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RESUMO

Este estudo objetivou analisar a influéncia do gerenciamento de accruals
discricionarios sobre o custo de capital de terceiros dos governos estaduais e distrital
no Brasil. Assim, busca-se verificar evidéncias sobre se investidores e credores por
empréstimo estdo sensiveis a praticas contdbeis oportunistas no ambito do setor
publico e, em ultima andlise, ao disclosure de informacdes de natureza patrimonial
pelas entidades governamentais. A pesquisa utiliza dados divulgados por meio da
plataforma SICONFI do Governo Federal durante o periodo 2016-2023. Neste estudo
0 gerenciamento de resultados é mensurado pelos accruals discricionarios, estimados
usando o modelo econométrico proposto por Kang e Sivaramakrishnan (1995). Os
resultados estimados da regressao indicaram, ainda que de maneira nao conclusiva,
a existéncia relagdo negativa estatisticamente significativa entre a variabilidade dos
accruals discricionarios e o custo de capital de terceiros. Isso pode sugerir que uma
postura mais agressiva dos gestores publicos no gerenciamento de accruals
discricionarios tende a reduzir o custo de capital de terceiros, indicando que,
possivelmente, os stakeholders tendem a recorrer a outros indicadores contabeis mais
confiaveis para andlise econémico-financeira das entidades. Este trabalho contribui
para a verificacdo da existéncia de gerenciamento de resultados na geragédo de
relatérios financeiros governamentais, assim como da percepgao e sensibilidade dos
stakeholders externos a essa pratica, enquanto a maioria dos estudos se concentra
em analisar seus aspectos em ambito empresarial.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados; Custo de Capital de Terceiros;

Contabilidade Aplicada ao Setor Publico.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the influence of discretionary accruals management on
the cost of third-party capital for state and district governments in Brazil. The objective
is to investigate whether investors and loan creditors are sensitive to opportunistic
accounting practices in the public sector and, ultimately, to the disclosure of patrimonial
information by government entities. The research uses data disclosed through the
Federal Government's SICONFI platform during the period from 2016 to 2023. In this
study, earnings management is measured by discretionary accruals, estimated using
the econometric model proposed by Kang and Sivaramakrishnan (1995). The
estimated regression results indicated, albeit inconclusively, the existence of a
statistically significant negative relationship between the variability of discretionary
accruals and the cost of debt capital. This may suggest that a more aggressive stance
by public managers in managing discretionary accruals tends to reduce the cost of
debt capital, possibly indicating that stakeholders tend to rely on other, more reliable
accounting indicators for the economic-financial analysis of entities. This suggests that
external agents may be unaware of earnings management in the financial reports and
statements disclosed. This work contributes to verifying the existence of earnings
management in the generation of government financial reports, as well as the
perception and sensitivity of external stakeholders to this practice, while most studies
focus on analyzing its aspects in the corporate context.

Keywords: Earnings Management; Cost of Third-Party Capital; Public Sector
Accounting.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Sao numerosas as pesquisas a respeito das variaveis que influenciam o custo
de capital de terceiros, prémio exigido pelo mercado financeiro na oferta de
empréstimos e financiamentos entre outras operacées assemelhadas de natureza
onerosa (Lu et al., 2023; Vargas et al., 2021; Houcine & Houcine, 2020; Eliwa et al.,
2019; Amiram e Owens, 2017; Ghouma, 2017; Castro & Martinez, 2009). Desde a
analise de fatores como a percepcdo dos analistas de mercado, o ambiente
institucional e inflagdo até a estrutura de capital e o nivel de maturidade da divida.

(Lee & Oh, 2024; Ferrer et al., 2019; An et al., 2016; Ghosh & Moon, 2010).

Este estudo teve por objetivo analisar a influéncia do gerenciamento de
accruals discricionarios sobre o custo de capital de terceiros dos governos estaduais
e distrital no Brasil. O Estudo foi realizado considerando o periodo compreendido entre
2016 e 2023. Tem-se por intuito buscar evidéncias sobre se investidores e credores
por empréstimo estdo sensiveis a praticas contabeis oportunistas no &mbito do setor
publico e, em ultima analise, ao disclosure de informagbes de natureza patrimonial

pelas entidades governamentais.

O gerenciamento de resultados contabeis consiste no exercicio de julgamento
nos relatérios financeiros e na estruturacao das transacgdes da entidade, no intuito de
influenciar a percepcao de alguns stakeholders sobre o seu desempenho econémico
ou obter ganho privado em contratos com remuneracao atrelada a numeros contabeis
(Healy & Wahlen, 1999). Fenémeno resultante da chamada assimetria informacional,
que caracterizada a disparidade no acesso a informacgdes financeiras, em termos de

quantidade e qualidade, existente entre os gestores e os agentes econémicos do



mercado com 0S quais a organizacdo mantém algum tipo de relacdo contratual

(Martinez & Cardoso, 2009).

Segundo a teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976) a firma funciona como
um conjunto de contratos entre diversos agentes que contribuem de modo especifico
para o seu processo produtivo, com interesses distintos e eventualmente conflitantes
(Paulo, 2007). Em outras palavras, cada individuo dessa relagdo tende a tomar
decisbes, objetivando maximizar sua prépria utiidade em razdo dos custos de
transacado, da incompletude contratual da informacdo contabil e da capacidade

cognitiva dos insiders do mercado ( Martinez & Cardoso, 2009; Paulo, 2007).

Nesse cenario, a contabilidade se insere como fator preponderante para
administracao dos conflitos de interesse inerentes as relagdes contratuais entre os
diversos agentes econbmicos, com insights capazes de reduzir a assimetria
informacional (Nardi & Nakao, 2009). Os investidores e os credores, por exemplo,
tendem a responder a informacdes que melhor subsidiem o seu processo de decisao
sobre alocacao de capital e, consequentemente, demandam por praticas contabeis
mais conservadoras que diminuam as chances de distorgdes nas informagdes

divulgadas (Rosa & Tiras, 2013).

Estudos anteriores se propuseram a investigar a existéncia de relagao entre a
pratica de gerenciamento de resultados, a estrutura de capital e o comportamento dos
custos da divida corporativa ou empresarial do setor privado, ignorando, contudo,
seus possiveis efeitos no contexto governamental, (Adeneye & Kammoun 2022; Eliwa
etal., 2019; Amiram & Owens, 2017; Ghouma, 2017; Li & Richie, 2016; Nardi & Nakao,

2009; Castro & Martinez, 2009). Esse contexto nos orientou ao seguinte problema de
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pesquisa: o gerenciamento de accruals discricionarios diminui o custo de capital

de terceiros dos governos estaduais e distrital no Brasil?

Para verificar da questdao levantada, utilizou-se como proxy os accruals
discricionarios, a partir do modelo econométrico proposto por Kang e
Sivaramakrishnan (1995). O modelo opera a partir de uma abordagem de balanco,
contemplando simultaneamente aspectos da teoria contdbil e da técnica
econométrica, o que proporciona resultados robustos e maior poder preditivo para
estudo do fendmeno que se propde analisar (Martinez & Faria, 2007; Paulo 2007;

Martinez, 2001).

Esta pesquisa se torna relevante ao analisar um fenédmeno pouco estudado no
ambito do setor publico, a partir de uma abordagem de accruals discricionarios,
importante indicador de qualidade dos resultados contabeis para o mercado (Lee &
Oh, 2024). Associando com fatores como o endividamento publico e o custo capital
de terceiros na administracdo publica, ela se constitui em relevante contribuicao a
teoria contabil, ao se utilizar de metodologia cientifica tradicionalmente consagrada
pela literatura nacional e internacional no contexto corporativo empresarial (Francis &

Lafound 2005; Ghosh & Moon, 2010).

Por fim, esse estudo se assemelha ao trabalho de Nardi e Nakao (2009), que
examinaram a tematica de gerenciamento de resultados contdbeis associada ao custo
de capital de terceiros em empresas brasileiras de capital aberto. Entretanto, se difere
pelo escopo em entidades do setor publico brasileiro, além de subsidiar outras

analises como a sensibilidade dos players de mercado ao disclosure de informacdes
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de natureza patrimonial, bem como a sua percepg¢ao em relagao ao gerenciamento de

resultados pelas entidades governamentais.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTEXTUALIZACAO E TEORIAS DE BASE

A Contabilidade exerce um importante papel nas transagdes comerciais e
financeiras do mercado corporativo, ao prover informacées ao mercado sobre o
desempenho econbmico e financeiro das entidades, influenciando as decisdes de
alocacao de recursos de investidores e credores em geral (Klann & Bauren, 2015;
Martinez & Cardoso, 2009). Esses agentes econdmicos demandam por informacdes
financeiras que lhes proporcionem seguranga e previsibilidade e, portanto, anseiam
por praticas contdbeis mais conservadoras, que minimizem as chances de ocorrerem
distor¢cdes no processo de elaboracao e divulgacdes dos relatérios contabeis, (Rosa

& Tiras, 2013; Nardi & Nakao, 2009).

Fendmenos como a globalizagdo e o fluxo internacional de investimentos
acentuaram a necessidade de uniformizar a linguagem contabil mundial e reduzir as
distor¢cdes nas informacdes reportadas pelas empresas (Boscov & Carvalho, 2017).
Em outras palavras, tornou-se imprescindivel melhorar a consisténcia, a
comparabilidade e a confiabilidade das informagdes financeiras, de tal maneira que
melhor representeassem a realidade econ6mica corporativa e possibilitassem o
entendimento de diversos usuarios sobre os negdcios em geral (Bonfim et al., 2016;

Klann & Bauren, 2015).

Diante disso, o International Accounting Standards Board (IASB) redesenhou
substancialmente o padrdo de elaboragdo e divulgacdo de relatérios financeiros

empresariais, a partir da publicagdo das International Financial Reporting Standards -
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IFRS (Neves & Villegas, 2020; Zeff, 2014). Este novo modelo contabil viria a ser
amplamente difundido e adotado pelo mundo, marcando o que seria o dominio

europeu sobre a normatizacdo contabil internacional (Zeff, 2014; Rosa & Tiras, 2013).

Do mesmo modo, a contabilidade governamental tem passado por profundas
modificacoes, frente a alta demanda por transparéncia e melhores mecanismos de
controle social, ou ainda, a busca por legitimidade externa pelos governos nacionais
(Souza, 2018; Christiaens et al., 2010). Com a publicacao das International Public
Sector Accounting Standards (IPSAS), criou-se um padrao contabil de referéncia para
0S governos nacionais de maneira bastante difundida pelo mundo, uniformizando a
linguagem contabil e melhorando a qualidade das informagdes financeiras das

entidades publicas (Souza, 2018; Pigatto et al., 2010).

No contexto do setor publico, o principal paradigma consiste na adocédo do
regime de competéncia para reconhecimento das transagdes do setor publico
(Azevedo & Pigatto, 2020; Costa & Ledo, 2019). A transicao para uma contabilidade
baseada em accruals, em tese, viria permitir a evidenciagdo dos efeitos econémicos
das transagbes governamentais (gastos e investimentos), assim como o
reconhecimento das obrigagcdes presentes das entidades, favorecendo a geracao de
relatérios financeiros dotados de informatividade e comparabilidade (Neves & Villegas,

2020).

Entretanto, a migragdo para um modelo contabil baseado em principios abriria
espaco para adogdo de praticas oportunistas na geracao de relatérios e informacdes
contabeis por parte dos gestores publicos, em virtude do poder discricionario conferido

a contadores e administradores, quando da analise e definicdo dos critérios de
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mensuragado, reconhecimento e evidenciacdo contabil (Cappellesso et al., 2017;
Bonfim et al., 2016; Niyama et al., 2015). A pratica € tradicionalmente conceituada
pela literatura como gerenciamento ou manipulagdo de resultados contabeis,
fenbmeno que tem despertado o interesse de muitos pesquisadores nas ultimas

décadas (Sincerre et al., 2016).

O gerenciamento de resultados é caracterizado pela ingeréncia intencional na
elaboragao de relatérios financeiros e na estruturacao das transagoées para influenciar
a percepcao de alguns stakeholders sobre a performance econdmica da entidade
(Healy & Wahlen, 1999), ou influenciar contratos com desempenho atrelado a
nuameros contabeis e, assim, obter de vantagem privada em detrimento da adogao de
uma posicao neutra (Schipper, 1989). Nessa concepgéao, os gestores tendem a se
beneficiar da multiplicidade de critérios e praticas contabeis igualmente validos, assim
como de brechas legais que os permitam fazer escolhas que propiciem resultados
individualmente favoraveis, modificando o desempenho ou a estrutura financeira da

entidade (Rosa et al., 2010).

Pratica crescente no setor publico em termos de volume e sofisticagédo, o
gerenciamento de resultados pode ser explicado a luz da Teoria da Escolha Publica
(Paganotto et al., 2017). Nessa concepgéao, independentemente do ambiente no qual
esteja inserido (politico ou econdmico), o individuo publico (enquanto governante)
tende a maximizar sua prépria utilidade (ganho individual) em detrimento dos

interesses da sociedade com a qual mantém relagéo (Mueller, 1976; Ostrom, 1975).

A Teoria da Escolha Publica oferece insights Uteis acerca das motivagdes dos

politicos e administradores publicos para manipular as informagdes contabeis (Cohen
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et al., 2019). Seu objetivo consiste em entender como as entidades do setor publico
operam, analisando e mapeando o comportamento dos individuos que tomam
decisbes econObmicas ou administrativas, com foco na interacdo entre o
comportamento dos insiders e os outcomes da atuacao governamental (Cohen et al.,

2019).

2.2 CONTABILIDADE E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

As informacbes contabeis podem ser influenciadas por muitos fatores e,
consequentemente, a sua capacidade de resposta frente as demandas dos mais
diversos participes do mercado: o ambiente de negécios, a qualidade dos padroes
contabeis e normativos, a governancga corporativa e as caracteristicas empresariais
das organizacdoes (Mazzioni & Klann, 2018; Takamatsu & Favaro, 2017). O
gerenciamento de resultados é uma importante variavel inserida nesse contexto, com
potencial para comprometer a qualidade dos relatérios contabeis das empresas,
gerando riscos de investimentos, aumentando os custos das transagdes financeiras,
e, sobretudo, pondo em xeque os retornos dos investidores e credores (Eliwa et al.,

2019; Sincerre et al., 2016; Martinez, 2001).

Ha iniumeras maneiras pelas quais os gestores podem influenciar seus
relatérios financeiros, tendo em vista que podem escolher entre varios critérios
técnicos igualmente aceitaveis para reportar as mesmas informagdes econémicas nas
demonstracgdes financeiras (Healy & Wahlen, 1999). Os credores e demais usuarios
externos, por sua vez, ndo sdo capazes de monitorar todas as decisdes contabeis das

empresas, e, portanto, sdo sensiveis a mudangas abruptas nas praticas contabeis ou
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a acOes pouco transparentes encarando o gerenciamento de resultados como um ato
oportunista, como resultado elevam o prémio exigido para oferta de capital (Nardi et

al., 2009).

O disclosure de informagdes fiscais e patrimoniais de forma transparente tende
a diminuir os riscos fiscais, sobretudo aqueles associados a divida estatal, afetando
positivamente a qualidade do crédito do governo e os ratings das agéncias de crédito,
inclusive (Yu et al., 2020; Albatli & Escolano, 2015). Para Jung et al. (2020), as
informacgdes financeiras governamentais podem gerar efeitos positivos no mercado de

capitais internacional, especialmente sobre os passivos e o saldo fiscal dos governos.

A literatura tem tradicionalmente estudado a ocorréncia desse fendbmeno no
contexto do setor empresarial (Lambertsen, 2023; Eliwa et al., 2019; Amiram &
Owens, 2017; Paulo, 2007; Martinez, 2001; Basu, 1997; Jones, 1991; Waltts &
Zimmerman, 1986). Em ambito governamental, no entanto, as pesquisas sobre o tema
tém se restringido a manipulacdo de informacodes fiscais e orcamentarias, dando
algum destaque as informagbes com base em accruals accounting somente nos

ultimos anos (Ferreira et al., 2020; Arcas & Marti, 2016; Greenwood & Baylis, 2017).

Se por um lado a transicdo para o regime de competéncia aproximou 0s
conceitos e procedimentos contabeis do setor publico aqueles adotados pela inciativa
privada, por outro, tornou as entidades governamentais solo fértil para a adogéo de
praticas oportunista na geragéo de relatérios financeiros (Azevedo & Pigatto, 2020;
Neves & Villegas, 2020; Cohen et al., 2019). De forma ilustrativa, a figura 1 demonstra
a revisao da literatura sobre gerenciamento de resultados no contexto governamental

e demonstra a lacuna tedrica objeto deste estudo.
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Reischmann (2016), Santos et al. (2012), Santos
Filho et al. (2009)

Gerenciamento por
decisdes operacionais

Paganotto et al. (2017), Costa e Gartner
(2015), Dalmonech et al. (2008), Benito et al.

(2007)

Gernciamento de Resultados
(Setor Governamental)

Greenwood e Zhan (2019),
Greenwood e Baylis (2017),

Outros incentivos

Abordagem de Accruals

Arcas e Marti (2016),
Ferreira e Costa (2011),
Stalebrink (2007)

Ciclos eleitorais

Ferreira et al. (2020),
Cohen et al. (2019), Costa e
Ledo (2021)

|__Contratos de divida e Custo

de Capital de terceiros

Gap de Pesquisa

Figura 1: Revisdo da Literatura
Fonte: Elaborado pelo autor.

A literatura relevante tem abordado, ainda, a investigacao dos possiveis fatores

motivacionais que incentivam os gestores ao exercicio de julgamento oportunista na

elaboracdo e divulgacdo de relatérios financeiros (Costa & Gartner, 2015). Os

principais incentivos estdo normalmente associados a mercados regulados, contratos

com debt convenants, contratos de remuneragao por desempenho, acordos bilaterais

ou emissao de titulos de divida (Almeida & Almeida, 2009; Paulo, 2007; Defond &

Jiambalvo, 1994).
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Os achados de Nardi e Nakao (2009) confluem com os pressupostos tedéricos
acerca dos incentivos a manipulacéo de informacdes contabeis no sentido de que os
gestores atuam almejando obter melhores condi¢cbes contratuais, como o custo da
divida corrente e futuro. Conduta esta que, se percebida pelas instituicées financeiras
como fator de reducado da qualidade da informacéo, tendem a elevar os prémios
exigidos nas operacgdes financeiras (Nardi & Nakao, 2009). No mesmo sentido, Healy
e Whalen (1999) sustentam que ha trés motivacdes principais para as organizacdes
exercerem o gerenciamento de resultados: (i) atender as expectativas do mercado de
capitais e valuation, (ii) influenciar contratos com remuneracao atrelada a nimeros

contabeis, e (iii) atender a regulacdo governamental e antitruste.

Observadas as peculiaridades do ambiente de negdécios, os incentivos a
manipulagédo de informagdes contabeis convencionalmente estudados pela literatura
tendem a ser integralmente aplicaveis as entidades publicas (Costa & Gartner, 2015).
Convém excetuar aqueles incentivos associados ao lucro e ao preco das acoes,
variaveis especificas e eminentemente importantes para as entidades do setor privado
(Ferreira & Costa, 2011). A figura 2 sintetiza os principais incentivos a pratica de

gerenciamento de resultados aplicaveis as entidades do setor publico.

Motivacao Incentivo Sustentacao Teérica

Reduzir o custo da divida e obter | Ferreira e Costa (2011),
melhores condicdes de crédito e | Benito et al. (2008), Arcas &
financiamento. Marti, (2016)

Demonstrar aos stakeholders eficiéncia | Milesi-Ferretti (2003), Ferreira

Evitar reportar resultados | 5 gestao fiscal e financeira. e Costa (2011)

negativos

Impactar positivamente os eleitores, | Vicente e Nascimento (2020),
aumentando as chances de reconducao | Cohen et al.  (2019),
ao cargo. Reischmann (2016)
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Ajustar os resultados as
previsdes do mercado

Atender as expectativas de investidores
e analistas financeiros.

Stalebrink (2007), Paganotto
et al. (2017)

Emissdo de titulos de

fitulos  no  mercado Demon_strar equilibrio e  solidez

f' . financeira. Costa e Gartner (2015),
inanceiro

Cumeprir metas | Atender a determinacdes dos 6rgaos de

desempenho fiscal e | controle. Paganotto et al. (2017),
orcamentario  previstas | Impactar positivamente o mercado | Dalmonech et al. (2008)

em lei. financeiro.

Figura 2: Incentivos ao Gerenciamento de Resultados
Fonte: Adaptado de Costa e Gartner (2015).

Para Cohen et al. (2019) as pressdes dos stakeholders podem exercer forte
influéncia sobre o comportamento dos politicos e administradores publicos, o que
tende a induzi-los a gerenciarem informagdes e relatorios financeiros. Para os autores,
a necessidade de cumprir objetivos especificos definidos por autoridades superiores
ou reportar publicamente uma posicao de equilibrio econémico-financeiro (break-
even) também pode motivar os insiders da entidade a produzirem relatérios favoraveis

a interesses oportunistas.

2.3 ENDIVIDAMENTO E CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Do mesmo modo que no setor privado, o endividamento publico € um salutar
mecanismo de gestao financeira, que funciona como uma extensdo da capacidade de
investimento governamental (Santana et al., 2019). O acesso ao crédito permite o
escalonamento do énus de liquidacao dos passivos assumidos pela entidade ao longo
do tempo, além de funcionar como instrumento de flexibilizagdo do orgamento publico

e de equilibrio da execucéo orcamentaria (Santana et al., 2019; Carvalho et al., 2010).
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Os governos nacionais e subnacionais tendem a se endividar por razdes
distintas, uns por questdées macroecondmicas, outros pela alocacdo de recursos em
acoes regionais de interesse publico, em razao do chamado federalismo fiscal, modelo
de organizacdo politico-administrava adotado no Brasil (Santos et al., 2018). O
federalismo fiscal reparte tanto as competéncias tributarias quanto as obrigacoes de
gastos entre os entes Federados, o que naturalmente impacta suas estruturas de

capital de modo distinto (Soares et al., 2013).

O periodo pés 1994 ficou marcado por uma série de medidas voltadas ao
controle das finangas dos governos subnacionais, em particular dos estados
federados, cujos principais marcos foram a instituicdo do Programa de Apoio a
Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal instituido pela Lei n® 9.496, de 11 de setembro de
1997 e a publicacao da Lei Complementar n® 101, de 04 de maio de 2000 (Rezende
et al., 2014). Esta estabeleceu regras fiscais e limites para o endividamento publico
em todas as esferas de governo, enquanto o programa de reestruturacao autorizou a
Unido a assumir e a refinanciar as dividas dos Estados Federados (Rezende et al.,

2014; Piancastelli & Boueri, 2008).

Segundo Vargas (2006), a partir dai o Governo Federal se tornou o principal
credor e avalista dos futuros empréstimos e financiamentos contraidos pelos Estados
e pelo distrito Federal junto a instituices financeiras nacionais e internacionais. Isso
fez com que se mantivesse um controle mais efetivo do governo central sobre as
politicas fiscal e financeira dos governos estaduais, sobretudo, o dominio sobre seu

poder de endividamento (Vargas, 2006).
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O custo de capital, por sua vez, representa o prémio exigido pelos credores
para disponibilizagdo dos recursos financeiros na forma de empréstimos ou
financiamentos, sendo estabelecido em funcao de fatores como os riscos envolvidos
nas transacdes e as condigdes econdmicas da entidade tomadora, ou ainda, sua
capacidade de pagamento e solvéncia (Bittencourt & Albuquerque, 2018; Nardi &
Nakao, 2009). Na pratica, importa os custos financeiros decorrentes da assuncao de
dividas onerosas junto aos credores, que para os fins deste estudo, é dado por (Ferrer

et al., 2019; Nardi & Nakao, 2009):

— _ Defimic
CCTeTCit - (POjt+POj—_1)/2 (1)

Em que CCTerc;; corresponde ao custo de capital de terceiros da entidade i no
periodot, Defin;, € a Despesas financeiras da entidade i no periodot, e PO;, o Passivo

oneroso da entidade i nos periodos t e t-1.

Segundo a literatura existem diversas variaveis com potencial influéncia sobre
o custo de capital de terceiros, tais como o endividamento, a tangibilidade dos ativos,
o nivel de alavancagem financeira, a governanga corporativa e o rating das agéncias
classificacao de risco (Ferrer et al., 2019; Mazzioni et al., 2015; Shen & Huang, 2011;
Castro & Martinez, 2009). Nesse sentido, Vargas et al. (2021) sugerem que as
empresas com melhor nivel de governanga corporativa obtém um menor custo de
capital de terceiros, e que, de outro lado, a pratica de gerenciamento de resultados
tende a anular os efeitos favoraveis da governanga corporativa sobre o custo de

capital.
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O nivel do endividamento e o custo da divida onerosa, bem como o estresse
financeiro estdo associados a uma maior incidéncia gerenciamento de resultados nos
relatérios e demonstracbes contabeis, sobretudo, em entidades financeiramente
restritas (altamente alavancadas), especialmente no curto prazo, que tendem a
enfrentar um custo de divida mais elevado e, consequentemente, a adotar praticas
contabeis mais agressivas (Martinez-Sola et al., 2024). Uma vez percebida a presenca
a manipulacdo dos resultados, investidores e credores tendem a pensar que as
empresas utilizam a divulgacdo de informacbes para legitimar suas praticas ou
enganar os provedores de financiamento, aumentando o prémio exigido para o aporte

de capital (Amarna et al., 2024; Ghouma, 2017).

No mesmo sentido, Beiruth et al. (2021) sublinham a importancia da qualidade
dos lucros nas firmas e sustentam que quanto maior o gerenciamento, maior o tende
a ser custo de captacdo de recursos junto a terceiros, horizonte no qual credores e
investidores detém conhecimento da falta de neutralidade das informacdes financeiras
divulgadas. Isso ressalta a relevancia da informagéo contabil para investidores e
credores, bem como seus impactos sobre o processo decisoério dos participantes do

mercado (Houcine & Houcine, 2020; Eliwa et al., 2019).

De outro lado, Amiram e Owens (2017) associam a ocorréncia do fenémeno
gerenciamento de resultados a um custo mais baixo da divida, quando os riscos das
operacdes sao mais baixos, se associando, contudo, a um custo mais elevado,
quando os riscos envolvidos tomam proporgées mais significativas. Nesse contexto,
0s niveis de endividamento de curto e de longo prazos possuem intima relacdo com

a manipulacdo de relatérios financeiros, ou seja, o gerenciamento de resultados é
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determinante para a estrutura de capital das entidades e tem implicagdes sobre o

custo de capital de terceiros (Mazzioni et al., 2015; Castro & Martinez, 2009).

Por fim, Nardi e Nakao (2009) sustentam que as firmas gerenciam resultados
correntes para obter melhores condi¢des contratuais, como o custo da divida, ou seja,
os custos atual e passado tendem a motivar as empresas a gerenciarem resultados
no intuito obter de melhores condi¢des de custo futuro ou corrente. Todo esse contexto

nos conduziu a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: O gerenciamento de accruals discricionarios diminui o custo de

capital de terceiros dos Governos Estaduais e distrital no Brasil.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 DELIMITAGAO DO ESCOPO E COLETA DOS DADOS

O estudo abrangeu os dados financeiros dos 26 Estados Federados do Brasil,
inclusive o Distrito Federal, disponiveis na base do Sistema de Informacdes Contabeis
e Fiscais do Setor Publico Brasileiro - SICONFI, no periodo compreendido entre os
anos de 2016 e 2023, perfazendo um total de 27 entidades observadas em oito

periodos sucessivos.

A delimitacdo do escopo da pesquisa levou em consideragao alguns fatores

adversos com potencial de impactar os resultados da pesquisa:

(i) O recente processo de convergéncia da Contabilidade aplicada
ao Setor Publico ao padrao IPSAS, modelo contabil baseado em principios, que
observa o regime accruals basis accounting para reconhecimento das
transacdes de natureza econbmica (Souza et al., 2013; Borges et al., 2010;
Pigatto et al., 2010)

(i) As caracteristicas peculiares dos entes federados nas diferentes
esferas de governo no que diz respeito ao tamanho, a estrutura de capital e as
competéncias institucionais e formas de financiamento, o que inviabiliza o
estabelecimento de generalizagbes sobre o amplo universo de entidades
governamentais (Santos et al., 2018; Lima, 2011).

(i) A disponibilidade e a qualidade dos dados, uma vez que os

Estados e a Unido detém melhor estrutura técnica e financeira para a geragcéao
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de informacdes mais consistentes, diferentemente dos Municipios que detém
pouca cultura organizacional em termos de estrutura e de capacidade técnica

(Neves & Villegas, 2020; Monteiro & Gomes, 2013).

3.2 MODELOS ECONOMETRICOS

A pesquisa tomou por base o0 modelo matematico de detecgdo de
gerenciamento de resultados com abordagem de accruals discricionarios, proposto
por Kang e Sivaramakrishnan (1995), no qual a estimativa dos accruals totais é dada

pela equacéo:

TAcc;y = CRy + Invy + DespAnt;; — DProv;, — CP;; — DAE;;
(2)
Em que TAcc;; representa os accruals totais da entidade i no periodo t, CR;; é
o saldo de contas a receber de curto prazo da entidade i no periodo t, Inv;, sdo os
estoques da entidade i no periodo t, DespAnt;, sdo as Despesas antecipadas da
entidade i no periodo t, CP;; corresponde ao contas a pagar de curto prazo da entidade
i no periodo t, Dprov corresponde as despesas com provisdo e DAE;; representam a

soma das despesas com depreciacdo, amortizacdo e exaustao da entidade i no

periodo t.

ApGs o calculo dos accruals totais, ponderados pelo ativo total no periodo t-1,
0s accruals nao-discricionarios foram estimados pela regressao (Paulo, 2007; Nardi &

Nakao, 2009):

CRit—1
Recit 4

CCLit—4
Desp;; _1

TAcciy = Qo + @4 X Recit] + @, x Desp;;
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DAE;t_4
ATPj; _4

+ 95| x ATP| + (3)

Em que CR;; _, é o saldo de contas a receber de curto prazo da entidade i no
periodo t -1, Rec;; corresponde a receita total da entidade i no periodo t, CCL;;—,
corresponde a soma dos saldo das contas de estoque, despesas antecipadas e contas
a pagar de curto prazo da entidade i no periodo t-1, Desp;; sdo o0s custos e despesas
excluidas as despesa com depreciacdo e amortizacao, e ATP;; € o somatdrio dos

saldos dos ativos permanentes da entidade i no periodo t.

O modelo se caracteriza por uma abordagem de balango, operando com as
contas das demonstragdes de determinado periodo contabil, considerando aspectos
da teoria contabil e da técnica econométrica, o que fornece maior robustez aos
resultados alcancados e seguranca as inferéncias e generalizagées (Martinez & Faria,
2007). Além disso o modelo adotado contorna eventuais problemas de
simultaneidade, presente em outros modelos matematicos que capturam a variacao

dos accruals discricionarios (Martinez, 2001).

Para testar a existéncia de associagcao entre a pratica de gerenciamento de
resultados e o custo de capital de terceiros, utilizou-se de um modelo de regresséao
multipla, no qual o custo de capital de terceiros funciona como variavel explicada e os

accruals discriciondrios na qualidade de variavel explicativa (Wooldridge p. 70, 2018):
CCTercy = By + f1AccDy + B, Endivy, + f3Tang;, + L Alav,_, + fsTamy,
+fsGDep;: + B,Sifin; + DivPIB;; + DPessoal;; + Rtrib;;

+DPop;; + Dcrise; + € (4)
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Onde CCTerc;; Corresponde a variavel explicada custo de capital de terceiros
da entidade i no periodo t, AccD;; a variavel explicativa accruals discricionarios da
entidade i no periodo t, Endiv;; ao endividamento de curto prazo da entidade i no
periodot, Tang;, avariavel tangibilidade dos ativos da entidade i no periodo t, Alav;;_,
a alavancagem financeira da entidade i no periodo t — 1, Tam;; ao Tamanho do ativo
da entidade i no periodo t, Gdep;, a variavel grau de dependéncia da entidade i no
periodo t, Sifin;, a variavel situacdo financeira liquida da entidade i no periodo t,
DivPIB corresponde a proporcao Divida/PIB da entidade i no periodo t, DPessoal a
despesa com pessoal da entidade i no periodo t, Rtrib a receita tributaria da entidade
i no periodo t, DPop representa a densidade populacional da entidade i no periodo t
e, por fim, Dcrise corresponde a variavel dummy de crise relativa ao periodo de

pandemia da COVID-19.

Para dar maior robustez e estabilidade a regressao principal, foram incluidas
algumas variaveis de controle: endividamento de curto Prazo, tangibilidade,
alavancagem, tamanho do ativo (Logaritmo do Ativo), e cobertura de dividas de curto
prazo. Segundo a literatura, essas variaveis tendem a exercer influéncia positiva e/ou
negativa sobre o custo de capital de terceiros, conforme cada caso, comportamento
também esperado no dmbito do setor publico (Ferrer et al., 2019; Wang & Lin, 2013;

Nardi et al., 2009; Nardi & Nakao, 2009).

3.3 DESCRICAO E TAXONOMIA DAS VARIAVEIS

O processo de selecdo das varidveis de controle levou em consideragao as

experiéncias empiricas capturadas em trabalhos anteriores amplamente discutidos e
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lastrados no referencial tedrico deste estudo, a luz de sua adequacgao e capacidade
de resposta a hipétese levantada. Nesta secao, estdo apresentadas as justificativas
para a escolha das variaveis que compdem o modelo matematico utilizado para testar
a hipoétese de pesquisa suscitada. Nesse sentido, figura 3 no Apéndice A sumariza as
variaveis do modelo, a metodologia de calculo, o comportamento esperado e a

respectiva sustentacao teodrica.

O endividamento de curto prazo tende a exercer relevante influéncia sobre o
gerenciamento de resultados, ao estabelecer um link entre o custo de capital de
terceiros e algumas caracteristicas da firma, como sua estrutura de capital ou a
maturidade das dividas de curto prazo. Esse contexto funciona como incentivo a
pratica do gerenciamento de resultados e na geracdo de relatérios contabeis-
financeiros (Ferrer et al., 2019; Mazioni et al., 2015; Fung & Goodwin, 2013; Castro &

Martinez, 2009).

A tangibilidade dos ativos caracteriza a proporcao dos ativos fixos em relacao
ao total de ativos da entidade, bem como a relagdo na qual os ativos fixos da entidade
sdo dados como garantia para a realizacao de contratos de divida (Nardi & Nakao,
2009). Empresas com maior tangibilidade tendem a obter menores custos financeiros,
ou seja, menores custos com o endividamento oneroso, variavel esta da qual se
espera relacdo negativa, isto €, quanto maior for a tangibilidade dos ativos, menor

tende a ser o custo de capital de terceiros (Nardi & Nakao, 2009; Valle, 2008).

Entidades altamente alavancadas tendem a ser vistas com maior potencial de
risco de insolvéncia, de modo que se espera a existéncia de relagdo positiva com o

custo da divida (Nardi & Nakao, 2009). Além disso, os contratos de divida



29

remunerados com base em numeros contabeis induzem o gestor a exercer maior
discricionariedade na adocao de critérios de reconhecimento e mensuracéao, o que
requer maior acuracia dos analistas financeiros na percepcdao da presenca de
gerenciamento de resultados nas informacdes financeiras (Ferrer et al., 2019; Gu et

al., 2004).

O tamanho da entidade pode influenciar diretamente o custo da divida e o grau
de alavancagem financeira, tendo em vista que empresas maiores detém menor
variabilidade operacional e maior robustez, o que pode se traduzir em menor
variabilidade dos accruals (Sincerre et al., 2016; Nardi & Nakao, 2009). A inclusao da
variavel busca ainda evita que o tamanho da entidade influencie os resultados dos
calculos apresentados, tornando-a variavel constante no modelo matematico

(Martinez & Faria, 2007; Gu et al., 2004).

Segundo Soares et al. (2011), a variavel grau de dependéncia corresponde ao
nivel dependéncia do ente federado de recursos recebidos de outras esferas de
governo na forma de transferéncias financeiras (intergovernamentais) para custeio de
suas operagdes. Dessa variavel se espera relagdo significativamente positiva em
relacado a variavel explicada, ou seja, quanto maior o grau de dependéncia financeira
de outros entes maior tende a ser o custo da divida, tendo em vista os indicativos de

influéncia sobre os ratings das entidades publicas (Soares et al., 2011).

A situagédo financeira liquida tem por base o resultado financeiro (Superavit ou
Déficit) apurado no Balango Patrimonial, que reflete a diferenca entre o Ativo
Financeiro e o Passivo Financeiro (Soares et al., 2011). O caréater financeiro deste

elemento consiste naqueles eventos contdbeis que independem de autorizagédo
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legislativa para sua realizagdo ou que ja obtiveram tal requisito em periodos anteriores
(Soares et al., 2011). A figura 4 no Apéndice B apresenta a taxonomia das variaveis
que compdem os modelos matematicos, em paralelo as suas caracteristicas no

ambito empresarial ou privado.

Segundo Alves e Francisco (2024), os periodos de crise financeira tendem a
aumentar a alavancagem corporativa, quando a divida de longo prazo é substituida
pelo endividamento de curto prazo. Na opinido dos autores, em periodos de crise, 0s
empréstimos corporativos de curto prazo seguem uma tendéncia ascendente, o que
consequentemente impacta o custo do endividamento oneroso. Nesse sentido, foi
incluida neste estudo uma variavel dummy representado a variavel categérica crise
em razao do periodo de pandemia da Covid-19 nos anos de 2020 a 2022, que
impactou de modo geral as finangas corporativas tanto publicas quanto privadas

(Borges et al., 2022).

Para Santos et al. (2012) a variavel densidade populacional funciona como um
fator institucional para aumentar a arrecadacao tributaria do ente além de outras
despesas correntes, ou seja, quanto maior a densidade populacional maior tende a
ser a arrecadacao e, consequentemente maior a folga financeira disponivel. Para fins
desse estudo, espera-se que esta variavel tenha influéncia negativa sobre o custo de
capital de terceiros, isto é, quanto maior a densidade populacional maior e
arrecadacdao tributaria e tende menor tente a ser o custo de capital (Santos et al.,

2012).

A variavel receita tributdria corresponde representatividade da receita com

impostos, taxas e contribuicbes em relacao total da receita, que neste estudo toma o
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enfoque patrimonial com adaptacdées (Vicente & Nascimento, 2012). Dela se espera
relacdo negativa com o custo de capital de terceiros e relacao positiva com a variavel

densidade populacional (Vicente & Nascimento, 2012).

A evolucao da despesa com pessoal € um indicador relevante de controle das
contas publicas e de transparéncia na gestdo fiscal, para fins de controle do
endividamento publico (Soares et al., 2020). A variavel despesa com pessoal
caracteriza a proporcao dos gastos com pessoal e encargos sociais em relacao ao

total das despesas do exercicio econémico (Vicente & Nascimento, 2012).

Finalmente, a razdo divida/PIB é um dos principais indicadores para analise da
politica fiscal do governo, especificamente voltado para a verificagdo da
sustentabilidade do endividamento publico (Silva & Pires, 2008). Para os autores, a
trajetéria de sustentabilidade da relagcdo divida/PIB se aproxima do conceito de
superavit primario, fator de controle e amortizacdo do estoque de dividas

governamental.



Capitulo 4
4 ANALISE DOS DADOS

O Trabalho foi elaborado a partir da modelagem de dados em painel com a
utilizacao do software estatistico Stata. As analises se basearam nos modelos pooled,
de efeitos fixo e de efeitos aleatérios (Zeileis et al., 2020; Croissant & Millo, 2018),
com base nos dados extraidos do Painel SICONFI (Sistema de Informacdes
Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro) da Secretaria do Tesouro Nacional -

STN e do sitio do Instituto Brasileiro Geografia e Estatistica - IBGE.

Os accruals discricionarios foram estimados por meio do modelo de deteccao
proposto por Kang e Shivaramakrishnan (1995), cujos residuos foram utilizados para
testar a existéncia de relacao com a variavel dependente custo de capital de terceiros.
O modelo se mostrou estatisticamente significativo indicando alta robustez e poder

explicativo com um R?2 ajustado de 99,87%.

TABELA 1 — MODELO KANG E SHIVARAMAKRISHNAN (1995)

TAcc: Accruals Totais

Variavel Coeficiente P-Value
Varphii -0,044638 0,666000
Varphi2 1,000630 0,000000
Varphi3 0,344260 0,818000
Cons. -9,680000 0,003000
Obs. 238
Prob> F 1

R2 Ajustado  0,9987

Fonte: Elaborado pelo autor

O teste de Variance Inflation Factor (VIF) foi aplicado para verificar a existéncia

de multicolinearidade entre as variaveis explicativas do modelo de regresséo principal.
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Nesse contexto, os valores de VIF sao significativamente baixos indicando a

inexisténcia de multicolinearidade (Marcouides & Raykov, 2019).

TABELA 2 - TESTE VIF

Variaveis VIF
Tam 2,93
Dpessoal 2,72
Gdep 1,88
Rtrib 1,75

Alav 1,60
Tang 1,53
Endiv 1,42
Dpop 1,26
DivPIB 1,20
SiFin 1,14
Dcrise 1,11
AccD 1,02
Mean VIF 1,63

Fonte: Elaborado pelo autor

Para avaliar o ajuste dos modelos a situacao proposta foi utilizado o teste de
Lagrange Multiplicador (LM), que sugeriu a prevaléncia dos efeitos aleatérios sobre o
modelo Pooled (Wooldridge p. 190, 2018). O Teste da estatistica F reforcou essa
concluséo, indicando que os efeitos fixos também se mostraram mais adequados que
o efeito pooled. No entanto, o teste de Hausman (1978) apresentou uma diferenciagao
entre os dois modelos (fixo e aleatorio), indicando a prevaléncia do modelo de efeitos
aleatérios, que desconsidera a ordenacdo dos dados em painel (Wooldridge p. 548,

2018).
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Neste subtitulo é apresentada a estatistica descritiva das variaveis presentes

do modelo matematico e a analise dos resultados obtidos na execucao do presente

estudo.
TABELA 3 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DO MODELO.
Variaveis Obs. Média Desvio-Padrao Min. Max.
CCTerc 210 0,5453 1,4276 0,0000 16,1336
AccD 210 0,000* 1,0000 -4,6308 7,1960
DivPIB 210 0,9146 2,3967 0,1714 19,9023
Sifin 210 0,2457 1,3106 0,0000 17,9991
GDep 210 0,5140 0,2162 0,0369 0,9106
Alav 210 1,4568 1,4327 1,1381 8,2462
Tang 210 0,3597 0,1479 0,1028 0,7524
Endiv 210 0,1548 0,1291 0,0167 0,6517
Tam 210 10,8304 0,4701 9,7294 12,2881
Dpessoal 210 0,1568 0,0777 0,0178 0,4596
Rtrib 210 0,2300 0,1300 0,0312 0,6978
Dpop 210 77,0760 118,9511 2,2601 537,1361

Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa na tabela acima, a variavel custo de capital de terceiros

apresentou uma média de 0,5453 com desvio-padréo de 1,4276, demonstrando alta

dispersdo dos elementos em relagdo a média. O mesmo comportamento observado

na razao divida/PIB, que alcangou uma média de 0,9146 com um desvio-padréo de

2,3967, e na variavel situagédo financeira com um desempenho meédio de 0,2457 e

desvio padrédo de 1,3106.

O grau de dependéncia, por sua vez, apresentou uma média de 0,5140 com

um desvio padrdo de 0,2162, indicando baixa dispersdo dos dados amostrais, assim

como a variavel tangibilidade dos ativos, com média de 0,3597 com desvio-padrdo de

0,1479, e o endividamento médio de curto prazo a 0,1548 com desvio-padrdo de
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0,1291. As variaveis receita tributaria e despesa com pessoal, do mesmo modo,
demonstraram baixo grau de dispersdo, com médias de 0,1568 e 0,2300 e desvios-

padrao de 0,0777 e 0,1300, respectivamente.

4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

A tabela 2, Matriz de Correcao de Pearson, apresenta as correlacées entre as

variaveis estudadas no modelo de regressao multipla linear.

TABELA 4 - MATRIZ DE CORREQAO DE PEARSON
CCTerc AccD Endiv Tang Alav Tam GDep Sifin DPessoal Rtrib DivPIB Dpop Dcrise

CCTerc |1,0000
AccD (-0,0532 11,0000
Endiv {0,0160 -0,0130 1,0000
Tang |-0,1090* -0,0318 -0,0822  1,0000
Alav (0,0190 -0,0121 0,4417** 0,3244** 1,0000
Tam (-0,0128 -0,0075 0,3077*** -0,0945  0,2844*** 1,0000
GDep (-0,0234 -0,0708 -0,2076*** 0,3354*** -0,0355 -0,4400*** 1,0000
Sifin 10,2459 -0,0136 -0,0072  -0,0554  -0,0526 -0,2181*** 0,0678  1,0000
DPessoal (-0,0053 -0,0136 -0,1728"** -0,1204* -0,1778* -0,6623*** 0,1012*  0,2462*** 1,0000
Rtrib 10,0004  0,0567 -0,0205 -0,1025* 10,0139 0,0466  -0,4515* -0,0367 0,3527*** 1,0000
DivPIB |-0,0213 0,0348 -0,0983* 0,0442  -0,0157* -0,2104*** 0,1595*** 0,2406*** 0,1403** -0,1346™* 1,0000
Dpop 10,0898  -0,0300 0,0278  -0,3339*** -0,0800 0,2658* -0,3010*** -0,0625 -0,0157 0,1715*** -0,1286™* 1,0000
Dcrise [0,0108 0,0246 -0,0133 -0,0457 0,0205 0,1158* 0,0719  -0,0451 -0,1283** -0,0694 0,2032*** 0,0321 1,0000

Nota: * P-Vale significativo a 10%; ** P-Vale significativo a 5%; *** P-Vale significativo a 1%
Fonte: Elaborado pelo autor

Na tabela acima, podemos observar que a variavel situagdo financeira possui
correlacdo positiva moderada com as variaveis dependente custo de capital de
terceiros e razao divida/PIB, sugerindo que um agravamento na situacao financeira
dos entes esta diretamente associado a um aumento no custo de capital de terceiros
e, consequentemente, do endividamento. As demais correlagdes mostram-se fracas
indicando baixa relagéo linear direta das demais variaveis com o custo de capital de
terceiros, afastando a hipétese de ocorréncia de multicolinearidade entre as variaveis

do modelo matematico.
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4.3 REGRESSAO MULTIPLA

Nesta secado sado apresentados os resultados da regresséao principal, por meio
de modelo de regressdao mudltipla, com robustez a eventuais problemas de
heterocedasticidade. Assim, a tabela 3 apresenta os resultados das variaveis

explicativas em relagédo a variavel explicada custo de capital de terceiros.

TABELA 5 - RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSAO MULTIPLA.

Variavel Dependente: CCTerc

L Efeitos Aleatdrios Pooled
Variaveis Independentes — —
Coeficiente Coeficiente
AccD -0,1135* -0,1135*
DivPIB -0,0563** -0,0563**
Sifin 0,2835 0,2835
GDep -0,0081 -0,0081
Alav 0,1052** 0,1052*
Tang -1,1142* -1,1142**
Endiv -0,3117* -0,3117
Tam -0,4247* -0,4247
Dpessoal -2,8066* -2,8066*
Rtrib 0,3964** 0,3964**
DPop 0,0011 0,0011
Dcrise 0,5519*** 0,5519***
Obs. 210
Prob> F 0,0346
R2 Ajustado 0,1331
VIF Médio 1,63

Nota: * P-Vale significativo a 10%; ** P-Vale significativo a 5%; *** P-Vale significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados estimados da regressao indicam a existéncia de relagcdo negativa
estatisticamente significativa entre os accruals discricionarios e o custo de capital de
terceiros (coeficiente de -0,1135), com um p-value significativo a 10%, ou seja, ha
evidéncias relevantes de que os accruals discricionérios exercem influéncia negativa
sobre a variavel dependente. Similarmente, a razao divida/PIB endividamento de curto

prazo possui um (coeficiente de -0,0563) significativo a 5%, indicando a existéncia de
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relacao significativamente negativa, o que sugere que esta variavel também contribui

para a explicacdo do custo de capital de terceiros.

A alavancagem financeira apresentou indicou a existéncia de efeito positivo
sobre a variavel dependente com um coeficiente de 0,1052 significativo a 10%,
indicando relevancia estatistica em relacao ao custo de capital de terceiros. De outro
lado, a variavel tangibilidade dos ativos da entidade revelou um coeficiente negativo
de -1,1142, com o grau de significancia de 10%. O mesmo comportamento foi
observado na variavel endividamento de curto prazo, que apresentou um coeficiente

negativo de -0,3117 significativo a 5%.

Por fim, as varidveis de controle tamanho e despesa com pessoal
apresentaram alta grau de influéncia negativa sobre a variavel dependente custo
de capital de terceiros, com os coeficientes de -0,4247 e -2,8066, respectivamente,
com o grau de significAncia de 10%. As variaveis receita tributaria e periodo de
crise (variavel categorica relativa ao periodo de pandemia) indicaram a existéncia
de relagao positiva (coeficientes 0,3964 e 0,5519) com o grau de confianga de a

95% e 99%, respectivamente.




Capitulo 5
5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar a influéncia do gerenciamento de
accruals sobre o custo de capital de terceiros nos governos estaduais e distrital no
Brasil, no periodo compreendido entre os anos de 2016 e 2023. Para tanto, foi utilizado
o modelo de deteccdo de gerenciamento de resultados proposto por Kang e
Sivaramakrishnan (1995). A analise da possivel influéncia entre a variabilidade dos
accruals discricionarios e o custo de capital de terceiros foi realizada por meio de

regressao multipla (Nardi & Nakao, 2009; Nardi et al., 2009).

Os resultados estimados da regressao indicaram, ainda que de maneira nao
conclusiva, a existéncia relacdo negativa estatisticamente significativa entre a
variabilidade dos accruals discricionarios e o custo de capital de terceiros. Isso pode
sugerir que uma postura mais agressiva dos gestores publicos no gerenciamento de
accruals discricionarios tende a reduzir o custo de capital de terceiros, indicando que,
possivelmente, os stakeholders tendem a recorrer a outros indicadores contabeis mais
confidveis para analise econdmico-financeira das entidades. Tem-se, ainda, a alta
complexidade das demonstra¢des contabeis do setor publico, 0 que pode funcionar
como um fator que afugenta os usuarios em geral, fazendo-os recorrerem a outras

opcobes de informagéo financeira.

Os achados da pesquisa confluem com os pressupostos da Teoria da Escolha
Publica, segundo a qual os administradores e gestores publicos tende a maximizar

sua propria utilidade (ganho individual) em detrimento dos interesses da sociedade
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com a qual mantém relagéao (Mueller, 1976; Ostrom, 1975). Do mesmo modo que 0s
indicativos destacados por Amiram e Owens (2017) e Nardi e Nakao (2009), no
sentido de que o gerenciamento de resultados esta associado a um custo mais baixo
de divida. Condicao na qual os credores e demais agentes externos tendem a nao
percebem as praticas oportunistas dos gestores publicos quando da elaboragao e
divulgacédo de relatérios financeiros, visto que nao sao capazes de monitorar as

decisdes contabeis das entidades.

Os resultados da pesquisa corroboram ainda com a ideia de que os
stakeholders externos estao mais sensiveis ao disclosure de informacgdes financeiras
pelo regime de competéncia, ndo obstante a tradicional influéncia das informagdes
fiscais no processo decisério de investidores e credores como aponta Milesi-Ferretti
(2003). Esse contexto reforca a pertinéncia e a integral aplicabilidade dos indices e
indicadores financeiros de analise de balancos, bem como dos métodos estatisticos a
partir de dados contabeis elaborados com base na contabilidade pelo regime de

competéncia.

Como contribuicdo a teoria, o estudo apresentou um enfoque disruptivo, ao
verificar a participacao da informagédo baseada em accruals accounting no processo
business decisioning de investidores e credores por empréstimo, quando da oferta de
crédito ao setor governamental. Como contribuicdo pratica, os achados servem de
base para a melhoria da qualidade e da consisténcia da informagao contabil publica,
bem como da sua relevancia para os stakeholders em geral, que demandam por

informacgdes uteis e livres de vieses e distorgdes.
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Este estudo possui algumas limitagdes como a disponibilidade de informacoes,
tendo em vista o recente processo de convergéncia da contabilidade publica brasileira
ao padrao IFRS, assim como as peculiaridades dos entes subnacionais, o que dificulta

o estabelecimento de amostras mais abrangentes para anéalise do tema em especifico.

A pesquisa pode servir de base para outros estudos, a partir da analise de
outras variaveis nao presentes neste trabalho, inclusive com a adocao de outros
modelos e metodologias de pesquisa, com a finalidade de confirmar ou refutar
achados aqui apresentados. Ou ainda, verificar a natureza do comportamento de
algumas variaveis presentes no ambiente microecondmico no qual os entes
subnacionais transacionam, que neste estudo apresentaram inversao de sinal em

relagdo ao desempenho observado nas entidades do setor privado.
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Figura 3: Descri¢cao das Variaveis
Fonte: Elaborado pelo autor.




APENDICE B — TAXONOMIA DAS VARIAVEIS

Setor privado
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Especificacao

Despesa
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VPD Financeira

Variagdo Patrimonial Diminutiva (VPD) decorrente de
juros e encargos financeiros (despesa sob o enfoque
patrimonial).
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Saldos de Empréstimos, financiamentos e demais
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financeiros.
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Contas a Receber
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Contas a Pagar

Compreende as obrigagdes junto a fornecedores e
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Compreende as obrigacbes financeiras internas e
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Financiamentos

Financiamentos
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Ativo Total Ativo Total entidade.

Passivo nao Passivo ndo Total das obrigagdes cujos prazos de vencimento
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Taxas e
Contribuicdes
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Estado, sob o enfoque patrimonial.

Figura 4: Taxonomia das Variaveis
Fonte: Adaptado pelo autor de MCASP, 2023.




