preditores relevantes dos niveis de restricdo financeira, a presente
pesquisa utilizou as varidveis logaritmo natural do ativo total, como proxy para tamanho e
tempo de registro na [B]>, como proxy para idade, a fim de classificar as empresas em restritas
e ndo restritas financeiramente. Adicionalmente, a presente pesquisa também classificou as
empresas de acordo com seus setores econdmicos, pois segundo Kirch, Procianoy e Terra
(2014) os setores podem conter empresas com tamanhos distintos que podem interferir na
classificacdo da restri¢do financeira.

Primeiramente, as empresas foram segregadas anualmente de acordo com seus
setores econdomicos, conforme recomendam Kirch et al. (2014). Segundo os autores, para
diferenciar claramente as empresas restritas das ndo restritas, deve-se excluir, em cada ano, os
setores compostos por menos de 5 empresas. Posteriormente, para cada ano e setor realizou-se
a classificagdo das empresas em ordem crescente de tamanho e, em ordem crescente de idade
(tempo de registro na [B]?).

Cabe mencionar ainda, que foi necessario dividir as empresas em decis para
diferencia-las quanto as restrigdes financeiras, tendo em vista que empresas recentes €
menores possuem maior probabilidade de apresentar restri¢des financeiras ao contrario das
empresas maiores € que estdo consolidadas no mercado (Hovakimian & Titman, 2003;
Almeida & Campello, 2007).

Por esse motivo, apds estarem classificadas anualmente por setor, e em cada setor
estarem distribuidas em ordem crescente de tamanho e idade, as empresas foram segregadas
em decis. Para classificar as empresas em decis, adotou-se a metodologia proposta por Kirch
(2012) e por Campos-Rasera (2019), a qual considera a divisdo em quatro decis superiores €
inferiores, em fung¢do do numero consideravel de observacdes que seriam excluidas da
amostra, caso optassem pela divisdo em trés decis.

Desse modo, para cada ano e setor econdmico, as empresas localizadas nos 4 decis
inferiores (1°, 2°, 3° e 4°) foram classificadas como restritas e aquelas empresas localizadas
nos 4 decis superiores (7°, 8°, 9°, e 10°) foram consideradas ndo restritas. Segundo Campos-
Rasera (2019) as observagdes do 5° e 6° decil ndo devem ser consideradas na obtencao da
amostra para que exista uma distingdo entre empresas restritas e ndo restritas financeiramente.

De posse dos dois grupos de classificagcdo, procedeu-se a uma andlise mais minuciosa

para obter o numero de observagdes finais. Primeiramente para aquelas empresas que nao
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apresentaram informagdes relacionadas ao tamanho ou a idade, considerou-se a informagao
existente para classificacdo do decil, ou seja, as empresas foram classificadas pelo critério
tamanho ou pelo critério idade. Por outro lado, para aquelas empresas que apresentaram
ambas as informacgdes (tamanho e idade), considerou-se o decil vinculado a variavel tamanho
para considerar as observagdes relacionadas as empresas restritas € ndo restritas
financeiramente. Posteriormente para operacionalizar as restri¢cdes financeiras, adotou-se uma
dummy, sendo atribuido 1 para as empresas com restricdes financeiras e 0 para as empresas

ndo restritas financeiramente.

3.4 MODELO PARA ESTIMAR OS ACCRUALS DISCRICIONARIOS

O gerenciamento de resultados pode ser mensurado por varios modelos presentes na
literatura académica, dos quais, muitos consideram os accruals para realizar as analises, como
por exemplo, Healy (1985), Dechow et al. (1995), Jones (1991), Kang e Sivaramakrishnan
(1995), e Kothari et al. (2005). De acordo com esses modelos, os accruals discricionarios
(DA) sao considerados proxy para o gerenciamento de resultados (Beckmann, Escobari, &
Ngo, 2019), pois sdo os componentes que podem ser manipulados artificialmente para
gerenciar os resultados contabeis (Kothari et al., 2005).

Os acruals discricionarios (DA) foram mensurados por meio da diferenca entre os
Accruals Totais (TA) e os Accruals ndo Discricionarios (NDA). Para estimar os accruals
totais utilizou-se a abordagem das Demonstracoes dos Fluxos de Caixa, visto que a
abordagem do Balanco Patrimonial pode apresentar erros de estimativas. De acordo com
Hribar e Collins (2002) uma parcela da varia¢ao nas contas do Capital de Giro sdo declarados
erroneamente como accruals, pois estdo relacionados a eventos ndo operacionais. Desse
modo, essa distor¢do observada no calculo dos accruals totais, consequentemente interfere na
mensuracao dos accruals discriciondrios, gerando resultados equivocados.

Nesse contexto, os accruals totais foram calculados por meio da abordagem das
Demonstracdes dos Fluxos de Caixa, obtidos por meio da diferenga entre o Lucro Liquido e o
Fluxo de Caixa Operacional, conforme Equacdo 1. Por outro lado, os accruals nao
discricionarios estdo relacionados aos langamentos contabeis proprios das atividades da
empresariais, sendo calculados por meio do modelo de Kothari et al. (2005), o qual inclui ao
Modelo Jones Modificado (Dechow et al., 1995) um intercepto e a varidvel retorno sobre o

ativo (ROA) (Equagdo 2), a fim de controlar a influéncia da performance da empresa na
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estimativa dos accruals discricionarios. Na visdo dos autores, essas inclusdes minimizam o0s
problemas de heterocedasticidade e de erros de estimacao dos accruals discricionarios.
Portanto, para obtenc¢do dos accruals nao discriciondrios, estimou-se os coeficientes
41, B1, B2, Bz Ba, representados pela Equacdo 3. Em seguida, os accruals discricionérios,
utilizados como Proxy para o gerenciamento de resultados, foram obtidos pela diferencga entre

0s accruals totais e 0os accruals ndo discricionarios (Equagdo 4).

(1

NDA;: = a; + B4 ( - ) + B (—ARi't._ACRi't) + B3 (PPEi't> + B4 (ROAi,t) (2)

Ajt-1 Ajt-1

. (1 —~ (AR —ACR; — (PPE; —
Thy = dy+ By (=) + B (2 4 7y (525) + iy (ROAG) + 210 ()

Ajt-1 Ajt-1 Ajt-1

DA;; = TA;; — NDA;, 4)

Em que,

TAi: = accruals totais da empresa i no periodo ¢;

NDA; = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo ¢;

DA;; = accruals discricionarios da empresa i no periodo ¢;

LL;;= lucro liquido da empresa i no final do periodo ¢;

FCO; ;= fluxo de caixa operacional da empresa i no final do periodo ¢;

A; 1= ativos totais da empresa i no final do periodo #-1.

AR;+= variagdo das receitas liquidas da empresa 1 do periodo ¢-/ para o periodo ¢;

ACR; = variacdo das contas a receber da empresa i do periodo ¢-/ para o periodo ¢;

PPF;+ = soma do saldo bruto das contas do ativo imobilizado e intangivel da empresa i no
final do periodo #;

ROA;; = lucro liquido dividido pelo ativo total, ou seja, retorno sobre o ativo da empresa i do
periodo #;

a1, By, B2, B3 Ba = coeficientes estimados; e

&i = termo de erro (residuos) da empresa i do periodo 7.

Os residuos da regressdo representam os accruals discricionarios, indicando que
quanto maior for o intervalo entre o valor do residuo e o nimero zero (positiva ou

negativamente), maior serd o nivel de gerenciamento de resultados (Martinez, 2001). Desse
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modo, os residuos positivos indicam que as empresas estao tomando decisdes discricionarias
quanto a apresentacao das demonstragdes financeiras que elevam os accruals conduzindo a
uma interpretagao de manipulagdo das informagdes contabeis para aumentar os lucros obtidos.
Por outro lado, os residuos com valores negativos indicam que as empresas realizam escolhas
que permitem que os accruals divulgados sejam inferiores ao estimado para a amostra. Ou
seja, tais acOes caracterizam o gerenciamento de resultados com a finalidade de reduzir os

lucros empresariais (Chaves, 2021), indicando uma contabilidade conservadora.

3.5 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar a relacdo entre as restricdes financeiras e o
gerenciamento de resultados, diante de diferentes cenérios econdmicos. De modo a auxiliar na
analise dessa relagdo, as varidveis independentes tamanho (TAM), alavancagem (ALAV), e
crescimento (CRESC) foram adotadas por apresentarem potencial explicativo para a relacao
previamente estabelecida. As varidveis utilizadas para mensurar os accruals discricionarios
(variavel dependente) e as varidveis independentes foram coletadas anualmente na plataforma
EIKON da Thomson Reuters®. Por outro lado, as variaveis moderadoras, representadas pelos
cenarios econdmicos, sdo constituidas pelas crises econdmicas, taxas de cambio e taxas de
juros, obtidas por meio do CODACE, IPEA e Banco Central do Brasil, respectivamente. A

Tabela 3 apresenta as variaveis de controle e moderadoras utilizadas neste estudo.

Tabela 3
Operacionalizagdo das variaveis de controle e moderadora
Variaveis de Controle

Variaveis Operacionalizacao Referéncias Sinal
esperado

Habib et al. (2013), Silva et al.
Tamanho Logaritmo natural do Ativo Total (2014), Trombetta e Imperatore Negativo
(2014), Flores et al. (2016).

DeFond e Jiambalvo (1994),
Habib et al. (2013), Trombetta e

Alavancagem | (Passivo Circulante e ndo Circulante) Imperatore (2014), Sincerre et al. Positivo
Ativo Total 2016.
Ardison et al. (2012), Silva et al.
(2014), e Arthur et al. (2015). Negativo
Crescimento Rec Liq; . — Rec Lig;¢—q latridis e Dimitras (2013),
Rec Liq; ;4 Trombetta e Imperatore (2014), Positivo

Sincerre et al. (2016).

Continua
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Conclusao
Variaveis Moderadoras

Variaveis Operacionalizacio Referéncias Sinal
esperado
Crise Dummy Silva et al. (2014), Moura et al. Positivo

econdmica (2017), e Silva e Paulo (2017)
Taxa de Dummy Chang et al. (2013), Sticca Positivo
Cambio (2018), e Lock et al. (2019)
Taxa de Juros Dummy Gravata et al. (2014) e Mafrolla Positivo
e D’Amico (2017)

Fonte: Elaborada pela autora (2022).

A varidvel tamanho (TAM) foi mensurada por meio do logaritmo natural do Ativo
Total, sendo adotada nesta pesquisa como proxy para estimar o porte empresarial (Habib et
al., 2013; Silva et al., 2014; Trombetta & Imperatore, 2014; Flores et al., 2016). Segundo
Zimmerman (1983) as empresas de maior porte apresentam informagdes de maior qualidade.
Desse modo, espera-se obter uma relacdo inversa entre o gerenciamento de resultados e o
tamanho empresarial, visto que as grandes empresas apresentam maior qualidade nas
informacdes relatadas (Zimmerman, 1983), menor variabilidade operacional e
consequentemente menor variabilidade dos accruals (Gu, Lee, & Rosett, 2005). Além de
possuirem menos incentivo ao gerenciamento de resultados devido aos custos politicos (Nardi
e Nakao, 2009). Trombetta e Imperatore (2014) também mencionam que as empresas maiores
costumam ser mais monitoradas pelo mercado e partes interessadas, o que pode dificultar a
pratica do gerenciamento de resultados. Desse modo, espera-se que o tamanho das empresas
esteja negativamente relacionado com o gerenciamento de resultados.

Em relacdo a varidvel alavancagem (ALAV), pesquisas nacionais e internacionais
demonstram que a relagdo esperada entre o gerenciamento de resultados e alavancagem ¢
indeterminada, podendo sofrer alteracdes em periodo de crise econdomica. De acordo com a
Hipoétese do Grau de Endividamento as empresas com altos niveis de endividamento tendem a
gerenciar mais os resultados contdbeis (Watts & Zimmerman, 1990). DeFond e Jiambalvo
(1994) mencionam que ha uma relagdo positiva entre gerenciamento de resultados, pois as
empresas gerenciam os resultados para evitar a violacao das cldusulas contratuais (covenants)
e a inadimpléncia técnica, bem como, para preservar a boa classificagio de crédito e
consequentemente obter condi¢des favoraveis com os credores (DeAngelo, DeAngelo, &
Skinner, 1994).

Nesse contexto, estudos como Trombetta e Imperatore (2014), e Sincerre et al.
(2016) encontraram uma relacdo positiva entre o gerenciamento de resultados e a

alavancagem, confirmando os estudos de Watts ¢ Zimmerman (1990) e DeFond e Jiambalvo
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(1994). Por outro lado, Habib et al. (2013) esperavam encontrar uma relagdo positiva entre
tais variaveis, mas o coeficiente da alavancagem foi negativo, assim como observado nos
estudos de Ardison et al. (2012), Silva et al. (2014) e Arthur et al. (2015), indicando que as
empresas com maior nivel de alavancagem gerenciaram menos seus resultados.

A variavel crescimento (CRESC) ¢ representada pela variagdo da receita entre o
trimestre (t) e o trimestre (t-1), sendo dividida pela receita no trimestre (t-1). Dimitras et al.
(2015) e Flores et al. (2016) mencionam que as empresas com elevado crescimento tendem a
gerenciar mais os resultados. Segundo Gu et al. (2005) essas empresas possuem maior
incentivo para gerenciar os resultados, tendo em vista que os recursos utilizados para realizar
sua expansao sao gerados internamente ou sao captados no mercado financeiro.

De acordo com Sincerre et al. (2016) quanto maior a taxa de crescimento da
empresa, seja esta mensurada pelas receitas liquidas ou pelo ativo total, maior tende a ser o
nivel dos accruals discriciondrios. Iatridis e Dimitras (2013) também constataram que as
empresas com elevado crescimento podem estar mais propensas a gerenciar os resultados
contabeis. Além disso, os autores mencionaram que em periodos de crise a adogao de tal
pratica pode ser intensificada retratando as incertezas ¢ a necessidade de amenizar os efeitos
adversos dos valores financeiros relatados. Portanto, espera-se uma relacdo positiva entre
crescimento e o gerenciamento de resultados.

No que se refere a varidvel moderadora crise econdmica, os estudos académicos
relatam tanto uma relagdo positiva entre o gerenciamento de resultados e a crise econdmica
(Moura et al., 2017; Silva & Paulo, 2017), quanto uma relacao negativa (Silva et al., 2014;
Flores et al., 2016; Tiiregiin, 2020). Segundo Moura et al. (2017) e Silva e Paulo (2017), as
empresas brasileiras gerenciam mais os resultados em periodos de crise econdmica. O fato de
as empresas gerenciarem mais os resultados em periodos de crise indica a necessidade de
manter seu desempenho e posi¢ao financeira, além de amenizar os efeitos adversos decorrente
das dificuldades financeiras (Iatridis & Dimitras, 2013).

Por outro lado, Filip e Raffournier (2014), Cimini (2015) e Tiiregiin (2020)
identificaram que as empresas apresentaram baixas métrica de gerenciamento de resultados
nos periodos de crise, evidenciando uma queda na adog¢do de tal pratica e, ao mesmo tempo,
uma melhora na qualidade dos accruals. O coeficiente negativo sugere que os gestores
possuem menos incentivos para manipular os resultados em decorréncia do mercado aceitar
desempenhos menores (Filip & Raffournier, 2014; Tiregiin, 2020), além de estarem sob
maior vigilancia dos auditores e das autoridades governamentais (Tiiregiin, 2020). Segundo

Filip e Raffournier (2014), Silva et al. (2014), Cimini (2015), Flores et al. (2016) e Tiiregiin
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(2020) espera-se uma relacdo negativa entre o gerenciamento de resultados e a crise
econdmica.

Para operacionalizar a varidvel crise econdmica, expressa na forma de dummy,
atribuiu-se 1 para os periodos de crises economicas e 0 para os periodos em que ndo se
identificaram tais crises. Para identificar os periodos de crise econdmica utilizou-se a
metodologia empregada por Kappel (2017), a qual identificou as crises econdmicas no Brasil
por meio dos choques exdgenos negativos, relatados pelo CODACE por meio da Cronologia

Trimestral do Ciclo de Negocios Brasileiro, conforme Tabela 4.

Tabela 4
Cronologia trimestral do ciclo de negocios brasileiros

Cronologia Trimestral do Ciclo de Negdcio Brasileiros - Duracio e Amplitude*

Recessdes Expansdes
Cresc.% Cresc.% Cresc.%  Cresc.%
Periodo Duracio Acum. Trim. Periodo Duracio Acum. Trim.
em trim. de Pico a Médio em trim. de Vale Médio
Vale (anualizado) a Pico (anualizado)
Do 4° trim. Do 2° trim.
de2008a0 5 509, 1000% 96200980 o0 50 410%
1° trim. de 1° trim. de
2009 2014
Do 2° trim. Do 1° trim.
de20l4a0 ) g0 -3.00% de2017a0 15 5100 1,70%
4° trim. de 4° trim. de
2016 2019

Inicio de recessdo no 1° trimestre de 2020

Nota. Crescimento medido de acordo com o PIB trim. dessazonalizado a pregos de mercado
(Fonte:IBGE)

Fonte: CODACE — Reunido ocorrida em 29/06/2020

De acordo com a Tabela 4, o Brasil entrou em uma recessdao econdmica a partir do 2°
trimestre de 2014, a qual perdurou até o 4° trimestre de 2016. Além dos dados relatados na
Tabela 4, o CODACE realizou uma nova reunido em 26 de junho de 2020, pois identificou
novamente um pico no ciclo de negdcios do pais. Desse modo, o Brasil vivenciou uma fase de
expansdo que variou do 1° trimestre 2017 ao 4° trimestre de 2019, entrando posteriormente
em uma fase de recessdo que se iniciou no 1° trimestre de 2020, estando ainda em vigor (3°
trimestre de 2021). Tendo em vista o objetivo proposto neste estudo, considera-se como
periodos de crise econdmica os exercicios de 2014, 2015, 2016, ¢ 2020.

Em relagdo a varidvel moderadora taxa de cambio, estudos relatam uma relagdo
positiva entre o gerenciamento de resultados e a taxa de cambio (Chang et al., 2013; Sticca,

2018, Lock et al., 2019). Segundo esses autores, a desvalorizacao da taxa de cambio incentiva
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as empresas a gerenciarem seus resultados com a finalidade de modificar o seu lucro e
influenciar o retorno das agdes, visto que as flutuagdes cambiais interferem no fluxo de caixa
das entidades.

No que diz respeito as taxas de juros, a literatura indica que ha uma relagdo positiva
entre o gerenciamento de resultados e a taxa de juros (Gravata et al., 2014; Mafrolla e
D’Amico, 2017). Essa relagdo ¢ observada, pois o rigor da crise de crédito direciona as
empresas a adquirirem empréstimos maiores, mesmo com as taxas de juros excessivas.
Devido a necessidade de crédito, e levando em consideracdo a elevagdo das taxas de juros as
empresas buscam gerenciar os resultados com a finalidade de melhorar sua capacidade de
endividamento (Mafrolla & D’ Amico, 2017).

Para operacionalizar as variaveis taxa de cambio e taxa de juros, expressa na forma
de dummies, atribuiu-se 1 para os periodos em que houve um aumento da taxa de cambio de
um ano para o outro, assim como para a taxa de juros. No entanto, para os periodos em que se
observou uma reducdo da taxa de cadmbio de um periodo para o outro, adotou-se 0, sendo o
mesmo método utilizado para a taxa de juros. Além disso, para determinar a taxa de cambio e
a taxa de juros, considerou-se a taxa de cambio nominal divulgada pelo IPEA e a taxa Selic

divulgada pelo Banco Central do Brasil, respectivamente.

3.6 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

As estratégias de pesquisa adotadas para atender os objetivos propostos nessa tese,
sdo segregados em (i) estatistica descritiva, (ii) testes de hipoteses paramétricas e (iii) andlise
com regressao para dados em painel. Primeiramente realizou-se uma analise descritiva dos
dados. A matriz de correlacdo foi apresentada no Apéndice A com a finalidade de demonstrar
as primeiras relagdes entre as varidveis. Verificou-se também a normalidade dos dados por
meio do teste Shapiro-Wilk e Shapiro-Francia, de modo que os resultados auxiliaram na
selegdo do teste de correlagao.

Ap6s a realizacdo dos testes iniciais, aplicou-se a técnica de analise de regressdo em
dados em painel, que permite a estimacao de regressdes com varias empresas ao longo de um
periodo, reduz a multicolineraridade entre as variaveis, além de controlar a heterogeneidade
(Hsiao, 1986). Ao empregar esse modelo verificou-se a relacao entre as restri¢des financeiras
e o gerenciamento de resultados, observando a moderagdo das crises econdmicas, da taxa de

cambio e da taxa de juros, além de identificar a relevancia de cada varidvel proposta na
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regressdao. A verificacdo da relagdo proposta foi analisada de acordo com as hipoteses
elaboradas e evidenciadas pelos seguintes modelos econométricos.

O modelo econométrico utilizado para testar a hipotese 1: Ha relagdo significativa e
positiva entre as restricdes financeiras e o gerenciamento de resultados por accruals, ¢

representado na equacgao 5.

DAy = Bo+ BiRFy¢ + B,TAM;, + 3 ALAV; . + ByCRESCyp + i (5)

O modelo econométrico utilizado para testar a hipotese 2: H4 relacao significativa e
positiva entre as restrigdes financeiras e o gerenciamento de resultados por accruals, quando

moderado pelas crises econdmicas, ¢ evidenciado na equacgao 6.

DA;s = Bo+ B1RF;¢ + B,CRISE, + B3(RF;, * CRISE;) + B,TAM;, + BsALAV;; + B¢CRESC;; + &;, (6)

O modelo econométrico utilizado para testar a hipotese 3: Ha relagao significativa e
positiva entre as restrigdes financeiras e o gerenciamento de resultados por accruals, quando

moderado pela taxa de cambio, ¢ divulgado na equagao 7.

DA;; = Bo+ BiRFi. + B,TX CAMBIAL, + B5(RF;. * TX CAMBIAL,) + B,TAM;, + BsALAV;, +
BsCRESC;, + &, (7)

O modelo econométrico utilizado para testar a hipdtese 4: Ha relagdo significativa e
positiva entre as restrigdes financeiras e o gerenciamento de resultados por accruals, quando

moderado pela taxa de juros, ¢ representado na equacao 8.

DA;; = Po+ PiRF;y + f,TX JUROS, + P3(RF;; * TX JUROS,) + PB4TAM;, + PsALAV;, + BsCRESC;; +
¢ (8)

Em que,

DA = accruals discricionarios da empresa i no periodo t;
RF;: = restri¢des financeiras da empresa i no periodo t;
CRISE = crise econdmica no periodo t;

TX CAMBIAL = taxa de cambio no periodo t;

TX JUROS = taxa de juros no periodo t;
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TAM; = tamanho da empresa 1 no periodo t;

ALAV;; = alavancagem da empresa i no periodo t;

CRESC;; = crescimento da empresa i no periodo t;

Bo, B1, B2, P3, P4, Ps, Ps = coeficientes do modelo de regressio.

&i = erro da regressao da empresa i no periodo t.

A técnica de dados em painel apresenta vantagens em comparagdo a outras técnicas
de analise de dados, pois permite a solu¢do de casos mais complexos, proporciona a andlise
das variaveis ou as relagdes entre elas efetivamente ao longo tempo, e elimina os vieses das
variaveis omitidas (Brooks, 2014). O autor também afirma que ao agrupar os dados de séries
temporais e transversais, o numero de graus de liberdade expande, assim como, o poder do
teste.

Ao adotar a técnica de dados em painel, fez-se necessario identificar primeiramente,
a abordagem mais adequada para este estudo, a saber: Pooled Ordinary Least Squares
(POLS), Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios. Para analisar as trés abordagens alguns testes
foram realizados. De acordo com Favero et al. (2009) o primeiro teste a ser realizado ¢ o teste
de Chow, pois identifica qual modelo entre o POLS e os Efeitos Fixos, ¢ o mais apropriado.
Em seguida, para verificar qual abordagem entre POLS ou Efeitos Aleatorios, deve ser
considerada aplicou-se o teste de Breusch-Pagan. Por fim, realizou-se o teste Hausman para
detectar a abordagem mais adequada entre Efeitos Aleatorios ou Efeitos Fixos.

A técnica de dados em painel também permite que os dados sejam estruturados a
partir de secOes transversais repetidas ao longo do tempo, os quais podem configurar um
painel balanceado ou desbalanceado. No caso desse estudo optou-se por trabalhar com o
painel desbalanceado, pois somente algumas unidades ndo foram observadas em periodos
especificos (Gujarati & Porter, 2011).

A partir da verificagdo da técnica de dados em painel mais adequada (POLS, Efeitos
Fixos ou Aleatorios) foram estimados os coeficientes do modelo regressivo de Kothari et al.
(2005) e os coeficientes das regressoes utilizadas para descrever a relacdo entre as restrigoes
financeiras e gerenciamento de resultados, moderado pelas crises econdmicas, taxa de cambio
e taxa de juros. Para realizac@o dos testes estatisticos, bem como, a analise das regressdes com

dados em painel utilizou-se o software Stata® 17.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta se¢do apresentam-se as analises descritivas e inferenciais sobre a relagdo entre
as restrigdes financeiras e gerenciamento de resultados das empresas de capital aberto listadas
na [B]’, diante de diferentes cenarios econdmicos. Esses cenarios sdo representados pelas
crises econdmicas, taxas de cambio e taxas de juros. Para responder as hipdteses consideradas
nessa pesquisa e examinar as informagdes dos resultados apurados, a apresentagdo e andlise
dos resultados sera realizada em trés etapas.

Na primeira etapa apresentam-se as analises estatisticas das empresas classificadas
com restri¢cdes financeiras e sem restri¢des financeiras, bem como das variaveis de pesquisa e
de controle. Na segunda etapa apresentam-se as estatisticas descritivas do modelo utilizado
para estimar o gerenciamento de resultados e a apuragdo de seu resultado. Na terceira etapa,
apresentam-se as analises multivariadas de dados, estimadas pelos modelos econométricos

apresentados na subsecdo 3.6, com o objetivo de testar as hipoteses da pesquisa.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Por meio da consulta de dados na plataforma EIKON da Thomson Reuters®, foram
coletados os dados cadastrais e anuais dos relatorios financeiros referentes ao periodo de 2010
a 2020. A amostra selecionada ¢ composta por 194 empresas brasileiras de capital aberto
listadas na [B]®, conforme adogdo do critério mencionado na subsecio 3.2. O total de
observagdes iniciais resultou em 2.134 referente as divulgacdes anuais de 194 empresas, no
periodo de 2010 a 2020. Apds andlise dos dados coletados em 2.134 observacdes, foram
excluidas da amostra 272 observagdes por nao conterem informacdes necessdrias para
execucdo da estimagdo dos modelos econométricos apresentados na subsecdo 3.6, como
também as 367 observacdes distribuidas no 5° e 6° decis conforme método descrito para
classificagdo de restri¢des financeiras (subsecao 3.3).

Ap6s o procedimento metodologico aplicado para a classificacdo das observagdes em
restritas ¢ ndo restritas financeiramente, a amostra final resultou em 1.495 observagdes
referentes a 194 empresas, para o periodo de 2010 a 2020. Os critérios de selegdo da amostra

final estao identificados na Tabela 5.
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Sele¢do da Amostra final em Observagoes, por Setor Economico

Observagodes Excluidas

61

# Setor Econdmico Observacdoes Auséncia  5° decil 6° decil Observacdes Frequéncia
Iniciais Info Finais
1 Educacional 99 54 5 1 39 2.6%
2 Materiais Bésicos 231 14 22 22 173 11.6%
3 Consumo Ciclico 374 38 34 38 264 17.7%
4 Consumo Nao Ciclico 297 38 26 23 210 14.0%
5 Energia 88 22 6 8 52 3.5%
6 Saude 66 16 1 6 43 2.9%
7  Bens Industriais 374 61 33 28 252 16.9%
8 Imobiliario 209 9 22 19 159 10.6%
9 Tecnologia da Informagao 77 12 4 7 54 3.6%
10 Utilidade Publica 319 8 33 29 249 16.7%
Total 2.134 272 186 181 1.495 100.0%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

De acordo com o procedimento aplicado por Kirch (2012) e Campos-Rasera (2019),

utilizaram-se os quatro decis inferiores e superiores para efeitos de classificagao das empresas

em restritas financeiramente e ndo restritas conforme tempo de registro na [B]* e tamanho. A

adocdo dos quatro decis explica-se pelo numero de observagdes que ndo seriam classificadas

caso se utilizassem somente trés decis inferiores e superiores para classificagdo das empresas

quanto as suas restricoes. Neste caso, a amostra seria reduzida em 20% em relagdo a amostra

inicial, o que poderia restringir as opg¢des estatisticas utilizadas na metodologia.

A Tabela 6 apresenta as observagdes da amostra final, classificadas em restritas e ndo

restritas financeiramente, sendo ainda segregadas por setor econdmico.

Tabela 6
Observagoes com Restri¢oes e Sem Restri¢oes Financeiras, por Setor Economico

Observagdes com Restri¢des Observagodes sem Restricdes

Financeiras Financeiras
Setor Obs. 1° 2° 3° 4° Tot Obs. 7° 8° 9° 10°  Tot Obs.
Econéomico Finais decil decil decil decil RF decil decil decil decil SRF
Setor_01 39 10 3 1 6 20 5 2 2 10 19
Setor_02 173 20 22 22 22 86 21 22 22 22 87
Setor_03 264 35 32 32 31 130 31 33 33 37 134
Setor_04 210 33 25 22 26 106 25 24 22 33 104

Continua
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Conclusio
Observagdes com Restri¢des Observagodes sem Restricdes
Financeiras Financeiras

Setor Obs. 1° 2° 3° 4°  TotObs. 7° 8° 9° 10°  Tot Obs.
Econdmico Finais decil decil decil decil RF decil decil decil decil SRF
Setor 05 52 10 8 4 5 27 0 11 3 11 25
Setor 06 43 11 7 7 0 25 0 8 0 10 18
Setor 07 252 34 27 32 32 125 30 31 30 36 127
Setor 08 159 22 22 21 14 79 14 22 22 22 80
Setor 09 54 11 8 1 9 29 3 8 3 11 25
Setor 10 249 32 33 33 26 124 26 33 33 33 125
Total 1495 218 187 175 171 751 155 194 170 225 744

Notas: Setor 01 (Educacional); Setor 02 (Materiais Basicos); Setor 03 (Consumo Ciclico); Setor 04 (Consumo
nido Ciclico); Setor 05 (Energia); Setor 06 (Saude); Setor 07 (Bens Industriais); Setor 08 (Imobiliario);
Setor 09 (Tecnologia da Informagdo); Setor 10 (Utilidade Publica); RF (restrigdes financeiras); SRF (sem
restrigdes financeiras); Obs. (observagdes).

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Apos verificar como as observagdes se distribuem em seus respectivos setores de
atividade, apresenta-se o resumo da estatistica descritiva da amostra, percebendo-se que as
observagodes possuem suficiente variabilidade entre as firmas, como evidenciado na Tabela 7

Analise Descritiva das Varidveis.

Tabela 7
Andlise Descritiva das Varidaveis
Variaveis Obs Média Il’):(;l‘j;(:) Vzﬁ“(i)zzéo Minimo Maximo
ACCRUALS T 1.495 0.94 26.80 28.49 (15.33) 968.86
DA (res) 1.495 0.96 0.38 0.40 0 3.38
ATIVO(_tl_l) 1.495 3.3x10° 1.85x108 5.67 1x10'2 6.35x107
A(REC — CR) 1.495 0.23 2.70 11.91 (24.47) 66.01
PPE 1.495 0.40 0.39 0.97 0 3.97
ROA 1y 1.495 0.01 0.15 14.57 (1.72) 1.22
RF 1.495 0.50 0.50 1.00 0 1
TAM 1.495 21.78 2.11 0.10 16.30 27.62
ALA 1.495 0.54 0.23 0.43 0 1.13
CRESC 1.495 0.22 0.28 1.29 2x10* 4.42
CRISE 1.495 0.37 0.48 1.29 0 1
TC 1.495 0.83 0.38 0.45 0 1
TJ 1.495 0.35 0.48 1.37 0 1

Continua
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Conclusdo
Variaveis Obs Meédia ll’)ae(;:;(:) V:i*(i):::‘.ﬁo Minimo Maximo
(RF'CRISE) 1.495 0.19 0.39 2.06 0 1
(RF'TC) 1.495 0.42 0.49 1.18 0 1
(RF'TJ) 1.495 0.18 0.38 2.15 0 1

Notas. Variaveis dependente: ACCRUALS T (total accruals) e DA (accruals discricionarios); variaveis
independentes: ATIVO(}l_l) (ativo total defasado) e RF (dummy para restrigdes financeiras), varidveis de
controle: A(REC — CR) (delta entre receita ¢ contas a receber), PPE (propriedade, planta ¢ equipamento) e
ROA ;-1 (retorno sobre o ativo defasado); TAM (tamanho), ALA (alavancagem), CRESC (crescimento),
CRISE (dummy), TC (dummy para taxa cambial), TJ (dummy para taxa de juros); dummies de intera¢do entre
restrigdes financeiras e crise (RF'CRISE), entre restrigdes financeiras e taxa cambial (RF*TC) e entre
restri¢des financeiras e taxa de juros (RFTJ).

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

As empresas da amostra apresentam uma mediana de R$ 3,4 bilhoes de reais e média
de R$ 20, 21 bilhdes de reais como ativo total, com desvio padrdo igual a R$ 75,62 bilhdes de
reais, indicando que a amostra ndo estd restrita a empresas de grande porte, apresentando
igualmente empresas médias e pequenas quando comparadas a média. Nota-se tais
caracteristicas também na variabilidade entre os valores indicados como coeficiente de
variacao no total de accruals (2849%), ativo defasado (567%), variacdo entre receita ¢ contas
a receber (1191%) e retorno sobre o ativo defasado (1457%).

Ao analisar a estatistica descritiva das varidveis verifica-se a variabilidade dos dados.
A alavancagem média no periodo foi de 0,54 (desvio padrdo de 0,23 / coef. var. 43%),
indicando que em média, as empresas da amostra optam por utilizar capital de terceiros, para
financiamento de seus ativos, enquanto o valor médio do crescimento foi de 0,22 (desvio
padrao de 0,28 / coef. var de 129%). Isso mostra uma grande varidncia na amostra, o que
colaborara nas estimagdes dos parametros dos modelos. Para a proxy do tamanho, o ativo total
das firmas em logaritmo natural apresenta média de 21,78, desvio padrao de 2,11 e coeficiente
de variagdo de 10%, evidenciando o fato de que a amostra apresenta diversidade no tamanho

das empresas e ndo esta concentrada apenas em um porte especifico de empresas.

42 ANALISE DOS RESULTADOS DO MODELO DE GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS

Nessa etapa, o primeiro passo realizado para encontrar os accruals totais foi obtido
por meio do célculo da diferenga entre as varidveis de Lucro Liquido e Fluxo de Caixa

Operacional de cada empresa, ponderados por seus ativos totais no instante t-1, conforme
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Equagao 1, apresentada na subse¢do 3.4. Para reduzir os problemas de heterocedasticidade e
de erros de estima¢dao dos accruals discricionarios, adotou-se o modelo de Kothari et al.
(2005), o qual incluiu a0 Modelo Jones Modificado (Dechow et al., 1995) um intercepto e a
variavel de retorno sobre o ativo (ROA), conforme Equagdo 2, subse¢do 3.4. No modelo de
Kothari et al. (2005), pode-se observar a influéncia do desempenho (ROA) da empresa na
estimagao dos accruals discricionarios.

Os resultados da estimagdo por efeitos fixos, para dados em painel do modelo
Kothari et al. (2005), compreenderam 1.494 observacdes, considerando o periodo de 2010 a

2020. Os resultados sdo evidenciados na Tabela 8.

Tabela 8
Resultado da Estimacdo por Efeitos Fixos dos accruals discriciondrios
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1.494
Group variable: ID_Co Number of groups = 180
R-squared: Obs. per group:
within = 0,5591 min = 1
between = 0,0012 avg = 8,3
overall = 0,0365 max = 11
corr(u_i, Xb)= -0.9461 F(4,1310) = 415,29
Prob >F = 0,0000
t_accruals Coeficiente std. errors T P>[t| [ 95% conf. Interval |
ATIVO(}l_l) 3.81e+09 1.12e+08 33.94 0.000 3.59¢+09 4.03e+09
A (REC — CR) -2.575581 2437913 -10.56 0.000 -3.053845 -2.097317
PPE 12.01551 2.135561 5.63 0.000 7.826019 16.20501
ROA -1y 11.96826 3.137039 3.82 0.000 5.814088 18.12243
_const  -15.82304 9427519 -16.78 0.000 -17.67251 -13.97357

sigma u 182.36942
sigma e 14.723522
rho .99352413 (fraction of variance due to u_i)
Ftestthatallu i=0: F(179,1310)=18.42 Prob>F =0.0000
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Ao estimar os accruals discricionarios verificou-se normalidade dos dados, por meio
dos testes de Shapiro-Wilk, o qual requer uma amostra aleatoria entre 3 e 2.000 observacdes,
e Shapiro-Francia que requer entre 5 ¢ 5.000 observagdes. Os resultados de ambos os testes
(SW: p-valor 0,00; SF: p-valor 0,00) rejeitaram a hipdtese nula da distribuicdo normal dos
dados. Apesar das observacdes ndo possuirem uma distribui¢do normal, Wooldridge (2010)

explica que ndo € necessario desprezar a estatistica t para determinar quais variaveis que sao
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estatisticamente significativas. Uma vez que, o teorema do limite central demonstra que os
estimadores MQO (minimos quadrados ordinarios) satisfazem a normalidade assintdtica, pois
possuem aproximadamente, uma distribuicdo normal em amostras de tamanho
suficientemente grandes.

Ao realizar o teste de Durbin-Watson e o teste de Breusch-Godfrey para verificar
situagdes de autocorrelagcdo entre as variaveis do estudo, os resultados indicaram que nao ha
presenca de autocorrelacdo. Respectivamente, os testes demonstraram (p-valor 0,8371; p-
valor 0,8368) a ndo rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo. Na sequéncia,
executou-se o Teste Breusch-Pagan / Cook-Weisberg (p-valor 0,000) para examinar a
distribuicdo normal dos residuos, ou seja, verificar uma variagdo constante entre 0s erros.
Dado o resultado com significancia estatistica, a hipdtese nula de uma variagdo constante
entre os erros foi rejeitada, constatando a presenga de heterocedasticidade nos residuos. Por
fim, para observar a presenca de multicolinearidade, realizou-se o teste de Fatores de
Inflacionamento da Variancia (VIF). O resultado da média VIF obtido para esse modelo foi
1,04, isto significa que com esse valor proximo a 1,0, ndo se identifica problemas de
multicolinearidade.

Desse modo, procedeu-se com a estimacgdo por efeitos fixos, adequada para as
observacdes em dados em painel. Os resultados estatisticos indicam que as variaveis
ATIVO(_tl_l), A (REC — CR) (Delta entre Receita e Contas a Receber), PPE (Propriedade,
Planta e Equipamento), ROA_;) (Retorno sobre Ativo) e¢ a constante demonstraram
significancia estatistica de 1% (p-valor 0,00). O sinal positivo do ROA indica que a
performance da entidade contribui para explicacdo dos accruals, assim como observado por
por Kothari et al. (2005). Além disso, a significancia estatistica (p-valor 0,00) do teste F
demonstra que as variaveis do modelo explicam as variacdes da variavel dependente. Sendo
igualmente observado um valor do R* within de aproximadamente 56% do modelo para
explicar o comportamento dos accruals totais. Nesse contexto, os resultados sugerem que as
empresas da amostra gerenciam seus resultados.

Por conseguinte, os valores dos accruals discricionarios foram extraidos dos residuos
calculados nesse modelo para assim aplicé-los como proxy definida para gerenciamento de
resultados. Na proxima subsecdo 4.3. apresenta-se os resultados dos modelos econométricos
para capturar a influéncia das restri¢des financeiras no gerenciamento de resultados, como
também as moderagdes dos diferentes cendrios econdmicos, representadas nessa relagcdo pela

crise econdmica, taxa cambial e taxa de juros.
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43 ANALISE DOS RESULTADOS DA RELACAO ENTRE RESTRICOES
FINANCEIRAS, GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E OS CENARIOS
ECONOMICOS

A regressao multipla para dados em painel determina que alguns testes sejam
realizados com o proposito de identificar o modelo estatistico que melhor retrate o
comportamento das restrigdes financeiras, das varidveis de controle e dos cenarios
econdmicos em relacdo aos accruals discricionérios. Desse modo, inicia-se as estimagdes para
dados em painel, por meio dos estimadores pooled ordinary least square (POLS), efeitos
fixos (FE) e efeitos aleatorios (RE), para a Equacao (5) que busca verificar a relagdo entre as
restricdes financeiras e o gerenciamento de resultados, bem como, para as equacdes (6), (7) e
(8), que acrescentam a relacdo os cenarios econdmicos, representados pelas varidveis crises
econdmicas, taxas cambiais e taxa Selic.

Em primeiro lugar, as regressdes sdo estimadas por meio dos minimos quadrados
ordinarios (POLS) para dados longitudinais. Embora, a varidvel de gerenciamento dos
resultados tenha sido operacionalizada em outro modelo, esse método apresenta como
limitacdo a ndo observagdo dos efeitos heterogéneos individuais da amostra no estudo (Favero
& Belfiore, 2017), ou seja, a estimagdo POLS ndo abrange todas as caracteristicas individuais
ndo observadas da amostra que possam interferir nas variaveis do estudo. Assim, um modelo
estendido, com o termo, pode capturar, a0 menos parcialmente, a autocorrelagao observada
nos residuos das regressoes estimadas pelos métodos tradicionais.

Ao realizar o teste de Chow, seu resultado (p-valor 0,000) rejeita a hipotese nula de
que o intercepto do modelo e seus coeficientes angulares sdo constantes ao longo do tempo e
no espaco (modelo POLS). Ou seja, ndo se rejeita a hipotese de que os coeficientes angulares
sdo constantes e o intercepto varia entre os individuos (modelo Efeitos Fixos). Além disso, foi
executado o imtest (white) que realiza um teste de matriz de informagao para o modelo de
regressdo e realizada uma decomposi¢do ortogonal em testes de heterocedasticidade,
assimetria e curtose, conforme Cameron e Trivedi (1990); e, a opcao do teste de White (1980)
para homocedasticidade contra formas irrestritas de heterocedasticidade. Conforme resultados
apresentados na Tabela 9, rejeita-se a hipotese de homocedasticidade dos termos do erro,
verificando-se a presenca de heterocedasticidade. Em outros termos, os residuos nao possuem

uma distribui¢cdo normal de seus dados. Dessa forma, ¢ indicado utilizar dados em painel.
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Dando sequéncia as fases de estimacgao, foram realizadas as estimagdes por efeitos
fixos e aleatorios para uma investigagdo acurada da heterogeneidade dos individuos da
amostra. Desse modo, para verificar o estimador adequado para dados em painel realizou-se
os testes de LM de Breusch-Pagan e Hausman. O resultado do teste de Breusch-Pagan (p-
valor 0,000) indica a rejeicdo da hipotese nula de que a variancia dos residuos que reflete
diferencas individuais ¢ zero (POLS), ndo rejeitando, portanto, a hipdtese de que essa
variancia que reflete diferengas individuais ¢ diferente de zero (efeitos aleatorios). Por fim, ao
executar o teste de Hausman, verificou-se pelo resultado (p-valor 0,000) que o pressuposto da
sua hipotese nula ¢ rejeitado, uma vez que ndo hd auséncia de correlacdo entre efeitos,
individuais ou temporais, e regressores (efeitos aleatorios) e sim a presenca dessa correlacao.
Portanto, apds analise dos resultados indicados nos testes aplicados e evidenciados na Tabela
9 e nos Apéndices B, C, e D, esse estudo adota como estimador para dados em painel, os
efeitos fixos para as equagoes (5), (6), (7) e (8) analisadas nesta subsec¢ao.

Em seguida procede-se com a estimagao da Equacgao 5, para verificar a relacdo entre

as restrigoes financeiras e o gerenciamento de resultados.

DA = By + BRFy + ,TAM, + B,ALAV +B,CRESC,  + £,(5)

Primeiramente, verifica-se a distribui¢ao normal dos dados, por meio dos testes de
Shapiro-Wilk e Shapiro-Francia, os quais rejeitaram a hipotese nula da distribuicdo normal
dos dados, conforme os resultados apurados com significancia estatistica a 1% (p-valor 0,00).
Para identificar problemas de autocorrelagdo entre as varidveis do modelo, realizou-se os
testes h de Durbin-Watson e de Breusch-Godfrey, os quais indicaram a nao rejeicdo da
hipdtese nula de auséncia de autocorrelacao (p-valor 0,7773; p-valor 0,7773).

Para analisar a distribuicdo normal dos residuos executou-se o Teste Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg (p-valor 0,000). Considerando a significancia estatistica do resultado, a
hipdtese nula de uma variagdo constante entre os erros foi rejeitada, identificando a presenca
de heterocedasticidade nos residuos. Por fim, para observar a presenca de multicolinearidade,
realizou-se o teste de Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF). O resultado da média
VIF foi de 1,70, indicando que nao ha problemas de multicolinearidade pelo fato de o valor
ser proximo a 1,0.

Ap6s analisar os pressupostos da regressdo linear, verificou-se a relagdo entre as

restricdes financeiras e os accruals discricionarios, conforme apresentado na Tabela 9.
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Tabela 9
Resultados das Estimagoes POLS, Efeitos Fixos e Aleatorios entre as Restri¢oes Financeiras e o
Gerenciamento de Resultados

Accruals
Discricionarios (DA)

Accruals
Discricionarios (DA)

Accruals
Discricionarios (DA)

Gerenciamento de
Resultados

194 firmas

coeficiente  p-valor coeficiente  p-valor coeficiente  p-valor

—0,266 0,000
Tamanho —4,563 0,000
Alavancagem 0,295 0,000™"

—0,127 0,001
~3,400 0,000
0,064 0,050

~0,153 0,000™*
~ 3,868 0,000™*
0,080 0,013

Restri¢des Financeiras

Crescimento 0,184 0,000"" 0,038 0,024™ 0,054 0,011™
_constante 6,991 0,000™" 5,521 0,000 6,143 0,000™"
n® observagoes 1495 1495 1495
Prob>F 0,000 0,000 0,000
R? adjust 0,168
R? within 0,032 0,032
R2 between 0,176 0,180
R2? overall 0,125 0,130
sigma_u 0,3667 0,3470
sigma e 0,1886 0,1890
rho 0,7908 0,7720
Estimador Pooled Least Square Efeitos Fixos (robusto) Efeitos Aleatorios
Chow Test / chi’ 75,22 10,90 76,15
Prob > F 0,000 0,000 0,000
IM-Test / chi? 313,78
Prob >F 0,000
Breusch-Pagan / chi’ 2457,93
Prob >F 0,000
Hausman Test 12,34
Prob > F 0,015

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

Ao analisar a Equacgdo 5, estimada por efeitos fixos robustos, verifica-se uma relagdo
inversa entre o as restrigdes financeiras e o gerenciamento de resultados, com significancia
estatistica a 1%. Isto significa que, quanto mais as empresas sofrem por racionamento ao
crédito, a tendéncia em gerenciar os resultados de suas atividades ¢ reduzida. Esse ¢ um ponto
significativo e relevante desse estudo, quando certamente por deducdo, infere-se que as
empresas restritas financeiramente estariam propensas a gerenciar seus resultados com a
finalidade de ndo sofrerem limitagdes na obtencdo crédito necessario para alavancagem de
suas operagoes.

Cabe ressaltar que as restricdes financeiras sao caracterizadas pelo racionamento ao
crédito, tendo em vista que estdo associadas aos elevados custos para obtencdo do capital

externo (Kaplan & Zingales, 1997; Lamont et al., 2001; Camargo & Carvalho, 2020). No
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entanto, Almeida e Campello (2001) mencionam que existe um limite de fundos externos a
disposicdo de empresas com restrigdes financeiras. Desse modo, os diferentes niveis de
financiamento da divida conduzem a diferentes niveis de gerenciamento de resultados (Thanh,
Canh e Ha (2020), indicando a presenca de uma relacdo ndo linear entre as restricdes
financeiras e os niveis do gerenciamento de resultados.

Nesse contexto, o resultado apresentado na Tabela 9 ¢ consistente com a nogao de
que as restrigdes financeiras limitam o uso do gerenciamento de resultados, evitando assim
que os investidores descontem valores significativos da reserva do caixa quando as empresas
enfrentam elevado racionamento de crédito. Em sintese, essa relagao inversa ¢ explicada pelo
efeito das restrigdes financeiras em aumentar os custos para gerenciar os resultados e os
beneficios da manutencao das reservas do caixa.

Apesar dos estudos relacionarem a influéncia das restri¢des na forma positiva com o
gerenciamento de resultados (Park & Shin, 2004; Zendersky, 2005; Linck et al., 2013; Hao e
Li, 2015; Abdia, 2018; Camargo & Carvalho, 2020) a fim de atenuar o risco ou a oscilagdo
dos lucros, e interferir na percep¢ao dos investidores, outros encontraram resultados
divergentes (Farrell et al.,, 2014; Chang et al., 2018; Mangen 2020; Thanh et al., 2020;
Ghorbani e Salehi, 2021). Em outras palavras, cada estudo mencionado efetuou sua pesquisa
com amostras e periodos divergentes, em cendrios econdomicos e paises distintos. Em virtude
disso, percebe-se ainda mais a auséncia de um consenso na literatura, razdo pela qual a
importancia ¢ beneficios desse estudo. Cabe destacar que na literatura nacional, ndo ha
estudos que demonstram essa relacao direta entre as restri¢des financeiras € o gerenciamento
de resultados. Desse modo, a abordagem dos resultados obtidos nessa relacdo deve ser
realizada com cautela e rigor cientifico.

Ao considerar a significancia estatistica do resultado referente ao modelo
econométrico (Equagdo 5), pode-se inferir que as empresas brasileiras restritas
financeiramente gerenciam seus resultados. Nao somente gerenciam como também, de modo
complementar, as empresas brasileiras de menor tamanho, com pardmetros positivos para
alavancagem e crescimento, gerenciam mais seus resultados, como observado por latridis e

Dimitras (2013), Habib et al. (2013), Trombetta e Imperatore (2014), ¢ Flores et al. (2016).

DA;, = 5521 — 0,127 RF;, — 3,ATAM,, + 0,064 ALAV,, + 0,038 CRESC,, + &,

Para analisar esse resultado, retoma-se as definicdes para considerar o status de

empresas com restrigoes financeiras. Pode-se classificar como restritas financeiramente, as
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empresas de menor tamanho e idade (Hadlock & Pierce, 2010), com sensibilidade as reservas
de caixa (Fazzari et al., 1988a; Almeida & Campello, 2014), com uma estrutura de capital
subotima (Portal et al., 2012), aumento na alavancagem financeira (Ghorbani & Salehi, 2021),
custos elevados da divida (Nasab & Shafii, 2015). De fato, a efetividade na classificagdao das
restricoes financeiras nesses estudos decorre da verificagao de diversos elementos.

Nesse contexto, o resultado inverso obtido na relagdo entre gerenciamento de
resultados e empresas brasileiras com restri¢cdes financeiras por ser explicado pela relagdo nao
linear existente entre as duas variaveis (Thanh et al., 2020).

Em razdo da adogdo de politicas de investimento em empresas com restricdes para o
financiamento interno ou externo, a pratica de gerenciamento de resultados pode aumentar ou
diminuir. Acompanhada de efeitos positivos e negativos, o gerenciamento de resultados indica
que a pratica pode envolver um frade-off. Sua evolugdo pode ocorrer para captacdo de
recursos externos (Ghorbani & Salehi, 2021) para alavancagem de suas operagdes e projetos,
sem interrupcdes em sua atividade. Nessa perspectiva, entende-se a relevancia na manutengao
do gerenciamento de resultados.

Por outro lado, a adog¢do de financiamentos externos ou internos para as empresas
que enfrentam racionamento de crédito pode provocar um impacto negativo no valor da
empresa em determinados niveis de gerenciamento de resultados. Ao manter um nivel elevado
de gerenciamento para reducdo do racionamento de crédito, as empresas restritas
financeiramente enfrentardo custos adicionais para o financiamento e custos de oportunidade,
além do risco de crédito. De tal forma que, fatos como esses podem desencadear situagdes de
inadimpléncia ou até mesmo uma provavel faléncia.

Diante dessas consideragdes, entende-se que para as empresas brasileiras restritas
financeiramente, o gerenciamento de resultados ¢ menor, dado a incursdo de elevados custos
da divida, seja como terceiros (taxas altas) ou financiamento interno (retorno maior esperado
pelos shareholders). Portanto, considera-se a existéncia de um nivel 6timo para o
gerenciamento de resultados que equilibra custos e beneficios.

Diante dessas observagdes, rejeita-se parcialmente a hipotese() em decorréncia da
significancia demonstrada no gerenciamento de resultados pelas empresas restritas, no entanto
essa relacao identificou-se inversa diferentemente da inferéncia realizada.

Dando sequéncia as hipoteses desse estudo, na Tabela 10 apresentam-se os
resultados da relacdo entre as restricoes financeiras e o gerenciamento de resultados,
intensificado pelos cendrios econdmicos, representados pela crise econémica, aumento da

taxa cambial (desvalorizacao da moeda) e aumento dos juros para cada ano dessa pesquisa. As
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moderagdes de cada cendrio sdo representadas por dummies, € suas interagdes com as

restrigdes financeiras ocorrem de acordo com as Equagdes (6), (7) e (8).

DA; = Bo+ B1RF;; + B,CRISE, + B3(RF; * CRISE,) + B,TAM;, + BsALAV;, + BsCRESC;, + &;,

6
DA;; = Bo+ P1RF;; + B,TX CAMBIAL, + PB3(RF;; x TX CAMBIAL,) + B,TAM;, + BsALAV;,
+ BsCRESC; ¢ + &;¢
)
DA;¢ = Bo+ B1RF;: + B,TX JUROS, + B3(RF;¢ * TX JUROS,) + B,TAM; + BsALAV;; + BsCRESC;,
+ &
®)

As etapas para analise das Equagdes (6), (7) e (8) seguem os mesmos procedimentos
adotados para o modelo da Equacdo 5. Também se realizou testes para verificar a distribui¢ao
normal dos dados, identificar possivel correlagdo, examinar a distribui¢do normal dos residuos
e a presenca de multicolinearidade entre as variaveis. Os resultados indicaram a rejeicao da
distribuicao normal dos dados e a auséncia da correlacao (Equagdo 6: p-valor 0,000 e p-valor
0,1994; Equacdo 7: p-valor 0,000 e p-valor 0,1783; Equagdo 8: p-valor 0,000 e p-valor
0,1766). A presenca de heterocedasticidade também foi confirmada nos residuos, assim como,
a auséncia de multicolinearidade (Equacao 6 VIF: 2,01; Equagao 7 VIF: 3,42; Equacao 9 VIF:
2,00.

Ap0s a analise dos testes mencionados anteriormente, realiza-se as estimacdes POLS,
efeitos fixos (FE) e efeitos aleatorios (RE). Assim como observado na equacgdo (5), os testes
indicaram a estimacdo por efeitos fixos. Os resultados das trés estimacdes, POLS, efeitos
fixos (FE) e efeitos aleatérios (RE) estdo inseridos no Apéndice B, C, e D. Enquanto os
resultados das trés estimagdes moderadas pela crise, taxa cambial e taxa de juros, por efeitos

fixos (vce, robusto), sdo evidenciados na Tabela 10.

Tabela 10
Resultados das Estimag¢oes (FE) entre as Restri¢oes Financeiras e o Gerenciamento de resultados, moderadas
pela Crise, Taxa Cambial e Taxa de Juros

Gerenciamento de Equacao 6 Equacao 7 Equacao 8
Resultados Moderagdo Crise Moderagdo TC Moderagdo TJ
194 firmas Coeficiente  p-valor coeficiente ~ p-valor coeficiente ~ p-valor
Restri¢des Financeiras -0,120 0,001"* —-0,079 0,060 -0,125 0,001***
Crise (CR) 0,041 0,006™"

Continua



Conclusdo

Gerenciamento de Equacado 6 Equacgao 7 Equacao 8
Resultados Moderacgdo Crise Moderagdao TC Moderacdo TJ
194 firmas Coeficiente  p-valor coeficiente  p-valor coeficiente  p-valor
Restri¢des F. x Crise —-0,027 0,046™
Taxa Cambial 0,017 0,057"
Restri¢des F. x TC —0,061 0,020™
Taxa de Juros 0,015 0,333
Restrigdes F. x TJ —0,004 0,866
Tamanho —3,685 0,000 —3,346 0,000 —3,320 0,000™"
Alavancagem 0,062 0,058" 0,065 0,047 0,063 0,052"
Crescimento 0,047 0,026™ 0,047 0,028 0,048 0,025™
_constante 5,890 0,000 5,435 0,000 5,408 0,000
n°® observagdes 1495 1495 1495
Prob>F 0,000 0,000 0,000
R? within 0,038 0,037 0,033
R2 between 0,175 0,173 0,177
R2 overall 0,122 0,128 0,123
sigma_u 0,3651 0,3676 0,3671
sigma_e 0,1881 0,1883 0,1886
Rho 0,7902 0,7922 0,7911
Estimador Efeitos Fixos (robusto) Efeitos Fixos (robusto) Efeitos Fixos (robusto)
Chow Test / chi 8,71 8,37 7,52
Prob > F 0,000 0,000 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Inicialmente, ao comparar os resultados das restricdes financeiras nos trés modelos
apresentados com as respectivas moderacdes, observa-se a significancia estatistica nas
empresas restritas financeiramente; sendo 1% de significancia quando moderadas pela crise e
a taxa de juros, e 10% quando moderada pela taxa de cambio. De modo interessante, a
moderag¢do da crise apresenta-se positiva (B, + f; = 0,041 — 0,027) e significativa na relagdo
entre empresas restritas e o gerenciamento de resultados. Enquanto, a taxa cambial, apesar de
significante, modera negativamente (8, + f; = 0,017 — 0,061) a relacdo entre as empresas com
restrigdes e o gerenciamento de resultados. Por sua vez, a moderagdo da taxa de juros nao
apresentou significancia na relagdo entre restricdes e gerenciamento, embora tenha
demonstrado um efeito positivo (5, + f; = 0,015 — 0,004) para essa relacao.

De modo equivalente, as variaveis de controle, tamanho, alavancagem e crescimento,
apresentaram significancia estatistica nos modelos moderados pela crise econdmica, taxa

cambial e taxa de juros. Respectivamente, em cada modelo a significancia estatistica foi de
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1% para o tamanho, com sinal negativo para o coeficiente; 10% para alavancagem com sinal
positivo; e 5% para o crescimento também com sinal positivo.

A relacdo negativa da varidvel tamanho indica que as empresas de grande porte
apresentam maior qualidade nas informagdes relatadas (Zimmerman, 1983) e menor
variabilidade dos accruals (Gu et al., 2005). Em relacdao ao sinal positivo da alavancagem,
DeFond e Jiambalvo (1994) mencionam que as empresas gerenciam os resultados para evitar
a violagdo das cldusulas contratuais e para obter condigdes favordveis com os credores
(DeAngelo et al., 1994). A relacdo positiva também foi identificada por Trombetta e
Imperatore (2014) e Sincerre et al. (2016). J& o sinal positivo do crescimento indica que
quanto maior a taxa de crescimento da empresa, maior tende a ser o nivel dos accruals
discricionario (latridis & Dimitras, 2013; Sincerre et al., 2016; Flores et al., 2016), visto que
os recursos utilizados para realizar sua expansdo sao gerados internamente ou sdo captados no
mercado financeiro (Gu et al, 2005).

Os resultados apurados estdo representados nos modelos econométricos

desenvolvidos conforme as equagoes (6), (7) e (8):

DA;, = 5890 — 0,12 RF;, + 0,014 (RF;, * CRISE,) — 3,685 TAM;, + 0,062 ALAV;, + 0,047 CRESC; ,

+ gi,t
(6)
DA;, = 5435 — 0,079 RF,, — 0,044(RF,, * TX CAMBIAL,) — 3,346 TAM; , + 0,065 ALAV;,
+0,047 CRESC;, + &
@)

DA;; = 5,408 — 0,125 RF;, + 0,009 (RF;, * TX JUROS,) — 3,320 TAM; + 0,063 ALAV;,
+ 0,048 CRESC;, + ¢,
®

Ao analisar os efeitos da moderacdo da crise, considerando o sinal positivo da
moderacao (B, + B; = 0,041 — 0,027 = +0,014), o valor da constante (8, = 5,890), conduz a
inferéncia de que as empresas que enfrentam o racionamento ao crédito em periodos de crise
socioeconomica gerenciam mais seus resultados, em comparacdo aos periodos sem a presenga
da crise econdmica. Ao comparar a constante desse modelo (Equagdo 6) com aquela do
modelo sem moderacdo (Equacdo 5), percebe-se um aumento no nivel do gerenciamento
aproximadamente a 7% na presenga crise em relagdo aos periodos sem a presenga de crise.
Conforme analisado por Flores et al. (2016), as crises podem ser ocasionadas pelas

imperfeicdes na infraestrutura do pais, além das inconsisténcias mercadologicas,
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desencadeando por sua vez falhas no mercado financeiro. Essas falhas podem conduzir as
empresas com restrigdes a gerenciar seus resultados.

Cabe ressaltar que, em periodos de crise, os gestores sofrem pressdes para tomada de
decisdes imediatas e de curto prazo com a finalidade de preservar a continuidade das
organizacoes (Asel et al., 2011). Portanto, nessa situagdo os gestores de empresas restritas
podem decidir pelo gerenciamento dos resultados para alcangar as metas estabelecidas
estrategicamente. Nao somente por essas razdes, mas também, para recorrer a determinados
meios visando melhorar a gestdo do capital de giro e as reservas de caixa, e assim financiar as
atividades internas das entidades (Leite et al., 2020).

Consoante com os resultados obtidos na intensificagdo da relagdo entre
gerenciamento de resultados e restrigdes financeiras, quando moderado pela crise, os achados
de latridis e Dimitras (2013) destacam que os periodos de crise influenciaram positivamente a
relacdo do gerenciamento de empresas portuguesas, italianas e gregas. Ao passo que no
Brasil, Silva et al. (2014) relatam que os periodos de crises econdmicas, entre 1997 e 2009,
despertaram o interesse dos gestores a gerenciar os resultados das entidades, tanto para
maximizar os ganhos como para minimiza-los.

Em estudo mais recente, Paulo e Mota (2019) ressaltam que no periodo entre 2000 e
2015, os resultados da pesquisa indicaram elevado gerenciamento de resultados no momento
de contragdo econdmica, e quando em recuperacdo da economia notou-se a redugdo de tais
praticas. De forma similar, Machado et al. (2012) ao comparar os periodos de expansao
econdmica (2007) com os de recessdao (2009), verificou que houve incentivo nos accruals
discricionarios negativos com a finalidade de maximizar a lucratividade durante a recessao.

Por fim, de modo a confirmar os achados desse estudo, Tortoli ¢ Moraes (2018)
constataram que os efeitos da restricdo financeira na relagdo entre crises financeiras € os
accruals discriciondrios de empresas latino-americanas intensificaram as praticas de
gerenciamento de resultados. Desse modo, considera-se a ndo rejeicdo para a inferéncia
realizada na hipotese(2). ha relagdo significativa e positiva entre as restrigdes financeiras e o
gerenciamento de resultados por accruals, quando moderado pelas crises econdmicas.

Diferentemente da moderagdo da crise, os efeitos da moderag¢do da taxa cambial na
relacdo das empresas restritas financeiramente e gerenciamento de resultados, apresentou
resultado negativo. Para fins de andlise, ao considerar o sinal negativo (8, + 5 = 0,017 —
0,061 = —0,044), e o valor da constante (5, = 5,435), sinaliza que as empresas que enfrentam o
racionamento ao crédito em periodos de elevada taxa cambial (desvalorizacdo da moeda)

gerenciam menos seus resultados. Ademais, ao estabelecer um comparativo dessa constante
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(Equagdo 7) com aquela da Equacao 5 (sem moderagao), percebe-se uma redugao no nivel do
gerenciamento aproximadamente a 2% na presenca de desvalorizacdo da moeda em relagdo
aos periodos sem elevada taxa cambial.

Considerando os estudos que investigaram a influéncia da taxa cambial na pratica de
gerenciamento de resultados (Santos e Paulo, 2006; Chang et al., 2013; Barboza, 2015; Sticca,
2018; Lock et al., 2019), a relagdo encontrada por esses estudos se demonstrou positiva na
volatilidade apresentada pela variagdo cambial, motivando as entidades gerenciarem seus
resultados como a pratica do diferimento das perdas cambiais. No entanto, ¢ importante
observar que a condicdo da presenca de restricoes financeiras ndo foi abordada nesses
estudos, o que causa uma diferenca primordial com o objetivo desse estudo.

Investigando melhor as razdes das empresas restritas financeiramente reduzirem seu
gerenciamento de resultados, quando moderada pela alta cambial, uma delas é a incerteza
econdmica decorrente da volatilidade do cambio. De certa forma, a incerteza econdmica
gerada pela elevada taxa cambial pode inibir os gestores a gerenciar os resultados. Essa
inibicao pode ser explicada pela auséncia de uma previsao otimista e incerta para o futuro. Ou
seja, ndo haveria razao para manipulacdo dos resultados em virtude da ndo obtengdo de
vantagens pelos gestores em proceder com esse tipo de agdo.

Por outro lado, ao pensar na desvalorizacdo da moeda, em termos das operagdes de
entidades exportadoras, a alta na taxa cambial conduz ao ganho financeiro devido fechamento
de cambio em moeda estrangeira. No caso das exportadoras, portanto, o gerenciamento de
resultados nao ocasiona beneficios, pelo contrario, essas reduzem tais praticas. Assim também
relaciona Couto e Meurer (2017) ao argumentarem que um dos principais mecanismos de
transmissdo da politica monetdria ¢ a taxa cambial, pois interfere na competitividade e nas
exportacdes liquidas por seus efeitos na economia doméstica (Taylor, 1999).

Nesse contexto, rejeita-se parcialmente a hipoteses em razdo dos resultados
encontrados, visto que ha uma relacdo significativa, porém negativa, entre as restrigoes
financeiras e o gerenciamento de resultados por accruals, quando moderado pela taxa de
cambio.

Por fim, os resultados verificados nos efeitos da moderagdo da taxa de juros na
relacdo entre restricdes financeiras e o gerenciamento de resultados por accruals, nao
apresentaram significancia estatistica na especificagao desse modelo. Desse modo, rejeita-se a
hipotese). ha relagdo significativa e positiva entre as restri¢cdes financeiras e o gerenciamento

de resultados por accruals, quando moderado pela taxa de juros.
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Apesar da rejei¢ao da hipdtese 4, o sinal positivo atende ao esperado indicando que
as empresas sao incentivadas a gerenciar os resultados em periodos elevacao da taxa Selic
com a finalidade de melhorar sua capacidade de endividamento. Isso ocorre, pois a condi¢ao
financeira da entidade ¢ um dos principais fatores analisados ao estabelecer as taxas de juros e
conceder os empréstimos em periodos de contracdo monetdria. Além disso, por meio do
gerenciamento de resultados os gestores buscam obter maiores valores de empréstimo e taxas
de juros menores, ao divulgarem sua situacdo financeira (Bowen et al., 1981; Watts &
Zimmerman, 1986; Frame et al., 2001; Mafrolla & D’Amico, 2017). No entanto, Gravata et
al. (2014) mencionam que os credores consideram que as empresas com maiores niveis de
gerenciamento de resultados possuem menor capacidade de pagamento e por isso elevam as
taxas de juros exigidas.

Nesse contexto, empresas com restricdes financeiras também seriam incentivadas a
gerenciar seus resultados uma vez que sdo afetadas pelas politicas econdmicas nacionais € por
fatores internacionais, como por exemplo, por meio de variagdes nas taxas cambiais e Selic.
Nesse cenario econdmico, as empresas restritas financeiramente seriam motivadas a gerenciar
seus resultados com o objetivo de minimizar as dificuldades de acesso ao crédito, reduzir os
custos dos financiamentos, evitar perdas ao relatar problemas financeiros (Park & Shin, 2004;
Camargo & Carvalho, 2020).

Sob outra perspectiva, torna-se relevante analisar a razdo da ndo significancia desse
mecanismo de politica monetaria, representada pela taxa Selic, no modelo especificado da
Equacgdo (8). Ao investigar a utilizacdo da taxa basica de juros da economia (Selic) como
meio de transmissdo da politica monetaria, observa-se que as decisdes para estabelecer essa
taxa sdo tomadas a priori dos efeitos consequentes a decisdo. Ou seja, uma decisdo do Comité
de Politica Monetaria (COPOM) sobre a Selic tera efeito na economia apds 8 meses,
aproximadamente. Possivelmente, esse seria o motivo da ndo significincia estatistica da

moderagdo dos juros, tendo em vista que seus efeitos ocorrem no futuro.
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5 CONCLUSOES

A divulgacdo de resultados econdomico-financeiros ¢ o meio de comunicagdo das
entidades de capital aberto entre as partes interessadas, quais sejam gestores, acionistas,
investidores, governo, fornecedores, clientes, instituicdes bancérias e a sociedade. Nessa
divulgacdo consta as informagdes das atividades, desempenho e resultados da empresa, no
formato econdmico-financeiro, por meio de relatdrios contabeis conforme as normas
internacionais de contabilidade.

Considerando o conteudo de tais informagoes, entende-se que elas sao fundamentais
as partes interessadas, pois por meio dessas informagdes os administradores demonstram a
eficiéncia da sua gestdo, os acionistas e investidores analisam o risco e retorno do
investimento nas operacoes, as instituigdes bancarias avaliam a possibilidade da concessao de
crédito, bem como limite e prazo. Do mesmo modo, sdo tuteis aos fornecedores, para delimitar
0 prazo no pagamento e aos clientes para fins de analise da reputagdo corporativa, além da
qualidade dos produtos e/ou servicos ofertados. Em suma, para cada parte interessada essas
informacdes se traduzem em confiabilidade para investimentos, e a empresa significa garantir
seu crescimento e perpetuidade das operacdes.

No entanto, a qualidade dessas informagdes pode ser afetada pela pratica do
gerenciamento de resultados com a finalidade de evitar a divulgacdo de informagdes que
possam comprometer as metas estabelecidas, assim como futuros investimentos. Portanto, o
gerenciamento de resultados € caracterizado por um conjunto de escolhas realizadas com a
finalidade de atender a objetivos especificos (Scott, 2012).

Nesse contexto, o status ou condi¢do, ainda que temporario, de racionamento ao
crédito atuaria como fator motivacional para as entidades gerenciarem seus resultados. As
restricdes financeiras se qualificam no momento em que a entidade recorre ao capital externo
e este lhe ¢ oferecido a custos superiores daquele que, na realidade, reflete seu risco. Da
mesma forma se configura, quando a entidade enfrenta a inelasticidade da curva de oferta de
capitais externos, impedindo a captagdo de recursos (Farre-Mensa e Ljungqvist, 2016).

O presente estudo buscou alcancar dois objetivos principais. O primeiro deles foi
analisar a relagdo entre as restrigdes financeiras e o gerenciamento de resultados em empresas
brasileiras de capital aberto. Enquanto, o segundo objetivo buscou analisar a relagdo entre as
restricdes financeiras e o gerenciamento de resultados, diante dos cenarios econOmicos,

representados pelas crises econdmicas, taxa cambial e taxa Selic.
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Para tanto foram elaboradas quatro hipoteses. A primeira hipotese testada declara
que ha relacdo significativa e positiva entre as restrigdes financeiras e o gerenciamento de
resultados por accruals. Rejeitou-se parcialmente essa hipotese, uma vez que apresentou
significAncia estatistica entre a varidvel de restricdes financeiras e gerenciamento de
resultados por accruals; porém apresentou-se uma relacdo inversa, ou seja, negativa,
contrapondo a relacdo positiva esperada. O resultado negativo nessa relacdo explica-se pela
relagdo ndo linear entre empresas restritas e gerenciamento de resultados, consistente com os
estudos de Portal et al. (2012), Ghorbani e Salehi (2020) e Thanh et al. (2020). Esses autores
argumentam que devido aos elevados custos da divida (terceiros ou proprio) as empresas
restritas financeiramente nao sdo estimuladas a gerenciarem seus resultados, demonstrando
um ponto 6timo da estrutura de capital para proceder com as praticas de gerenciamento.

A segunda hipotese testada declara que ha relagdo significativa e positiva entre as
restricdes financeiras e o gerenciamento de resultados por accruals, quando moderado pelas
crises econdmicas. Perante resultados apresentados, ndo se rejeitou essa hipdtese. Os efeitos
da moderacao da crise indicaram significancia estatistica e relacdo positiva. Em outros
termos, a presenca de crise economica influencia as empresas restritas financeiramente a
gerenciarem seus resultados. Esse resultado corrobora os achados de Machado et al. (2012),
latridis e Dimitras (2013), Silva et al. (2014), Paulo e Mota (2019), e Tortoli e Moraes (2018).
De modo geral, os autores relatam que devido a pressdo do ambiente econdmico ocasionado
pela crise financeira, as empresas podem ser motivadas a realizar escolhas contdbeis que
consolidem a imagem de sua situacao financeira.

A terceira hipdtese testada pressupds que ha relagdo significativa e positiva entre as
restricdes financeiras e o gerenciamento de resultados por accruals, quando moderado pela
taxa de cambio. Rejeitou-se parcialmente essa hipdtese, dado que apresentou significancia
estatistica nos efeitos da moderagdo da taxa cambial na relagdo entre a variavel de restrigdes
financeiras e gerenciamento de resultados por accruals; identificando, porém, uma relagdo
negativa, contrariando a relagdo positiva esperada. Um dos motivos que podem justificar essa
relacdo negativa, esta vinculado ao fato de que a alta cambial gera incertezas econdmicas,
inibindo os gestores a gerenciar os resultados, uma vez que nao ha previsdes otimistas para o
futuro.

O pressuposto da quarta hipotese foi de que ha relacao significativa e positiva entre
as restri¢gdes financeiras e o gerenciamento de resultados por accruals, quando moderado pela
taxa de juros. Devido a auséncia de significancia apresentada nos efeitos da taxa de juros, essa

hipétese foi rejeitada integralmente. No entanto, a relacdo positiva confirma a relagdo
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esperada de que as empresas sdo incentivas a gerenciarem seus resultados contabeis em
periodos elevagao da taxa Selic, buscando elevar sua capacidade de endividamento.

Cabe mencionar, que as quatro hipoteses apresentaram significancia estatistica entre
as restri¢oes financeiras e o gerenciamento de resultados, sendo verificado contrariamente ao
esperado os sinais das restri¢des financeiras, os efeitos da taxa cambial e da taxa de juros.
Ainda quanto a taxa de juros, representada pela Selic, constatou-se auséncia de significancia
na moderagao dessa variavel.

Portanto, tais resultados confirmam a tese proposta nesse estudo que as empresas
brasileiras restritas financeiramente gerenciam seus resultados, sendo essa relacio
intensificada em cenarios econdomicos adversos. Desse modo a tese apresenta originalidade
e inovagdo, pois ao contrario dos estudos anteriores, que relataram que as empresas com
restricdes financeiras gerenciaram mais os resultados, essa tese identificou que essa relagao
ndo ¢ linear. A depender do grau de restricao financeira em que a empresa se encontra, o nivel
do gerenciamento de resultados tende a variar, ressaltando a presenga de um nivel 6timo.

Quando as empresas querem manter um nivel elevado de gerenciamento de
resultados para reduzir o racionamento de crédito, enfrentam custos adicionais que podem
superar o risco de crédito da entidade. Neste caso, essas empresas podem enfrentar situacdes
de inadimpléncia ou até mesmo faléncia ao superar seu risco de crédito, ndo sendo viavel
adotar praticas de gerenciamento de resultados, visto que ndo ha um beneficio percebido.

Por outro lado, as empresas com restrigdes financeiras que apresentam menor custo
da divida sdo mais incentivadas a adotarem praticas de gerenciamento de resultados com o
propodsito de obterem financiamentos, bem como, reduzir o custo da divida. Desse modo, o
ponto 6timo do gerenciamento de resultados em empresas restritas financeiramente permite o
equilibrio entre os custos e beneficios.

Portanto, essa tese apresenta originalidade e inovagdo ao mencionar a presenca da
relacdo ndo linear entre as restri¢des financeiras e o gerenciamento de resultados. Além de
inovar ao acrescentar a analise os diferentes cenarios econdmicos, representado pelas crises
econdmicas, taxa de cambio e taxa Selic. Tais achados contribuem para o desenvolvimento da
pesquisa na area académica, indicando que diferentes decisdes e perspectivas de andlise
podem ser consideradas quando abordado o tema em questao.

Por fim, ao fornecer indicios de que ha uma relagdo ndo linear entre as restrigoes
financeiras e o gerenciamento de resultados, intensificados para mais ou para menos na
presenca de crises econdmicas, a presente pesquisa contribui com a literatura ao identificar as

particularidades das empresas brasileiras de capital aberto restritas financeiramente. Em
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especial, fornece a analise do comportamento das empresas classificadas como restritas, bem
como, em quais cenarios econdmicos decidem gerenciar seus resultados.

O resultado da relacdo negativa entre as empresas restritas € o gerenciamento € visto
como um incentivo para pesquisas futuras. Como sugestdo para pesquisas futuras, seria
interessante estimar o ponto 6timo do custo da divida que estimula o gerenciamento dos
resultados, considerando uma relacao nao linear, na forma de U invertido (parabola convexa).
Outra sugestdo, seria considerar a defasagem dos juros na relagdo entre restricdes e
gerenciamento e assim investigar a significancia desse efeito defasado.

Apesar dos procedimentos realizados, esta pesquisa possui limitagdes quanto as
métricas adotadas para classificar as empresas quanto as suas restrigdes. Apesar da presenca
de varios estudos internacionais para mensurar as empresas com a condi¢do de restritas
financeiramente, observa-se que ainda ndo foi desenvolvido um estudo especifico com
empresas nacionais. Desse modo, a utilizacdo de métricas internacionais para classificar
empresas nacionais, pode deixar de considerar aspectos importantes relacionados as
particularidades do mercado brasileiro. Por essa razdo consideramos esse fator como uma

limitagao desse estudo.
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APENDICE B — Resultados Estimacio moderada pela Crise

Accruals
Discricionarios (DA)

Gerenciamento de
Resultados

Accruals
Discricionarios (DA)

Accruals
Discricionarios (DA)

194 firmas coeficiente  p-valor

coeficiente  p-valor

coeficiente  p-valor

Restrigdes Financeiras —-0,253 0,000""

~0,127 0,001*

~0,148 0,000"

Crise 0,057 0,029 0,046 0,006™ 0,043 0,003"*
Restri¢des F. x Crise —0,042 0,054" —0,027 0,048" -0,029 0,162
Tamanho —4,600 0,000 —3,690 0,000 —4,057 0,000™"
Alavancagem 0,294 0,000"" 0,062 0,058" 0,078 0,015™
Crescimento 0,184 0,000"" 0,047 0,026™ 0,053 0,012"
_constante 7,020 0,000 5,890 0,000 6,384 0,000
n°® observagdes 1495 1495 1495
Prob >F 0,000 0,000 0,000
R? adjust 0,170
R2? within 0,038 0,038
R2 between 0,175 0,183
R2 overall 0,122 0,130
sigma_u 0,3651 0,3441
sigma e 0,1881 0,1880
rho 0,7902 0,7699
Estimador Pooled Least Square Efeitos Fixos (robusto) Efeitos Aleatorios
Chow Test / chi’ 51,11 8,71 86,39
Prob > F 0,000 0,000 0,000
IM-Test / chi? 329,12
Prob > F 0,000
Breusch-Pagan / chi’ 2471,47
Prob > F 0,000
Hausman Test 16,89
Prob >F 0,0097

Fonte: Dados da Pesquisa (2022). *** indica significancia ao nivel de 1%; ™ indica significAncia ao nivel de 5%;

* indica significancia ao nivel de 10%.
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APENDICE C - Resultados Estimacio moderada pela Taxa Cambial

Gerenciamento de

Accruals

Accruals

Accruals

Resultados Discricionarios (DA) Discricionarios (DA) Discricionarios (DA)
194 firmas coeficiente  p-valor coeficiente  p-valor coeficiente  p-valor
Restrigdes Financeiras —-0,230 0,000"* —-0,079 0,060" —-0,106 0,007"*"
Taxa Cambial (TC) 0,014 0,675 0,017 0,057" 0,200 0,288
Restrigdes F x TC -0,044 0,357 —-0,061 0,020™ —-0,061 0,022*
Tamanho —4,567 0,000 —3,346 0,000 -3,878 0,000™"
Alavancagem 0,296 0,000"*" 0,065 0,047" 0,081 0,011™
Crescimento 0,183 0,000 0,047 0,028 0,054 0,013™
_constante 6,983 0,000"" 5,435 0,000 6,141 0,000™"
n°® observagdes 1495 1495 1495
Prob > F 0,000 0,000 0,000
R? adjust 0,165
R? within 0,037 0,037
R2 between 0,173 0,177
R2 overall 0,128 0,131
sigma_u 0,3676 0,3399
sigma e 0,1883 0,1883
rho 0,7922 0,7652
Estimador Pooled Least Square Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Chow Test / chi’ 50,27 8,37 83,05
Prob > F 0,000 0,000 0,000
IM-Test / chi’ 318,54
Prob > F 0,000
Breusch-Pagan / chi’ 2464,42
Prob > F 0,000
Hausman Test 6,05
Prob >F 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa (2022). *** indica significancia ao nivel de 1%; ™ indica significAncia ao nivel de 5%;
* indica significancia ao nivel de 10%.
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APENDICE D - Resultados Estimacio moderada pela Taxa de Juros

Gerenciamento de
Resultados

Accruals

Discricionarios (DA)

Accruals
Discricionarios (DA)

Accruals
Discricionarios (DA)

194 firmas

coeficiente

p-valor

coeficiente  p-valor

coeficiente  p-valor

Restri¢des Financeiras

-0,256 0,000™"

~0,125 0,001*

~ 0,152 0,000"

Taxa de Juros (TJ) 0,027 0,300 0,015 0,333 0,014 0,342
Restrigdes F x TJ - 0,028 0,459 -0,004 0,866 — 0,005 0,804
Tamanho —4,563 0,000 —3,320 0,000"*" —3,840 0,000™"
Alavancagem 0,295 0,000 0,063 0,052" 0,080 0,012
Crescimento 0,184 0,000"" 0,048 0,025™ 0,053 0,012"
_constante 6,991 0,000"" 5,408 0,000 6,100 0,000
n°® observagdes 1495 1495 1495
Prob >F 0,000 0,000 0,000
R? adjust 0,165
R2? within 0,033 0,033
R? between 0,177 0,181
R2 overall 0,123 0,130
sigma_u 0,3671 0,3392
sigma e 0,1886 0,1886
rho 0,7911 0,7638
Estimador Pooled Least Square Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Chow Test / chi? 50,29 7,52 78,41
Prob > F 0,000 0,000 0,000
IM-Test / chi® 313,78
Prob > F 0,000
Breusch-Pagan / chi’ 2458,65
Prob > F 0,000
Hausman Test 230,36
Prob >F 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa (2022). *** indica significancia ao nivel de 1%; ™ indica significAncia ao nivel de 5%;
* indica significancia ao nivel de 10%.



