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RESUMO

Este trabalho analisou o nivel de gerenciamento de resultados em periodos
eleitorais (com foco nas eleicbes presidenciais brasileiras de 2010, 2014 e 2018),
por parte de empresas listadas na B3. Buscou-se identificar se em periodos
eleitorais as empresas politicamente conectadas apresentam niveis de
gerenciamento de resultados (por accruals discricionarios ou por meio de decisfes
operacionais) diferentes daquelas empresas que nao possuem conexdes politicas.
Para verificacdo da ocorréncia de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios foi utilizado o modelo de Jones modificado (1995), bem como foram
utilizados modelos de dados em painel com efeito fixo de tempo e setor. J4 para a
verificacdo da ocorréncia de gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais, foi utilizado o modelo de Roychowdhury (2006). Os resultados obtidos
sugerem que em periodos eleitorais as empresas politicamente conectadas néo
apresentam niveis diferentes de gerenciamento de resultados, quando comparadas

com empresas sem conexdes politicas.

Palavras-chave: gerenciamento de resultados; accruals discricionarios; decisdes

operacionais; elei¢cdes presidenciais; conexdes politicas.



ABSTRACT

This study analyzed earnings management levels in electoral periods (focusing on
the Brazilian presidential elections of 2010, 2014 and 2018), by companies listed on
B3. We sought to identify whether, in electoral periods, politically connected
companies present levels of earnings management (by discretionary accruals or
through operational decisions) that are different from those companies that do not
have political connections. To verify the occurrence of earnings management by
discretionary accruals, the modified Jones model (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995)
was used, as well as panel data models with a fixed effect of time and sector. To
verify the occurrence of earnings management through operational decisions, the
Roychowdhury (2006) model was used. The results suggest that, in electoral periods,
politically connected companies do not present different levels of earnings

management when compared to companies without political connections.

Keywords: earnings management; discretionary accruals; operational decisions;

Presidential elections; political connections.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O periodo que antecede as elei¢cdes presidenciais costuma trazer incertezas
ao mercado financeiro, com oscilacdes de valor de moedas estrangeiras, de precos
das acdes das companhias listadas em bolsas de valores e do risco pais
(Balassiano, 2018). Tais incertezas se devem ao fato de que a eleicdo de um novo
Presidente da Republica poderia levar a uma mudanca na politica econémica do
pais, afetando o desempenho da economia e consequentemente o desempenho
futuro das empresas. Nesse sentido, Selmi e Bouoiyour (2020) afirmam que a

incerteza politica influencia nas decisdes de investimento e nos pre¢os dos ativos.

Em virtude de tal cenario, passa a ser ainda mais importante uma andlise
detalhada das demonstractes financeiras, tendo em vista que demonstracfes de
maior qualidade tém a capacidade de fornecer informa¢Bes mais precisas aos
usuarios da informacéo contébil, em especial no tocante ao desempenho financeiro
de uma empresa (em especial sobre as caracteristicas desse desempenho), sendo
assim fundamental para tomada de decisédo pelos mesmos (Dechow, Ge, & Schrand,

2010).

7

Contudo, é sabido que os gestores podem manipular as informacoes
contabeis, fazendo com que elas apresentem resultados do seu interesse particular,
em detrimento do interesse dos demais stakeholders. A essa manipulacdo de
informacdes contabeis a doutrina da o0 nome de gerenciamento de resultados (Healy

& Wabhlen, 1999; Martinez, 2001).

A prética de gerenciamento de resultados por parte das empresas pode

ocorrer por varias razoes. A titulo de exemplo, Healy (1985) aponta que o0s gestores



podem optar por gerenciar os resultados com o objetivo de maximizar suas
remuneracdes por meio do pagamento de bdnus. Ja& Burgstahler e Dichev (1997)
trazem evidéncias de que o0s gestores gerenciam resultados no intuito de evitar
reportar perdas ou reducdo dos ganhos. Ainda, Skinner e Sloan (2002) encontraram
evidéncias de que os gestores podem gerenciar resultados para evitar que o preco
das acdes de suas empresas sofra queda, nos casos em que os resultados obtidos

nao estejam de acordo com as expectativas do mercado.

Recentemente, Yung e Root (2019) demonstraram que a incerteza politica
influencia na pratica de gerenciamento de resultados por parte das empresas,
sinalizando que, quanto maior o grau de incerteza politica, maior sera o nivel de
gerenciamento de resultados, havendo um enfraquecimento da qualidade das
demonstracdes contabeis, bem como uma reducdo no valor da firma. Estudo similar
no Brasil, realizado por Silva, Galdi e Teixeira (2010), sugere que as empresas
brasileiras gerenciam seus ganhos nos periodos eleitorais. Todavia, ainda nédo se
sabe se 0s niveis de gerenciamento sao diferentes nesses periodos, dependendo de

guem controla a firma.

Outro ponto que merece destaque refere-se ao fato de que algumas
empresas possuem conexdes politicas, ou por meio de participacdo estatal no seu
capital, ou devido a presenca de membros da direcdo em cargos governamentais ou
ainda, por meio de doacBes de campanha. Ademais, estudos anteriores
demonstraram que essas conexdes interferem nos niveis de gerenciamento de
resultados das referidas empresas (Claessens, Feijen, & Laeven, 2008; Chaney,

Faccio, & Parsley, 2011; Dias, da Silva Macedo, & da Cruz, 2018).

Tendo em vista que estudos anteriores sugerem que em periodos eleitorais

as empresas brasileiras gerenciam mais os seus resultados (Silva, Galdi, & Teixeira,
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2010; Alves, Machado, & Farias, 2019), bem como outros estudos sugerem que
empresas politicamente conectadas podem apresentar niveis de gerenciamento de
resultados diferentes das demais empresas, surge o seguinte problema de pesquisa:
qgual a influéncia das conexdes politicas das firmas nos seus niveis de

gerenciamento de resultados em periodos de elei¢cao presidencial?

Assim sendo, o objetivo desse trabalho é verificar se empresas com conexdes
politicas apresentam niveis de gerenciamento de resultados significativamente
diferentes das outras empresas em periodos de eleicao presidencial, ja que, devido
ao fato de algumas empresas possuirem participacdo publica em seu capital, isso
poderia leva-las a gerenciar mais os resultados contabeis em anos eleitorais, na
tentativa de sinalizar ao mercado uma melhor imagem dos seus resultados no intuito

de reduzir a volatilidade dos precos em periodos de maior incerteza politica.

Para tanto, utilizou-se o modelo de Jones modificado, conforme Dechow,
Sloan e Sweeney (1995), para a verificagcdo da ocorréncia de gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios, haja vista o referido modelo ser amplamente
reconhecido e utilizado na literatura (de Almeida, Faria, da Costa, & Brandao, 2009;
Dechow, Hutton, Kim, & Sloan, 2012; Ferreira, Martinez, Costa, & Passamani, 2012;
Martinez, 2013; Kouaib & Jarboui, 2014; Bermpei, Kalyvas, Neri, & Russo, 2019;
Marques, 2019; Yung & Root, 2019). Quanto a verificacdo de ocorréncia de
gerenciamento de resultados por decisfes operacionais, o modelo utilizado foi o
modelo de Roychowdhury (2006). A amostra utilizada, por meio de dados em painel

foi de 2.272 observacgdes, durante o periodo de 2010 a 2019.

Olhar para o Brasil € importante em funcdo da sua alta concentracdo de
controle (Leal, Silva, & Valadares, 2002; Marques, Guimaraes, & Peixoto, 2015).

Ademais, ha estudos no sentido de que a estrutura de propriedade das empresas
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brasileiras, em virtude da concentracdo e do controle acionario, contribui para a
pratica de gerenciamento de resultados (Holanda & Coelho, 2016). Ainda, é possivel
que empresas com conexdes politicas possuam niveis de gerenciamento de
resultados diferentes, haja vista que as informacdes contabeis deste tipo de

empresa tendem a ser de qualidade inferior (Chaney, Faccio, & Parsley, 2011).

Os resultados encontrados sugerem que em periodos de eleicdes
presidenciais, ndo ha indicios de uma maior pratica de gerenciamento de resultados,
tanto por accruals discricionarios, quanto por decisfes operacionais, por empresas

politicamente conectadas.

Os achados desta pesquisa trazem contribui¢cdes tedricas e praticas, ja que a
analise da influéncia das conexdes politicas no nivel de gerenciamento de
resultados das empresas em periodos de eleicdo presidencial € tema inédito no
Brasil. Ainda, a importancia do estudo em questdo esta no fato de fornecer aos
investidores mais uma fonte de informacfes para tomada de decisbes de

investimento, evitando assim que sejam induzidos a erros decisorios.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Segundo Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados contabeis se
da devido a utilizacdo, por parte dos gestores, de julgamento na elaboracdo de
relatorios financeiros e na estruturacdo de transacfes, objetivando alterar tais
relatorios, de modo a transmitir aos usuarios da informacao contabil uma imagem da
empresa que atenda aos seus anseios, de modo a alterar resultados contratuais,
que dependem dos numeros contabeis relatados. Para os referidos autores, na
ocorréncia do gerenciamento de resultados, deverdo ser escolhidos pelos gestores,
para relatar as mesmas transacdes econbmicas, métodos de contabilidade

aceitaveis.

Corroborando tal entendimento, Martinez (2001) aponta que gerenciamento
de resultados trata-se de uma escolha pela gestdo, de uma dentre varias normas
contdbeis validas (discricionariedade), tendo como objetivo atender interesses

préprios, deixando de trazer, portanto, a imagem real da empresa.

O gerenciamento de resultados ndo deve ser confundido com fraude contabil,
ja que, conforme dito anteriormente, o gerenciamento de resultados deve se utilizar
de métodos/normas aceitaveis, ao passo que a fraude contabil, segundo Beasley
(1996), pode ocorrer quando os gestores emitem intencionalmente informagdes
materialmente enganosas para usuarios da informacdo contabil ou quando a alta
administracao se apropria indevidamente de ativos da empresa. No mesmo sentido,
Paulo (2007) afirma que a fraude contébil esta relacionada com praticas que estao

fora das normas contabeis aceitas.
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Embora o gerenciamento de resultados nédo seja considerado uma fraude
contabil, Santos e Grateron (2003) consideram que sua pratica é decorrente de uma
crise de valores éticos e morais, e ndo de uma falha técnica ou normativa. Afirmam
ainda que a pratica de gerenciamento de resultados pode influenciar na tomada de
decisdo dos usuarios da informacéo contabil, ja que tem a capacidade de transmitir
nao a real imagem da empresa, mas uma imagem diferente, que interessa aos

objetivos dos gestores.

Acerca dos objetivos a serem alcancados com a pratica do gerenciamento de
resultados, Walker (2013) elenca os seguintes: influenciar nos debts covenants
(clausulas restritivas em contratos de divida); influenciar na remuneracdo dos
executivos; influenciar no mercado de capitais de forma a criar e/ou manter a
supervalorizacdo das empresas; aumentar o preco de emissao de acdes nos casos
de oferta publica inicial (IPO) ou de oferta secundaria de acdes; aumentar 0 preco
das acdes em caso de aquisicdo de empresas (com pagamento feito com acles da

empresa adquirente); influenciar na analise dos analistas de mercado, etc.

Nesse sentido, existem duas maneiras de se praticar o gerenciamento de
resultados: por accruals discricionarios (Healy, 1985; Dechow, et al., 1995) e por

atividades reais (Roychowdhury, 2006).

O gerenciamento de resultados por accruals discricionarios refere-se a
ajustes contabeis para refletir aspectos patrimoniais diferentes em funcdo de
escolhas contabeis diferentes, e aceitas pela norma. Essas escolhas séo realizadas
pelos gestores de forma a transferir ganhos entre os periodos (e assim atender seus

interesses) (Healy, 1985).

Ja o gerenciamento de resultados por atividades reais (ou por decisfes

operacionais), conforme Roychowdhury (2006), sao praticas de atividades
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operacionais ndo convencionais, visando transmitir aos usuarios da informacao
contabil uma imagem da empresa diferente daquela que seria obtida com a

utilizacao de atividades operacionais normais.

Quanto as métricas para deteccdo de gerenciamento de resultados, as mais
utilizadas para deteccédo de accruals discricionarios sdo os modelos Healy (1985);
DeAngelo (1986); Jones (1991); Jones modificado (Dechow, et al., 1995), Kang e
Sivaramakrishna — KS — (1995) e Pae (2005). Ja para a deteccao de gerenciamento
de resultados por meio de decisdes operacionais, as métricas de deteccdo mais

importantes sdo os modelos Roychowdhury (2006), Gunny (2010), e Zang (2012).

No que tange a deteccdo de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios, o modelo tradicionalmente utilizado por pesquisadores é o modelo
Jones modificado (Dechow et al., 1995), especialmente no Brasil. Contudo, com o
passar do tempo, outras métricas passaram a ser utilizadas pelos pesquisadores,
como, por exemplo, o0 modelo desenvolvido por Kothari, Leone e Wasley (2005) e o

modelo desenvolvido por Dechow, Hutton, Kim e Sloan (2012).

2.2 GERENCIAMENTO = DE  RESULTADOS, ELEICOES
PRESIDENCIAIS E CONEXOES POLITICAS

O presente estudo tomou por base trés periodos eleitorais, a saber: i) eleicdo
da presidente Dilma Vana Rousseff em 2010, onde houve pouca volatilidade do
mercado, tendo em vista que ela foi apoiada pelo presidente Luiz Inacio Lula da
Silva, que terminou seu mandato com avaliacdo positiva por parte da populacdo
(Balassiano, 2018); ii) reeleicdo da presidente Dilma Vana Rousseff em 2014,
guando ocorreu uma queda de 9% da Bolsa de Valores na semana que antecedeu o

segundo turno das elei¢cdes presidenciais (Zampiere et al., 2014); e iii) eleicdo do
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presidente Jair Messias Bolsonaro em 2018, em que o mercado financeiro se
animou com o seu favoritismo nas pesquisas as vésperas do segundo turno das
eleicbes, ocasionando a queda do preco do délar e alta do indice Ibovespa (Aguiar,

Hirata, & Meibak, 2018).

Sabendo-se que o periodo de eleicbes presidenciais traz incertezas ao
mercado (Yung & Root, 2019), passa a existir a possibilidade de que os gestores
das empresas sejam incentivados a gerenciar mais 0s seus resultados contabeis,
visando apresentar resultados que lhes interessem, ao invés de apresentar o

resultado real de suas companhias.

Diante da possibilidade supra, Silva et al. (2010) desenvolveram um estudo
sobre a influéncia que as eleicOes presidenciais e a regulacdo de determinados
setores do mercado exercem sobre o gerenciamento de resultados das empresas
brasileiras atuantes em setores regulados. Os referidos autores tomaram por base
as eleicbes presidenciais de 1994 (eleicdo de Fernando Henrique Cardoso), 1998
(reeleicdo de Fernando Henriqgue Cardoso), 2002 (eleicdo de Luiz Inacio Lula da
Silva) e de 2006 (reeleicdo de Luiz Inacio Lula da Silva). Os dados analisados
referem-se ao ano anterior as eleicdes, ao ano da realizacdo das eleicbes e o
primeiro ano do mandato do presidente eleito. O modelo utilizado pelos autores para
a deteccao de gerenciamento de resultados foi o proposto por Han e Wang (1998).
Como resultado, o estudo apontou que as empresas listadas manipulam seus
resultados por meio de accruals discricionarios, de forma a gerenciar os ganhos nos

periodos de 1993-1995, 1997-1999, 2001-2003, 2005-2007 (Silva et al., 2010).

Ja Alves, Machado e Farias (2019) analisaram a influéncia que as eleicGes
majoritarias exercem no gerenciamento de resultados contabeis das sociedades de

economia mista. Foram analisadas as demonstracdes contabeis das sociedades de
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economia mista, listadas na B3, no periodo de 2014 a 2018, excluindo-se as
empresas do setor financeiro. Para a deteccdo da pratica de gerenciamento de

resultados (accruals discricionarios), foi utilizado o modelo de Pae (2005).

O resultado do estudo em questdo evidenciou que as empresas gerenciam
resultados no periodo anterior e posterior as eleicbes majoritarias,
independentemente do tipo de empresa (sociedades privadas ou sociedades de
economia mista) (Alves, Machado, & Farias, 2019). Ainda, os referidos autores
apontam a existéncia de indicios de que, no periodo das eleicbes presidenciais de
2014 e 2018, houve a pratica de gerenciamento de resultados por parte das
sociedades de economia mista, listadas na B3 e que em relacdo as empresas
privadas, o gerenciamento de resultados ocorreu quando do impeachment de 2016

(Alves et al., 2019).

No tocante a préatica de gerenciamento de resultados nas hipéteses de um
cenario de risco politico mais elevado, EI Ghoul, Guedhami, Kim e Yoon (2018)
encontraram evidéncias de que ha uma relacdo negativa entre incerteza politica e
gerenciamento de resultados. Contudo, os mesmos autores também encontraram
evidéncias de que essa relacdo negativa € mais evidente em empresas de paises
com instituicbes juridicas mais fortes, ambiente de relatérios melhor e maior
liberdade de imprensa. Em sentido contrario, é possivel entender que nos paises em
gue os sistemas de controle sdo mais frageis, a tendéncia € de que exista uma

relacdo positiva entre incerteza politica e gerenciamento de resultados.

El Ghoul et al. (2018) também analisaram se as eleicdes poderiam ter alguma
relacdo com a pratica de gerenciamento de resultados, j4 que as eleicdes servem
como indicadores de alta incerteza. Foram analisados dados de empresas de

dezenove paises, a saber: Alemanha, Australia, Brasil, Canadda, Chile, China, Coréia
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do Sul, Espanha, Estados Unidos, Franca, Holanda, india, Irlanda, Italia, Jap&o,
Reino Unido, RUssia, Singapura e Suécia. Seus achados sugerem que a incerteza
politica do periodo eleitoral n&do influencia na pratica do gerenciamento de
resultados, em especial nos paises que possuem instituicdes fortes, isto €, nos
paises com instituicbes mais fortes, € menor o incentivo para a pratica de

gerenciamento de resultados.

Em sentido contrario aos resultados obtidos por ElI Ghoul et al. (2018),
Bermpei, Kalyvas, Neri e Russo (2019) encontraram evidéncias de que, em relacéo
as empresas norte americanas, no periodo de 1995 a 2015, a incerteza sobre a
politica econdémica influencia na pratica de gerenciamento de resultados por accruals

discricionarios.

A razdo para tal fato, segundo os autores supramencionados, € que em
momentos de grande incerteza politico-econémica as empresas desejam apresentar
aos investidores uma boa imagem financeira, visando transmitir maior confianca ao
mercado, em especial quando estdo passando por dificuldades financeiras ou

guando pertencem a setores politicamente sensiveis.

Com base na maioria dos estudos supramencionados € possivel verificar que
as evidéncias sdo no sentido de que as empresas gerenciam mais seus resultados
em periodos eleitorais, especialmente aquelas com sede em paises com instituicdes

juridicas mais frageis.

Além disso, outra questao intrigante refere-se ao fato de algumas empresas
possuirem conexdes politicas, o que lhes poderia trazer alguns beneficios. Nesse
sentido, Faccio (2010) relata que as empresas com conexdes politicas possuem
maior beneficio em relacédo a tributacdo, possuem acesso preferencial ao crédito e

possuem maior poder de mercado. Contudo, a mesma autora também afirma que
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tais empresas costumam apresentar maior grau de alavancagem, bem como

apresentam ROA (retorno sobre ativos) e avaliacdo de mercado mais baixo.

Ainda no tocante a conexdes politicas, Chaney, Faccio e Parsley (2011)
encontraram evidéncias de que empresas conectadas apresentam informacfes
contabeis de pior qualidade e que devido a essas conexdes, mesmo apresentando
uma demonstracdo contabil de qualidade inferior, tais empresas sofrem poucas
consequéncias negativas, ao passo que empresas politicamente ndo conectadas,
com demonstracfes contabeis de qualidade inferior, sofrem consequéncias, como

por exemplo, essas empresas tem um custo de divida mais alto.

Em sentido contrario, Dias, da Silva Macedo e da Cruz (2018) encontraram
evidéncias de que empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2016
gue possuem conexdes politicas por meio da participacdo do governo no capital das
empresas, gerenciam menos 0s resultados contabeis, tanto por accruals
discricionarios quanto por decisdes operacionais. O fundamento seria 0 medo de
gue o gerenciamento de resultados fosse detectado, ocasionando com isso perda de

reputacao politica.

Faccio (2006) afirma que as conexdes politicas ocorrem quando, a0 menos
um dos grandes acionistas da empresa, ou um de seus principais executivos, € um
membro do parlamento (por exemplo, um grande acionista de uma empresa ou CEO
€ eleito para o cargo de deputado federal), € um ministro de Estado (o grande
acionista ou um dos principais executivos da empresa € nomeado ministro de

Estado) ou mantém relacfes intimas com um politico ou partido do governo.

Outra forma pela qual as conexdes politicas ocorrem é por intermédio de
doacbes de campanha. Claessens, Feijen e Laeven (2008) demonstraram em seus

estudos que, com base nas eleicbes de 1998 e 2002 no Brasil, foram encontradas
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evidéncias de que as empresas que realizaram doacdes de campanha para
candidatos ao cargo de deputado federal obtiveram retornos de acbes mais altos
qgquando confirmada a eleicdo dos referidos candidatos, bem como referidas

empresas passaram a ter maior facilidade para acessar crédito bancario.

Ja no estudo de Rodrigues e Brugni (2020), foram encontradas evidéncias de
gue ha um aumento no volume de negociacdes e reducéo da volatilidade dos precos
das acbOes das empresas que realizam doacdes de campanha, embora as
evidéncias também tenham sido no sentido de que os retornos das empresas
doadoras foram menores. Tal resultado sugere que essas empresas apresentam
menor risco do que as empresas ndo doadoras, sendo assim mais visadas por
investidores. Tudo isso se deve ao fato de que as conexdes politicas decorrentes
das doacOes passam ao mercado a ideia de que, embora tais empresas nao
apresentem maiores retornos de inicio, no futuro poderéo ter algumas vantagens em
comparagao as nao doadoras, como por exemplo, “...] facilitacdo de contratos
publicos, acesso a beneficios fiscais e informagdes privilegiadas” (Rodrigues &
Brugni, 2020). Os referidos autores afirmam que o ambiente de negocios brasileiro,
gue nao possui controles rigidos, pode possibilitar a tais empresas a pratica de atos
de corrupcédo, como forma de compensacao acerca dos valores doados, bem como

da diminuicdo do retorno financeiro.

Ha que se ressaltar também que, em virtude de diversos casos de corrupgao
envolvendo empresas, partidos politicos e os proprios politicos, foram editadas no
Brasil as leis n.° 13.165/2015, 13.487/2017 e 13.488/2017, que tratam acerca de
doacbes de campanha, dentre outros assuntos. Restou estabelecido que
campanhas eleitorais ndo podem ser financiadas por pessoas juridicas, impedindo-

se assim as doacOGes de campanha por parte de empresas (Rodrigues & Brugni,
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2020). Desta feita, com o advento de tais leis, a partir das eleicdes municipais de
2016 e eleicdes presidenciais de 2018, ndo foi mais possivel a existéncia de

conexdes politicas decorrentes de doacdes de campanha.

Por fim, uma terceira forma de conexado politica refere-se a estrutura de
propriedade, isto €, entes estatais teriam participacdo acionaria na empresa
(Lazzarini & Musacchio, 2010), seja o proprio ente da administracdo direta (Uniéo,
Estados, Distrito Federal e Municipios), seja por meio de empresas publicas (por
exemplo, Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES) ou

sociedades de economia mista (por exemplo, Petroleo Brasileiro S/A — Petrobras).

Tendo-se por base que as empresas gerenciam seus resultados em periodos
eleitorais (Silva et al., 2010; Alves et al., 2019), bem como que algumas empresas
possuem conexdes politicas (Faccio, 2006; Claessens, Feijen, & Laeven, 2008;
Faccio, 2010; Lazzarini & Musacchio, 2010; Chaney, Faccio, & Parsley, 2011;

Rodrigues & Brugni, 2020;), surgem, portanto, as seguintes hipéteses de pesquisa:

H1: Em periodos de eleicdo presidencial, empresas com conexdes politicas
apresentam niveis maiores de gerenciamento de resultados, por meio de accruals

discricionarios, em relacdo as empresas que nao possuem conexdes politicas.

H2: Em periodos de eleicdo presidencial, empresas com conexdes politicas
apresentam niveis maiores de gerenciamento de resultados, por meio de decisées

operacionais, em relacdo as empresas que ndo possuem conexdes politicas.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Foram coletados dados financeiros e contabeis das empresas brasileiras
listadas na B3, excluindo-se as empresas do setor financeiro, tendo em vista que o
processo para mensuracdo dos accruals das intituicbes do referido setor é
substancialmente diferente da forma de mensuracdo dos accruals para os demais
setores (Paulo, 2007). O periodo analisado é de 2010 a 2019, englobando as
eleicbes presidenciais de 2010, 2014 e 2018. O fundamento para tal limite reside no
fato de que em periodos eleitorais anteriores a 2010 ndo havia a aplicacdo das
normas IFRS no Brasil, que passou a ser utilizada apenas com o advento da Lei

11.638/2007.

Os dados contabeis e financeiros anuais foram obtidos por meio do site
Economatica® e estimados por intermédio de regressées com dados em painel e
controle de efeitos fixos de tempo e setor, considerando o0s sinais da literatura de
que as préticas de gerenciamento de resultados também variam em funcdo destas

duas caracteristicas (Silva et al., 2010; Rodrigues, da Silva, & Avelino, 2020).

Inicialmente, foram obtidos 10.621 (dez mil, seiscentos e vinte e um) registros
de empresas ativas e canceladas, referentes aos anos de 2007 a 2019, salientando
gue em relagdo aos anos de 2007, 2008 e 2009, os dados foram utilizados apenas
para calculo das variacdes presentes nos modelos de Jones Modificado (Dechow et
al., 1995) e Roychowdhury (2006). Apds os célculos das varidveis de interesse,

excluiu-se as informacg0des referentes aos anos de 2007, 2008 e 2009.
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Na sequéncia, foram excluidos os registros onde constavam informacdes de
receita liquida negativa, registros sem a informacdo sobre o ativo total das
empresas, registros de empresas do setor financeiro, registros de empresas com a
informacdo de “mercado balcdo”, BDR’s, registros de empresas do segmento
“‘Bovespa Mais”, registros sem a informacédo de parecer de auditoria, registros de
empresas que nao tiveram movimentaces na B3 no periodo de 2010 a 2019,
registros sem informacdo sobre o0 crescimento da empresa, registros sem
informacé&o sobre setor ao qual pertence a empresa, registros sem informacéo sobre

acionistas, registros sem informacéo de empresas de auditoria.

Criadas as variaveis de accruals discricionarios e de gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais, necessarias para 0 desenvolvimento do
presente estudo, aplicou-se a winsorizacao dos dados a 1% em cada cauda, visando

reduzir o potencial viés causado por outliers na amostra.

Finalmente, foi constatada a existéncia de registros sem a informacao de
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais, razdo pela qual os mesmos

também foram excluidos da base de dados.

Desta feita, a amostra final para a elaboracdo da presente dissertacdo foi de

2.272 (dois mil, duzentos e setenta e dois) registros.

Ademais, por meio do teste de Breusch-Pagan foi constatado problema de
heterocedasticidade, que foi devidamente tratado por intermédio de regressao

estimadores robustos de White.

Resumindo as informacfes supra, a tabela (1) detalha a quantidade de
registros inicial, a quantidade de registros excluidos e o numero final de

observacdes, que foram utilizadas no presente estudo:
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TABELA 1: BASE DE DADOS - GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
(para Accruals Discricionarios e Decisdes Operacionais)

Selecdo da amostra Quantidade

Empresas listadas na B3 (n.° de observacéo inicial) 10.621
(- ) Registros referentes aos anos de 2007, 2008 e 2009 2.451
(-) Empresas com receita liquida negativa 6
(-) Registros sem informacao de ativo total 3.961
(-) Registros de empresas do setor financeiro 927
(- ) Registros de empresas do mercado balcdo (organizado/n&o organizado) 278
(- ) Registros de BDR'’s 28
(- ) Empresas do segmento “Bovespa Mais” 108
(-) Registros de empresas sem parecer de auditoria 4

(- ) Registros de empresas sem presencga na B3, entre 2010 e 2019 560
(-) Registros sem informacdo sobre o crescimento 7

(- ) Registros sem informacéo sobre setor a que pertence a empresa 1
(-) Registros sem informacédo sobre acionistas 14
(-) Registros sem informacdo de empresas de auditoria 3

(- ) Registros sem informacao de gerenciamento de resultados operacionais 1
Amostra final 2.272

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 MODELAGEM ECONOMETRICA

Com o objetivo de testar as duas hipoteses deste estudo, a equacdo (1)
seguinte assume que a incerteza politica (8;) e a participacdo do governo (f,)

influenciam nos niveis médios de Gerenciamento de Resultados das empresas.

Adicionalmente, testou-se a probabilidade de a participacdo do governo
moderar a relacdo entre incerteza politica e niveis de gerenciamento de resultados,
por intermédio do B3, que representa a interacdo entre as variaveis ELEICAO e

PERCENT.
Nesse sentido, 0 modelo geral é descrito conforme equacéo (1) seguinte:

GR;; = Bo + BLELEICAO;  + B,PERCENT;, + BsPERC_ELEC;, + (1)
B3 CONTROLES, , + &;,

Em que: GR;, representa a proxy de gerenciamento de resultados da firma i
no tempo t, ora por intermédio de accruals discricionarios, ora por intermédio de
decisdes operacionais; ELEICAO;; € uma varavel dummy, que assume valor 1 para
anos de eleicdo presidencial e 0 caso contrario; PERCENTi: refere-se ao percentual

de participacéo publica no capital da empresa analisada, considerando-se apenas se
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0 ente publico for um dos trés principais acionistas da empresa; PERC_ELEC;: € a
interacdo entre as variaveis ELEICAOi; e PERCENT;; 2CONTROLES;t é um

somatorio das variaveis de controle, descritas em 3.4.

No tocante a escolha do tipo de conexao politica, € preciso destacar que a
opc¢éao no presente estudo foi pela vertente da concentracdo de capital (participacao
publica no capital da empresa) haja vista que no Brasil h4 uma forte concentracéo
acionaria no capital das empresas (Marques, Guimardes, & Peixoto, 2015).
Ademais, é preciso destacar que a partir das eleicdes municipais de 2016, nédo é
mais possivel doacBes de campanha por parte das empresas privadas, razao essa

por nao ter sido escolhida essa vertente.

3.3 VARIAVEIS DEPENDENTES DO MODELO

No presente estudo, buscou-se verificar se eleicbes presidenciais e
participacdo publica no capital das empresas influenciam nos niveis de

gerenciamento de resultados.

Desta feita, é importante ressaltar que a variavel dependente da equacéao (1)
supra em um momento referiu-se ao gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios e, na sequéncia, a variavel dependente passou a referir-se a

gerenciamento por decisbes operacionais.

Todavia, é importante destacar que antes de se aplicar os calculos da equacao
(1), € necessaria a realizacdo do calculo do gerenciamento de resultados por accruals

discricionarios (variavel AD) e por decisGes operacionais (variavel GRO).

3.3.1 Gerenciamento de Resultados por Accruals Discricionarios
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No que diz respeito ao calculo da variavel dependente AD (accruals
discricionarios), utilizou-se o modelo Jones Modificado (Dechow et al., 1995), por
tratar-se de modelo tradicionalmente utilizado no Brasil em estudos sobre

gerenciamento de resultado (de Almeida et al., 2009; Ferreira et al., 2012).

Para tanto, primeiro identifica-se 0s accruals totais. Posteriormente sao

calculados os accruals ndo discricionarios e, por fim, os accruals discricionarios.

Para calculo dos accruals totais anormais, tem-se a equacao (2) (Dechow et

al., 1995):

AT, = a( 1 )+ B, (AREC_LIQit—ACRCPit) + B, (%) + gy )

Ajt-1 Ajt-1 Ajt-1

Em que: ATi; é o total de accruals da empresa i no periodo t; Ai+.1 € 0 total de
ativos da empresa i no periodo t-1; AREC_LIQ;; é a variagdo da receita liquida da
empresa i entre os periodos t e t-1; ACRCP;; é a variagdo das contas a receber de

curto prazo da empresa i entre os periodos t e t-1; IMOB;; é o ativo imobilizado da

empresa i no periodo t; &= termo de erro da empresa i no periodo t.

Para calculo dos accruals nédo discricionarios, tem-se a equacéo (3) (Dechow

et al., 1995):

AND;, = a( 1 )+ B, (AREC_LIQit—ACRCPit) + B, (%) 3)

Ajt—1 Ajt—1 Ajt—1
Em que: AND;; sdo os accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;
Ait+1 € o total de ativos da empresa i no periodo t-1; AREC_LIQi; é a variacdo da
receita liquida da empresa i entre os periodos t e t-1; ACRCP;; é a variagdo das
contas a receber de curto prazo da empresa i entre os periodos t e t-1; IMOB;: é 0

ativo imobilizado da empresa i no periodo t;

Para calculo dos accruals discricionarios, tem-se a equacao (4) (Dechow et

(4)
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al., 1995):

Em que: ADi: sdo os accruals discricionarios da empresa i no periodo t; ATit € 0
total de accruals da empresa i no periodo t; ANDi; sdo 0s accruals néo

discricionarios da empresa i no periodo t;

No tocante a composicdo dos accruals totais, foi utilizada a equacéo (5),

apresentada por Dechow et al. (1995), conforme a seguir exposto:
AT;; = (AAC;; — ACaixa;; — APCyy + AFCP;; — DEPR;) /A1 (5)

Em que: ATi; é o total de accruals da empresa i no periodo t; AACi; é a
variacao no ativo circulante; ACaixai: é a variagdo em Caixa e Equivalentes; APC;; €
a variagdo em Passivo Circulante; AFCP;: é a variacdo em Financiamento de Curto
Prazo no Passivo Circulante; DEPR;; é a Depreciacdo e Amortizacao; Aiw1 € o total

de ativos da empresa i no periodo t-1;

3.3.2 Gerenciamento de Resultados por Decis6es Operacionais

Para a deteccdo de gerenciamento de resultados por atividades reais, foi
criada a variavel GRO, utilizando-se o modelo Roychowdhury (2006), onde é
analisada a pratica de gerenciamento de resultados com base nas alteragbes do
fluxo de caixa operacional, de despesas discriciondrias e dos custos de producéo.
Em outras palavras, a varidvel GRO é a soma dos residuos do fluxo de caixa

operacional, das despesas discricionarias e dos custos de produgéo.

O primeiro passo para a criacdo da variavel GRO é o célculo do
gerenciamento de resultados com base nas altera¢des do fluxo de caixa, conforme a

equacao (6):

(6)
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FCO;; 4 ( 1 )+ﬁ(5it>+ﬁ (ASit)_l_
= agt+a;|{— &
Ajr—q RV P AV AV "

Em que FCOi; refere-se ao fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t; Ai+

1 refere-se ao ativo total da empresa i, no periodo t-1; Si; refere-se as vendas da
empresa i no periodo t; e AS;; refere-se a variagdo de vendas da empresa i entre 0s

periodos t e t-1.

Em seguida, calcula-se o gerenciamento de resultados com base nas

alteracdes de despesas discricionéarias, conforme a equacao (7):

DESP_DISCR;, ( 1 ) Sit1 %)
=aqyta |-—|+p ( )+e
Ajr_q L VY A VY

Em que DESP_DISCR;; refere-se a despesa discricionaria da empresa i no

periodo t; Ait1 refere-se ao ativo total da empresa i, no periodo t-1; Si1 refere-se as
vendas da empresa i no periodo t-1 e & refere-se termo de erro da empresa i no

periodo t.

De acordo com Roychowdhury (2006), o somatdrio das despesas de
publicidade, pesquisa e desenvolvimento e despesas com vendas, gerais e

administrativas comp0e as despesas discricionarias.

Na sequéncia, calcula-se o gerenciamento de resultados com base nas

alteracdes de custos de producgéo, conforme a equagéo (8):

= a,+a +ﬁ( ) ﬁ( ) ﬁ( )+£- (8)
Ait—l 0 ! Alt 1 ! Lt 1 2 ALt 1 s Alt 1 t

Em que PROD;; € a soma do custo de produto vendido e a variacdo no estoque

durante o periodo da empresa i no periodo t; Ait1 € 0 ativo total da empresa i, no
periodo t-1; Si; sdo as vendas da empresa i no periodo t; ASi; € a variacao de vendas

da empresa i entre os periodos t e t-1; ASi+1 € a variagdo de vendas da empresa i
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entre os periodos t-1 e t-2 e &€ o termo de erro da empresa i no periodo t.

Por fim, é criada a variavel GRO, que é a soma dos residuos das equacdes

(6), (7) e (8).

3.4 VARIAVEIS DE INTERESSE E VARIAVEIS DE CONTROLE

Tendo em vista que o estudo em questao buscou verificar se, em periodos de
eleicdo presidencial, empresas politcamente conectadas apresentam niveis
diferentes de gerenciamento de resultados, quando comparadas com empresas que

nao possuem conexdes politicas, algumas variaveis passam a ter maior relevancia.

Nesse sentido, a primeira variavel de interesse é a variavel ELEICAO;;. Trata-
se de uma variavel dummy, onde o valor serd igual a 1 para anos de eleicdo
presidencial e 0, caso contréario. A relacédo esperada entre a variavel em questéo e a
variavel dependente ADi; € positiva, ou seja, em anos de eleicdo presidencial, as
empresas tendem a gerenciar mais 0s seus resultados contabeis (Silva, Galdi &
Teixeira, 2010). Ja em relacédo a variavel GRO, a relacédo esperada é negativa, ou
seja, em anos de eleicdo presidencial, as empresas tendem a gerenciar menos 0s

seus resultados contabeis (Kim, 2021).

A variavel PERCENT;; também €& uma variavel de interesse no presente
estudo. Refere-se ao percentual de participacdo publica no capital da empresa
analisada, sendo considerado apenas se o ente publico for um dos trés principais
acionistas da empresa. Conforme estudos anteriores (Dias, da Silva Macedo & da
Cruz, 2018;), espera-se que a variavel em questdo apresente uma relacdo negativa
com as variaveis dependentes ADi: e GROi;, de modo que as empresas

politicamente conectadas tenderiam a gerenciar menos 0s seus resultados contabeis
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do que as empresas sem conexdes politicas.

Outra variavel de interesse € a PERC_ELEC;;, que é uma interacdo entre as
variaveis ELEICAO;: e PERCENT;;. Por meio da referida variavel, sera possivel
identificar se em periodos de eleicbes presidenciais as empresas politicamente

conectadas gerenciam mais 0s seus resultados do que em periodos nao eleitorais.

Para a realizacéo do estudo, também foi necessaria a utilizacéo de variaveis de
controle, identificadas na equacéo (1) como 2CONTROLES;;. Tais variaveis foram

utilizadas com base em estudos anteriores sobre gerenciamento de resultados.

A primeira variavel de controle é a variavel CRESCi:, que se refere ao
crescimento da empresa, calculado pela variacdo do ativo total em tO e t-1, dividido
pelo ativo total de t-1. Estudos anteriores (Gu, Lee, & Rosett, 2005) sugerem que a
referida variavel apresenta uma relacéo positiva, isto €, empresas que apresentam

um maior nivel de crescimento tendem a gerenciar mais o0s seus resultados.

Ja em a variavel LEV;;, refere-se a alavancagem da empresa, calculado pelo
total da divida em t0O, escalado pelo ativo total em t0. Referida variavel, segundo
estudos pretéritos (Gu, Lee, & Rosett, 2005; Yung & Root, 2019), apresentam uma
relacdo positiva, ou seja, empresas com maior grau de endividamento tendem a

gerenciar mais o0s seus resultados contabeis.

Quanto a variavel TAM;;, esta € ligada ao tamanho da empresa, calculada por
meio do logaritmo natural do ativo total em t0. Espera-se uma relacdo negativa
(Nardi & Nakao, 2009; Yung & Root, 2019), isto €, empresas de menor porte

apresentariam tendéncia em gerenciar mais 0s seus resultados contabeis.

A variavel ROA;;, que trata do retorno sobre o ativo, é calculada pela diviséo

do lucro liquido em tO pelo ativo total em t0. Estudos pretéritos (Lee, Li, & Yue, 2006;
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Chi & Gupta, 2009) sugerem que a relacdo esperada é positiva, ou seja, quanto
maior o retorno sobre o ativo apresentado pela empresa, maior a tendéncia de que

essa empresa venha a gerenciar seus resultados.

No tocante a variavel AUDIT;;, trata-se de uma variavel dummy, referente a
qual empresa de auditoria foi contratada pela empresa analisada, obtendo o valor 1,
caso a empresa de auditoria seja uma Big Four (PwC, KPMG, E&Y ou Deloitte) e 0,
caso a empresa de auditoria ndo seja uma Big Four. Aqui, a relacdo esperada,
conforme Habbash e Alghamdi (2017) e Marques (2019) € negativa, isto &€,

empresas auditadas por Big Four tendem a gerenciar menos os seus resultados.

Ja a variavel GCi; € uma variavel dummy referente ao nivel de governanca
corporativa da empresa, obtendo valor 1, caso o nivel de governanca corporativa da
empresa esteja classificado como Novo Mercado, Bovespa Nivel 2 ou Bovespa Nivel
1 e 0, caso contrario. Também é esperada uma relacédo negativa nesse caso (Bekiris
& Doukakis, 2011; Barros, Soares & Lima, 2013), ou seja, as empresas com
melhores niveis de governanca corporativa tendem a gerenciar menos 0S seus

resultados contabeis.

Por fim, a variavel SETOR;i: € uma variavel de controle de efeito fixo de setor,
sendo que os setores seguem a classificacdo setorial da Economatica® ; a variavel

ANO;; € uma variavel dummy para controle de efeito fixo de ano.

A seguir, apresenta-se um quadro com o resumo das variaveis utilizadas no

presente estudo:

Variavel Calculo Relagdo TIp_O, de Referéncias
Esperada Varidvel
AD? ADit = ATit - ANDit Dependente Dec(q%vgse)t al.
GRO? GRO = FCO_Anormal + Dependente | Roychowdhury

1 A metodologia para o célculo da referida variavel se encontra no item 3.3.1 supra.




31

DESP_DISCR_Anormal + (2006)
PROD_Anormal
Positiva (em
Variavel dummy, sendo 1 para caso de AD) Silva,Galdi&
ELEICAO ano de elei¢bes presidenciais e 0 | Negativa (em | Independente | Teixeira(2010;
para demais anos caso de Kim (2021)
GRO)
Percentual de participacé@o publica . Dias, da Silva
PERCENT no capital da empresa analisada Negativa Controle Macedo & da
Cruz (2018)
— *
PERC_ELEC PERC—EEIIE_%E:ERCENT Positiva Interagdo
(Ativo Totalo — Ativo Total.1) / " Gu, Lee &
CRESC Ativo Totalt1 Positiva Controle Rosett (2005);
Gu, Lee &
LEV (Financ. CP + Financ. LP) / Ativo Positiva Controle Rosett (2005);
Total) Yung & Root
(2019)
Nardi & Nakao
: . (2009);
TAM In(ativo total) Negativa Controle Yunga&. Root
(2019)
Lee, Li & Yue,
ROA ROA = Lucro Liquido / Ativo Total Positiva Controle 2006; Chi &
Gupta, 2009
Variavel dummy de empresas de Alghamdi
auditoria, sendo 1 para empresa . (2017);
AUDIT auditada por PwC, KPMG, E&Y ou Negativa Controle Marques
D&T, e 0 para outras. (2019)
. Bekiris &
Variavel dummy de governanca D ;
. oukakis
GC corporativa, sendo 1 para _ (2011);
empresa listada no IGC, Novo Negativa Controle Barros'
Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1, e 0 '
caso contrario S_oares & de
Lima (2013)
SETOR Controle de efeito fixo de setor Controle
ANO Controle de efeito fixo de ano Controle

Figura 1: Variaveis de interesse.

Fonte: Adaptado de Da Silva (2017).
Nota: Os setores da economia seguem a classificacdo setorial da Economatica® e dividem-se em:
Agroindustria e Pesca, Alimentos e Bebidas, Comércio, Construcdo, Eletrodoméstico, Energia
Elétrica, Financas e Seguros, Fundos, Maquinas Industriais, Mineracdo, Minerais Nao Metdlicos,
Outros, Papel e Celulose, Petréleo de Gas, Quimica, Siderurgica e Metallrgica, Software e Dados,
Telecomunicacdes, Téxtil, Transporte e Servicos, Veiculos e Pecas.

2 A metodologia para o célculo da referida variavel se encontra no item 3.3.2 supra.




Capitulo 4

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Definidas as variaveis e o modelo de regressdo, realizou-se a analise

descritiva dos dados. Os resultados da estatistica descritiva se encontram na tabela

(2) abaixo:
TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

Variaveis Observ. Média Desv. Padrao Min. 25% 75% Max.
AD 2.272 0,06 0,40 -2,56 -0,03 0,20 1,15
GRO 2.272 -0,99 1,50 -7,78 -1,74 -0,31 4,20
ELEICAO 2.272 0,30 0,46 0,00 0,00 1,00 1,00
PERCENT 2.272 0,05 0,15 0,00 0,00 0,00 0,78
PERC_ELEC 2.272 0,01 0,08 0,00 0,00 0,00 0,78
CRESC 2.272 0,12 0,35 -0,55 -0,02 0,17 2,37
LEV 2.272 0,21 0,23 0,00 0,04 0,32 1,41
TAM 2.272 14,61 1,92 8,95 13,46 15,95 18,97
ROA 2.272 -0,03 0,30 -2,22 -0,02 0,07 0,33
AUDIT 2.272 0,66 0,47 0,00 0,00 1,00 1,00
GC 2.272 0,61 0,49 0,00 0,00 1,00 1,00

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados apontam uma grande variabilidade da variavel AD, que
apresenta valores minimos de -2,56 e maximo de 1,15. Ademais, a média da
variavel AD é 0,06, demonstrando assim niveis anormais de gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios. Tal resultado sugere que as empresas
tendem a gerenciar seus resultados por accruals discricionarios, sendo que na
média, as empresas gerenciam seus resultados para cima (procuram apresentar

resultados positivos).

Quanto a variavel GRO, esta também apresenta uma grande variabilidade,
haja vista que os valores minimo e maximo sao, respectivamente, -7,78 e 4,20. O
resultado médio foi de -0,99, sugerindo assim niveis anormais de gerenciamento de

resultados por decisGes operacionais, em gue as empresas gerenciam os resultados
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para baixo (visam apresentar resultados negativos).

No tocante a variavel ELEICAO, o resultado demonstra que 30% dos dados
analisados correspondem a periodos de eleicdo presidencial. Ja a variavel
PERCENT demonstra que a participacdo publica no capital das empresas € em
média de 5%, sendo que a participacdo maxima de capital publico nas empresas foi

de 78%.

4.2 CORRELACAO DE PEARSON

Realizou-se, por meio do software Stata®, o teste de coeficiente de correlagdo
de Pearson para identificar o grau de correlacdo entre as variaveis utilizadas no
presente estudo e o grau de significancia de cada uma delas em relacédo a variavel

dependente. Os valores obtidos estdo na tabela (3) abaixo.

O resultado aponta que as correlagcdes entre as varidveis sdo, em sua
maioria, fracas (menor que 0,3, conforme preceituam Dancey & Reidy, 2019). As
Unicas correlacbes consideradas moderadas (entre 0,4 e 0,6) foram entre as
variaveis ROA x AD (0,3223), ROA x GRO (0,3851), AUDIT x TAM (0,4234), AUDIT
x GC (0,3948), GC x TAM (0,4505) e PERCENT x PERC_ELEC (0,5078), conforme

tabela (3).

Desta feita, os resultados sugerem que a multicolinearidade entre as variaveis
utilizadas no presente estudo nédo é relevante, em linha com os resultados do teste
de inflacdo de variancia (VIF). Ainda, sugerem que as mesmas apresentam

significancia em sua maioria.
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VARIAVEIS AD GRO ELEICAO PERCENT PERC ELEC CRESC LEV TAM ROA AUDIT GC
AD 1,0000

GRO 0,1700*** 1,0000

ELEICAO 0,0504** 0,0164 1,0000

PERCENT 0,0453**  -0,0949***  -0,0108 1,0000

PERC_ELEC 0,0251 -0,0468**  0,2610***  0,5078*** 1,0000

CRESC -0,2403***  (0,1083***  (0,0804*** -0,0194 -0,0067 1,0000

LEV 0,0244 -0,0239 -0,0117 -0,0305 -0,0212 -0,0485** 1,0000

TAM 0,2130***  (0,1923*** -0,0203 0,1959*** 0,1009*** 0,0763*** 0,0025 1,0000

ROA 0,3223**  (,3851*** 0,0177 0,0401* 0,0262 0,1481**  -0,2398**  (,3503*** 1,0000

AUDIT 0,1110**  0,1799**  -0,0372* 0,0364* 0,0210 0,0535%**  -0,1734**=*  0,4234***  0,2221*** 1,0000

GC 0,1115**  0,0979*** -0,0220 -0,0238 -0,0049 0,0444** -0,0327 0,4505**  0,1761***  0,3948**  1,0000
Fonte: Elaborada pelo autor.

* Valores estatisticamente significantes a 10%;

** Valores estatisticamente significantes a 5%;
ok Valores estatisticamente significantes a 1%;
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Na sequéncia, foram realizadas as regressdées com base na equacao (1),

objetivando analisar os niveis de gerenciamento de resultados das empresas em

periodos eleitorais e se a participacdo do governo na estrutura societaria dessas

empresas modera tal relacéo.

Os resultados estatisticos sado apresentados nas tabelas (4) e (5) seguintes,

para niveis de gerenciamento de

operacionais, respectivamente:

TABELA 4: RESULTADOS DA REGRESSAO
(Gerenciamento de resultados por accruals discricionarios)

resultados por

ADi; = Bo + B1IELEICAOi: + B2PERCENTi; + BsPERC_ELECi: + B> CONTROLES i + &it

ObservacOes: 2.272 R?=0,2653 Var. Dependente: AD (accuals discricionarios)

accruals e por decisbes

Variavel Coeficiente t
Constante -0,42%** -3,97
ELEICAO3 0,07*** 3,08
PERCENT 0,12** 2,15
PERC _ELEC -0,12 -1,27
CRESC -0,32*%** -5,22
LEV 0,17** 3,41
TAM 0,03*** 4,00
ROA 0,44 571
AUDIT 0,01 0,54
GC -0,04** -2,08
Efeito Fixo de Tempo: Sim

Efeito Fixo de Setor: Sim

*** \Valores estatisticamente significantes a 1%
** Valores estatisticamente significantes a 5%

Pela andlise das informacfes constantes na tabela (4), referente a regressao nos

casos de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios, é possivel verificar

gue a variavel independente ELEICAO apresenta uma relacdo positiva e significante a

% Foi realizado teste de robustez, calculando-se a regressdo considerando primeiramente o ano
anterior ao ano eleitoral (t - 1) e na sequéncia, o0 ano posterior ao ano eleitoral (t + 1). Os resultados
obtidos néo tiveram significAncia, razao pela qual os dados apresentados na tabela (4) referem-se ao

ano eleitoral propriamente dito.
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1% com a variavel dependente AD, indo ao encontro dos achados de Silva et al. (2010).
Tal resultado sugere que em anos de eleicao presidencial as empresas gerenciam para
cima os seus resultados por meio de accruals discricionarios, de forma a apresentar um

resultado melhor do que o efetivamente obtido.

Uma explicacdo para essa relacdo positiva e significante entre as variaveis
ELEICAO e AD pode estar ligada ao aumento da incerteza politica nos anos de
eleicdo presidencial. Conforme os achados de Yung e Root (2019), as empresas
costumam gerenciar mais seus resultados nos casos de aumento de incerteza
politica. Os mesmos autores afirmam ainda que periodos de eleicdo presidencial

trazem elevado grau de incerteza ao mercado.

No mesmo sentido, analisando empresas americanas no periodo de 1999 a
2015, os achados de Bermpei et al. (2019) sugerem que as empresas americanas
gerenciam seus resultados para cima nos periodos de elevada incerteza politica,
buscando acalmar os animos dos investidores. Complementando tais achados,
Goodell e Vahamaa (2013), analisando os ciclos das eleicBes presidenciais
americanas de 1992 a 2008, encontraram evidéncias de que devido a incerteza
politica decorrente da eleicdo, que gera ansiedade nos investidores, aumenta-se a

volatilidade do mercado de acdes.

Quanto a variavel PERCENT, esta apresenta uma relacdo positiva e
significante a 5% com a variavel AD. Tal resultado contraria os achados de Dias et
al. (2018). Ainda, o resultado encontrado sugere que empresas com conexdes
politicas gerenciaram mais seus resultados por accruals discricionarios, de forma a

apresentar resultados melhores do que os realmente obtidos.

A razdo para tal resultado pode estar ligada a necessidade de transmisséo de

uma melhor imagem da empresa aos stakeholders, facilitando assim a obtencédo de
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financiamento com melhores taxas de juros, atraindo a atencdo dos investidores, de
forma que os mesmos aumentem 0s seus investimentos na empresa, etc. Entretanto,
conforme estudos pretéritos sobre o tema (Dias et al., 2018; Kouaib & Jarboui, 2014),
nao haveria a necessidade de empresas politicamente conectadas (empresas com
participacdo publica em seu capital) gerenciar seus resultados, haja vista que tais
empresas possuem mais acesso a fontes de recurso (como por exemplo, linhas de

crédito com condicdes especiais), mais acesso as informacodes, etc.

No tocante a varidvel PERC_ELEC, os resultados sugerem que nao ha
significancia entre ela e a variavel AD, isto €, ndo € possivel afirmar que em
periodos de eleicdo presidencial, as empresas politicamente conectadas apresentam
niveis diferentes de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios em

relacdo as empresas que ndo possuem conexdes politicas.

Desta feita, é possivel que as empresas politicamente conectadas nao
tenham apresentado niveis diferentes de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios em anos eleitorais visando evitar escandalos politicos que pudessem
prejudicar o resultado das eleicbes, fazendo com que o candidato governista
deixasse de ser eleito em virtude desses escandalos. Tal preocupacéo se deve ao
fato de que gerenciamento de resultados por accruals discricionarios sdo mais faceis
de serem detectados do que o0 gerenciamento de resultados por decisbes
operacionais (Marques, 2019) e assim sendo, 0s gestores tenderiam a nao gerenciar
os resultados por accruals discricionarios, por preocupacao com a reputacao politica

(Chi, Liao & Chen, 2016).

Ademais, o fato de empresas politicamente conectadas ndo apresentarem
niveis diferentes de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios de

certo modo corrobora os achados de Dias et al. (2018). Embora referidos autores
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nao tenham tratado do gerenciamento de resultados em anos eleitorais, mas apenas
do gerenciamento relacionado a empresas politicamente conectadas, 0s seus
achados sao no sentido de que, empresas politicamente conectadas gerenciam
menos os resultados do que empresas ndo conectadas politicamente (independente
de ser ano eleitoral ou ndo). Ja os achados do presente estudo sdo no sentido de
gque as empresas politicamente conectadas ndo apresentam niveis diferentes de
gerenciamento de resultados em relacdo as empresas que nao possuem conexdes

politicas, s6 que em anos eleitorais.

TABELA 5: RESULTADOS DA REGRESSAO
(Gerenciamento de resultados por decisdes operacionais)

GROit= fo +B1ELEICAOi: +B2PERCENT .+ +B33PERC_ELECi: +8«> CONTROLESi) + &it
Observagdes: 2.272 R?=0,3748 Var. Dependente: GRO(decisGes operacionais)

Variavel Coeficiente t
Constante -2,06*** -4,84
ELEICAO* 0,12 1,40
PERCENT -0,59%** -3,41
PERC _ELEC -0,15 -0,45
CRESC 0,06 0,40
LEV 0,67*** 4,75
TAM 0,09*** 3,06
ROA 1,85%** 9,65
AUDIT 0,16*** 2,51
GC -0,06 -0,91
Efeito Fixo de Tempo: Sim

Efeito Fixo de Setor: Sim

*** \alores estatisticamente significantes a 1%

Ja pela andlise da Tabela (5) (regressdo nos casos de gerenciamento de
resultados por decisGes operacionais), os resultados encontrados sugerem que néo
€ possivel afirmar que as empresas gerenciam mais seus resultados por decisées
operacionais em anos de eleicdo presidencial (varidveis ELEICAO e GRO). Tal

resultado contraria os achados de Kim (2021), que afirma que em anos de elei¢ao

4 Foi realizado teste de robustez, calculando-se a regressdo considerando primeiramente o ano
anterior ao ano eleitoral (t - 1) e na sequéncia, 0 ano posterior ao ano eleitoral (t + 1). Os resultados
obtidos néo tiveram significAncia, razao pela qual os dados apresentados na tabela (5) referem-se ao
ano eleitoral propriamente dito.
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presidencial, as empresas tendem a diminuir a pratica de gerenciamento de
resultados por decisbes operacionais (atividades reais), devido ao aumento de

incertezas politicas decorrentes da eleicao.

Por ser uma maneira de se gerenciar resultados de deteccdo mais dificil,
embora mais custosa (Roychowdhury, 2006; Kim, 2021), é possivel que as
empresas se utilizem do gerenciamento de resultados por decisdes operacionais,
tanto em anos eleitorais quanto em anos ndo eleitorais, ndo havendo assim

diferenciacéo da pratica de tal expediente em ambos os periodos.

No que diz respeito a variavel PERCENT, os resultados sugerem que ha
relacdo negativa e estatisticamente significante a 1% com a variavel GRO, isto €,
empresas com conexdes politicas apresentam niveis diferentes de gerenciamento
de resultados por decisdes operacionais, quando comparadas com empresas sem

conexdes politicas, de modo a gerenciar os resultados para baixo.

Esse resultado vai de encontro dos achados de Dias et al. (2018), que
afirmam ndo haver necessidade de empresas politicamente conectadas (empresas
com participacdo publica em seu capital) gerenciar seus resultados, por possuirem
maiores facilidades, tais como acesso a fontes de recurso, acesso a informacdes,
contam com maior credibilidade perante investidores, maiores chances de expansao
dos mercados, tem tratamento fiscal diferenciado, etc. Por outro lado, considerando
gue empresas com maiores niveis de conexdo politica tendem a gerenciar
resultados por accruals positivamente, tal resultado chama a atencgéo, pois sinaliza a
possiblidade de utilizacdo de instrumentos diferentes de gerenciamento de
resultados dependendo do target (se positivo, maior utilizacdo de accruals

discricionarios e, se negativo, maior utilizacdo de GR por decisGes operacionais).

Quanto a variavel PERC_ELEC, ela ndo apresentou relacdo significante com
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a variavel GRO, sugerindo assim que, o fato das empresas possuirem conexfes
politicas, em anos de eleicdo presidencial, ndo significa que tais empresas
apresentem niveis diferentes de gerenciamento de resultados por decisbes

operacionais em relacdo as empresas que nao possuem conexdes politicas.

Nesse sentido, tanto empresas politicamente conectadas quanto empresas
sem conexodes politicas teriam 0 mesmo incentivo para a pratica de gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais em anos de eleicdo presidencial, haja vista que
esse tipo de gerenciamento é de deteccdo mais dificil (Roychowdhury, 2006). Assim,
empresas conectadas e ndo conectadas politicamente apresentariam 0S mesmos

niveis de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais, na média.

Diante dos resultados apresentados pela regressao constante da tabela (4), a
hipotese H1, qual seja, “Em periodos de eleicdo presidencial, empresas com
conexdes politicas apresentam niveis diferentes de gerenciamento de resultados, por
meio de accruals discricionarios, em relacdo as empresas que ndo possuem conexdes
politicas” ndo se confirma, haja vista a relacdo ndo significante entre as variaveis

PERC_ELEC e AD.

Assim, ndo se pode dizer que empresas politicamente conectadas tem niveis
diferentes de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios em anos de
eleicdo presidencial, do que aquelas que ndo tem conexdes politicas. Contudo, os
resultados apresentados pelas variaveis ELEICAO e PERCENT corroboram os
achados de estudos anteriores, ou seja, sugerem, respectivamente, que em anos
eleitorais, as empresas gerenciam mais seus resultados do que em anos nao
eleitorais e que empresas politicamente conectadas gerenciam mais seus resultados

do que empresas sem conexdes politicas.

Ja em relacdo aos resultados apresentados pela regressdo constante da
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tabela (5), a hipotese H2, qual seja, “Em periodos de eleicédo presidencial, empresas
com conexdes politicas apresentam niveis diferentes de gerenciamento de
resultados, por meio de decisdes operacionais, em relacdo as empresas que nao
possuem conexdes politicas” também n&o se confirma, ja que a relacdo entre as

variaveis GRO e PERC_ELEC néo apresentou significancia estatistica.

Ademais, os resultados constantes da tabela (5) também sugerem ndo haver
significancia estatistica no tocante a variavel ELEICAOQO, isto €, em anos de eleicédo
presidencial ndo € possivel dizer que as empresas (conectadas politicamente, ou
nao) gerenciam seus resultados por meio de decisdes operacionais. Finalmente, em
relacdo a varidvel PERCENT, os resultados sugerem que empresas politicamente
conectadas gerenciam mais 0s seus resultados por decisfes operacionais do que
aguelas que nao possuem conexdes politicas (independentemente de ser ano

eleitoral ou n&o).



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo verificar se empresas com conexdes
politicas apresentam niveis de gerenciamento de resultados significativamente
diferentes das outras empresas em periodos de eleicao presidencial, ja que, devido
ao fato de algumas empresas possuirem participacdo publica em seu capital, isso
poderia leva-las a gerenciar mais os resultados contabeis em anos eleitorais, na
tentativa de sinalizar ao mercado uma melhor imagem dos seus resultados no intuito
de reduzir a volatilidade dos precos em periodos de maior incerteza politica. Tomou-
se por base as eleicdes presidenciais brasileiras dos anos de 2010, 2014 e 2018.
Para tanto, foram utilizados dados das empresas brasileiras listadas na B3, dos anos
de 2010 a 2019 (excluindo-se as empresas do setor financeiro). Como proxy do
gerenciamento de resultados, foram utilizados os accruals discricionarios, calculados
pelo modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995), bem como o modelo
desenvolvido por Roychowdhury (2006) para detecgcdo do gerenciamento de

resultados por atividades reais.

Os resultados encontrados sugerem que em periodos de eleigcdes
presidenciais, ndo ha indicios de uma maior pratica de gerenciamento de resultados
por parte das empresas politicamente conectadas, tanto por accruals discricionarios,
guanto por decisGes operacionais, ou seja, hao é possivel afirmar que em anos de
eleicdo presidencial, as empresas politicamente conectadas gerenciam mais 0S seus
resultados (por accruals discricionarios ou por decisdes operacionais) do que as

empresas ndo conectadas.

Os resultados encontrados também sugerem que em anos eleitorais, as
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empresas (conectadas ou ndo conectadas politicamente) gerenciam mais 0S seus
resultados do que em anos nado eleitorais, por meio de accruals discricionarios,
corroborando os achados anteriores da doutrina. O mesmo ndo se pode dizer em
relacdo ao gerenciamento de resultados por decisbes operacionais, haja vista que
os resultados encontrados sugerem ndo haver diferenca entre os niveis de
gerenciamento de resultados em anos eleitorais e nao eleitorais (ha o
gerenciamento de resultados, mas ndo se pode dizer que em anos eleitorais o

gerenciamento € maior por decisdes operacionais do que em anos nao eleitorais).

Por fim, os resultados encontrados também sugerem que as empresas
politicamente conectadas gerenciam mais seus resultados do que aquelas empresas
gue ndo possuem conexdes politicas, tanto por accruals discricionarios, quanto por
decisBes operacionais (independentemente de ser ano eleitoral ou nao, isto €,
empresas com conexdes politicas, em ano eleitoral ou ndo, gerenciam mais 0s seus
resultados, tanto por accruals discricionarios, quanto por decisées operacionais, do

gue as empresas que nao possuem conexodes politicas).

As contribuicbes do presente estudo sdo no sentido de demonstrar aos
investidores uma caracteristica do mercado nos periodos eleitorais, auxiliando-os
nas tomadas de decisGes de investimento, evitando-se assim que sejam induzidos
em erro. Também contribui para despertar em novos pesquisadores 0 desejo por
aprofundar o tema, descobrindo outras variantes que possam influenciar no aumento
da pratica de gerenciamento de resultado durante periodos eleitorais, por parte de

empresas politicamente conectadas.

Por fim, é preciso ressaltar que o presente estudo apresenta limitacées, como
por exemplo, os tipos de controle utilizados no modelo, que podem ser modificados

no intuito de buscar analisar se a crise politico-econémica iniciada em 2015
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influenciou as empresas na pratica de gerenciamento de resultados, bem como fazer
um comparativo entre os modelos de gerenciamento de resultados aqui utilizados e
outros modelos ja consagrados na doutrina ou ainda, utilizar outra métrica referente

as conexdes politicas.
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