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RESUMO

O risco de insolvéncia é um tema abordado neste estudo no que se refere a
probabilidade de levar as empresas a gerenciarem 0s seus numeros contabeis. Este
trabalho procurou pesquisar se as empresas insolventes tendem a gerenciar seus
resultados. O estudo apresenta como objetivo geral analisar a relagdo entre as
empresas listadas na B3 com dificuldades financeiras (insolventes) e a pratica de
gerenciamento de resultados. Para desenvolver a pesquisa foram apresentados 0s
referenciais teoricos destacando o que seja insolvéncia e gerenciamento de
resultados e como ocorre cada um deles. A metodologia utilizada na pesquisa é
empirica com andlise de Regressao Logistica. Esse método econométrico possui a
vantagem de permitir resultados nado-lineares. A amostra que foi analisada neste
estudo englobou todas as empresas listadas na B3. Como resultado obteve-se que
empresas insolventes apresentam maiores chances de realizarem gerenciamento de
resultados. Ainda, percebeu-se que resultados negativos que persistem por mais de
um periodo implicam em maiores chances estatisticas de haver insolvéncia nas
empresas e que em periodos de crescimento econdmico, as chances estatisticas de
insolvéncia diminuem. Observa-se nos achados desta pesquisa que o gerenciamento
de resultado é sensivel as condi¢cdes de agravamento de uma turbuléncia financeira,
como no caso da insolvéncia nas empresas corroborando resultados de estudos de
Coelho, Barros, Scherer e Colauto (2017). Nesse estudo os autores chegaram a
conclus&o que nos paises que compde o BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa
do Sul) existem diversas constatacdes de que gestores praticam com maior
intensidade o gerenciamento de resultado em companhias insolventes corroborando
com o que foi demonstrado nesta pesquisa. Como contribuicdo a pesquisa apresenta
um enfoque inovador ao ndo se limitar apenas na analise da relacdo existente entre a
insolvéncia das empresas e a pratica do Gerenciamento de Resultados, mas também
tem a intencdo de acrescentar em seu estudo fatores macroeconémicos que podem

influenciar a ocorréncia da insolvéncia ou ndo nas empresas.

Palavras-Chave: Insolvéncia; Gerenciamento de Resultados; Regresséo Logistica.



ABSTRACT

The insolvency risk is an issue addressed in this study with regard to the probability
of leading companies to manage their accounting numbers. This paper sought to
investigate whether insolvent companies tend to manage their results. The
study aims to analyze the relationship between the companies listed in B3 with
financial difficulties (insolvency) and the practice of results management. To develop
the research were presented the theoretical references highlighting what is insolvency
and management of results and how each occurs. The methodology used in the
research is empirical with Logistic Regression analysis. This econometric method
has the advantage of allowing non-linear results. The sample that was analyzed in
this study encompassed all the companies listed in B3. As a result, it was obtained
that insolvent companies are more likely to perform results management. Moreover,
it has been observed that negative results that persist for more than one period imply
a greater statistical probability of insolvency in companies and that in periods of
economic growth, the statistical chances of insolvency decrease. Itis observed in the
findings of this research that the management result of the worsening of financial
turmoil, as in the case of insolvency in companies corroborating results of Barros,
Scherer and Colauto (2017) Studies. In this study, the authors concluded that in the
BRICS countries (Brazil, Russia, India, China and South Africa), there are several
findings that managers practice with greater intensity the management of results in
insolvent companies, corroborating with what has been demonstrated n is the
survey. The contribution of research presents an innovative approach by not only
limiting the analysis of the relationship between corporate insolvency and the practice
of Results Management, but also intends to add in its study macroeconomic factors

that can influence the occurrence insolvency or not in companies.

Keyword: Insolvency; Earnings management; Logistic Regression.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O tema sobre insolvéncia as empresas € motivo de diversos estudos de
diagnostico e prevencao de dificuldades financeiras das mesmas. Mesmo que 0s
muitos modelos tenham sua eficacia comprovada, ainda existem lacunas para debater
e detectar o diagnostico de uma situacdo de insolvéncia de uma empresa e elaborar

um modelo que previna as dificuldades financeiras.

Sabe-se que as empresas estdo sujeitas as situacdes que surgem no dia a dia,
mesmo tendo todo um marco regulatorio voltado para protegé-las, ainda assim, pode
ocorrer perturbacdes ou interferéncias que podem acarretar efeitos prejudiciais e,
consequentemente, uma crise nas mesmas. E uma dessas situacdes pode ser a
insolvéncia que pode proporcionar uma crise, devido ao fato das instituicbes nao
terem recursos para cumprir com suas obrigacoes, ficando incapaz de liquidar suas

dividas financeiras (Coelho; Barros; Scherer; Colauto, 2017).

Varios séo os fatores de insolvéncia de uma empresa no mercado. Entre esses
fatores podem estar a falta de liquidez de ativos financeiros e o inadimplemento. Os
modelos de identificacdo de insolvéncia geralmente, sdo extraidos dos indices das
demonstracdes financeiras. A partir dos dados demonstrados e do célculo dos indices
financeiros, com os modelos busca-se estabelecer uma relacdo entre os diversos
indices calculados e o0s sintomas que caracterizam o problema financeiro
apresentado. Estabelecida esta relacéo, define-se o indicador ou indicadores que se

torna(m) referéncia para o diagnostico da situacao de insolvéncia.
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Lev (1978) diz que a empresa estara insolvente quando ndo puder pagar seus
compromissos financeiros nos vencimentos, bem como quando o valor de seu passivo

for superior ao seu ativo.

No momento em que as empresas passam por dificuldades de honrar seus
compromissos financeiros e sofrem com a iminente faléncia, seus administradores
ficam propensos ao gerenciamento de resultados tendo em vista apresentar uma

maior credibilidade e viabilidade ao mercado (Kothari; Shu; Wysocki, 2017).

JA o Gerenciamento de Resultados (GR) tem como caracteristicas as
mudancas propositais e intencionais pelos gestores da empresa, quando da
elaboracdo de suas demonstracdes financeiras, com a finalidade de obter vantagem

(Schipper, 1989; Healy; Wahlen, 1999; Martinez, 2001; Goulart, 2007).

Segundo Silva (2014), o grande interesse por parte dos pesquisadores em GR
pode ser explicado ndo somente em razdo dos escandalos ocorridos no mercado de
capitais, mas também pela preocupacao continua dos acionistas sobre a qualidade
das informacdes contdbeis divulgadas pelos gestores com base nos diferentes

principios e normas dependendo do pais em que se encontram.

Para Healy e Wahlen (1999), o GR decorre de varias a¢des discricionarias por
parte dos administradores com o objetivo de manipular as informacfes contabeis

sobre o resultado da empresa.

A possibilidade ou ndo das empresas tornarem-se insolventes depende das
acOes realizadas por seus gestores ja destacavam Healy e Wahlen (1999) e Dechow
e Skinner (2000). O que também foi destacado por Almeida, Lopes e Corrar (2011).

Assim, uma administracdo voltada para o equilibrio financeiro pode ser uma
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alternativa contra os problemas ocasionados em razdo das crises que possam vir a

ocorrer.

Para Veganzones e Severin (2017), as empresas em dificuldades financeiras
recorrem a praticas de manipulacéo de resultados, com o objetivo de criar uma melhor

situacdo afim de ampliar suas atividades no mercado.

A faléncia de uma empresa tem implicacdes para seus stakeholders (partes
interessadas), como funcionarios, que perdem o emprego; fornecedores, que podem
ser significativamente afetados no caso da empresa falida for um dos seus principais
clientes; credores, que ficam sem receber seu dinheiro; e 0 governo, que tem suas

receitas tributarias reduzidas. (Campa; Camacho-Mifiano, 2013).

Nas empresas que se encontram em situacdo de insolvéncia o Gerenciamento
de Resultados pode ter como finalidade apresentar uma situacdo diversa aquela que
esta passando, procurando com isso demonstrar nimeros contabeis favoraveis aos

seus credores e investidores.

Segundo Habib, Uddin e Islam (2013), a dificuldade financeira nas empresas €
um dos principais motivos para o gerenciamento de resultados, que é um motivo de
preocupacao junto a governos € 0S responsaveis por empresas porque pode
ocasionar em insolvéncia prejudicando a todos com perdas financeiras consideraveis,

sendo reforgado por Oliveira (2011).

Desta forma, esta pesquisa examina a relacdo existente entre as empresas
listadas na B3 com dificuldades financeiras e a pratica de gerenciamento de
resultados. Com isso propfe-se a responder ao seguinte problema: empresas
insolventes tendem a gerenciar seus resultados? Este problema difere de outros

trabalhos, pois apresenta dados mais recentes quanto as tematicas de insolvéncia e
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gerenciamento de resultados, além de inovar com a insercdo de fatores
macroecondmicos relacionados ao crescimento da economia que podem influenciar
ou ndo a insolvéncia ou ndo nas empresas, medidos atraveés das taxas do PIB nacional
do periodo estudado (2007 a 2010). Neste estudo, procurou-se responder ao
problema mostrando que empresas podem ser consideradas insolventes também por
um efeito sistémico, em decorréncia por exemplo de uma crise econémica que venha
a ocorrer no pais. Diante do que foi apontado, tem-se como objetivo geral analisar a
relacdo entre a insolvéncia e o gerenciamento de resultados de empresas brasileiras

de capital aberto.

Com esse objetivo, a pesquisa traz informagfes que destaca que a situacao de
dificuldade financeira pode funcionar como um sistema de alerta para uma empresa,
e que o inadimplemento de algumas obrigacfes contratuais pode apresentar estagio
de uma insolvéncia que pode leva-la com isso a pratica do Gerenciamento de

Resultados.

Assim, para alcancar o objetivo deste trabalho, tomou-se como base o0 modelo
utilizado por Pinheiro, Santos, Colauto e Pinheiro (2007) que teve o objetivo de validar
0os modelos de previséo de insolvéncia utilizados no Brasil, dos mais antigos aos mais
novos, onde procurou verificar sua vigéncia, bem como testar a aplicabilidade dos
mais recentes. Pinheiro, Santos, Colauto e Pinheiro (2007) tiveram como uma das
técnicas estatisticas utilizadas na elaboragdo dos modelos de previsdo de insolvéncia
a Regressédo Logistica, a mesma usada neste estudo e explicada em detalhes na
secdo 3.2. Com relacdo a amostra, foram analisados os dados de 1.705 observacgdes
no periodo entre 2010 a 2017. Esta pesquisa utilizou empresas brasileiras de capital
aberto, listadas na Bolsa de valores Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) com dados das

empresas solventes e insolventes do periodo citado acima. Para identificacdo das
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empresas insolventes foi aplicada a base de dados utilizada por Teixeira (2018) que

fez trabalho utilizando o mesmo tipo de dados desta pesquisa.

Este estudo é relevante e apresenta um enfoque inovador ao nao se limitar
apenas na analise da relacdo existente entre a insolvéncia das empresas e a pratica
do Gerenciamento de Resultados, mas também tem a intencdo de acrescentar em
seu estudo fatores macroeconémicos (crescimento da economia representado pelo
Produto Interno Bruto (PIB) real do pais) que podem influenciar a ocorréncia da
insolvéncia ou ndo nas empresas. Além disso, o trabalho apresenta evidéncias
empiricas de que as informacdes contdbeis sdo valiosas para o conhecimento da

situacdo da empresa e seus riscos.

Baioco e Almeida (2017), através de seus achados, afirma que o mercado
reconhece os numeros contadbeis como informac¢des mais relevantes, logo de maior

qualidade, quando ha presenca permanente do conselho fiscal nas empresas.

A lacuna de pesquisa reside em que h& a necessidade de saber se as empresas
insolventes praticam gerenciamento de resultados a fim de que seja avaliado o risco
dessa pratica por parte da empresa. Aliado a isso, o trabalho também evidencia se o0s

fatores macroeconomicos interferem ou ndo na insolvéncia nas empresas.

Neste estudo, a andlise de referéncia foi a da Regressado Logistica, método
economeétrico utilizado para previsao de insolvéncia, desenvolvido por Ohlson (1980)

para a estimacéo de resultados.

O trabalho esta organizado em quatro capitulos e nas consideracdes finais. No
primeiro capitulo é apresentada a introducdo. No segundo capitulo é abordado o

referencial teorico. O terceiro capitulo descreve os procedimentos metodoldgicos,
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enquanto que o quarto capitulo aborda sobre os resultados obtidos. Por fim, as

consideracoes finais.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

Na fundamentacdo tedrica deste trabalho sdo apresentados os estudos
classicos e contemporaneos intrinsicamente relacionados com o tema abordado nesta
pesquisa. Dentre os tépicos, destacam-se o entendimento sobre insolvéncia que esta
relacionada com as dificuldades das empresas em liquidarem suas dividas, bem como
Gerenciamento de Resultado é caracterizado pelas mudancas propositais dos dados
contdbeis das empresas com 0 objetivo de obter vantagem; além de apresentar a

hipétese da pesquisa.

2.1 INSOLVENCIA

A questdo da insolvéncia ndo € algo novo no mercado. Varias técnicas
estatisticas bem como econométricas vendo sendo desenvolvidas tendo como
objetivo a previsdo da insolvéncia nas empresas. A partir da década de 30 surgiram

0S primeiros estudos nessa area.

Em 1932, Fitzpatrick (1932), em seu estudo utilizando indicadores de
desempenho de empresas bem-sucedidas e fazendo sua comparacdo com 0S
mesmos indices de empresas falidas chegou a conclusdo de que os indices obtidos
por meio das demonstracdes contabeis fornecem relevantes informacées em relacéo

ao risco de insolvéncia das empresas.

Os primeiros estudos sobre previsao de faléncia surgiram a partir da década de
30 e eram ligados no modelo de andlise univariada, envolvendo uma Unica variavel.

Através do modelo Z-score de Altman (1968), os estudos evoluiram para um modelo
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multivariado, onde mais de duas variaveis passaram a ser analisadas de forma
simultanea. Em seguida, novos métodos apareceram como o de andlise de regresséao,

incluindo Logit, probit e redes neurais (Gissel; Giacomino; Akers, 2007).

No Brasil, os estudos que tratavam da insolvéncia, tiveram inicio na década de
1970 com o trabalho de Kanitz (1978), que analisou a eficiéncia dos indices financeiros
para a previsao de faléncia nas empresas brasileiras. Em 1979 foi feita uma pesquisa
gue apresentou a previsdo de dificuldades financeiras das empresas, tomando como
referéncia os trabalhos de Altman, Baidya e Dias (1979), que media a previsdo de

dificuldades financeiras de empresas.

Este fato foi apresentado por Altman, Baidya e Dias (1979) quando disseram
gue a economia brasileira em periodos de grandes crises econémicas pode resultar
em rigorosas pressoées reduzindo crédito para todas as empresas, principalmente as
menores, prejudicando a acdo dos bancos e os esfor¢cos do governo em incentivar o

desenvolvimento econdmico.

Com isso, a previsdo de concordatas constitui-se como um atributo
fundamental para os modelos de administracao de risco de crédito. Caso a previsao
ndo seja solida havera o comprometimento de todo o modelo e suas etapas ndo

resolveram esse defeito (Sanvicente; Minardi, 1998).

Para entender o que seja insolvéncia é importante definir esse termo tomando

como referéncia a visdo de alguns autores nacionais e internacionais.

Majewska-Jurys (2004), que realizou estudos na Polbdnia, ressalta que na
pratica econdmica, a insolvéncia é um termo que frequentemente é utilizado como
sinénimo de faléncia. E interpretado como um estado permanente, dificil para ser

reestruturado. A definicdo da insolvéncia deve enfatizar que € uma circunstancia em
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gue um empresario, por razdes econdémicas, é incapaz de honrar suas dividas com

seus credores.

Nos estudos de Altman e Hotchkiss (2006), em New York, as razdes para a
insolvéncia das empresas sdo, em sua grande maioria, decorrentes do mau
gerenciamento. Todavia, os autores explicam que os motivos que podem levar a
insolvéncia sdo o0s mais variados, e exemplificam: desaceleracdo e
desregulamentacdo do setor, elevadas taxas de juros, competicdo internacional,
aumento da alavancagem, condicdo macroecondémica, entre outros. Para Perez
(2007), a situacao de insolvéncia pode se caracterizar com o agravamento de uma
crise financeira que esteja ocorrendo no momento, devido a ndo existéncia de
recursos de uma empresa ao nao cumprir com algumas de suas obrigacfes e assim,

se tornar incapaz para pagar o que deve.

A insolvéncia tem como caracteristica as dificuldades que as empresas
apresentam em sua gestdo. Através da analise das demonstracfes financeiras é
possivel conseguir informacdes sobre o desempenho das empresas em determinado
momento. Ainda que a previsdo de insolvéncia seja um mecanismo ultrapassado de
avaliacdo de empresas, pode ser melhorada através do surgimento de novos modelos

(Pinheiro; Santos; Colauto; Pinheiro, 2007).

Empresas com maior grau de endividamento tendem a antecipar uma situacao
de insolvéncia, contudo, empresas que passam por essa situacao de insolvéncia mais

cedo tém um tempo maior para soluciona-la (Ross; Westerfield; Jaffe, 2011).

Assim, a insolvéncia ocorre quando uma empresa em dificuldades financeiras
se torna incapaz de honrar suas obrigacdes, seja por falta de fluxo de caixa, quando
0S recursos operacionais ndo sao suficientes para cobrir as obrigacdes correntes,

guanto contébil, quando o valor dos passivos de uma empresa é superior ao valor dos
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seus ativos, o que ¢ refletido através do Patrimonio Liquido negativo da companhia

(Ross; Westerfield; Jaffe, 2011).

O risco de insolvéncia € definido como o risco de perda (ou de alteracéao
adversa) da situacao financeira de uma empresa que resulte de flutuacdes na situagao
de crédito dos emitentes de valores mobiliarios, de uma das partes e quaisquer
devedores em relacdo aos quais uma empresa seja exposta, sob a forma de risco de
nao cumprimento da obrigagao, risco de spread ou concentragéo de risco de Mercado

(Caporale; Cerrato; Zhang, 2017).

Para esses autores, a acdo preventiva para detectar e evitar pressdes criticas
desse tipo é altamente desejavel. E preciso, portanto, que as empresas trabalhem

para evitar tal questdo como forma de sobreviver no mercado.

Beaver (1966) ressalta que a insolvéncia ocorrerA em empresas com
dificuldades financeiras que apresentem saldos bancarios negativos e que ndo pagam
seus credores. Esse autor descreveu a possibilidade de uma empresa prever o risco
de se tornar insolvente com até cinco anos de antecedéncia, utilizando trés indices:

fluxo de caixas, retorno dos ativos e a relagdo entre o passivo e total do ativo.

Ja Altman (1968) afirma que empresas com dificuldades financeiras podem
prever sua insolvéncia entre dois a trés anos antes de falirem utilizando seu modelo
Z-Score composto por indices como: rentabilidade, liquidez e solvéncia, que
evidenciam maior agravamento da situacao e indicam que esta préxima a decretacao

de sua faléncia.

Em muitos dos trabalhos citados foram utilizadas as técnicas de Analise

Discriminante e nos trabalhos de Ohlson (1980), a Regressédo Logistica. Outros
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autores também trabalharam fazendo a associacdo da Anadlise Logit e Analise

Discriminante (Pinheiro; Santos; Colauto; Pinheiro, 2007).

Assim, cada autor procura trabalhar com um modelo que considera importante
para melhor atingir seus objetivos em alcancar o éxito do seu trabalho. E com isso, os
analistas e gestores de crédito podem obter uma melhor classificacdo da situacéo da

empresa.

Ohlson (1980) para desenvolver seu trabalho que tratou sobre a Probabilidade
de Faléncia utilizou a andlise de Regressao Logistica onde examinou 105 empresas
falidas e 2058 empresas néo falidas, tomando como base o tamanho da empresa,
uma medida da estrutura financeira, uma medida de desempenho e uma medida de

liquidez, utilizando as seguintes variaveis independentes:
SIZE = logaritmo natural do ativo total.
TLTA = total do passivo dividido pelo total de ativo.
WCTA = Capital de giro dividido pelo total de ativo.
CLCA = Passivo circulante dividido pelo ativo total.
OENEG = 1 se passivo total € maior que ativo total, e 0 caso contrério.
NITA = Lucro liquido dividido pelo ativo total.
FUTL = Fluxo de caixa operacional dividido pelo passivo total.

INTWO = 1 se o lucro liquido foi negativo nos ultimos dois anos e 0 caso

contrario.

CHIN = (Nl — Nlt1)/(soma do valor absoluto do lucro liquido dos ultimos dois
anos), onde NI € o lucro liquido da empresa i no periodo t. Destinada a medir a

variagao no Lucro Liquido.
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Os modelos que preveem a insolvéncia disponibilizam aos analistas e gerentes
de crédito um avancado instrumento, sem influéncias proprias que oportuniza uma
classificacdo de confianca em relacdo ao que podera ocorrer com a saude financeira
da companhia. No comeco, sua aplicacdo esta direcionada as operacdes de curto
prazo, tendo em vista que a insolvéncia esta ligada diretamente a perda da capacidade
da empresa se endividar do que ao desempenho de suas operagfes (Horta; Alves;

Carvalho, 2014).

Em seus estudos Horta, Alves e Carvalho (2014) compararam os métodos de
abordagens Filtro e Wrapper para a selecao de atributos em modelos de previsédo de
insolvéncia, onde estudaram 61 empresas insolventes e 122 solventes, com
informacdes obtidas através da BOVESPA e SERASA no periodo de 2004 a 2011, de
modo a disporem de informacgdes que refletissem influéncia direta da nova lei de
faléncias, em vigor desde 2005. Nessa pesquisa 0s autores concluiram que a
abordagem Filtro foi a mais eficiente, oferecendo informac¢des mais adequadas para

a previsao de insolvéncia.

Para Nunes, Funchal e Beiruth (2017) as empresas “langam m&o” de divida
como maneira de atender suas necessidades financeiras e esperam que os futuros
ganhos possam liquidar suas obrigacdes. Todavia, por conta de varios fatores, os
credores podem nao receber seus pagamentos, que com isso podem com base na
legislacdo tentar recuperar ativos dados em garantia ou ingressarem judicialmente

requerendo a venda de ativos com a finalidade de reaverem seus direitos.

Quando varios credores tentam recuperar seus ativos, pode causar um
desajuste dos ativos, chegando a comprometer o funcionamento da empresa,

podendo levar inclusive ao seu fechamento (Nunes; Funchal; Beiruth, 2017).
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2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O Pronunciamento Conceitual Basico do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), conhecido como CPC 00, enfatiza que as demonstracdes contabeis
das empresas sao feitas para evidenciar sua situacado patrimonial e financeira, bem
como seu desempenho em dado momento, informacfes estas necessarias para

avaliacdo dos usuarios e para as tomadas de decisoes.

Com isso, ao preparar as demonstracfes contabeis, deve-se observar 0s
principios contabeis, 0s quais utilizam conceitos e técnicas para demonstrar de forma
confiavel, o patrimdnio e os resultados das empresas. Na pratica contabil, diz-se que
houve gerenciamento de resultados quando se recorre a critérios discricionarios para

elaborar as demonstracGes contabeis.

Para Dallabona, Martins e Klann (2014), que traduziram os estudos de Shipper
(1989), viram que ele coloca o gerenciamento de resultado como sendo um processo
de intervencdo que tem o propdsito de elaborar as demonstracdes financeira tendo

como foco a obtencdo de um beneficio proprio.

No artigo publicado na revista Horizontes Contabeis, Healy e Wahlen (1999),
destacaram que o gerenciamento de resultados acontece por meio do julgamento dos
administradores que analisam a situacdo das empresas e caso percebam que ha
riscos, fazem alterac6es para mostrar uma situacao diferente da existente. Com isso

influenciam os resultados contabeis das empresas.

Dechow e Skinner (2000) afirmam que o gerenciamento de resultado
corresponde a manipulagbes financeiras que precisam estar dentro dos limites

estabelecidos pelos principios geralmente aceitos.
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A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2007, p. 12-13) conceitua
gerenciamento de resultados como: “O julgamento arbitrario no processo de reportar
as demonstracdes financeiras, com o objetivo de influenciar ou manipular os nimeros

apresentados, ainda que dentro dos limites prescritos pela legislagao contabil e fiscal”.

O gerenciamento de resultados contabeis tem como caracteristicas as escolhas
discricionarias permitidas aos gestores através das normas contabeis. Dessa forma,
através de sua decisdo, o gestor faz suas escolhas, geralmente, em razdo dos
incentivos que o levam a apresentar um resultado diferente da realidade de seus

negocios (Martinez, 2001).

Martinez (2001, p. 12) cita que o gerenciamento de resultados é caracterizado
como uma “[...] alteragcao proposital dos resultados contabeis (intencional), visando

alcancgar, atender uma motivacgao particular”.

7

O gerenciamento de resultados, segundo Martinez (2001), é uma tentacao
inegavel para os executivos de companhias abertas. Martinez (2001, p.14) destaca

ainda ao longo do seu trabalho que:

O “gerenciamento” de relatérios contabeis constitui-se em inegavel tentacéo
para os executivos, de companhias abertas. InUmeras causas que contribuem
para esse comportamento questionavel: (i) o desejo de preservar o cargo,
mesmo que isso implique comprometer a qualidade dos resultados contabeis
apresentados; (ii) a pressdo dos acionistas por resultados trimestrais cada
vez maiores e melhores, bem como o anseio de atrair novos investidores e
acionistas; e (iii) a ambicdo de obter bbnus significativos (compensacéo),
ainda que isso implique sacrificio futuro da organizacao.

Para Leuz, Nanda e Wysocky (2003, p. 506), gerenciamento de resultados

representa: “Alteracdes no desempenho econdmico da firma reportado pelos insiders

para enganar alguns stakeholders ou para influenciar resultados contratuais”.

Nos Estados Unidos os gerentes fazem duas medidas resumidas do

desempenho da empresa anualmente, uma para fins financeiros, conforme
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determinacdo do GAAP, e outra com a finalidade fiscal, de acordo com o IRC. Como
o lucro contabil e tributavel atende a diferentes finalidades e a varias partes
interessadas, o0s gerentes tém incentivos na divulgacdo de lucros contabeis e

tributaveis (Ayers; Laplante; Mcguire, 2010)

De acordo com Ayers, Laplante, Mcguire (2010), geralmente os gerentes tém
incentivos para divulgar lucros maiores para fins de relatérios financeiros por causa
de covenants de obrigacdes, contratos de remuneracdo, requisitos de capital
regulatorio etc. Enquanto que, para fins fiscais, 0os gerentes tém incentivos para

evidenciar lucro tributavel inferior afim de diminuir as despesas tributarias.

Ainda segundo Ayers, Laplante e Mcguire (2010) essas medidas adotadas
pelos gerentes por conta dos diferentes incentivos na divulgacdo dos resultados
contébeis e tributaveis constituem-se como uma medida de desempenho da empresa
e sao informativas para os analistas de crédito. Com base na divergéncia dos lucros
contabeis e tributaveis, os analistas de crédito podem interpretar essa diferenca como

sinal de diminuicdo da qualidade dos lucros.

A diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributario é conhecida com Book-tax
diferences (BTD). Para Noga e Schnader (2013), essa diferenca pode ocorrer por
razbes legitimas e razBes questionaveis. As razdes legitimas para as diferencas
contabil-fiscal sdo baseadas em um planejamento tributario idéneo, enquanto as
razbes questionaveis das BTDs incluem gerenciamento de resultados das

demonstracdes contabeis, evasao fiscal ou praticas fiscais ilegais

Taylor e Xu (2010) observaram em seus estudos que empresas que evitam
mencionar suas perdas e procuram atingir a previsao dos analistas ou ainda possuem

restricdes quanto as escolhas contabeis, eventualmente manipulam resultados, e que
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esse fato geralmente ndo leva a impactos negativos significantes em seus

desempenhos posteriores.

Badertscher (2011) estudou a duracédo da superavaliagcdo de empresas pelo
mercado e seus efeitos nas probabilidades e nos mecanismos do gerenciamento de
resultados. O resultado de suas analises demonstra que quanto maior o tempo de

superavaliacdo das empresas, maior o nivel de gerenciamento de resultados.

O gerenciamento de resultados caracteriza-se por ajustes legais, com o
objetivo de direcionar as informacdes que serdo divulgadas, beneficiando os

administradores (Dallabona, 2014).

Cupertino, Martinez e Costa Jr.(2016) constataram em seus estudos que a
existéncia de manipulacao por meio de atividades operacionais reais (Gerenciamento
de Atividades Reais — RAM) no mercado de capitais brasileiro, indicando que o
gerenciamento da rentabilidade vai além da manipulacdo por escolhas contabeis,
conhecido como Gerenciamento baseado no Accrual (ABM). Dessa forma, segundo
0s autores, 0s usuarios das demonstracbes contabeis precisam considerar nao
somente os efeitos das acumulagdes discricionarias, mas também observar os efeitos

das préticas operacionais que afetam os resultados ao final do exercicio.

Em tempos de crise, as empresas tém incentivos incontestaveis para
administrar os lucros para cima, a fim de evitar viola¢des das clausulas contratuais ou

adiar os fatores de insolvéncia (Dutzi; Rausch, 2016).

Alcancar ou aumentar lucros € um dos valores de referéncia das medicdes de
desempenho dos gerentes. Assim, 0s gerentes tendem a realizar o benchmark de

ganhos conduzindo o gerenciamento de resultados. Acredita-se que as politicas de
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gerenciamento podem melhorar as informagbes sobre ganhos fornecendo

informacdes privadas a pessoas de fora (Suprianto; Setiawan, 2018).

Os autores citados acima mostraram como se efetiva o gerenciamento de
resultados que pode ser praticado pelas empresas insolventes afim de apresentarem

melhores indices financeiros para os seus investidores.

Dessa forma, a variavel gerenciamento de resultado é utilizada na Regressao
como variavel que busca explicar a probabilidade de insolvéncia das empresas. Os
accruals discricionarios, comumente utilizados como proxy de gerenciamento de
resultado foram estimados utilizando o modelo de Jones Modificado (Dechow; Sloan;

Sweeney, 1995).

O modelo que inicialmente foi proposto por Jones (1991) foi modificado por
Dechow, Sloan e Sweeney em 1995 e com isso esses autores intitularam como
Modelo Modificado de Jones por tratar-se de uma alteracdo do modelo original

proposto por Jones em 1991 (Coelho; Barros; Scherer; Colauto, 2017).

2.3 CONSTRUCAO DA HIPOTESE

Por um lado pesquisadores como Altman, Baidya e Dias (1979), Ohlson (1980),
Horta (2014) e Sanvicente e Minardi (1998) dentre outros tém utilizado indices
financeiros para medir a probabilidade de insolvéncia das empresas. Com os estudos
desses autores € possivel mensurar as empresas insolventes, com dificuldades

financeiras ou que entrardo no processo falimentar.

Por outro lado, segundo Campa e Camacho-Mifiano (2015) os gerentes tém
diferentes incentivos para manipular os ganhos que podem afetar a qualidade das

demonstrac¢des financeiras e alterarem sua confiabilidade. Especialmente durante
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uma crise financeira, a pressao trazida por maus resultados e / ou situacdes
financeiras dificeis € um contexto "ideal" para os gestores alterarem o resultado das

empresas.

Ao passo em que segundo Dutzi e Rausch (2016) em tempos de crise, as
empresas tém incentivos incontestaveis para administrar os lucros para cima, a fim de

evitar violacGes das clausulas contratuais ou adiar os fatores de insolvéncia.

Com isso, nessa pesquisa além da utilizacdo dos indicadores financeiros
pretende-se verificar se indicios de insolvéncia nas empresas aumenta a

probabilidade de ocorréncia de gerenciamento de resultados.

Para tanto, esse estudo pretende detectar se as empresas insolventes utilizam
mecanismos de gerenciamento de resultados, para manter-se no patamar de situacao

aceitavel no mercado. A hipétese dessa pesquisa é:

H1: Empresas insolventes listadas na B3 tendem a gerenciar seus resultados.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Para essa pesquisa, utilizou-se como amostra do estudo as empresas
brasileiras de capital aberto listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa e Balcéao (B3).
As companhias que compdem a base de dados foram divididas entre empresas

insolventes e empresas solventes.

Nesta pesquisa foram consideradas como empresas insolventes aquelas que
ingressaram com pedido de faléncia, recuperacao e liquidacéao judicial, de acordo com

a Lein®11.101/2005 (Lei de Faléncias e Recuperacédo de Empresas — LFRE).

Para identificacdo das empresas insolventes foi aplicada a base de dados
utilizada na pesquisa de Teixeira (2018) que na montagem de seu banco de dados
das empresas em dificuldades financeiras utilizou informacdes disponiveis no site da
B3, as quais foram coletadas através das demonstracfes contabeis de 2010 a 2016,
para isso o pesquisador realizou diversas pesquisas na internet, em busca de
empresas que entraram em recuperacao judicial, liguidacdo ou faléncia, no periodo

estudado.

A base de dados foi ampliada por mais um ano compreendendo 0s exercicios
de 2010 a 2017. O periodo se justifica, pois em 2010 foram adotadas as Normas
Internacionais de Contabilidade, as chamadas IFRS, no pais, possibilitando assim
melhor comparagao entre as informacdes das empresas. A amostra final possui 1.709
observacfes. A amostra inicial € composta por 5.640 observacdes. Entretanto, foram

excluidas as informacfes que faltavam em determinados anos para algumas
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empresas, totalizando 3.931 observagdes excluidas. Os dados foram coletados

anualmente e as observag0es foram winsorizadas a 1%.

Neste trabalho, além dos indicadores e variaveis extraidas das informacdes
contabeis das empresas, foram incluidas as variaveis gerenciamento de resultados e
crescimento da economia, com 0 objetivo avaliar a relevancia da pratica de
gerenciamento de resultados e o comportamento da economia na probabilidade de

insolvéncia das empresas.

3.2 MODELO

A pesquisa tomou como base os estudos desenvolvidos por Pinheiro, Santos,
Colauto e Pinheiro (2007). Para analise dos dados, foi utilizado o modelo de regressao
logistica abaixo descrito para a estimacado da relacdo aqui estudada. De acordo com
Pinheiro, Santos, Colauto e Pinheiro (2007, p. 89): a regresséo logistica “possui como
vantagem permitir resultados ndo-lineares. A probabilidade de determinado evento

ocorrer pode ser qualquer valor entre zero e um”.

Para Pinheiro, Santos, Colauto e Pinheiro (2007, p. 89):

Para definir essa relacdo, o modelo utiliza a relacéo entre a variavel
dependente e a independente formando uma curva em forma de “S”. Para os
valores muito pequenos das varidveis dependentes, a probabilidade se
aproxima de zero e, a medida que o valor da variavel independente vai se
elevando, o valor da probabilidade aumenta rapidamente tendendo a 1.
Diferentemente da Analise Discriminante Linear, a Regressao Logistica ndo
utiliza o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), mas Maxima
Verossimilhanga devido & sua natureza néo linear. Para estimar o modelo,
ajusta-se a curva em “S” aos dados da amostra.

O modelo de regressao logistica foi proposto por Ohlson (1980) para prever
insolvéncia das empresas. O modelo desenvolvido por ele surgiu como alternativa ao
método discriminativo multivariado, pois impde menos restricdes a distribuicdo dos

dados (Veganzones; Severin, 2017). Ainda, segundo esses autores, com a regressao
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logistica, uma empresa € classificada em um determinado grupo, comparando sua

probabilidade de faléncia com um limite predeterminado.

Para testar a relacdo entre gerenciamento de resultados e a probabilidade de

insolvéncia de empresas, sera estimada a Equacéao 1.

B7NITAj + BgFULT; + BoINTW Oy + B1oCHIN; + .Bllcreseconomiat + & (1)
A descricdo das variaveis € apresentada na Figura 1.
VARIAVEIS DESCRICAO FONTE LITERATURA
Representa a empresa insolvente i no periodo [ Base de dados
I t. Na amostra, assume-se valor 1 se a|cedida por
empresa é insolvente e 0, nos demais casos. | Teixeira (2018)
SIZE Logarlt,mo natural do ativo total da empresa i Economatica Ohlson (1980)
no periodo t.
TLTA Total do passivo g|V|d|do pelo total de ativo da Economatica Ohlson (1980)
empresa i no periodo t.
WCTA Capital dg giro d!VIdIdO pelo total de ativo da Economatica Ohlson (1980)
empresa i no periodo t.
CLCA Passivo c_wculantg dividido pelo ativo total da Economatica Ohlson (1980)
empresa i no periodo t.
Dummy que assume valor 1 se passivo total é
OENEG maior que ativo total, e 0 caso nos demais | Economatica Ohlson (1980)
casos.
NITA Lucro |Iq.UIdO dI,VIdIdO pelo ativo total da Economatica Ohlson (1980)
empresa i no periodo t.
FUTL Fluxq de caixa operaC|_0naI dlwdldo pelo Economatica Ohlson (1980)
passivo total da empresa i no periodo t.
Dummy que assume valor 1 se o resultado
INTWO liquido foi negativo nos ultimos dois anos e 0 [ Economética Ohlson (1980)
nos demais casos.
(NIt — NIt-1)/(soma do valor absoluto do lucro
CHIN liquido dos ultimos dois anos), onde NI é o [ Economética Ohlson (1980)
lucro liquido da empresa i no periodo t.
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Destinada a medir a variagdo no Lucro
Liquido.
Gerenciamento de resultado, em valor Modelo de Jones
GR absoluto, da empresa i no periodo t-1. Economéatica Modificado.
Variavel obtida pelo modelo de Jones Dechow, Sloan,
Modificado (1995). A variavel Sweeney (1995).
Instituto
._ | Percentual de crescimento do PIB real no Bra5|le|r9 de
Cres_economia . Geografia e
periodo t. Estatisti
statistica
(IBGE,2018)

Figura 1 - Descrigcao das variaveis.

A variavel explicativa foco do estudo é a que mede o gerenciamento de

resultados, dado que se busca analisar a relacdo entre gerenciamento de resultados

e a probabilidade de insolvéncia das empresas. Os accruals discricionarios,

comumente utilizados como proxy de gerenciamento de resultado foram estimados

utilizando o modelo de Jones Modificado (Dechow, Sloan, Sweeney, 1995). A

estimacgado dos accruals totais é feita seguindo a equacéo (2):

ACT; 1 ARec;—ACR; PPE;
it — (l( ) + ﬁl( it Lt) + ﬁZ ( Lt) + Eit (2)
ATjt—q ATjt—q ATjt—1 ATjt—q

Onde:
ACTit: accruals totais da empresa i no periodo t.

ARecit: Variacdo da receita da empresa i no periodo t em relacéo ao periodo t-

ACRIit: Variacdo do Contas a Receber da empresa i no periodo t em relacdo ao

periodo t-1;

PPEi: Ativo imobilizado da empresa i no periodo t;
ATi1: Ativo total da empresa i no periodo t-1.

AplOs estimados o0s accruals totais, sdo calculados os accruals néao

discricionarios, seguindo a equacéao 3:
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ACTy _ a( 1 )+ 8, (ARecit—ACRit) + B, (ﬂ) 3)

ATt ATt ATt ATt

Os accruals discricionarios sao calculados como a diferenca entre os accruals

totais e os accruals ndao discricionarios e representam o gerenciamento de resultados.

Dessa forma, a variavel gerenciamento de resultado é obtida como sendo o

residuo da equacgédo 2, estimada por meio de regressao linear.

De acordo com Dechow e Dichev (2002) quanto maior o tamanho dos accruals,
menor sua qualidade. Mais accruals indicam mais estimativas e erros tendo com isso

menor qualidade dos accruals.

Para Almeida, Lopes e Corrar (2011) os accruals sdo atingidos por escolhas
contabeis que poderdo ou ndo apresentar um resultado contabil de acordo com as
expectativas dos investidores ou conforme os resultados previamente estabelecidos

pelos analistas.



Capitulo 4
4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Nesta secdo sdo apresentados a descricdo e a analise dos resultados.

Na Tabela 1 € apresentada a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na

pesquisa.

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA
Variavel Observacbes Média E:i;’ég Minimo Méximo
Insolvéncia 1.709 0,0462 0,2100 0,0000 1,0000
GR 1.709 0,0924 0,0807 0,0006 0,4697
SIZE 1.709 14,4702 1,8829 9,4375 18,5041
TLTA 1.709 1,0380 2,8968 0,0622 27,4990
WCTA 1.709 0,0428 0,4016 -2,1206 0,7754
CLCA 1.709 0,3378 0,3740 0,0111 2,4915
NITA 1.709 -0,0159 0,2246 -1,5909 0,3631
FULT 1.709 0,1832 0,2903 -0,3742 1,6688
INTWO 1.709 0,2124 0,4091 0,0000 1,0000
OENEG 1.709 0,1065 0,3086 0,0000 1,0000
CHIN 1.709 0,0073 0,2178 -1,0000 1,0000
Cresc_economia 1.709 -0,0095 0,0259 -0,0460 0,0650

Fonte: Base de dados do autor, 2018.

De acordo com a Tabela 1 pode-se verificar que insolvéncia apresentou uma
média de 0,0462, indicando que grande parte da amostra é composta por empresas
solventes. A média do total de capital de giro dividido pelo ativo total da companhia
(WCTA) apresentou uma média de 0,0428. O desvio-padrédo dessa variavel quando
comparado a sua média, apresentou-se alto demonstrando grande dispersdo dos
dados em torno da média. A média de passivo circulante dividido pelo ativo total
(CLCA) foi de 0,3378, apresentando consideravel valor de desvio padrao e indicando

novamente dispersao dos dados.
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Ha também grande dispersédo das informacdes a respeito do total de passivo
dividido pelo total de ativo, demonstrado pelo desvio padréo alto em comparacao a
média. Com relacdo ao tamanho da empresa, as empresas apresentaram pouca
dispersdo em torno da média. Vale destacar uma grande dispersdo das informacdes
referentes ao lucro liquido (NITA), pois o desvio padrdo apresentou-se
consideravelmente alto quando comparado a média. A variavel relacionada a fluxo de
caixa (FULT) também se apresentou bem heterogénea. A média de gerenciamento

de resultado foi de 0,0924 para o periodo de estudo.

4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

Na Tabela 2 sdo apresentadas as correlacdes entre as variaveis do modelo.



TABELA 2: MATRIZ DE CORRELACAO
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Insolvéncia GR SIZE TLTA WCTA  CLCA NITA FULT INTWO  OENEG  CHIN Cr‘;j'focn;ie;o'
Insolvéncia 1,0000
GR 0,1056  1,0000
SIZE 01140 7oy 1,0000
TLTA 0,0775 0,4304 -0,2437  1,0000
WCTA 02720 (507, 01899 04521  1,0000
CLCA 02271 01223 -03034 04222  -0,8424  1,0000
NITA 01920 (0., 02318  -0,6098 04620 -04338 1,000
FULT -0,1502 0,0514 -0,0112  -0,1300  0,2983  -0,2421 03781  1,0000
INTWO 0,3013 0,0719 -0,2197 02132  -0,3905 0,3791  -0,3702  -0,3139  1,0000
OENEG 0,3667 002209 -0,3367  0,4498  -0,6565 0,6441 -05190 -0,2524  0,4932 1,0000
CHIN -0,0899 0,0408 0,1736  -0,0751 00539  -0,0984 02177 01144  -0,1089  -0,1344  1,0000
Cresc_ -
cconommia 00710 550 00286  -0,0066 00359  -00374 00343 00519  -00284  -0,0411 00993 1,000

Nota: *** *** gignificativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Base de dados do autor, 2018.
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As variaveis SIZE, WCTA, NITA, FULT, CHIN e Cresc_economia apresentaram
correlacdo negativa, indicando que empresas maiores ou com maior capital de giro ou com
maior lucro liquido ou maior fluxo de caixa apresentam menor probabilidade de insolvéncia.
Ainda, o sinal negativo atrelado a variavel crescimento da economia demonstra que
periodos de crescimento econdmico, a probabilidade de a empresa entrar em estado de

insolvéncia diminui.

As demais variaveis do estudo apresentaram sinal positivo, indicando que um
aumento de passivos totais (TLTA) ou aumento de passivos circulantes (CLCA) aumentam
a probabilidade de insolvéncia. Além disso, o fato da empresa apresentar resultado
negativo nos ultimos dois anos ou possuir passivo total maior que o ativo total aumenta sua
probabilidade de insolvéncia, como foi demonstrado nos estudos de varios autores como:
Beaver (1966); Lev (1978); Ross, Westerfield e Jaffe (2011) e Carporale, Cerrato e Zhang

(2017).

Por fim, vale destacar que a variavel gerenciamento de resultado possui relacdo
positiva e significante, demonstrando que quanto maior a probabilidade de insolvéncia
implica em maior gerenciamento de resultado, comprovando a hipétese deste trabalho e
confirmando as evidéncias encontradas nos estudos de Habib, Uddin e Islam (2013),

Coelho, Barros e Colauto (2017) e Veganzones e Severin (2017).

4.3 REGRESSAO

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados da equacéo 1. O modelo foi estimado

através de uma regressao logistica, robusta aos problemas de heterocedasticidade.

TABELA 3: RESULTADOS DA EQUACAO 1 NA QUAL A INSOLVENCIA E A VARIAVEL
EXPLICADA

Variaveis Coeficiente P-valor
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GR 3,6763 0,0110**
SIZE 0,0297 0,7360
TLTA -0,1078 0,0170**
WCTA -2,3625 0,0000*
CLCA -2,1392 0,0010*
NITA 0,1910 0,6400
FULT -2,5928 0,0010*
INTWO 1,5327 0,0000*
OENEG 1,6838 0,0000*
CHIN -0,4509 0,4540
crescimento_economia -9,2495 0,0740%**
Constante -4,1775 0,0030*
Prob>chi2 = 0,0000 Pseudo R2 =0,3177

Nota: *** *** gignificativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Base de dados de dados do autor, 2018.

Os resultados da regressdo demonstram que o fato da empresa apresentar
passivo total maior que ativo total (OENEG) faz com que essa seja mais propensa a
sofrer insolvéncia, confirmando a evidéncia no estudos de Lev (1978) que diz que a
empresa estara insolvente quando nao puder pagar seus compromissos financeiros

nos vencimentos, bem como quando o valor de seu passivo for superior ao seu ativo.

Pelos resultados da regressdo, pode-se observar que empresas que
apresentam maiores volumes de capital de giro (WCTA), maiores passivos circulantes
(CLCA) e maiores volumes de fluxo de caixa (FULT), menores séo as probabilidades

de insolvéncia.

Ainda segundo os resultados obtidos, o fato de uma empresa apresentar
resultado negativo nos ultimos dois anos (INTWO) implica em maiores probabilidades

de insolvéncia.

A varidvel gerenciamento de resultado apresentou relacdo positiva
estatisticamente significante. Essa relacdo demonstra que companhias insolventes

apresentam maiores chances de realizarem gerenciamento de resultados, reforgcando
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as evidéncias encontradas nos trabalhos de Habib, Uddin e Islam (2013), Coelho,

Barros, Scherer e Colauto (2017) e Veganzones e Severin (2017).

A variavel que representa 0S fatores macroecondmicos
(crescimento_economia) mostra que esses indicadores também influenciam a
probabilidade de solvéncia ou ndo solvéncia da empresa. Os resultados indicam que
em periodos de crescimento econdémico, as chances estatisticas de insolvéncia
diminuem, ao passo que periodos de recessao econdmica podem levar as empresas
a tornarem-se insolventes. Corroborando com esses resultados, os estudos de Altman
e Hotchkiss (2006), apontam que a desaceleracdo e desregulamentacdo do setor,
elevadas taxas de juros, competicdo internacional, aumento da alavancagem,

condicdo macroecondmica, entre outros podem levar a insolvéncia.

Por altimo, os resultados também indicam que quanto maior 0 passivo total da
empresa (TLTA), menor a probabilidade de insolvéncia nas empresas analisadas,

controlando pelas demais variaveis do modelo.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como propdsito analisar a relacao entre as empresas listadas na
B3 com dificuldades financeiras (insolventes) e a pratica do gerenciamento de resultados
por parte das empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de 2010 a 2017. Para isso,
foi necessario a utilizacdo de métodos descritivos, documentais e quantitativos, como o
emprego da Regressao Logistica, modelo proposto por Ohlson (1980) para prever
insolvéncia das empresas. A amostra foi composta pelas empresas que possuiam

informacdes acerca de todas as variaveis estudadas.

O critério adotado para encontrar o gerenciamento foi por meio dos accruals
discricionarios, conforme modelo de Jones Modificado proposto por Dechow, Sloan e

Sweeney (1995).

Constatou-se, que a variavel tamanho apresentou correlacdo significativa com a
insolvéncia, pois quando maior o tamanho menor a chance da empresa ser insolvente. Foi
verificado ainda que resultados negativos que persistem por mais de um periodo implicam
em maiores chances estatisticas de haver insolvéncia das empresas. Além disso, empresas
com passivos totais maiores que ativos totais também sdo mais propensas a sofrerem
insolvéncias. E empresas com maiores volumes de capital de giro apresentam menores

chances de sofrerem insolvéncias.

E importante destacar que periodos de recessdo da economia ocasionam maiores
probabilidades de insolvéncia nas empresas, como referenciado por Ross, Westerfield e
Jaffe (2011) em que segundo esse autor a insolvéncia ocorre quando uma empresa em

dificuldades financeiras se torna incapaz de honrar suas obrigagdes.



41

Por fim, analisando a variavel gerenciamento de resultado, pode-se verificar que
empresas insolventes apresentam maiores chances de realizarem gerenciamento de
resultados, com o objetivo de melhorar seus indices financeiros, validando assim a hipotese
desse estudo e confirmando que empresas em dificuldades financeiras recorrem a praticas
de manipulacéo de resultados, com o objetivo de criar uma melhor situacéo afim de ampliar

suas atividades no mercado (Veganzones; Severin, 2017).

Dessa forma, viu-se que empresas em crise financeira para nédo perder a confianca
de seus credores e o0s investimentos de seus acionistas podem estar praticando
manipulacbes de seus numeros contabeis afetando a realidade de seus resultados,
ratificando a contribuicdo de Dutzi e Rausch (2016) que em tempos de crise, as empresas
tém incentivos incontestaveis para administrar os lucros para cima, a fim de evitar violagdes

das clausulas contratuais ou adiar os fatores de insolvéncia.

Como contribuicdo a pesquisa apresentou um enfoque inovador ao nao se limitar
apenas na andlise da relacdo existente entre a insolvéncia das empresas e a prética do
Gerenciamento de Resultados, mas também com a intencéo de acrescentar em seu estudo
fatores macroecondmicos que podem influenciar a ocorréncia da insolvéncia ou ndao nas

empresas.

Os resultados contribuem com a area tematica e estéo de acordo a literatura da area,
por meio dos estudiosos dos assuntos abordados e que foram destacados ao longo do

trabalho.

Podemos comparar os achados dessa pesquisa com os estudos obtidos através dos
estudos de Coelho, Barros, Scherer e Colauto (2017) que trataram sobre Gerenciamento
de resultados em empresas insolventes nos paises que compde o BRICS. Através da

analise desse trabalho, podemos observar que seus autores chegaram a concluséo que
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nos paises que compde o BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) existem
diversas constatacdes de que os administradores praticam com maior frequéncia o
gerenciamento de resultados em empresas insolventes confirmando que foi demonstrado

em nossa pesquisa.

Da mesma maneira o trabalho de Habib, Uddin e Islam (2013) chega a concluséo
que a dificuldade financeira nas empresas € um dos motivos para a pratica do

gerenciamento de resultados.

Esta pesquisa tem suas limitacdes, pois baseia-se na analise das empresas listadas
na B3, com isso, abre-se espaco para maiores estudos que contemplem as empresas
listadas nos paises que compde a América do Sul por exemplo ou demais paises que ainda
nao tiveram essa analise. Além disso, surge também a possibilidade do uso de outras
espécies de proxies de verificagdo do GR como o modelo sugerido por Kang e

Sivaramakrishnan (1995).

Este estudo, também, pode servir de suporte para outras pesquisas com variaveis
diferentes e tendo dados de outras empresas que nao constem na B3, por exemplo, afim

se confirmar ou ndo os resultados encontrados neste trabalho.
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