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RESUMO

Analisamos a relagdo entre forga de trabalho (FT) e gerenciamento de resultados no mercado de capitais brasileiro e,
adicionalmente, identificamos se o gerenciamento das atividades operacionais é um substituto do gerenciamento por accruals.
As evidéncias do efeito da FT na pratica do gerenciamento de resultados sdo controversas, as vezes elas mostram efeito na
redugdo ou suavizagdo do lucro ou até nenhum efeito. No Brasil, ndo ha estudos que investiguem como a intensidade da
FT afeta o comportamento dos gestores quanto ao gerenciamento do lucro. A pesquisa se mostra relevante para os rgaos
reguladores porque traz evidéncias empiricas dos incentivos gerados pela pressido da FT para que os altos executivos reduzam
o resultado do periodo, de maneira substitutiva, com vistas ao gerenciamento das atividades operacionais da empresa. Além
disso, ela se mostra relevante para os usudrios das informagdes contabeis, pois demonstra que a FT influencia o gerenciamento
dos resultados, afetando a qualidade das informagées contébeis. Os achados podem ser tteis para 6rgaos reguladores e
investidores, pois demonstram que a pressdo da FT é um importante incentivo para a tomada de decisdes de executivos e
trabalhadores nos niveis operacionais das empresas e pode subsidiar o aprimoramento das regulamentagdes trabalhistas.
Seguindo Pae (2005), usamos o modelo modificado de Jones (1991) com accruals defasados para detectar o gerenciamento
de resultados. Para captar a intensidade da FT, usamos as proxies apresentadas por Hilary (2006) e uma variavel calculada
a partir da demonstragdo do valor adicionado (DVA). Analisamos 119 empresas negociadas na bolsa de valores brasileira
durante o periodo 2012-2018. Verificou-se que a intensidade da FT influencia negativamente o gerenciamento de resultados
por accruals (GRA), ampliando as evidéncias dos efeitos do poder de negociacdo dos trabalhadores nas escolhas contébeis.
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1. INTRODUCAO

Segundo a literatura sobre for¢a de trabalho (FT), a
presenca de um sindicato forte, ou outra representacao
trabalhista relevante, cria incentivos para que os altos
executivos de uma empresa gerenciem seus resultados,
suavizando-os ou reduzindo-os (Hamm et al., 2018;
Ng et al,, 2015). Consequentemente, as preocupagdes
com a seguranga no trabalho podem levar os membros
de nivel inferior de uma organizagao (como gerentes
de filiais, supervisores de lojas, vendedores etc.) a ndo
serem totalmente confidveis em suas comunicagdes com
os superiores (Cohen, 1958; Read, 1962). Para Bruns e
Merchant (1990), um dos problemas da defini¢ao de
resultados padrdo para gerentes de unidade é que tais
objetivos os pressionam e, consequentemente, pressionam
os demais trabalhadores daquela unidade a alcangar essas
metas, impelindo-os a esconder as mas noticias e empilhar
as boas noticias, estabelecendo um gerenciamento de
resultados do tipo “cookie jar”. Um comportamento que
pode levar a resultados que nao refletem o desempenho
global da empresa.

Como ocorre com os contratos explicitos, as condicoes
implicitas quanto a situagdo econdmico-financeira da
empresa e a sua reputacio em termos de cumprimento
dos seus compromissos futuros tendem a influenciar a
pratica do gerenciamento de resultados (Bova, 2013). A
negociagao coletiva entre o sindicato dos trabalhadores e a
administracéo da empresa é um tipo de contrato implicito
vinculado a numeros contabeis que pode incentivar agdes
discricionarias dos gestores. Para Hilary (2006), a mao
de obra organizada é capaz de extrair uma boa parte dos
recursos da empresa, ela fazendo-se presente nas empresas
por meio de entidades sindicais ou de outras formas de
organizagao. Hirsch (2008), no mesmo sentido, ressalta
que o poder de negociagao dos sindicatos decorre de sua
capacidade de iniciar uma greve se os empregadores nao
atenderem suas reivindicagdes.

A maioria das evidéncias tedricas e empiricas que
associam forca de trabalho e escolhas contdbeis enfocam o
efeito de variaveis como a preocupagido com o desemprego
(Ngetal.,2015) e o poder de negociagio da forga sindical
(Frost, 2000; Kleiner & Bouillon, 1988; Scott, 1994) diante
dessas escolhas. Tais estudos tém apontado um efeito do
poder de negociagao dos funcionarios nulo, significativo
para reducao dos lucros em periodos anteriores a
negociagao (Liberty & Zimmerman, 1986) ou significativo
para associagdo com o gerenciamento de resultados por
meio da suavizacdo de resultados.

Em sentido oposto, Cullinan e Knoblett (1994)
constataram que o trabalho influencia a escolha das
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politicas contabeis em varios setores e Bowen et al. (1995)
afirmam que empresas intensivas em mao de obra ou que
oferecem planos de previdéncia do tipo beneficio definido
sa0 mais propensas a adotar métodos contabeis redutores
de resultados. Hamm et al. (2018), por sua vez, sugerem
que os gestores que lidam com sindicatos fortes tém um
alto incentivo para manter os resultados estaveis ao invés
de enviesar para baixo o desempenho no periodo atual.

Estudos recentes sobre o efeito da FT no gerenciamento
de resultados tém usado a métrica desenvolvida por Hilary
(2006), composta por dois fatores: taxa de sindicalizagdo
(TS) e intensidade de trabalho (IT). A FT é mensurada
pela interagdo entre a TS e o nimero de funcionarios,
com o proposito de abranger duas dimensoes amplamente
usadas em estudos sobre o tema. Ambos os fatores buscam
captar o poder de negociagdo dos funcionarios na extragao
de recursos da empresa e os resultados sugerem uma
redugdo da volatilidade dos resultados em resposta a FT
(Hamm et al., 2018).

Segundo dados disponiveis no site do Ministério
do Trabalho (http://www3.mte.gov.br/sistemas/cnes/
relatorios/painel/GraficoTipo.asp), existem 17.106
entidades sindicais no Brasil, dentre as quais 11.752 sdo
sindicatos de trabalhadores e 5.354 sao sindicatos de
empregadores. Em 2016, havia cerca de 17,3 milhoes
de trabalhadores filiados a sindicatos, com uma taxa
de filiacao de 16,2%. Assim, a baixa representatividade
sindical, em contraste com o alto percentual do valor
distribuido pelas empresas aos trabalhadores, gera um
cenario motivador para analisar se o poder de negociagao
dos trabalhadores afeta as escolhas contabeis. Esses dados
aparentemente contraditorios podem ser explicados,
em parte, pelo modelo sindical do Brasil, no qual os
beneficios obtidos pelos sindicalistas se estendem a toda
a classe de trabalhadores que o sindicato representa,
independentemente de sua filiagao ou néo ao sindicado.

Apesar dessa situagdo contrastante, desde os anos
2000 os sindicatos brasileiros foram capazes de promover
um crescente numero de greves e alcangar importantes
negociagoes coletivas. Porém, para que uma greve se inicie,
a decisao dos dirigentes sindicais nao é suficiente; requer-
se adesao dos empregados, o que depende da proximidade
entre sindicatos e trabalhadores. Por isso, a TS é um
indicador dessa proximidade, afetando a mobilizagao
sindical (Campos, 2016).

Existem duas explicagOes tedricas para a influéncia
da FT no gerenciamento de resultados. No primeiro
caso, com base na teoria da capacidade de pagamento, os
principais estudos sdo Bova (2013), Bowen et al. (1995),
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Bronars e Deere (1991), DeAngelo e DeAngelo (1991),
D’Souzaetal. (2001) e Liberty e Zimmerman (1986). Essas
publicacdes sugerem, embora ndo de maneira conclusiva,
que as empresas tendem a gerenciar os lucros para baixo na
presenca de uma FT maior (Hamm etal., 2018). Na segunda
perspectiva, com base na teoria da atracio e retencio,
Abowd e Ashenfelter (1981), Agrawal e Matsa (2013),
Chemmanur et al. (2013) e Topel (1984) observaram que as
empresas com boa reputagdo em termos de cumprimento
de seus compromissos futuros podem ter um custo de
trabalho relativo mais baixo (Bowen et al., 1995).

Em consondncia com essa perspectiva teorica, os
trabalhadores tendem a atuar ativamente como uma das
partes interessadas da empresa, exigindo para si uma parte
do valor adicionado pelas atividades organizacionais. Por
outro lado, espera-se que os gestores minimizem o valor
a ser distribuido para esse grupo de partes interessadas.

Este estudo analisa a associagdo temporal entre a FT
das empresas e seus accruals discricionarios, identificando
se ha efeito da FT, em algum exercicio, sobre a ocorréncia
de praticas de gerenciamento de resultados por accruals
no exercicio seguinte.

Para responder a questdo de pesquisa, usamos a
métrica desenvolvida por Hilary (2006) para mensurar
a FT, calculada pelo produto da TS e I'T, com o propdsito
de comparar os fatores de produgao “trabalho” e “capital’”.
Hamm et al. (2018) usaram essa proxy, partindo da ideia
de que os gestores tém incentivos — devido a grande
participacio dos custos da méo de obra nos custos totais
das empresas — para manter um bom relacionamento
com os funciondarios, de modo a minimizar os custos
decorrentes desse fator de produgio. A presenga de um
sindicato de trabalhadores fortalece esses incentivos, uma
vez que os sindicatos podem limitar as relagdes entre
empregadores e empregados (Banning & Chiles, 2007).

Além dessa medida, propomos uma nova maneira
de identificd-la, com base nos dados disponiveis
na demonstra¢io do valor adicionado (DVA). Essa
demonstracéo, divulgada por empresas brasileiras, tem
uma medida mais direta para captar o fator de produgio
do trabalho. Sem abandonar a base usada por Hilary
(2006), calculamos a IT por meio da razao entre o valor
adicionado distribuido aos funcionarios e o total de ativos.
Accruals discricionarios sdo obtidos com base no modelo
modificado de Jones (1991) proposto por Dechow et
al. (1995). Além disso, seguindo Pae (2005), incluimos
como regressor adicional a defasagem de 1 ano do total
de accruals, a fim de controlar sua reversdo esperada em
periodos subsequentes.

Este artigo contribui com a literatura nacional ao
investigar um novo potencial determinante para o
gerenciamento de resultados e oferece subsidios para que
os 6rgaos reguladores possam diagnosticar outro possivel
vetor de gerenciamento de resultados nas empresas
brasileiras. Além disso, os achados de pesquisa podem
auxiliar os 6rgaos reguladores, como a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), pois eles mostram que a pressdo da
FT é um importante incentivo para a tomada de decisao
dos executivos da empresa. Eles podem subsidiar o
aprimoramento das regulamentagdes que busquem
salvaguardar a qualidade das informagdes contabeis,
disciplinando as negocia¢des entre empregadores e
empregados e as varias formas de ativismo sindical.

A préxima segdo apresenta a revisdo da literatura e
a formulagdo da hipétese. Apresentamos a metodologia
na se¢do 3. A se¢do 4 discute as estatisticas descritivas e
os resultados empiricos. A se¢do 5 mostra as conclusoes,
as sugestdes para futuras pesquisas e as limitagdes deste
estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

2.1 Hipéteses dos Custos Politicos

A hipétese dos custos politicos (Watts & Zimmerman,
1986) sugere que empresas com maior visibilidade
tendem a incorrer em custos politicos mais elevados.
Estes podem ocorrer, por exemplo, mediante a exigéncia
de melhores salarios e beneficios para os funciondrios.
O porte de uma empresa mensura sua sensibilidade
politica, uma vez que as empresas de grande porte sao
consideradas politicamente mais sensiveis do que aquelas
de pequeno porte; portanto, elas enfrentam incentivos
diferentes na escolha de procedimentos contabeis (Watts

302

& Zimmerman, 1986). Embora o porte da empresa seja
amplamente usado como proxy para testar a hipdtese dos
custos politicos (Wrubel et al., 2016), Watts e Zimmerman
(1986) enfatizam que, para aprimorar seus estudos, os
pesquisadores devem buscar relagoes mais estreitas entre
a teoria e os testes empiricos.

A hipdtese dos custos politicos prevé que, uma vez que
uma empresa esteja sujeita a potenciais transferéncias de
riqueza no processo politico, os gestores tendem a fazer
escolhas contébeis para reduzir tais transferéncias. No
caso dos empregados, a transferéncia de riqueza se da
por meio de maiores saldrios e beneficios.
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Embora os sindicatos ndo baseiem explicitamente seus
contratos em numeros contabeis, eles os usam durante
as negociagoes salariais para extrair informagdes sobre o
desempenho econdmico e financeiro da empresa (Liberty
& Zimmerman, 1986). Assim, sob a perspectiva da hipdtese
dos custos politicos, o comportamento oportunista dos
gestores serve para evitar essa transferéncia de recursos
para os funcionarios, reduzindo os lucros ou suavizando-
os ao longo dos periodos.

Em relagdo aos empregados, a hipdtese dos custos
politicos prevé que os sindicatos criem incentivos para
o gerenciamento de resultados sob duas perspectivas.
De acordo com a primeira, ancorada na teoria da
capacidade de pagamento, a negociagéao trabalhista pode
criar incentivos para que os gestores facam escolhas
contabeis que minimizem o lucro, a fim de reduzir a
percepcao da capacidade da empresa pagar salarios mais
elevados (Mora & Sabater, 2008). A outra perspectiva,
baseada na teoria da atragdo e retencdo, prevé que os
gestores tendem a fazer escolhas que demonstrem boa
reputacdo no cumprimento de seus compromissos
futuros, a fim de reduzir os custos trabalhistas, pois
sabem que os funciondrios e sindicatos, diante de um
cenario de maior risco de desemprego, exigirdo um
diferencial salarial compensatorio. A FT, assim como
os detentores de dividas, exige compensagio pelo risco
de faléncia (Shah, 1985).

Por outro lado, se o trabalho é uma parte importante
dos fatores de producao, os diretores financeiros, para
reduzir a expropriacgdo de receitas, tendem a gerenciar os
lucros para mudar a percepgao do desempenho econdmico
da empresa.

Portanto, os gestores sdo incentivados a agir, dentro
de sua margem de discricionariedade, para alterar o
reconhecimento ou a mensuracio dos ativos, das receitas
ou das despesas atuais, a fim de reduzir ou suavizar o
lucro auferido. Tais a¢des resultam em um esforgo para
alcangar um melhor resultado pessoal ou para privilegiar
outras partes interessadas na distribuicao da riqueza
criada pela empresa.

2.2 Gerenciamento de Resultados

De acordo com Cupertino etal. (2016), o gerenciamento
de resultados ocorre quando os gestores tomam
decisoes para atingir metas especificas relacionadas aos
resultados divulgados nas demonstragdes financeiras;
para tanto, optam por um método contabil em vez de
outro (gerenciamento por accruals), ou tomam decisdes
operacionais diretas bem distantes das ideais, em termos
de tempo ou volume (gerenciamento das atividades reais).
Como aponta Sundvik (2019, p. 80), “diversos estudos
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empiricos sugerem que a qualidade dos relatdrios é afetada
pelas caracteristicas das normas contabeis”.

Os registros de accruals, representando a obediéncia
ao regime de competéncia, tém o intuito de mensurar
o lucro no seu sentido econémico, independentemente
da realizagdo financeira (Silva & Fonseca, 2015). Se a
realizacdo financeira ocorrer no mesmo periodo do
reconhecimento, nio ha accruals. Estes s ocorrem
quando houver uma transa¢ao financeira em periodos
subsequentes ao reconhecimento. Segundo Wrubel et
al. (2016), o gerenciamento de resultados por accruals
ocorre quando as contas dos resultados fazem parte do
célculo do lucro, sem implicar em movimenta¢do de
disponibilidades. Assim, o gerenciamento por accruals
ndo tem impacto direto no fluxo de caixa.

Segundo Roychowdhury (2006), além do
gerenciamento por accruals, diversos estudos discutem
a possibilidade de que a intervencao gerencial no processo
de relato possa ocorrer nao s6 por meio de estimativas
e métodos contdbeis, mas também mediante decisoes
operacionais, o que pode ocorrer devido a mudangas nos
cronogramas de produgao, concessao de descontos nos
precos ou reduzindo as despesas discricionarias.

A maioria dos estudos que investigam a relagao entre
a FT e o gerenciamento de resultados enfatiza o papel
dos sindicatos (Bova, 2013; Bowen et al., 1995; Bronars
& Deere, 1991; DeAngelo & DeAngelo, 1991; D’Souza
et al,, 2001; Liberty & Zimmerman, 1986), uma vez que
sua agao se associa ao aumento salarial, o que afeta a
rentabilidade das empresas (Clark, 1984; Lewis, 1987).

2.3 Desenvolvimento da Hipotese

Existem duas explicagdes tedricas para a influéncia
da FT no gerenciamento de resultados. Sob a primeira
perspectiva, com base na teoria da capacidade de
pagamento, os principais estudos foram os ja mencionados.
Eles sugerem, embora ndo de maneira conclusiva, que as
empresas tendem a administrar os lucros para baixo
com uma FT maior (Hamm et al., 2018). A segunda
perspectiva, ancorada na teoria de atracdo e reten¢do
(Abowd & Ashenfelter, 1981; Agrawal & Matsa, 2013;
Chemmanur et al.,, 2013; Topel, 1984), investiga se as
empresas com boa reputagdo no cumprimento de seus
compromissos futuros tém menor custo relativo de mao
de obra (Bowen et al., 1995). Os trabalhadores buscam ser
compensados ex ante por assumir esses riscos (Agrawal
& Matsa, 2013).

Inferimos a hipotese de pesquisa com base na hipdtese
dos custos politicos e nessas evidéncias empiricas.

Hi: em média, as empresas gerenciardo os resultados por accruals
quando a intensidade da FT for maior.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Apresentamos nesta se¢ao o modelo de mensuragdo do
gerenciamento de resultados por accruals e o constructo
paraa FT, bem como a amostra, as variaveis de controle,
os procedimentos para operacionalizagio das variaveis,
as fontes de coleta de dados e 0 modelo estatistico para
testar a hipdtese.

3.1 Amostra

A amostra é composta por empresas ativas negociadas na
B3 S.A., abolsa de valores brasileira (Brasil, Bolsa, Balcio).
Como em estudos anteriores (Barros et al., 2014; Cardoso
et al,, 2015; Cunha & Campos, 2018; Cupertino et al.,
2016; Mota et al., 2017), excluimos empresas de alguns
segmentos listados na base de dados Economatica® e na
B3, como o financeiro, o de seguros, o de planos de saude
e odontologicos, o de energia e o de d4gua e saneamento.
Esses setores sao altamente regulamentados ou apresentam
uma estrutura patrimonial e operacional diferente. Manté-
los na amostra afetaria os resultados da pesquisa, uma vez
que as empresas financeiras e as seguradoras apresentam
uma estrutura patrimonial e operacional diferente e um
alto nivel de alavancagem, assim como as empresas que
pertencem a setores regulados tendem a apresentar maior
nivel de gerenciamento de resultados (Cupertino, 2013;
Rodrigues et al., 2019).

Além disso, também excluimos as empresas em
recuperagio judicial, pois, a partir do momento da
aprovagao pela assembleia geral de credores e pelo poder
judicidrio, elas devem cumprir integralmente o plano
de recuperagdo, sem margem para negociagao salarial.
Além disso, a percep¢ido dos funcionarios diante da maior
probabilidade de desemprego ¢ inerente a situagdo de
uma empresa em recuperacao judicial, o que também
pode afetar os resultados da pesquisa.

A andlise das informacdes contabil-financeiras foi
feita no periodo de 2012-2018. O prazo inicial de coleta
de dados teve o propdsito de mitigar o efeito causado
pela mudanca na politica contabil brasileira, cujas
demonstragdes financeiras deixaram de ser elaboradas de

_ (4AC;, — ACash;;) —

acordo com os antigos Principios Contabeis Geralmente
Aceitos no Brasil (BR GAAP), passando a ser preparadas
integralmente em linha com as Normas Internacionais
de Contabilidade Financeira (International Financial
Reporting Standards [IFRS]), seguindo, portanto, as
normas internacionais. Assim como Moura et al. (2017),
optamos por excluir o ano de 2011. Embora a adogao
plena das IFRS tenha ocorrido em 2010, no primeiro
ano as empresas tiveram de adaptar-se ao novo sistema
contabil e poucas cumpriram os requisitos (Santos &
Cavalcante, 2014).

A populagdo consistiu em 206 empresas, mas algumas
delas ndo forneceram todas as informacdes necessarias
para a aplicagdo do modelo, por isso a amostra final foi
composta por 119 empresas, como ilustra a Tabela 1.

Tabela 1

Definicdo da amostra
Critérios de definicdao n
Empresas ativas na B3 S.A. 352
(-) Setor financeiro e de seguros 68
(-) Setor de energia 42
(-) Setor de satde 12
(-) Setor de agua e saneamento 5
(-) Empresas em recuperagdo judicial 19
Amostra 206

B3 = Bolsa de valores brasileira (Brasil, Bolsa, Balcao).

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2 Mensuracao do Gerenciamento de
Resultados por Accruals

Foram desenvolvidos varios modelos baseados em
accruals para mensurar indiretamente a pratica do
gerenciamento de resultados (Dechow et al., 1995, 2012;
Healy, 1985; Jones, 1991; Kang & Sivaramakrishnan, 1995;
Kothari et al., 2005).

Calculamos os accruals totais, de acordo com a
seguinte equagao:

(APC, — ADIV,) — DEP,

ACCyp =

onde ACC;, representa os accruals totais da empresa i
no periodo t, AAC;, é a variagdo do ativo circulante da
empresa i no periodo t, ACash;, é a variacdo do caixa e dos
equivalentes do caixa da empresa i no periodo t, APC;; é
a varia¢do do passivo circulante da empresa i no periodo
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ATy,

t, ADIV;, é a variagao dos financiamentos e empréstimos
de curto prazo da empresa i no periodo t, DEP;, é o valor
das despesas de depreciagdo e amortizagdo da empresa
i no periodo t e AT, é o total de ativos da empresa i no
periodo t-1.
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Apds o calculo dos accruals totais de acordo com o modelo descrito na equagio 1, sua operacionalizagdo seguiu

a equagao 2:

ACC.. — 1 N ARecj — ACR; ¢ 4 IMOB; ¢ Bl ACC 4
it = & AT, . B1 AT, B2 AT,y B3 it-1 T Eit

em que ACC;; sdo os accruals totais da empresa i no
periodo t, AT, é o total de ativos da empresa i no periodo
t-1, ARec;, é a variagdo da receita liquida da empresa i
no periodo t, ACR;; é a variagdo das contas a receber da
empresa i no periodo t, IMOB ¢ a soma das contas do
imobilizado da empresa i no periodo t, ACC;.., sdo os
accruals totais da empresa i no periodo t-1 e €;; é 0 termo
de erro da regressao da empresa i no periodo ¢.

3.3 Trade-Off entre Gerenciamento por
Accruals e Gerenciamento de Atividades
Operacionais

O gerenciamento de resultados por accruals ¢ uma
das formas de realizagido dessa pratica. Entretanto,
durante um exercicio, as empresas podem gerenciar seus
resultados simultaneamente por accruals e mediante
decisdes operacionais, de modo que os estudos que nao
considerem os efeitos do gerenciamento de resultados por
atividades operacionais se tornam incompletos, uma vez
que o valor total administrado é a soma dos dois métodos
(Rodrigues et al., 2017).

Zang (2012) apresenta evidéncias de que os gestores
usam o gerenciamento por accruals ou por decisoes
operacionais como substitutos, fazendo a escolha de
acordo com os custos relativos a estratégia adotada. O
autor indica que se o gerenciamento por atividades reais
for inesperadamente alta (baixa), os gestores diminuirdo
(aumentardo) o valor do gerenciamento de resultados
por accruals.

Em rela¢do ao mercado de capitais brasileiro, ha
evidéncias de gerenciamento de resultados por meio de
decisdes operacionais (Cupertino, 2013). Entretanto, a
escolha da estratégia de gerenciamento depende de seus
custos. Portanto, uma vez que os métodos sdo adotados
como substitutos, o nivel dos accruals discriciondrios
depende do valor do gerenciamento por decisdes
operacionais.

Assim, mostra-se necessario incluir o gerenciamento
submetido a atividades operacionais no modelo, de modo
a fortalecer a estimativa, tanto do ponto de vista teérico
quanto do metodoldgico.

Para mensurar o gerenciamento de resultados
operacionais (GRO) recorremos ao modelo de
Roychowdhury (2006), amplamente adotado na literatura
cientifica. Esse modelo propde a andlise de padroes de fluxo
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de caixa, despesas discriciondrias e custos de produ¢ao
para detectar o gerenciamento mediante atividades reais
(Cunha & Campos, 2018; Cupertino et al., 2016; Reis et
al,, 2015; Rodrigues et al., 2017).

3.4 Métricas da FT

Para mensurar a FT, adotamos o modelo proposto
por Hilary (2006), com base em dois fatores: TS e IT.
Calculamos a TS por setor, a partir de microdados da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD),
disponiveis no Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), uma vez que os dados sobre a TS
especifica ndo estdo disponiveis.

A PNAD ¢ elaborada a partir de dados primarios
para verificar os trabalhadores sindicalizados no Brasil
(Campos, 2016). Usamos as questOes relativas a associagdo
sindical e ao setor de atuacdo do entrevistado. Tendo em
vista que o IBGE e a Economatica® tém classificacoes
setoriais distintas, mostrou-se necessario estabelecer uma
correlagao entre eles, descrita a seguir:

® Agricultura, pecudria, produgao florestal, pesca, e
aquicultura = agro e pesca;

® Comércio, reparagao de veiculos automotores e
motocicletas = comércio de alimentos e bebidas;

® Construgdo = construgio;
e Geral = outros;

® Industria geral = eletroeletronicos, maquinas
industriais, minera¢do, minerais ndo metalicos, papel
e celulose, petroleo e gas, produtos quimicos, ago e
metalurgia, software e dados, téxteis, veiculos, e pegas;

® Informagao, comunicagdo e atividades financeiras,
imobiliarias, profissionais e administrativas =
telecomunicagdes; e

® Transporte, armazenamento e correio = servigos de
transporte.

A validade das métricas da FT enfraquece a medida
que a filiagdo sindical especifica de uma empresa difere
da TS do setor (Hamm et al., 2018). Apesar dessa critica,
Hilary (2006) observa que a pressao sindical ndo se limita
a uma empresa especifica, mas representa uma ameacga
potencial a outras empresas do mesmo setor, de modo que
a dimensao desse efeito geral supera o efeito especifico.
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Para calcular a IT, estabelecemos uma relacdo entre
o numero de funcionarios e o total de ativos. Coletamos
o primeiro no Formulario de Referéncia e o segundo na
Economatica®. Como ja se afirmou, essa relagdo possibilita
a comparacao dos fatores de producao “trabalho” e
“capital”.

Além dessa medida relativa a relacdo entre trabalho
e capital (Hilary, 2006), propusemos uma nova forma
de identifica-la, com base na DVA. Essa demonstracio,
divulgada por empresas brasileiras, apresenta uma medida
mais direta para captar o fator de produgao “trabalho”.
Divulga-se o valor adicionado que a empresa gerou e como
esta o distribui entre todos aqueles que se empenharam
para geré—lo, inclusive os funciondrios. Assim, sem
abandonar a légica adotada pela autora, calculamos a
IT por meio da razéo entre o valor adicionado dispensado
aos funcionarios e o total de ativos.

Foram utilizados dados anuais, tendo em vista a
indisponibilidade de dados trimestrais sobre nimero
de empregados, utilizados para calcular a variavel de
interesse, forca de trabalho.

Neste estudo, assumimos que quanto maior o
coeficiente resultante da interagdo entre TS e intensidade
de trabalho, como ja descrito, maior sera a FT.

3.5 Variaveis de Controle

Além da variavel dependente gerenciamento de
resultados por accruals (GRA) e da variavel independente
FT, incluimos no modelo as principais varidveis de
controle adotadas nos estudos empiricos, com potencial
efeito na variavel dependente, a saber: tamanho (Tam),
endividamento (Alav), crescimento (Cresc), rentabilidade
(Roa), governanca (Gov), auditoria (Audit), gerenciamento
de resultados operacionais (GRO), capex (Capex) e
impostos (Tributos).

De acordo com Brunozi et al. (2018) e Sincerre et al.
(2016), as consequéncias da influéncia da variavel Tam
no gerenciamento de resultados sdo controversas, de
modo que o porte da empresa pode estimular ou inibir
essa pratica. A complexidade operacional e os custos
politicos mais elevados que sao pressupostos em grandes
empresas constituem incentivos. Por outro lado, essas
empresas estdo mais sujeitas ao acompanhamento de
analistas de mercado, o que tende a induzir a correta
divulgagao dos resultados. Embora Barros et al. (2014, p.
43) tenham reconhecido a controvérsia sobre esse tema
na literatura, eles mostraram claras evidéncias de que
essa relagdo é negativa.

Quanto a Alav, a hipotese da divida, proposta por
Watts e Zimmerman (1986), prevé que empresas com
maior grau de endividamento tendem a usar técnicas

306

para melhorar os resultados, a fim de evitar violagdes de
cldusulas contratuais. No entanto, Brunozi et al. (2018)
observam que, além de usar técnicas para melhorar os
resultados, as empresas conseguem reduzi-los, a fim de
obter melhores condi¢des na renegociagdo de contratos
de divida, por apresentarem uma situagdo financeira
desfavoravel.

A variavel Cresc, por sua vez, capta a diferenca de
comportamento decorrente do nivel de crescimento da
empresa, uma vez que a literatura indica que as empresas
com maior crescimento apresentam maior probabilidade
de praticar gerenciamento de resultados (Gunny, 2005).

A variavel Roa busca controlar o viés que pode surgir
entre o gerenciamento de resultados e o desempenho
da empresa (Sincerre et al., 2016). A inclusdo dessa
variavel de controle aumenta a confiabilidade do modelo
(Joia & Nakao, 2014; Kothari et al., 2005). Brunozi et
al. (2018) destacam a existéncia de duas tendéncias na
literatura em relacdo a essa variavel de controle: uma
mostra que as empresas mais rentaveis sio mais propensas
ao gerenciamento de resultados e a outra mostra uma
associagdo negativa entre rentabilidade e gerenciamento
de resultados, uma vez que as empresas com menor
rentabilidade apresentam maiores problemas de liquidez,
tendendo a gerenciar seus resultados.

A variavel Audit identifica se a empresa é auditada
por uma das Big Four (Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst
& Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers), pois ha
evidéncias de que essas empresas possuem maior expertise
em comparag¢do com outras firmas de auditoria (Almeida
& Almeida, 2009).

De acordo com Piccoli et al. (2014), o alto nivel de
governanga corporativa, apesar de ndo impedir totalmente
o gerenciamento de resultados, resulta em menor
frequéncia dessa pratica.

A variavel GRO busca controlar o trade-off entre o
gerenciamento por accruals e por decisdes operacionais,
ja explicado. Segundo Zang (2012), ha uma relagao
significativa e negativa entre os niveis de GRA e GRO.

A literatura sugere que a variavel Capex é¢ um controle
para empresas que administram os resultados por meio de
accruals, com efeito direto no nivel de investimento. Sob
essa perspectiva, as empresas que gerenciam os resultados
para cima por accruals investem excessivamente durante
o periodo de gerenciamento para cima e, posteriormente,
subinvestem (Cohen & Zarowin, 2008; Hamm et al., 2018).

Por fim, adicionamos os Tributos ao modelo, que
identifica a taxa efetiva de imposto (effective tax rate
[ETR]) como proxy para mensurar o gerenciamento
tributario. Baixos valores de ETR sugerem maior eficiéncia
no gerenciamento tributario, com potencial efeito no
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gerenciamento de resultados (Hamza & Kortas, 2019;
Lietal., 2016).

A Tabela 2 descreve as variaveis de pesquisa com suas
abreviaturas, bem como o método de calculo.

Tabela 2
Método de calculo das varidveis e fontes de dados

Variaveis Abreviatura Sinal esperado

Método de calculo Fonte de dados Autores

Black e Nakao (2017), Boina e Macedo
(2018), Novaes et al. (2018), Sincerre

Gerenciamento Residuos do modelo

de resultados por GRA especificado no item 3.2, Economatica® etal. (2016), Sprenger et al. (2017)
accruals estimados por setor ano a ano. Rodrigues Sobrinho et al. (2014)
Percentual de sindicalizagdo x Formuldrio de
Forca de trabalho FT (+)/(-) (ndmero de empregados/total ~ Referéncia, IBGE Hilary (2006)
de ativos) e Economatica®
o dewbato 11 Tl ddaliode s oun o
g S R
(DVA) (DVA) (DVAYtotal de ativos] Economdtica
Barros et al. (2014), Consoni et al.
. (2017), Cunha e Piccoli (2017), Joia e
Tamanho Tam /) Logaritmo ”;;;\‘/Zl dototalde  p  omatica®  Nakao (2014), Mazzioni et al. (2015),
Reis et al. (2015), Rodrigues Sobrinho
et al. (2014), Sincerre et al. (2016)
. . . - Brunozi et al. (2018), Joia e Nakao
- ® ’
Endividamento Alav (+)/(-) Passivo total/total de ativos Economatica (2014), Sincerre et al. (2016)
. Receita operacional liquida / PR Brunozi et al. (2018), Silvestre et al.
Crescimento Cresc ) receita operacional liquida t-7 Economatica (2018), Sprenger et al. (2017)
Barros et al. (2014), Brunozi et al.
. Relagéo entre o lucro liquido fw (2018), Joia e Nakao (2014), Mazzioni
Rentabilidade Roa +) da empresa e o total de ativos Economatica etal. (2015), Reis et al. (2015),
Sincerre et al. (2016)
Variavel categérica
Governanca Gov (-) hierdrquica, mensurada com B3 Cunha e Piccoli (2017)
valores no conjunto {0,1,2,3}
A auditoria é a variavel
dummy que assume valor - . .
Auditoria Audit O 1 quando auditada pelas Formul?rlo. de Silva e Fonseca (2015), Sincerre et al.
. Referéncia (2016)
Big Four e valor 0 em caso
contrario
Gerenciamento
de resultados GRO (-) (ifI%bBD)ZEA;I;)+ Economdtica® Gunny (2005), Reis et al. (2015)
operacionais "
Despesas de Despesas de investimento
inver)timento Capex (+) escalonadas por ativos totais Economatica® Hamm et al. (2018)
defasados (t-7)
Impostos Tributos o Despesas com IR/CSLL Economaética® Dyreng et al. (2012), Hamza e Kortas

divididas por LAIR (2018), Teixeira (2018)

B3 = Brasil, Bolsa, Balcao (bolsa de valores brasileira); Big Four = Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMGC e
PricewaterhouseCoopers; CSLL = Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido; IBGE = Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica;
IR = Imposto de Renda; LAIR = Lucro Antes do Imposto de Renda.

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.6 Modelo de Regressao

A estimativa desenvolvida para este estudo analisou
dados longitudinais, o que viabilizou, por meio do
acompanhamento ao longo do periodo 2012-2018, a
consideragdo da heterogeneidade individual das empresas,
bem como a incorporagdo de aspectos que se alteram ao
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longo do tempo. Além disso, a andlise de dados em painel
possibilitou a ampliagdo do niimero de observagoes usadas
na analise econométrica, o que aumenta a precisao das
estimativas dos coeficientes de regressao.

Depois de fazer os testes de especificagdo, o modelo
de efeitos fixos se mostrou mais ajustado e apropriado
para os dados.
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Para testar as hipéteses, adotamos o modelo de regressao
representado pela equagao 3, onde a variavel dependente
é o gerenciamento de resultados por accruals (GRA;,) da
empresa i no periodo ¢, mensurado pelo modelo apresentado

GRAi,t = ﬁo + ﬁl FTi,t + ﬁz Tami,t + ﬁ3 Alavilt + ﬁ4 CreSCilt + ‘85 Roai’t + B6Auditi,t + ,87601)”

na equagdo 2. A variavel de interesse ¢ FT, calculada pelo
interacio entre TS e IT, como descrito na Tabela 2. Além
disso, incluimos as principais variaveis de controle, que
podem influenciar o gerenciamento de resultados.

+ BsGRO;, + ByCapex;, + BioTributos; +é&;,

onde GRA;, é o gerenciamento de resultados por accruals
da empresa i no periodo ¢, FT;, é a intensidade FT da
empresa i no periodo ¢, Tam;, é o porte da empresa i
no periodo ¢, Alav;, é o endividamento da empresa i no
periodo ¢, Cresci, é o crescimento da empresa i no periodo
t, Roa;, é a rentabilidade da empresa i no periodo ¢, Gov;, é

4. RESULTADOS E ANALISE

4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das
variaveis usadas nos modelos (exceto as variaveis dummy)
e elas permitem observar que, em relagdo as métricas do
gerenciamento de resultados por accruals, a média e a
mediana indicam um numero préximo a 0, sugerindo
ndo haver gerenciamento de resultados. Entretanto, a
analise do desvio padrao (DP) e dos nimeros minimo e
maximo sugere haver gerenciamento de resultados em

o nivel de governanga da empresa i no periodo t, Audit; é
o tamanho da firma de auditoria da empresa i no periodo
t, GRO;; € o gerenciamento por atividades operacionais
i no periodo t, Capex;, é a despesa de investimento da
empresa i no periodo t e Tributos;; é a ETR ou cashETRy,
da empresa i no periodo t.

nossa amostra, tanto para melhorar quanto para piorar
os resultados, o que leva a nimeros positivos e negativos,
trazendo a média e a mediana para um nimero proximo
a 0. Novaes et al. (2018), usando uma amostra de 80
empresas com dados contabeis de 2008 a 2013, calcularam
o gerenciamento de resultados por accruals adotando o
modelo de Dechow et al. (2012), o modelo modificado
de Jones (Dechow et al., 1995) e Kothari et al. (2005),
alcancando resultados com caracteristicas semelhantes
as que foram aqui encontradas.

Tabela 3

Estatisticas descritivas das varidveis
Variavel Obs. Média Mediana DP Min Max
GRA 826 -0,00030 0,00000 0,07160 -0,42222 0,73945
FT 826 0,00037 0,00024 0,00045 0,00000 0,00432
FT_DVA 826 0,11372 0,01467 1,02599 0,00048 11,91915
Tam 826 14,85584 14,79835 1,84243 10,27308 20,61806
Alav 826 0,65340 0,59735 0,41182 0,08966 5,99715
Cresc 826 1,20011 1,06145 3,82623 0,00000 110,77110
Roa 826 -0,01699 0,03436 4,34702 -79,13014 22,32344
GRO 826 -0,00014 -0,01418 0,19182 -0,69167 0,94953
Capex 826 0,05312 0,03712 0,06389 0,00000 0,88121
Tributos 826 0,39023 0,24981 0,78611 0,00000 10,60938

Nota: As varidveis sao descritas no texto,
DP = desvio padrao.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A variavel FT apresenta média de 0,00037, mediana de
0,00024 e DP de 0,0005. Para uma variavel semelhante,
denominada Labor Strength (LSTR), Hilary (2006)
identificou uma média de 0,011, uma mediana de 0,006
eum DP de 0,017. Hamm et al. (2018), para uma variavel
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semelhante denominada Union, obtiveram média de 0,112,
mediana de 0,045 e DP de 0,174. Nos trés estudos, o DP é
superior a média, que, por sua vez, é superior a mediana.

Em relacio aos resultados das métricas propostas
nesta pesquisa para o calculo da FT com base no DVA
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(FT-DVA), a média foi de 0,1129213, a mediana foi de
0,014728891 e o DP foi de 1,022, o que demonstra a
heterogeneidade da amostra.

Quanto as variaveis de controle, o tamanho médio das
empresas é de 14,85 milhdes em ativos, a receita liquida
cresce a uma taxa média de 20% ao ano e os retornos sao,
em média, negativos. A estrutura de capital é formada
principalmente por recursos de terceiros, em média
65,34%. O orcamento médio de investimento é de 5%
do total de ativos e a carga tributdria efetiva é de 39%
(portanto, superior as taxas nominais de imposto sobre
o lucro, que no Brasil chegam a 34%).

4.2 Discussao do Modelo e Testes das Hipoteses

Consideramos trés abordagens para lidar com a
estimativa do modelo descrito na equagdo 3: modelo de
dados empilhados, modelo de efeito fixo e modelo de
efeito aleatdrio. Para escolher um deles, usamos o teste
F para efeitos individuais e o teste de Hausman. O teste
F apresentou valor p de 0,0002, o que sugere a adogao de
um modelo de efeitos fixos em compara¢ao ao modelo
de dados empilhados. Além disso, executamos o teste
de Hausman para identificar o modelo mais apropriado
- os efeitos fixos ou os efeitos aleatorios. O resultado do
teste rejeitou a hipotese nula de que os efeitos aleatérios
sao consistentes e mostrou que a melhor selegdo seria a
modelagem de efeitos fixos, considerando um valor p de
0,0003. Assim, continuamos com o modelo de efeito fixo.

Seguindo o procedimento diagndstico do modelo,
o teste de heterocedasticidade (Koenker) ndo rejeitou a
hipétese nula de homocedasticidade dos residuos, com um
valor p de 0,9163. Testamos a hipdtese da ndo correlagao
serial, por meio do teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge,
que apresentou problemas de correlagio serial, com valor
p de 2,35e-15. Assim, optamos por usar o modelo de
efeitos fixos com corregdo pela primeira diferenga com
vistas a minimizar esse problema. Por fim, testamos a
hipotese da normalidade, usando o teste de Jarque Bera,
que rejeitou a hipdtese nula de normalidade dos residuos,
com valor p de 2,2e-16. Para contornar esse problema,
recorremos aos procedimentos de inferéncia usando
bootstrap em clusters.

Inicialmente, estimamos dois modelos. O modelo 1
se refere a estimativa da equagdo 5. O modelo 2 é um
refinamento do modelo 1 e ajusta-se melhor, usando como
critério o R? ajustado. A Tabela 4 apresenta os resultados
dos modelos 1 e 2.

Adicionalmente, estimamos um terceiro modelo,
baseado nos modelos 1 e 2, onde usamos a variavel
FT_DVA em vez de FT como variavel de interesse.
Os resultados da estimativa do modelo 3 também sio
apresentados na Tabela 4. Para obter resultados mais
precisos pelo procedimento de inferéncia, usamos 5
mil repeti¢des para cada modelo estimado; com vistas a
alcancar maior transparéncia, escolhemos aleatoriamente
uma semente fixa para as replicagoes, a saber, 7.219.

Tabela 4
Resultados do modelo de regressao para dados em painel
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variavel GRA GRA GRA
. -32,6866 -50,8240 -
(0,3928) (0,0962)
- - -0,0033
FT_DVA
(0,7016)
0,0284 - 0,0343
Tam
(0,4382) (0,3172)
0,0019 - -0,0031
Alav
(0,9472) (0,9114)
0,0002 - 0,0002
Cresc
(0,3906) (0,4010)
0,0000 - 0,0000
Roa
(0,9442) (0,9302)
-0,0222 - 0,0210
Gov
(0,2152) (0,2428)
0,0166 - 0,0162
Audit
(0,2282) (0,2304)
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Tabela 4
Cont.
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variavel GRA GRA GRA
-0,2256 -0,2221 -0,2245
GRO
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,0078 - 0,0060
Capex
(0,8754) (0,9014)
0,0020 - 0,0020
Tributos
(0,5280) (0,5304)
Observagoes 826 826 826
R? ajustado 0,0801 0,0833 0,0787

Notas: GRA sdo accruals discriciondrios estimados pelo modelo modificado de Jones (1991) com accruals defasados, seguindo
Pae (2005). Abaixo do valor de cada estimativa se encontra, entre parénteses, o respectivo p-valor associado ao teste t derivado

de bootstrap. As varidveis sao descritas no texto.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Considerando os resultados dos trés modelos
estimados, a variavel GRO chama a atengédo. Trata-se
da unica variavel a apresentar significdncia estatistica,
mesmo sendo um nivel estrito de significancia. Em todos
os modelos, observamos que o efeito da variacdo de GRO
na variagdo de GRA ¢ negativo e quase igual a -0,22. A
explicagao disso decorre do uso, por parte dos gestores,
do gerenciamento de decisdes operacionais para substituir
o gerenciamento por accruals, confirmando os achados
preliminares da literatura (Cupertino, 2013; Zang, 2012).

Outra caracteristica das estimativas que chama a
atencdo é o fato de que nenhuma variavel dos modelos
1 e 3, exceto a GRO, mostrou-se significativa para explicar
o comportamento da GRA. Uma explicagdo plausivel
seria a prdpria natureza da variavel GRA, obtida a partir
do residuo de uma regressao.

Voltando nossa atengdo a0 modelo mais bem ajustado
(modelo 2), portanto o mais adequado para a analise,
se considerarmos um nivel de significancia de 10%,
observamos que varia¢des na FT podem causar, de
maneira negativa e significativa, variagées no GRA. Isso
porque os gestores fazem escolhas contabeis oportunistas,
influenciadas pela pressao da FT, para que o resultado
reportado nas demonstragdes financeiras seja consistente
com a participagdo proporcional da mao de obra
sindicalizada. Sob essa perspectiva, os resultados sugerem
que os gestores podem aumentar/reduzir os accruals
discriciondrios em periodos de alta/baixa participagdo
proporcional da mao de obra sindicalizada (com efeito
na pressdo exercida sobre os gestores).

Esse achado contradiz os estudos anteriores (Agrawal
& Matsa, 2013; Bova, 2013; Bowen et al., 1995; Bronars
& Deere, 1991; Chemmanur et al., 2013; DeAngelo &
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DeAngelo, 1991; D’Souza et al., 2001; Hamm et al., 2018;
Mora & Sabater, 2008; Topel, 1984). Este tltimo identificou
uma associagdo positiva entre FT e GRA e atividades
operacionais. Entretanto, ao contrario deles, nosso estudo
controla a atuagdo conjunta do gerenciamento por accruals
e do gerenciamento operacional, mostrando que tais
manipula¢des ocorrem como substitutas ao longo dos
periodos.

Esse achado corrobora um estudo recente de Beladi et
al. (2020) na China, com empresas negociadas na bolsa
de valores local. Os autores identificaram evidéncias de
que o aumento dos custos trabalhistas — calculados pelo
salario médio dos trabalhadores - torna a empresa mais
suscetivel a um gerenciamento de resultados negativo.

4.3 Analise da Robustez

A literatura sobre gerenciamento de resultados tem
sugerido modelos alternativos para estimar os accruals
discricionarios, indicando diferentes niveis de precisao
de acordo com a amostra examinada (Lee & Vetter,
2015). Entre os modelos disseminados na pesquisa
empirica sobre GRA temos: o modelo modificado de
Jones (Dechow et al., 1995), Kothari et al. (2005) e Pae
(2005). Para testar a robustez dos resultados obtidos
por meio do modelo modificado de Jones com accruals
defasados, estimamos os modelos mencionados. Os
resultados sdo indicados na Tabela 5. Tanto o modelo
modificado de Jones (Dechow et al., 1995) quanto os
modelos de Kothari et al. (2005) e Pae (2005) foram
estimados usando a mesma metodologia econométrica
adotada para estimar os accruals discricionarios na
equacgdo 2.
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Tabela 5
Anélise de robustez com modelos alternativos
Modelo modificado de Jones Kothari Pae
Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11
Variavel GRA GRA GRA GRA GRA GRA GRA GRA
-53,1710 -84,5671 - -35,0505 -50,1724 - -26,2026 -
7 (0,32406) (0,0786) (0,3812) (0,1152) (0,5624)
FT_DVA - - 0,0004 - 0,0016 - -0,0285
(0,9754) (0,8156) (0,3646)
0,2392 - 0,0543 0,0281 - 0,0345 0,0355 0,0398
fam (0,2146) (0,1748) (0,4374) (0,3034) (0,2146) (0,1996)
0,0062 - -0,0018 0,0076 - 0,0024 0,0100 0,0059
Alav (0,8316) (0,9476) (0,7700) (0,9308) (0,6438) (0,7800)
-0,0004 - -0,0004 0,0002 - 0,0002 0,0001 0,0001
Cresc (0,3684) (0,3798) (0,3952) (0,4006) (0,4998) (0,6026)
0,0000 - 0,0000 -0,0011 -0,0011 -0,0011 -0,0003 -0,0003
Roa (0,9828) (1,000) (0,0542) (0,0478) (0,0564) (0,5174) (0,5036)
0,0037 - 0,0056 -0,0077 - -0,0064 0,0077 0,0086
Gov (0,7228) (0,6048) (0,3236) (0,4170) (0,4296) (0,3732)
) 0,0115 - 0,0109 0,0081 - 0,0077 0,0083 0,0080
Audit (0,3834) (0,3938) (0,4792) (0,4936) (0,5142) (0,5166)
-0,3541 -0,3505 -0,3524 -0,2237 -0,2222 -0,2225 -0,0905 -0,0898
GRO (0,0002) (0,0002) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0084) (0,0056)
-0,0027 - -0,0057 -0,0130 - -0,0149 -0,0126 -0,0139
Capex (0,9546) (0,9008) (0,7904) (0,7610) (0,6698) (0,6304)
Tributos 0,0016 - 0,0016 0,0007 - 0,0007 0,0017 0,0017
(0,6290) (0,6310) (0,7428) (0,7394) (0,4448) (0,4544)
Observagoes 826 826 826 826 826 826 826
R? ajustado 0,1504 0,1527 0,1471 0,0797 0,0851 0,0778 0,0193 0,0183

Nota: As varidveis sdo descritas no texto.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como observado nos modelos 4 e 5, os resultados
do modelo modificado de Jones sugerem que a FT tem
influéncia estatisticamente significativa (considerando
um nivel de significincia de 10%) no gerenciamento de
resultados por accruals, controlando as demais varidveis
propostas no estudo. Assim, o modelo modificado de
Jones ratifica os resultados obtidos na analise principal

quando aplicamos o modelo modificado de Jones com
accruals defasados (Pae, 2005).

O segundo e terceiro modelos estimados, Kothari et
al. (2005) e Pae (2005), ndo indicaram a existéncia de um
efeito FT do gerenciamento de resultados por accruals
e eles ndo apresentaram resultados semelhantes aos do
primeiro modelo (Jones modificado) estimado nesta
analise da robustez ou aos do modelo principal.

5. CONCLUSAO, RECOMENDACOES E FUTURAS PESQUISAS

Os resultados mostraram uma relagdo negativa
e significativa entre as variaveis FT e GRA. Esses
resultados demonstram que a FT influencia a pratica de
gerenciamento de resultados para baixo, contrastando com
aquilo que era inicialmente esperado e com a literatura
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contabil sobre o tema (Agrawal & Matsa, 2013; Bova, 2013;
Bowen et al., 1995; Bronars & Deere, 1991; Chemmanur
etal., 2013; DeAngelo & DeAngelo, 1991; D’Souza et al.,
2001; Hamm et al.,, 2018; Mora & Sabater, 2008; Topel,
1984).
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Com base nos resultados de nossa amostra, pode-
se afirmar, em linha com a hipétese da pesquisa, que
as empresas gerenciardo os resultados por accruals,
em média, quando a intensidade da FT for maior. Os
resultados sugerem que uma variagao positiva da FT leva
ao gerenciamento de resultados para a redugdo dos lucros,
indicando que as empresas atuantes em setores com maior
participagao do capital humano na FT tendem a gerenciar
seus lucros para baixo. No entanto, ndo se pode fazer essa
inferéncia por meio das métricas da FT baseadas em DVA,
mas apenas das métricas desenvolvidas por Hilary (2006).

Os resultados ampliam as evidéncias da influéncia da
FT no gerenciamento de resultados, dada a configuragdo
do modelo sindical brasileiro e suas particularidades,
que diferem dos Estados Unidos da América (EUA),
onde a maioria dos estudos foi realizada. Este estudo
também contribui com a literatura contabil brasileira sobre
gerenciamento de resultados por identificar a intensidade
da FT como um incentivo relevante para os gestores em
sua tomada de deciséo.

Nosso estudo também disponibiliza aos drgaos
reguladores, bem como aos usudrios das demonstragoes
financeiras, mais um fator de influéncia na pratica do
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