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RESUMO

O presente trabalho investigou os efeitos da implementacdo da Lei Anticorrupgéao
brasileira sobre o nivel de gerenciamento de resultados das empresas listadas na B3.
O objetivo geral do estudo foi verificar se os efeitos da Lei repercutiram nas praticas
de gerenciamento de resultados por accruals e por decisdes operacionais, dado que
a Lei incentiva investimentos em controles internos, programas de compliance e
integridade para atenuar sangdes imposta pela Lei. A pesquisa foi realizada utilizando
uma base de dados composta por empresas listadas na B3 durante o periodo de 2009
a 2017. A metodologia empregada envolveu a utilizacdo de um modelo de regressao
de efeitos fixos e aleatérios, em dados em painel. Os resultados da andlise
confirmaram a hipétese de pesquisa, demonstrando que a Lei Anticorrupgao teve um
impacto na reducao do gerenciamento de resultados operacionais e por accruals por
parte das empresas investigadas. Este estudo contribui para a compreensao dos
efeitos das politicas anticorrupcao na pratica de gerenciamento de resultados e tem
implicacdes importantes para a governanca corporativa e regulamentacédo no contexto
brasileiro.

Palavras-chave: Lei Anticorrupcéo; gerenciamento de resultados; dados em painel;
regressao de efeitos fixos e aleatérios.



ABSTRACT

The present research investigated the effects of the implementation of the Brazilian
Anti-Corruption Law on the level of earnings management of companies listed on B3.
The general objective of the study was to verify whether the effects of the Law had
repercussions on earnings management practices through accruals and operational
decisions, given that the Law encourages investments in internal controls, compliance
and integrity programs to mitigate sanctions imposed by the Law. The research was
carried out using a database composed of companies listed on B3 during the period
from 2009 to 2017. The methodology used involved the use of a fixed and random
effects regression model, on panel data. The results of the analysis confirmed the
research hypothesis, demonstrating that the Anti-Corruption Law had an impact on
reducing the management of operational results and accruals by the companies
investigated. This study contributes to understanding the effects of anti-corruption
policies on earnings management practice and has important implications for corporate

governance and regulation in the Brazilian context.

Keywords: Anti-Corruption Law, earnings management, B3, fixed and random effects

regression.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

O fenbmeno de interesse nesta pesquisa é o gerenciamento de resultados,
pratica pela qual os gestores das companhias apresentam um comportamento
oportunista na selecao de praticas contabeis que beneficiem os interesses das
empresas. Embora ndo necessariamente ilegal, essa pratica pode causar efeitos
tanto negativos quanto positivos nos resultados contabeis, dependendo do objetivo
da administracdao (Mohanran,2003). Em alguns casos, 0s gestores buscam agravar
temporariamente os resultados para obter ganhos futuros (Healy, 1985). No
contexto brasileiro, a Lei Anticorrupgcdo (Lei n. 12.846/2013) trouxe novas

regulamentacdes que podem impactar esse tipo de pratica.

Essa pratica pode resultar tanto em deterioragcao quanto em melhoria dos
resultados contabeis, ja que nem sempre o objetivo da administracao é apresentar
um saldo positivo, conforme estudo de Healy (1985), que identificou situagées em
que os administradores sao pagos com base no desempenho contabil e quando
este se mostra insatisfatorio, a ponto de ndo atingir as metas estabelecidas, e onde
nenhuma pratica contabil poderia alterar essa situagdo, surgem incentivos para
agravar ainda mais os resultados contabeis. Esses efeitos adversos poderiam ser
corrigidos em periodos subsequentes com o intuito de alcangar as metas de

desempenho.

Estudos anteriores, como os de Martinez (2001) e Almeida et al. (2019),
investigaram como o gerenciamento de resultados ocorre no Brasil, com foco nas
empresas listadas na Bolsa de Valores (B3). Pesquisas internacionais, como as de

Cohen et al. (2008) e Zang (2012), exploraram o impacto de regulamentacgdes,
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como a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) nos Estados Unidos, na qualidade dos numeros
reportados, sugerindo que legislacdes mais rigidas podem inibir o gerenciamento
de resultados. No contexto brasileiro, Almeida et al. (2019) buscaram entender se

a Lei Anticorrupgao tem o mesmo potencial de inibicao.

Martinez (2001) buscou evidenciar como as empresas brasileiras listadas na
bolsa administram suas informacgdes contabeis através de decisdes operacionais.
Ele constatou que organizacdes que manipulam "artificialmente" seus resultados
conseguem atrair investidores no curto prazo; contudo, ao longo do tempo, o
mercado reconhece essas praticas e as penaliza com desempenhos acumulados
inferiores. Assim, conclui-se que a gestdo de resultados tem um impacto

temporario e, gradualmente, a verdadeira situagao da empresa se revela.

A pesquisa que norteou o presente trabalho foi o estudo de Almeida et al.
(2019) que investigou o impacto da Lei Anticorrupg¢ao implementada no Brasil em
2013 sobre os niveis de gerenciamento de resultados das empresas listadas na
B3, analisando se a regulamentacédo tem o potencial de inibir praticas contabeis
oportunistas. Baseados em modelos econométricos de Roychowdhury (2006), os
autores utilizaram dados de 2000 a 2017, e encontraram que mudancgas
regulatérias, como a Lei Anticorrupgdo, exigem que as empresas invistam em
programas de compliance, melhorias nos controles internos e na governancga
corporativa, o que pode reduzir os riscos de litigio e promover maior transparéncia
contabil. Além disso, a pesquisa fez uma analogia com a Lei Sarbanes-Oxley
(SOX) dos EUA, mostrando como legislagdes semelhantes ajudaram a melhorar a
qualidade dos numeros reportados. Apesar dos achados promissores, os autores
sugerem que avancos metodoldgicos que ainda sdo necessarios para fortalecer as

conclusdes e entender melhor os efeitos da lei.
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Koprowski et al. (2021) destacam que o governo brasileiro tomou medidas
importantes ao aprovar a Lei Anticorrupcao e o Decreto n? 8.420/2015, reforcando
a necessidade de programas de integridade e ética (compliance). Essas iniciativas,
ao estabelecer diretrizes para os processos internos e auditoria, encorajam a
dendncia de praticas irregulares. A expectativa é que, com a adaptacao das
empresas as novas exigéncias, como a ampliacdo dos controles internos e o
fortalecimento da governancga, o gerenciamento de resultados seja cada vez mais
inibido.

De forma complementar, a consultoria KPMG (2019) conduziu uma pesquisa
sobre compliance no Brasil, avaliando o progresso das empresas em relacao a
implementagdo da Lei Anticorrupgdo. O estudo incluiu 450 organizagbes de
diferentes setores e regides, revelando que as empresas estdo cada vez mais
conscientes da necessidade de investir em politicas de conformidade. O
orcamento destinado a prevencao da corrupcao aumentou, € a maioria das
empresas (72%) relatou ter oferecido treinamento sobre ética e conduta
corporativa. Esses avancgos reforcam a importancia da Lei Anticorrupcdo no

fortalecimento das boas praticas empresariais.

Assim, estudos anteriores de Cohen et al. (2008), Zang (2012),
Bunkanwanicha e Greusard (2018) e Hong e Andersen (2011) também reafirma
essa a andlise, destacando como normas semelhantes impactaram a qualidade

dos relatoérios financeiros em diferentes contextos.

Apesar de relevantes, os estudos anteriores deixam lacunas sobre a
influéncia da Lei Anticorrupcdo no gerenciamento de resultados, especialmente
devido a escassez de pesquisas com dados mais proximos da implementacéo da

legislacdo e a necessidade de métodos mais robustos para analisar o impacto.
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Dado este contexto, a presente pesquisa tem como objetivo investigar se a
Lei Anticorrupcéo reduziu os niveis de gerenciamento de resultados em empresas
brasileiras listadas na B3, entre 2009 a 2017, utilizando um modelo econométrico
mais abrangente e robusto que inclui novas variaveis e testes adicionais para

validar os resultados.

A motivacdo da pesquisa vai ao encontro da crise de credibilidade de
investidores em relagdo aos resultados de grandes empresas brasileiras que se
viram envolvidas na Operacado Lava Jato, fazendo com que o tema ganhasse
grande relevancia no mercado (Castro, et al., 2018). Diante destes escandalos de
corrupcao envolvendo diversas empresas, 0 pais busca reduzir a prevaléncia
dessa cultura organizacional que se envolve em praticas corruptas contra o setor

publico (Begnini et al., 2022).

Em 1 de agosto de 2013, temos no Brasil a promulgagcdo da Lei
Anticorrupcao, n? 12.846 (Brasil, 2013), a qual aborda, j& no primeiro artigo, a
responsabilizacdo administrativa e civil de entidades juridicas que praticarem
acdes que violem a administragdo publica, tanto nacional quanto internacional.

(Brasil, 2013).

Diante do que foi mencionado, tem-se 0 seguinte problema de pesquisa:
Qual a influéncia da Lei n. 12.846/2013 (Lei Anticorrupcdo) no nivel de
gerenciamento de resultados das empresas brasileiras listadas na B3? Embora o
objetivo central da Lei Anticorrupcdo seja evitar praticas de corrupgdo nas
empresas, este estudo tem como propdsito geral investigar se ela exerce um efeito
marginal na reducédo do gerenciamento de resultados. A pesquisa busca avaliar a

efetividade da lei nesse aspecto, analisando se as medidas de compliance e
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aprimoramento da governancga, exigidas pela legislacao, também impactam as

praticas contdbeis oportunistas.

Justifica-se o estudo, uma vez que, no Brasil tem pouca literatura
abrangente que aborde a lei anticorrupgcdo e como ela pode influenciar o
gerenciamento de resultados e informacgdes divulgadas aos investidores (Almeida,
et al., 2019). Além disso, os resultados da pesquisa podem ser relevantes para os
orgaos de controle e os legisladores avaliarem a efetividade da legislacao, nao
apenas em aspectos punitivos, mas também para melhoria das praticas

empresariais.

Ao revisar a literatura disponivel e as lacunas de pesquisa identificadas,
decidiu-se realizar o estudo abrangendo o periodo de 2009 a 2017, contemplando
quatro anos anteriores e quatro posteriores da promulgacao da Lei no ano de 2013.
Dessa forma, o estudo concentra-se no gerenciamento de resultados antes e

depois da implementacao da legislacdo, mantendo-se proximo desse fenémeno.

Além disso, verificou-se também o comportamento do gerenciamento de resultado
frente a nova legislagdo em grupos de empresas com niveis diferentes de
governanga (grupo de tratamento e grupo de controle), robustecendo a pesquisa e

afastando interpretacdes precipitadas dos resultados.

A relevancia da pesquisa se da pela escassez de estudos com abordagem
de mensuracao de efeitos entre a lei anticorrup¢éo e gerenciamento de resultados
em periodo mais proximo de sua promulgacao, testando aspectos temporais do
impacto da lei, além de contribuir para 0 mercado enquanto a capacidade de
legisladores e érgéos de controle contribuirem para a melhoria das relagbes de
mercado, ou seja, a pesquisa contribui para 0 mercado compreender se as

legislacdes que impulsionam investimentos em mecanismos de controle, seja para
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evitar multas pecuniarias ou crise de imagem, sédo eficazes ou nao para reducao
de gerenciamento de resultados, contribuindo para relagdes mais éticas entre
players do mercado e consequentemente uma concorréncia mais leal, sendo essas

lacunas de pesquisa que este estudo podera contribuir.

Diante da natureza dos dados, com painel desbalanceado dos anos entre
2019 e 2017, o modelo econométrico utilizado foi o painel de efeitos fixos e
aleatérios e em analise complementar, foi usado o modelo econométrico de

diferengcas em diferengas (DiD) utilizando grupo de tratado e de controle.

Por fim, os resultados apontam que a lei anticorrupgao reduz as praticas de
gerenciamento de resultados por decisbes operacionais em média de 0,0104 e
0,0125, considerando dois modelos de estimacdo, respectivamente. Também
houve um resultado significativo para o gerenciamento por accruals, tanto para os
modelos Jones quanto para o modelo Jones Modificado, isto é, a Lei impactou na

reducao dos niveis de gerenciamento por escolha contabil.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ALEI ANTICORRQPQAO BRASILEIRA E OS IMPACTOS ESPERADOS COM
SUA IMPLEMENTACAO

A corrupcgao influencia as economias, prejudicando o avang¢o social e a
expansao econdmica. Sua ocorréncia difere entre os paises, sendo mais frequente
em nacbes em desenvolvimento, 0 que pode impactar os indices de inovacao

(Yetika & Hein, 2023).

De acordo com Batrancea et al. (2018) corrupcao é geralmente entendida
como a utilizagdo de recursos publicos em beneficio privado, o que impacta
negativamente tanto as economias quanto os individuos em multiplas camadas,
afetando, por exemplo, o avanco social de uma nacao. Além disso, gera efeitos

duradouros, como danos a promocao do desenvolvimento econdémico .

Assim, a corrupc¢ao influencia diretamente o desempenho econémico de um
pais, pois interfere nas escolhas de investimentos, reduz o crescimento econdmico

e altera a destinagao dos gastos publicos (Yetika & Hein, 2023).

Na busca de um conceito mais especifico sobre corrupcao, a Controladoria
Geral da Unido — CGU, aponta corrupgdo como uma relagdo social (de carater
pessoal, extramercado e ilegal), onde ocorre uma interacdo nao comercial e ilicita
entre individuos ou grupos de individuos (corruptos e corruptores), com a finalidade
de deslocar recursos financeiros da sociedade ou dos fundos publicos para
satisfazer interesses exclusivamente pessoais. Essa dinamica implica em favores

sendo trocados entre os envolvidos e frequentemente a remuneracdo dos
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corruptos é feita através de subornos ou qualquer forma de beneficio, gratificacédo

ou bonificacdo. (CGU, 2009).

De acordo com Garcia e Teoddsio (2020), o Brasil figura entre os paises que
apresentam altos indices de corrupgcao, o que afeta negativamente as relacoes
econOmicas, sociais e judiciarias, comprometendo a confianca e o bem-estar da
populacdo. Desde a década de 1980, o Estado tem se esfor¢cado para implementar
reformas institucionais e alinhar-se aos padrdes internacionais, visando regular,
estabelecer mecanismos de controle e fortalecer o sistema judiciario. Contudo, nao
se observa um progresso significativo nesse aspecto. As reformas promovidas nas
décadas de 1980 e 1990 na estrutura dos sistemas federais de contabilidade e
controle publico mostraram-se insuficientes para evitar que a corrupcao se

tornasse uma realidade cotidiana.

Atualmente, as instituicbes publicas encarregadas do monitoramento
governamental tém revelado, de forma sem precedentes, as relacdes contestaveis
entre as elites privadas e politicas no Brasil. Essas revelagdes tém contribuido para
uma percepcao cada vez mais desfavoravel em relagdo a corrupgao no pais. Os
dados demonstram um aumento significativo na percepg¢éo da corrupgao desde o
infcio da Operacdo Lava Jato em 2014. Conforme o indice da Transparéncia
Internacional, o Brasil sofreu uma queda de 35 posi¢cdes entre 2014 e 2018,

passando da 692 para a 1052 colocacédo (Garcia & Teoddsio, 2020).

O baixo cumprimento das leis e com deficitaria fiscalizagdo dos érgaos de
controle, acabam por encorajar empresas as praticas antiéticas (Halter et al.,
2009). Corroborando com esta percepc¢ao, os achados da pesquisa Nguyen e Dijk
(2012), detectaram que a habilidade de executar leis e garantir sua aplicacao,

juntamente com a possibilidade de acessar propriedades, pode reduzir o nivel de
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corrupcdo e sado pontos associados ao baixo nivel de burocratizagdo e alta

eficiéncia doss governo.

Neste sentido, com o intuito de evitar condutas de corrupg¢éo, 0 governo
brasileiro aprovou a Lei 12.846, de 01de agosto de 2013, popularmente conhecida
como LAC - Lei Anticorrupgéo e foi utilizada em acordos realizados com diversas

companhias arroladas na Operacao Lava Jato. (Castro et al.,2018).

Segundo o Pacto Global da Organizacao das Nacdes Unidas - ONU, as
companhias tém a responsabilidade de lutar contra a corrupgcao em suas diversas
manifestacées, como extorsdao e propina. O problema da corrupcdao nao se
restringe mais ao ambito local, pois se tornou uma questdao global que requer

esforcos e colaboracéao internacionais para ser combatida (UNODC, s.d.).

Segundo Quaglia (2007), a convencao destaca a relevancia de recuperar
ativos em casos de corrupcdo. E vidvel buscar, bloquear e ressarcir valores
desviados para o exterior por meio da colaboracédo entre autoridades policiais e
judiciarias. Ainda segundo o autor, paises em desenvolvimento e mais ricos tém
responsabilidades nesse processo e sem vontade politica interna, a corrupgao

continuara impune.

Ainda de acordo com Castro et al. (2018), a motivagéo para o Brasil elaborar
Lei Anticorrupcao, de forma especifica, nasceu quando o pais se comprometeu
com a Organizacdo para Cooperagcdo e Desenvolvimento Econédmico (OECD),
durante a convencao global de junho de 2002, onde foi discutida a formulagéo de
uma legislacdo sobre praticas de suborno, tanto internas quanto externas. Apos

onze anos desde esse compromisso, a Lei Anticorrupgéo finalmente foi aprovada.
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Conforme apontado por Gabardo e Morettini (2015), é importante ressaltar
que, antes da adog¢ao da norma em questao, nao havia no Brasil uma legislacao
que permitisse a aplicacdo de sancdes as pessoas juridicas diretamente
envolvidas em casos de suborno internacional. Essa situacdo caracteriza uma
evidente transgressao ao artigo 2 da Convencao da OCDE, que visa combater a
corrupcao de agentes publicos estrangeiros em transagdes comerciais
internacionais. O artigo 3 da mesma convencao estipula que, na eventualidade de
a responsabilidade criminal ndo ser atribuida as pessoas juridicas conforme o
ordenamento juridico do Estado membro, os paises signatarios devem instituir
sangdes ndo criminais que sejam efetivas, proporcionais e dissuasivas. I1sso inclui

penalidades civis e administrativas, bem como multas financeiras.

O objetivo principal da lei é combater praticas prejudiciais ao erario publico.
Uma das principais inovacgdes trazidas pela legislacao foi a criacdo de sancdes
para empresas envolvidas em atos de corrup¢do, as quais nao existiam ou tinham
pouco impacto financeiro e criminal até entdo. Por exemplo, as empresas
consideradas responsaveis por corrup¢gao podem agora receber multas
equivalentes a até 20% do seu faturamento, conforme estabelece o artigo 6° da lei

n® 12.846 (Castro et al., 2018).

De acordo com Ribeiro e Diniz (2015), a lei anticorrup¢ao representa um
incentivo auténtico e genuino para promover a ética e combater a corrupg¢ao nas
empresas, 0 que, por sua vez, favorece o avango dos programas de compliance.
Cella et al. (2017) mencionam que as sang¢des previstas nessa lei podem atingir
até 20% do faturamento da organizagdo, além de ressaltar que a penalizagao
nunca serd menor que o ganho indevido resultante de acdes ilicitas contra a

administragao publica.
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A Lei n® 12.846 (Brasil, 2013) marca um avanco significativo ao estabelecer
a responsabilidade objetiva, tanto no campo civil quanto administrativo, para as
empresas que cometem atos prejudiciais contra a administracao publica brasileira

ou estrangeira e nao s6 as pessoas fisicas.

De acordo com Marrara (2015) a consolidagcdo plena de acordos de
colaboracao das pessoas juridicas, conhecido como acordo de leniéncia, tornou-
se instrumento de consensualizagdo nos procedimentos administrativos punitivos,
oficializada com a promulgacao da Lei Anticorrupcdo. Compete a Controladoria-
Geral da Unido (CGU) a condugdo de diversos processos administrativos,
abrangendo desde a instauracao até o julgamento dos casos de responsabilizacao,
bem como a celebracédo de acordos de leniéncia no contexto do Poder Executivo

Federal. (Brasil, 2013).

Em seu Artigo sétimo, a Lei Anticorrupcao trata de situacdes que serao
levadas em consideracdo na aplicacdo de sang¢oes. Entre as situacdes citadas que
agravam a punicao por ato lesivo, traz também situagdes que podem atenuar
essas sangodes, tais como: VIl - cooperacao da pessoa juridica para apuragao das
infracbes ; VIII - a existéncia de mecanismos e procedimentos internos de
integridade, auditoria e incentivo a denuncia de irregularidades e a aplicagéao
efetiva de cddigos de ética e de conduta no ambito da pessoa juridica. (Brasil,

2013).

De acordo com Ribeiro e Diniz (2015) é possivel afirmar que os
investimentos iniciais em compliance costumam ser mais econémicos do que as
despesas e penalidades associadas a deteccao de atividades fraudulentas.
Associando esses pontos com o cerne terdrio sobre gerenciamento de resultados,

que abrange questbes de conflitos de interesse e a racionalidade em torno dos
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objetivos individuais é esperado que uma lei anticorrupcao desencoraje essa

pratica prejudicial (Walker, 2013).

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Antes do inicio desta secao, € imperativo definir o que é gerenciamento de
resultados. De acordo com Healy e Wahlen (1999), gerenciamento de resultados
€ caracterizado pela utilizacdo de julgamento por parte dos gestores nas
demonstracdées financeiras e na condug¢ao das operacdes contabeis. Tem o
proposito de modificar informagdes contabeis objetivando influenciar determinados
stakeholders a despeito da performance financeira econémica de empresas ou até
mesmo para impactar os resultados contratuais que estao vinculados aos niumeros

contabeis apresentados.

Segundo Reis et al. (2015), as demonstragdes financeiras representam o
canal primordial de comunicacao entre a administracao e os varios stakeholders
interessados na situagdo econdémica e financeira da entidade que as divulga,
sendo que, por meio dessas informagdes, os usuarios das demonstracdes
financeiras tomam as mais diversas informagdes acerca da salude econOmica e
financeira das empresas analisadas. Segundo Paranhos (1969) a contabilidade &
um sistema de informagdes integrado que busca fornecer aos gestores, por meio

da integracdo harmoniosa entre as varias fontes de dados da empresa, 0s

elementos mais apropriados para auxiliar em suas tomadas de deciséo.

Martinez (2013), aborda 0 aumento de pesquisas sobre gerenciamento de
resultados, principalmente a partir de estudos seminais impulsionados,
principalmente, pela pesquisa de Jones (1991) e na literatura sobre o tema, se

destacam duas modalidades de gerenciamento de resultados, sendo:
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gerenciamento de resultados por accruals e gerenciamento de resultados por
decisdes operacionais. Zang (2012) investigou o trade-off entre a manipulagcao de
atividades operacionais e o gerenciamento de resultados por meio de accruals,
demonstrando empiricamente que as empresas utilizam diferentes estratégias

para gerenciar seus resultados ou os utilizam de forma concomitante.

O gerenciamento de resultados por accruals refere-se ao uso de estimativas
contabeis e ao reconhecimento de receitas e despesas de maneira a ajustar os
resultados financeiros sem que haja mudancas reais nas operagdes da empresa.
Estudos como os de Jones (1991), Dechow et al. (1995) e Kothari et al. (2005) tém
explorado as diferentes formas como as empresas utilizam os accruals
discricionarios para ajustar seus resultados. Essas praticas podem incluir, por
exemplo, a manipulacdo de provisdes, ajustes no valor de ativos e passivos, e 0

reconhecimento antecipado ou postergado de receitas.

Por outro lado, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais
envolve a modificagcdo real das operagdes da empresa para influenciar o
desempenho financeiro. Essa forma de gerenciamento € mais dificil de ser
detectada e pode incluir agdes como a alteragéo de politicas de produgéo, vendas
e despesas de marketing, conforme discutido por Roychowdhury (2006) e Gunny
(2010). Ao realizar ajustes nas operagdes reais, a administragao pode influenciar
os fluxos de caixa operacionais e, consequentemente, os resultados contabeis,

sem recorrer a manipulagao direta de accruals.

Diante disso, focar apenas em uma das metodologias seria um erro, pois de
acordo com Zang (2012) ainda nédo existem evidéncias suficientes para determinar

o momento apropriado para aplicar cada uma delas. Como foi observado nos
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diversos estudos mencionados ao longo do referencial teérico, varias questoes
precisam ser consideradas. Entretanto, é importante destacar que o objetivo deste
trabalho nao é identificar os trade-offs entre os métodos, mas sim analisar o
impacto geral no gerenciamento de resultados, independentemente do método

utilizado.

A compreensdo e distingdo entre essas praticas sdo essenciais para 0s
estudos sobre a qualidade da informacao contabil e com similar importancia para

este estudo, o que sera mais bem detalhado nos topicos 2.2.1 e 2.2.2.

2.2.1 Gerenciamento de resultados por decisdes operacionais (GRDO)

Existem varias teorias que podem ajudar os gestores na tomada de decisdes
relacionadas ao gerenciamento de resultados. A teoria da agéncia, por sua vez,
aborda os conflitos de interesse entre acionistas e gestores, fornecendo
argumentos convincentes para acreditar que o gestor pode nédo agir sempre em
consonancia com os interesses dos acionistas. Isso pode ocorrer através da
violagdo de normas contratuais ou da adogéao de um nivel de esforgo que favorece

mais o agente do que o principal. (Reis et al., 2015).

Segundo Nardi e Nakao (2009) os gestores, ao buscarem maximizar seu
esforco, tém incentivos para fazer escolhas contabeis que beneficiem suas
remuneracdes. A empresa € vista como um conjunto de contratos que estabelece
relacdes de agéncia, onde prevalece a maximizagdo dos objetivos individuais. A
informacéo contabil e os contratos de incentivos surgem como ferramentas para
gerenciar resultados e contornar situagbes de agéncia. Os gestores utilizam a

liberdade permitida pela legislagdo para atender a seus interesses privados.
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Reis et al. (2015) empreenderam uma pesquisa para investigar se as
companhias brasileiras listadas na B3, no intervalo de tempo compreendido entre
2008 e 2013, recorreram ao gerenciamento de resultados através de decisdes
operacionais quando préximas de divulgar resultados financeiros negativos. Ao
utilizar modelos de regressdo, os achados indicaram que tais empresas optaram

por manipular as despesas relacionadas as vendas, despesas gerais e

administrativas como estratégia para evitar a publicagao de perdas.

Fundamentado nas evidéncias observadas no contexto brasileiro, 0s
gestores encontram-se limitados a administrar as operagdes mediante a
diminuicao das despesas operacionais, que englobam custos gerais, de vendas e
administrativos. Essa situacao parece ser atribuida a rigidez do processo produtivo
e a caréncia de recursos que as empresas locais enfrentam. Sob a perspectiva dos
investidores, os dados indicam que as organiza¢cdes tendem a evitar demonstrar
prejuizos ao conduzir suas operacdes em conformidade com o mercado de capitais

(Reis et al., 2015).

A discricionaridade dos gestores para praticarem o gerenciamento de
resultados esta associada a existéncia de praticas contabeis diferenciadas, porém
aceitas no arcabougo normativo, nos aspectos de mensuragao, reconhecimento e
divulgacao de eventos econdmicos empresariais, que dependem de julgamentos
por parte de seus gestores. Esses julgamentos que afetam os apontamentos
contabeis, principalmente no reconhecimento de provisbes para perdas,
contingéncias, valor justos de ativos, testes de impairment etc. sdo conhecidos na

literatura académica de gerenciamento com accruals (Goulart, 2007).

Neste sentido e buscando associar o grau de alavancagem financeira com

gerenciamento de resultados de companhias abertas brasileiras, Coelho e Lopes
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(2007) citam que as decisdes sobre ajustes contdbeis sdo tomadas com o objetivo
de equilibrar os lucros com os fluxos de caixa ou para modificar, de forma
voluntaria, as decis6es econdmicas dos grupos ligados a empresa, beneficiando

gestores ou acionistas majoritarios.

Fekiri (2019) enfatiza que a existéncia de escolhas contabeis e politicas
contabeis diversificadas e padronizadas pelo sistema contabil criam liberdade para
os gestores manipularem a qualidade da informacdo. Isto é, uma situacao de
assimetria de informacéo pode levar os gestores de empresas falidas a adotarem
escolhas de forma a influenciar a percepc¢ao de risco por parte dos seus parceiros.
Os autores utilizaram um modelo econométrico de gerenciamento de resultados
operacionais e accruals para identificar a relacao entre a rentabilidade da empresa
e a gestao de resultados. O autor conclui, considerando a amostra de empresas
da Tunisia, que houve manipulacdes contabeis discricionarias publicada pelas

empresas.

Os autores Ribeiro et al. (2022) analisaram o ciclo de vida das empresas e
0 gerenciamento de resultados. As empresas em crescimento tendem a usar
menos accruals discricionarios (GRA), enquanto aquelas em declinio s&do mais
propensas a adota-los. Quanto as decisdes operacionais (GRDO), empresas em
crescimento tém menos cortes nas despesas discricionarias, enquanto as em
declinio aumentam esses cortes para inflar os lucros. A transigdo para o declinio
esta ligada ao aumento no uso tanto de GRA quanto de GRDO, sugerindo que
essas empresas recorrem a varias estratégias para mascarar instabilidades nos

lucros.

Rocha et al. (2022) analisaram o vinculo entre forca de trabalho e

gerenciamento de resultados. A partir da andlise de uma amostra composta por
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119 empresas listadas na B3 no periodo de 2012 a 2018, observou-se que a forca
de trabalho tem um impacto negativo no gerenciamento de resultados através de
accruals, o que reforca a importancia do poder dos trabalhadores nas decisdes

contabeis.

A investigacdo conduzida por Sena et al. (2023) abordou a relacao entre a
qualidade das notas explicativas e o gerenciamento de resultados em companhias
listadas na B3 durante o periodo de 2010 a 2018. Por meio da implementacao de
um modelo econométrico e da andlise de regressao utilizando dados em painel,
constatou-se que nao ha uma correlacdo estatisticamente significativa entre a
legibilidade das notas explicativas e a pratica de gerenciamento de resultados.
Esses resultados sugerem que, mesmo nas empresas que frequentemente adotam
estratégias de gerenciamento de resultados, a legibilidade das notas explicativas

aparentemente nao exerce influéncia.

Dal Magro et al. (2023) citam que foi observado que o respeito as boas
praticas de governanga corporativa tem impacto nas estratégias de manipulagao
de resultados financeiros em empresas listadas no Brasil no periodo de 2015 a
2019. Os achados indicam que organizagdes com melhor governanca tendem a
ser mais cautelosas em relacdo as suas divulgacdes, levando a resultados

desfavoraveis na pratica de manipulagao de resultados.

O estudo de Graham et al. (2005) destaca a importancia das decisdes
operacionais no gerenciamento de resultados e como elas podem influenciar os
nameros financeiros divulgados pelas empresas. A pesquisa entrevistou 400
executivos (CFOs) de portes diferentes de empresas americanas. Os resultados

indicam que os gestores preferem tomar medidas econdmicas que possam ter
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consequéncias negativas a longo prazo do que fazer escolhas de gerenciamento

contabil dentro das praticas contabeis para gerir os lucros.

A pesquisa de Roychowdhury (2006) foi norteadora sobre a tematica de
gerenciamento de resultados. O estudo examinou como as empresas podem
manipular seus resultados financeiros por meio de decisbes operacionais, como
ajustes nos niveis de producéao e investimentos. O autor analisou uma amostra de
empresas listadas em mercados financeiros e utilizou modelos econométricos para

identificar os efeitos das decisdes operacionais no gerenciamento de resultados.

Dechow et al. (1995) e Roychowdhury (2006), citam que os niveis anormais
sdo caracterizados por meio de proxies das variaveis de gestdao por meio de
decisbes operacionais. Tais niveis sdo avaliados pela disparidade entre o valor
observado efetivo e a estimativa derivada da utilizagdo dos modelos. Segundo

Roychowdhury (2006) pode-se inferir sobre a manipulacédo de resultados usados
para estimar os niveis normais de trés maneiras, pelos custos de producao, pelas

despesas discricionarias e pelo fluxo de caixa das operacgées.

N&ao obstante ao método destacado para estudar gerenciamento de
resultados por accruals ou decisbes operacionais, o objetivo central é levar as
partes interessadas a uma percepcao distorcida da atual situagao financeira da

empresa. (Cupertino et al., 2016).

Dada a revisao da literatura frente ao objetivo da pesquisa, dar-se-a as

seguintes hipoéteses:

Hia - A promulgacédo da lei anticorrupgéo esta associada negativamente ao

gerenciamento de resultados operacional.
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Hib - A promulgacéo da lei anticorrupgéo esta associada negativamente ao

gerenciamento de resultados operacional imediatamente apés a sua promulgacao.

2.2.2 Gerenciamento por accruals (GRA)

O gerenciamento de resultados por accruals (GRA) é fruto de extensa
pesquisa de matéria contabil, devido ao seu papel fundamental no gerenciamento
e direcionamento dos resultados financeiros das empresas. De acordo com Healy
e Wahlen (1999), o uso de estimativas e julgamentos pela administracdo abre
caminho para a pratica do Gerenciamento de Resultados, na qual os gestores
fazem escolhas contabeis consideradas discricionarias, podendo distorcer a

situacao econbmica e financeira da empresa.

Nos estudos de Jones (1991) e Dechow et al. (1995), foram elaborados
modelos para auxiliar na analise do gerenciamento de resultados por meio da
investigacado das acumulagdes (accruals). De acordo com Paulo et al. (2007), as
acumulagdes (accruals) representam a diferenca entre lucro liquido e fluxo de
caixa operacional, sendo essencialmente uma forma de seguir o principio contabil
do regime de competéncia. A finalidade desse modelo é avaliar o desempenho sob
uma perspectiva econdmica, independentemente da concretizagéo financeira, ou

seja, se houve efetivamente entrada ou saida de recursos monetarios.

Para analisar o nivel de gerenciamento de resultados, (Dechow et al.,
1995) destaca que o modelo econométrico de Jones (1991) foi adaptado no
sentido de mensurar os accruals discricionarios incluindo a variacdo dos
recebiveis, o que ficou conhecido como Jones modificado, resultando em
relevante controle de nivel de gerenciamento de resultados das companhias

usado em diversos estudos.
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Dechow et al. (1995) abordam uma visao critica de como detectar praticas
de gerenciamento de resultados. Destacaram diferentes métodos e abordagens
utilizadas na literatura contabil para identificar sinais de manipulacao de resultados.
Os autores destacam a importancia da distincao entre accruals discricionarios e
nao discricionarios para detectar gerenciamento de resultados. Eles propéem
métodos estatisticos, como andlise de regressao e comparacdes de tendéncias,
para identificar padrées incomuns nos dados financeiros que podem indicar

manipulacéo de resultados.

A novidade da pesquisa dos autores foi a mensuragdo dos accruals nao
discricionarios, que sao representados pelo ativo total no periodo anterior, variagao
de vendas, oscilacdo de contas liquidas a receber e imobilizado. Além disso,
Dechow et al. (1995) enfatizam a importancia de considerar diferentes contextos e
caracteristicas das empresas ao avaliar a possibilidade de gerenciamento de

resultados.

De acordo com Paulo et al. (2007), pesquisas que utilizam acumulacbes
como fundamento estimam a quantidade total de accruals por meio de modelos
econométricos, visando analisa-las em relacdo a elementos que refletem as
mudancas no contexto financeiro, econémico e na empresa em questdo. A
deteccdo do gerenciamento de resultados € realizada com base nos residuos do
modelo, os quais s&o interpretados como um indicador das acumulagdes anormais
(discricionérias). Além disso, os autores argumentam que, embora se presuma
implicitamente que os accruals totais ajustados pelos ativos totais permanecem
estaveis ao longo do tempo, é possivel observar que uma parte da variacao
registrada durante o periodo estudado pode ser atribuida a reversao dos accruals

de periodos anteriores. E relevante salientar que nem toda acumulacdo implica
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uma pratica de manipulacdo das informacdes contabeis; o que realmente se
analisa é a utilizacdo anémala da quantia de acumulacbes, considerando os

demais fatores econémicos e financeiros envolvidos.

Cheng e Warfield (2005) analisaram o impacto das motivacoes para pratica
de GRA, revelando insights sobre como o0s sistemas de remuneragao variaveis

podem influenciar o comportamento contabil das empresas.

A deteccdo do gerenciamento de resultados por accruals ocupa papel
relevante na literatura contabil. Dechow et. al. (1995) revisaram os métodos para
identificar praticas de gerenciamento de resultados, destacando a importancia de
distinguir entre accruals discricionarios e nao discricionarios. Burgstahler e Dichev
(1997) investigaram o uso do gerenciamento de resultados para evitar declinios
nos lucros, fornecendo insights sobre como as empresas manipulam seus

resultados para atender as expectativas do mercado.

A implementacao de regulamentagdes contabeis, como a Sarbanes-Oxley
Act (SOx)', teve um impacto significativo nas praticas de gerenciamento de
resultados. Cohen et al. (2008) compararam o GRA antes e depois da
implementagcdo da Sarbanes-Oxley Act, destacando como as mudancas
regulatérias influenciaram o comportamento das empresas. Kothari et al. (2005)
propuseram medidas de accruals discricionarios que levam em conta as decisdes
operacionais das empresas, fornecendo uma abordagem mais abrangente para
avaliar o gerenciamento de resultados. Os autores utilizam dados de empresas

listadas em mercados financeiros e modelos econométricos para desenvolver

' Em 2002, o Congresso dos Estados Unidos aprovou a lei Sarbanes-Oxley (SOx) com o objetivo de
proteger investidores e partes interessadas de fraudes financeiras. O surgimento da Sarbanes-Oxley
se deu em resposta aos escandalos envolvendo empresas como Xerox (tecnologia da informacao) e
Enron (energia).
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medidas mais precisas de accruals discricionarios, destacando seu papel nas

praticas de gerenciamento de resultados.

Neste mesmo sentido, Almeida et. al (2019), se empenharam a analisar o
comportamento dos métodos de gerenciamento de resultados das empresas
brasileiras listadas na B3 frente a mudanca normativa com a implementacao da Lei
anticorrupgao implementada no Brasil em de 2013, com a hip6tese subjacente de
que a mudanca normativa teria potencial para reduzir niveis de gerenciamento de
resultados dessas empresas, porém com modelo econométrico limitado a testar o
impacto antes e depois da Lei, sem testes de robustez com grupos de controle e
de tratamento, com série temporal distante da variavel de controle, neste caos a
Lei Anticorrupgdo. A contribuicdo desta pesquisa é exatamente um modelo

economeétrico mais robusto, com testes para aferir os resultados detectados.

Em outro estudo que analisou o comportamento do GRA frente a uma
mudanca normativa relevante, Lee (2019) examinou o gerenciamento de
resultados em torno da adocéao obrigatéria das IFRS, testando empiricamente os
efeitos das mudangas nas normas contadbeis na manipulagdo de resultados. O
estudo compara os periodos pré e pés-adocao das IFRS em termos da qualidade
relativa dos lucros. Os resultados mostram que as empresas reportaram menos
lucros geridos no periodo p6s-IFRS do que no periodo pré-IFRS. Além disso, um
resultado adicional mostrou que o efeito das IFRS nas informacgdes contabeis &
mais forte em industrias competitivas. Ja as pequenas empresas que sofrem com
a falta de recursos internos e um ambiente de informagé&o inferior beneficiam mais
com a adoc¢ao das IFRS. Em ultima andlise, este estudo conclui que a adogao das
IFRS melhora a sustentabilidade global das informag¢des contdbeis, gerando

impacto no nivel de GRA.
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A qualidade dos accruals também € uma preocupacdo importante na
literatura contabil. Mediante esta afirmacao, Francis et al. (2005) avaliaram como
o mercado precifica a qualidade dos accruals, destacando a importancia da
transparéncia contabil na avaliacdo de empresas. A ideia central foi identificar
como os investidores precificam o nivel de qualidade dos accruals. Utilizando o
modelo econométrico desenvolvido por Dechow e Dichev (2002), denominado
como (DD)?, construiram uma proxy da qualidade dos accruals como o desvio
padrao dos residuos da regressao que leva em conta as acumulagdes correntes
dos fluxos de caixa. Conforme os resultados obtidos, foi observado que uma menor
qualidade no gerenciamento dos resultados esta relacionada a custos mais

elevados de capital préprio e divida da organizacéao.

O estudo conduzido por Richardson et al. (2005) investigou a relacao entre
a confiabilidade dos accruals e a persisténcia dos lucros, destacando como o
gerenciamento de accruals pode influenciar os precos das acdes. Eles
descobriram que a qualidade dos accruals € um indicador importante da qualidade
dos lucros e pode afetar a avaliacdo dos investidores sobre a saude financeira de
uma empresa. Isso sugere que os accruals discricionarios podem ser uma
ferramenta poderosa para influenciar a percep¢cao do mercado e o prego das

acoes.

Bartov e Mohanram (2004) examinaram como as opg¢bes de acbes
executivas podem incentivar o gerenciamento de resultados, incluindo
manipulacbes de accruals. Os autores concluiram que o0s executivos séo

incentivados a manipular os resultados contabeis para maximizar o valor de suas

2 Dechow, P., & Dichev, I., 2002. The quality of accruals and earnings: the role of accrual estimation
errors. The Accounting Review 77 (Supplement), 35-59.
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opcOes de acdes, 0 que pode levar ao gerenciamento de resultados que nao
refletem necessariamente a verdadeira performance da empresa. Isso destaca a
importancia de entender os incentivos por tras das praticas de gerenciamento de

resultados e as implicagcbes para a governancga corporativa.

Leuz et al. (2003) realizaram uma pesquisa internacional comparativa sobre
acdes de gerenciamento de resultados em diferentes paises e seu relacionamento
com a protegao dos investidores, incluindo o uso de accruals como uma das
estratégias comuns. Os resultados apontaram que a eficacia das regulamentacdes
e a aplicacao da lei podem influenciar a extensao do gerenciamento de resultados
e seu impacto nos investidores. Isso ressalta a importancia de considerar o
contexto regulatério e institucional ao analisar praticas de gerenciamento de

resultados e suas consequéncias.

Para calcular o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios os
modelos Jones (1991) e Jones Modificado de Dechow et al. (1995) sao
considerados estudos seminais e referéncia para este tipo de estudo. Esses
modelos partem da estimativa dos accruals totais para calcular os accruals

discricionarios.

Dado o contexto apresentado nos paragrafos anteriores, foram definidas as

seguintes hipdteses de pesquisa:

H2a - A promulgacao da lei anticorrupgao esta associada negativamente ao
gerenciamento de resultados por accruals.

Ho, - A promulgacgao da lei anticorrupgao esta associada negativamente ao
gerenciamento de resultados por accruals imediatamente apds a sua

promulgacao.
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2.3 LEI ANTICORRUPGAO E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O termo Gerenciar Resultados estd atrelado a decisdo tomada por
determinados gestores que utilizam de expedientes contabeis ou atividades
operacionais diretas na tentativa de alcancar metas especificas relativas aos

resultados reportados nas demonstracoes financeiras. (Cupertino et al., 2016).

Em face da ocorréncia de escandalos contabeis em nivel global, a

integridade dos lucros se caracteriza como um aspecto crucial para os

destinatarios das informagdes contabeis. (Dechow et al., 2014).

O estudo conduzido Koprowski et al. (2021), teve como objetivo investigar
se determinados mecanismos de governancga corporativa e relacdes politicas
impactam na divulgacdo voluntaria de medidas anticorrupcdo em empresas
listadas na B3. A pesquisa de Castro et al. (2018) examinou-se o nivel de

conformidade das organizacdes nacionais de capital aberto com os requisitos do
programa de integridade e ética estipulado pela legislacdo anticorrupcédo, bem
como se analisou a conexao entre esse programa e a implementagcao de
mecanismos de controle internos. Os achados da pesquisa indicam que as
companhias de capital aberto apresentam um consideravel nivel de conformidade
com os critérios estabelecidos pelo programa de integridade. Além disso, foi
possivel verificar a implementagédo de novos controles internos, como a criagdo do
cargo de compliance officer, especialmente em decorréncia da promulgacao da Lei

Anticorrupgéo.

Nos ultimos anos, testemunhamos um aumento significativo na pesquisa
académica sobre Gerenciamento de Resultados (GR) em escala global. O

interesse por essa area tem crescido constantemente desde os trabalhos pioneiros
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de Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999). O aumento no numero de estudos
estd relacionado ao desenvolvimento de métricas para o gerenciamento de
resultados (Dechow, et al., 1995; Jones, 1991), além da preocupacao crescente
dos 6rgaos reguladores com os escandalos contabeis que tém ocorrido em ambito

mundial Martinez (2013).

Martinez e Cardoso (2009) exploraram o conceito de gerenciamento de
resultados como a implementacdo de técnicas contabeis especificas ou
decisbes operacionais objetivando apresentar relatérios financeiros e
compartilhar dados contabeis distintos daqueles que seriam originados e

divulgados caso tais praticas e/ou decisdes nao fossem adotadas.

Neste contexto, a implementacéo eficaz de um programa de conformidade
contribui para a reducado dos riscos associados as operagdes empresariais e

impulsiona o aumento da credibilidade da organizacao. (Assi, 2018).

Segundo Begnini et al. (2022) os programas de integridade asseguram que
a instituicao estd comprometida com o codigo de ética, a integridade, a
conformidade com todas as normas internas e externas e com boas praticas de
Governangca Corporativa. Tais praticas sdo amplamente reconhecidas no
mercado como um selo de exceléncia que contribui para evitar custos extras
para as instituicbes e ainda segundo os autores, com a implementacéo da lei
anticorrupcao, as empresas sentiram-se motivadas a estabelecer mecanismos

de controle interno e programas de integridade, a fim de se ajustarem as novas

regulamentacgdes e evitarem possiveis puni¢oes.
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2.4 GOVERNANGCA CORPORATIVA E OS NiVEIS DE GOVERNANGCA DA B3

A governanca corporativa tem se consolidado como um pilar fundamental
na administracdo moderna das empresas, abrangendo o conjunto de praticas e
processos pelos quais as organizacdes sao dirigidas e controladas, além disso
essas praticas visam garantir a transparéncia, a equidade, a prestacado de contas
e a responsabilidade corporativa, buscando alinhar os interesses de acionistas,
gestores e demais stakeholders (Rossetti e Andrade, 2014). Segundo Shleifer e
Vishny (1997), a governanca corporativa é crucial para assegurar que 0S
gestores atuem de acordo com os interesses dos acionistas, minimizando os

custos de agéncia e promovendo a eficiéncia organizacional.

Kitagawa e Ribeiro (2009), destacaram que no contexto brasileiro, a Bolsa
de Valores B3 desempenha um papel vital na promocdo da governanca
corporativa ao estabelecer diferentes niveis de governancga para as empresas
listadas. Esses niveis foram criados para incentivar as companhias a adotarem
praticas mais robustas de transparéncia e protegcao aos acionistas, sendo

classificados em Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

O Novo Mercado, em particular, representa o mais alto padréao de
governanga corporativa na B3, exigindo que as empresas atendam a critérios
rigorosos. Conforme destacado por Silveira e Barros (2008), as companhias que
optam pelo Novo Mercado comprometem-se a adotar praticas avangadas, como
a emissao exclusivamente de a¢des ordinarias, garantindo a todos os acionistas
o direito de voto. Além disso, as empresas listadas nesse segmento devem
assegurar a manutencao de um minimo de 25% de agdes em circulacao,

promovendo maior liquidez e transparéncia no mercado secundario.
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A adesao ao Novo Mercado é frequentemente associada a uma melhoria
na percepcao de risco por parte dos investidores, resultando em uma menor
assimetria informacional e em um maior valor de mercado para as empresas.
Black et. al (2012) afirmam que as praticas de governanca adotadas por
empresas do Novo Mercado contribuem para a reducao dos conflitos de agéncia,
aumentando a confianga dos investidores e, consequentemente, facilitando o

acesso ao capital a custos mais baixos.

De acordo com Rosseti e Andrade (2014) o Novo Mercado da B3 néao
apenas eleva os padrdes de governanca corporativa no Brasil, mas também
posiciona as empresas em um patamar competitivo mais elevado, onde a
transparéncia e a responsabilidade sdo recompensadas com maior credibilidade

e valorizacao no mercado.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

Para Gil (2008) os métodos de pesquisa sdo abordagens sistematicas
consideradas para coleta e andlise dados com o objetivo de investigar um
problema de pesquisa. Com isso, o presente trabalho tem como escopo uma
pesquisa quantitativa para validar as hipbéteses apresentadas. Para esse fim, a
pesquisa baseia-se na coleta de dados, sendo essa feita através de dados
secundarios (desk research) extraidos da B3 utilizando as ferramentas da

Economatica®.

O banco de dados consistira nas empresas que negociaram na B3 entre os
anos 2009 até 2017. A justificativa desse corte temporal baseia-se na data de
entrada da lei anticorrupcdo em 2013. Assim, o lead de quatro anos e lags de
quatro anos refletem o momento antes e apo6s a lei, isso garante que efeitos
distantes que retratam conjunturas diferentes ndo contagiam a mensurag¢do do
efeito da lei sobre o outcome de interesse (Gujarati & Porter, 2008; Wooldridge,

2023).

3.1 TRATAMENTO DOS DADOS

A amostra inicial continha 6.549 observacdes entre os anos de 2009 e 2017,
com dados anuais extraidos nas divulgagdes do ultimo trimestre de cada anao
Alguns tratamentos foram feitos: i) retirada do setor de seguros e previdéncia,
financeiro e bancario e; ii) retirada de variaveis e valores duplicados e faltantes
(missing value). As empresas consideradas foram as de capital aberto listadas no

mercado de acdes B3.
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A Tabela 1 resume o numero de observacdes por ano (Painel A), o nimero
de empresas por setor (Painel B) e o niumero de empresas antes e depois do
tratamento da base de dados (Painel C). O numero de observacdes por ano refere-
se ao conjunto total de dados de cada ano. Percebe-se um percentual em torno de
11% por ano, mesmo assim, essa pequena margem de diferenca, considera-se um
painel desbalanceado. Pois, nem todas as empresas estdo em todos os anos da

amostra e apresentam informagdes completas para todas as variaveis.

Tabela 1 - Estrutura de dados
Painel A: Composicédo do banco de dados por ano

Ano n. Percentual em relacéo ao total
2009 234 11,38
2010 238 11,57
2011 244 11,86
2012 238 11,57
2013 235 11,42
2014 223 10,84
2015 220 10,70
2016 206 10,01
2017 219 10,65
Total 2.057 100,00
Painel B: Composicdo do nimero de empresas por industria

Indlstria n.
Agro e Pesca 5
Alimentos e Bebidas 16
Comércio 20
Construcao 27
Eletroeletrénicos 6
Energia Elétrica 43
Minerais ndo metalicos 4
Mineragao 4
Maquinas Ind 4
Outros 78
Papel e Celulose 5
Petréleo e Gas 10
Quimica 12
Sider. & Metalur. 19
Software e Dados 5
Telecomunicagdes 12
Textil 18
Transporte e Serv. 17
Veiculos e Pecas 13
Total 318

Painel C: Numero de empresas antes e depois do tratamento da base de dados
Antes Depois
587 318

Fonte: Elaboragao prépria. B3 (2024).
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3.2 MODELO ECONOMETRICO

O modelo econométrico proposto tem como pilar a estrutura do banco de
dados. Os dados sdo compostos de um painel desbalanceado. Isto é, em uma
analise de painel equilibrado, todas as observacdes seriam completas para todos
0s anos e empresas analisadas, jAa os dados em painéis desequilibrados
(desbalanceados) permitem uma relativa variacdo do nimero de observacoes.
Mesmo assim, esta diferenca nao traz resultados praticos para a regressao, visto
que é possivel estimar com ajustes robustos na regressdo para estes tipos de

dados. (Wooldridge, 2023).

As hipéteses de pesquisa a serem testadas Hi e Hz cujo objetivo € verificar
se a Lei Anticorrupcdo promove impactos sobre o gerenciamento de resultados.
Os métodos de estimacao serdo através dos modelos de efeitos fixos e efeitos

aleatodrios, além dos testes de robustez.

Segundo Baltagi (2008) e Wooldridge (2023) os modelos de regressao
utilizando dados em painel sdo conhecidos também como dados combinados, pois
incorporam uma combinagcdo de séries temporais e observacdes transversais.
Essa abordagem proporciona maior quantidade de informagdes para a andlise do
fendmeno, destacando diversas vantagens em comparagdo com estudos que

utilizam apenas cortes transversais ou apenas series temporais.

A maior distingdo entre os modelos reside no fato de que o método de efeitos
fixos leva em conta a possibilidade de que o intercepto especifico de cada individuo
possa estar correlacionado com um ou mais regressores. Por outro lado, no
modelo de efeitos aleatérios, presume-se que o intercepto (aleatério) de uma

unidade individual ndo tem correlacédo com as variaveis explicativas (Wooldridge,
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2023). Para determinar qual metodologia é mais adequada, sera empregado o

teste de Hausman.

A Equagédo 1 demonstra uma regressao com corte transversal e periodo,

como é o caso dos dados em painel:
Yie = a; + PiXie + &, i=1,2,.,mt=1,2,..,T. (1)

Onde yit é a variavel dependente, Xit corresponde a um vetor 7 x Kcom as
variaveis explanatérias, os 8°s e ai sao representados por um vetor K x 1 com 0s
coeficientes a serem estimados, Y7_, a,ano,, sdo variaveis binarias que assumem
valores 1 para o ano corrente e 0 para os demais, totalizando de T-1 dummies e i
representa o termo de erro (Wooldridge, 2023). Os subindices i e t demonstram a
unidade observacional e o periodo de andlise, respectivamente. Esse método
combina todas as observacgdes, deixando que cada unidade de corte transversal
tenha sua propria variavel dummy (intercepto) e o intercepto possa diferir entre as
Instituicdes ndo variando com o tempo. No modelo de efeitos fixos, a; é tratada
como aleatéria ndo observada e correlacionada com Xi. (Gujarati & Porter, 2008;

Wooldridge, 2023).

Na Equacdo 2 retrata o modelo de efeitos aleatérios. Os valores de
intercepto de cada unidade sao constantes ao longo do tempo, considera-se o erro
como u; = v; + &, COMO v; e g, identicamente distribuidos de variancias o2, o2
respectivamente, e nado existem variaveis dummy para identificar a
heterogeneidade na dimenséo transversal. Assim, a hip6tese basica é a existéncia
de correlagdo entre os erros para cada /i (Gujarati & Porter, 2008; Wooldridge,
2023). O modelo de regressdo de efeitos aleatérios para estimagcdo pode ser

descrito como:
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Vit = +:8iXit + Ui , i=1,2,..,nt=1,2, .., T. (2)

Com isso, apds a apresentacdo dos modelos tedricos, a equagao a ser

estimada que busca testar as hipoteses 1a e 2a sao:

n
GRDOlt] = ﬁO + ﬁl LeiACl-t + Z HX]t + Eit (3)
j=1
n
GRAitj = ,80 + '81 LeiACl-tl.t + Z HX]t + &t (4)
j=1

Onde GRDO é o gerenciamento operacional (trés formas de mensuracéao:
através dos custos de producgéo, das despesas discricionarias e do fluxo de caixa
das operacdes.) e o GRA é o gerenciamento por accruals (duas formas de
mensuracgéo: Jones e Jones modificado) ambos indicados para a empresa i no ano
t. O indicador nrefere-se as métricas utilizadas para o GRDO e GRA, no caso, sédo

trés modelos para a Equacao 3 e dois métodos para a Equacao 4.

A variavel LeiAC é uma dummy com 1 para os anos de 2014 em diante e 0,
caso contrario. Ela capta o efeito da lei sobre a variavel de interesse. O vetor de
variaveis Xjt serdo baseadas em Begnini et al. (2022) e Melo (2019), como por
exemplo, Market to Book, Market Share, ROA, Ativo total e a variagdo da receita

no periodo t e t-1. € é o termo de erro.

O coeficiente (1 identifica os impactos da Lei Anticorrupgdo sobre
gerenciamento operacional e no gerenciamento por accruals. Estima-se que de
acordo com as hipoteses Hy e Hz que Bi1 sejam negativos, para ambas as
equacébes. Isto é, com a entrada da lei as empresas reduzem o grau de
gerenciamento de resultados. Como GRDO e GRA variam entre -1 a 1, quanto

menor o grau de gerenciamento de resultados melhor. Assim, a estrutura
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metodologica visa testar se a lei anticorrupcao reduz o gerenciamento de

resultados.

A variavel GRDO é mensurada de trés maneiras. A primeira delas é através
do custo de produgao, assim, para estimar os custos normais de produgdo (item i),
empregou-se um modelo no qual os residuos estimados da regressao representam

o nivel anormal dos custos de producao.

PROD;; = ay + a, (1/ativo;;) + B, (Receita;;) + B,(AReceita;;) (5)
+ Bs;(AReceita;_,) + €;

Onde PROD:i representa os custos de produg¢ao da empresa i no periodo t;
Receitait corresponde a receita liquida de vendas no periodo t; AReceitaii é a
variagdo das receitas liquidas de vendas do periodo t-1 para t; AReceitai.1 € a
variagao das receitas liquidas de dois periodos; €ité 0 erro da regressao. Todas as

variaveis ponderadas pelos ativos totais.

A segunda abordagem envolve as despesas operacionais. Portanto, para
calcular o nivel anormal da variavel proxy despesas discricionarias (item ii), foram
estimados os niveis normais de despesas discricionarias por meio da seguinte

equagao:
DESPpiscir = ao + a; (1/ativo;) + B, (Receita,_) + &; (6)

Na equacéo, a variavel DESPpisc (despesas discricionarias) € composta
pela totalizacdo das despesas administrativas, de vendas e gerais; Receitat.1
representa a receita liquida de vendas do periodo t-1 para t. O residuo proveniente
da regressao reflete ajustes nas despesas discricionarias para influenciar os

resultados.
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A terceira forma é por meio do fluxo de caixa normal que é expresso na

Equacao (7):

FCOy; = ap+ a4 ( )+ B1(Receita;;) + B, (AReceita;;) + &; (7)

ativo;;

A Equacao 7 apresenta a Receitait que representa as receitas e AReceitait a
mudanca das vendas no periodo analisado. Desta forma, assim o fluxo de caixa
anormal para cada ano € fornecido pelo fluxo de caixa real menos o fluxo de caixa

normal.

Para medir a variavel GRA utilizard a equagao de regressao do modelo

Jones (1991):

Accruals Totais;; = a + By (AReceita;;) + B, Imob;; + &; (8)

A modificacdo na Equacédo (8) denominado de Jones Modificado inclui a

variagao das contas a receber do periodo como apresentado a seguir:

Accruals Totais;; (9
= a + fB; (AReceita;; — AContasReceber;) + [, Imob;; + ¢€;;

Em ambas os modelos, todas as varidveis foram normalizadas pelo ativo
total. A variavel independente AReceitai ja fora apresentado anteriormente;
AContasReceber é a variagdo do contas a receber; Imobi sdo os ativos
imobilizados no periodo t; Os accruals discricionarios, proxy do gerenciamento de
resultados por escolhas contabeis sao os residuos da equacéao (€it). Os accruals
totais foram derivados a partir do calculo da diferenca do lucro liquido e o fluxo de

caixa operacional.
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Com o intuito de testar a Hip6tese 1b e 2b da pesquisa, a equagao a seguir
descreve os efeitos da Lei Anticorrupcdo imeditamente posterior a sua

implementagao sobre o gerenciamento de resultados:

n
GRDOy;; = Bo + P1 LeiACit—20132015 + Z 0 Controles;, + €; (10)
=1
n
GRA;;; = Bo + By LeiACit—3013,2015 + Z 0 Controles;, + €; (11)
=1

Agora, a variavel dummy Lei Anticorrupcdo retrata o efeito da lei
imediatamente posterior a implementacao da lei, isto €, nos anos 2013 e 2015. A
ideia central € comparar o efeito imediato da lei (Equacdes 10 e 11) com o efeito
continuado da lei (Equagdes 8 e 9). Outra implementagao no modelo de regressao
foi a defasagem em um periodo da varidvel de gerenciamento de resultados. A
ideia é antecipar os efeitos imediatos da lei, pois, os agentes previamente ja
sabiam da implementacao da leiem 2014 e, de certa forma, comegaram a adapatar

as mudangas postas.

Com o intuito de apresentar uma estimacgao adicional sobre as hipoteses 1a
(ha uma diferenga negativa antes e depois da promulgacéo da lei anticorrupgéo
sobre o gerenciamento operacional) e 2a (ha uma diferenca negativa antes e
depois da promulgacéo da lei anticorrupgao sobre o gerenciamento por accruals),
o modelo econométrico de diferenca em difirencas (DiD) é usualmente aplicado

em situagdes similares da presente pesquisa.

De acordo com Heckman e Smith (1995), o método de diferenca em
diferencas pode ser compreendido como um processo de subtragdes: 1) a primeira

- refere-se a diferenca das médias da variavel de resultado entre os periodos
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anterior e posterior ao evento, considerando os grupos de tratamento e controle;
2) a segunda - representa a diferenca entre as diferencas obtidas na primeira etapa

para ambos 0s grupos.

Em resumo, o método Diferenga-em-Diferenca (DiD) consiste em calcular
uma dupla diferenca. A primeira diz respeito a variacdo nas médias da variavel de
resultado dos grupos de tratamento e controle nos periodos que antecedem e
sucedem o evento exégeno em questdao. A segunda é a diferenga entre essas
diferencas previamente identificadas para os dois grupos (Duflo, 2012; Michalek,

2012).

Uma condicao essencial do método DiD é que ambos os grupos apresentem
tendéncias temporais semelhantes durante o periodo pré-tratamento. Em outras
palavras, o método DiD nao sera eficaz se o impacto das variaveis nao observaveis
variar ao longo do tempo. Essa condicido é conhecida como pressuposto de
"caminhos paralelos" (ou "tendéncia paralela"), significando que a variacao média
dos resultados para o grupo tratado na auséncia do tratamento deve ser igual a
variagao meédia dos resultados para o grupo de controle (Moray & Reggio, 2015).
Esse pressuposto pode ser verificado por meio de testes apresentados no capitulo
4. No entanto, ndo € imprescindivel que 0s grupos iniciem exatamente do mesmo
ponto antes do tratamento, visto que o método DiD consegue lidar com diferencas

ja existentes entre eles (Duflo, 2012; Michalek, 2012).

Mora e Reggio (2015) propuseram uma alternativa para verificar a existéncia
da mesma tendéncia temporal, sugerindo testar algo similar ao "crescimento
paralelo", onde se avalia se ha mudancas nas tendéncias temporais de
crescimento entre os grupos tratado e nao tratado. Mora e Reggio (2015)

desenvolveram um modelo que possibilita testar essa premissa.
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De acordo com Schuntzemberger et al. (2015), o estimador de diferencas
em diferencas (DID) analisa o grupo que recebeu tratamento em comparacgao ao
grupo controle, tanto antes (primeira diferenca) quanto depois da intervencao
(segunda diferenca). Esse método é utilizado em dados de pesquisas quase-
experimentais e exige informacdes sobre o grupo controle e os tratados em, no

minimo, dois momentos (antes e apds a intervencao).

A premissa fundamental desse método é que, ao controlar um conjunto de
variaveis observaveis, se o tratamento nao tivesse qualquer efeito, as trajetorias
de resultados entre os grupos tratados e nao tratados deveriam seguir
paralelamente. Portanto, qualquer impacto do tratamento seria refletido na
diferenga das diferengas dos resultados obtidos antes e depois do tratamento. A

equacao basica do modelo é expressa da seguinte maneira:

Y: € outcome de interesse, no caso o GRDO e GRA, sob as dticas
especificas; T é a dummy para o tratamento, tendo valor 1 se a variavel é do grupo
Tratamento (outros mercados) e valor 0 se € do grupo Controle (estrutura de Novo
Mercado); t € uma variavel dummy, a qual assume “0” se estiver no periodo anterior
ao tratamento e valor 1 se estiver no periodo pds-tratamento, em especial, antes e
depois da Lei Anticorrupgao. Os coeficientes podem ser interpretados como: o 0
intercepto comum para todas as observagbes; B1 é o efeito especifico do
tratamento (contabiliza a diferencas entre os grupos); B2 € a tendéncia temporal
comum aos dois grupos (tratamento e controle); B3 o efeito médio do tratamento
sobre os tratados (parametro de interesse da regresséo, pois fornece o impacto

médio da intervencdo), sendo este coeficiente o estimador de diferencas em
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diferencas (DID). € é o erro aleatério ndo observado. Adaptando o presente estudo
ao modelo econométrico, temos:

GRDOy;; = Bo + By OutrosMercados;

n
+ [, LeiAC;; + B3 OutrosMercados;x LeiAC;; + z 0 Covjy + €;; (13)

j=1
GRA;;; = Bo + By OutrosMercados;

n
+ f, LeiAC;; + B3 OutrosMercados;x LeiAC;; + Z 0 Covjs + & (14)

j=1

Ao determinar as empresas classificadas no nivel de governanca do Novo
Mercado da B3 como grupo de controle e demais empresas como grupo de
tratamento, levou-se em consideracao a hipotese subjacente de que empresas
classificadas no Novo Mercado possuem rigor de governanga mais exigentes que
empresas classificadas nos demais grupos de governanca, € portando,
hipoteticamente, deveriam ser menos sensiveis ao impacto da Lei Anticorrupcao.
De acordo com Ferreira et.al (2013), a relevancia da governanga corporativa esta
diretamente ligada ao efeito que a implementacdo de seus mecanismos provoca

nas empresas.

Ainda segundo Ferreira et al. (2013), é importante destacar que as
organizagdes que implementam mecanismos de governanga corporativa, seja em
conformidade com normas institucionais ou devido a sua associacdo a mercados
especificos de agcbdes, como o Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa), tornam-se mais atrativas. Essa circunstancia facilita a captagao de
recursos e resulta na diminuicdo dos custos operacionais. A redugédo do custo do
capital exerce um efeito positivo sobre o desempenho, favorecendo o incremento

do valor e da rentabilidade das empresas.
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3.3 TESTES DE ROBUSTEZ

Para aumentar a robustez dos resultados, o teste de Hausman sera
aplicado. O teste de Hausman (Hausman-test) compara os modelos de efeitos
fixos e aleatérios, destacando qual dos dois métodos se ajusta melhor aos dados,
presumindo que as propriedades de eficiéncia dos estimadores ndao sejam
violadas. A hipétese nula considera a preferéncia pelo modelo de efeitos aleatérios

(Gujarati & Porter, 2008).

Também conhecido como teste de Hausman-McFadden, o teste tornou-se
uma ferramenta fundamental na econometria para avaliar a consisténcia dos
estimadores de um modelo econométrico. Ele é comumente utilizado em situacdes
em que dois estimadores consistentes de um parametro sdo disponiveis, mas um

deles é eficiente e o outro € apenas assintoticamente eficiente (Wooldridge, 2023).

De acordo com Greene (2012), o teste de Hausman é formulado como uma
comparacao entre os estimadores, em que a diferenca entre eles é ponderada pela
inversa da matriz de covariancia dessa diferenca. Se os parametros do modelo
forem constantes sob a hipdtese nula, entédo a diferenga entre os estimadores deve
ser pequena. Caso contrario, se os parametros forem variaveis e, portanto,

inconsistentes, entdo a diferenca sera grande.

Em resumo, o teste de Hausman desempenha um papel crucial na analise
de modelos econdmicos, permitindo aos pesquisadores avaliar a consisténcia dos
estimadores disponiveis e, assim, fazer inferéncias mais confiaveis sobre os

parametros do modelo (Wooldridge, 2023).

Para validar o grupo de empresas do Novo Mercado como grupo de controle

para o teste DiD, foram feitos testes entre o grupo de controle (Novo Mercado) e o
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grupo de tratamento (demais niveis de governancga) antes e depois da aplicacao
da Lei Anticorrupgcédo e com e sem aplicagdo de covariaveis, no intuito de avaliar
se o0s dois grupos sao de fato diferentes em relacao a niveis de gerenciamento de
resultados, sendo que, o teste de diferenca de médias tem o intuito em identificar
a Ho (Ho = médias iguais), por meio dos grupos tratado (outros mercados) e controle

(Novo Mercado).

Se o p-valor apresentar um numero menor, considerando o0s niveis de
significancia de 1%, 5% ou 10%, é necessario rejeitar a hipétese de que as médias
sdo iguais, pode-se afirmar que as médias sao estatisticamente diferentes. Como
constatado, ha evidéncia estatistica suficiente para afirmar que ha uma diferenca
entre as médias dos dois grupos (tratado e controle) ao nivel de 5% e 10%. Isto é,
ha diferenciacdo entre os grupos de tratado e controle apenas por serem de

estruturas de governancga diferentes.

Tabela 2 — Teste de diferenga de médias
(tratados x controles sem a lei anticorrupcéo)

Variaveis Grupo (Novo Mercado = 0) Grupo (Outros Mercados =1) Dif.Médias P-valor

Média D.P. Média D.P.
GRDO(1 -.0167 .1281 -.0051 1187 -.0116 0.095**
GRDO2 -.0758 1610 -.1008 .1999 .0250 0.018*
GRDO3 .06447 130 .0864 .1667 -.0219 0.012*
GRA1 -.0378 .0990 -.0269 1242 -.0108 0.080*
GRA2 -.0421 1012 -.0277 1244 -.0143 0.022*

Elaboragéo propria. *p< 0,05, **p< 0,01, ***p< 0,001. Notas: diff = mean(0) - mean(1). Coeficiente da
dummy = 1 outros mercados € 0 — Novo Mercado. Coorte temporal para GRDO 2012-2017; corte
temporal para GRA 2009-2015.

As definicbes das varidveis dependentes, independentes e de controle

mencionadas anteriormente estdo detalhadas na Figura 1:



Figura 1 - Definigbes das variaveis dependentes, independentes e de controle
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Caracteristica Nome Sigla Definicéao Classificacao Referéncia

. . . N Gerenciamento operacional da empresa i no ano I . Roychowdhury (2006),

Explicada GRoperacionalit GROy t Quantitativa continua Almeida et. al. (2019)
. . N Gerenciamento por accruals discricionérios para . . Dechow et al. (1995),

Explicada GRaccrualsi GRAG a empresa i no ano t. Quantitativa continua Almeida et. al. (2019)
Co Lei . Dummy igual a 1 para os anos posteriores a lei e o Almeida et. al. (2019),

Explicativa Anticorrupcaoi LeiACk 0 caso contrario. Binaria Begnini et al. (2022).
Lei Coorte temporal para 2013 e 2015, a variavel Almeida et. al. (2019),

Explicativa Anticoruncao: LeiACit-2013,2015 | recebe valor igua a 1 para os anos de 2014 e Binaria Begnini et al. (2022).

pgaoi 2015, e 0 caso contrario.
. . . Almeida et. al. (2019),
Controle TaEanar:gg;Ja Tamit Lgﬁigtorq?lgagr.iloc;% ;tl“)lo total da empresa i no Quantitativa continua | Begnini et al. (2022),
P P ' : Melo (2019).
Controle Market to Book MTB: Proxy para definir o cresmmer'lto dg firma i em t: Quantitativa continua Almeida et. al. (2019)
Valor de Mercado/Valor Patrimonial
. Indica o poder de mercado da empresa: I . Almeida et. al. (2019)
Controle Markt Share MSRit Receita Total da empresa/Receita total do Setor Quantitativa continua
. , ) Almeida et. al. (2019),
Controle ROA ROAi Indica 0 r'etorno_ sobre o ativo da empresa: Quantitativa continua | Begnini et al. (2022),
Lucro Liquido/Ativo Total Melo (2019)
Controle ARECEITA Var.Receitai | Variagéo da receita entre o periodo t e t-1 Quantitativa continua | Almeida et. al. (2019)

Fonte: Elaboragéo propria.



Capitulo 4
4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 RESULTADOS DAS ESTIMACOES

Os resultados da pesquisa sdo expostos da seguinte maneira: Tabela 3 —
Estatistica descritiva, apresenta a descricdao do conjunto de dados; Tabela 4 —
Matriz de correlagdo, demonstra o grau de associacao linear entre as variaveis do

estudo. As Tabelas de 5 a 8, apresentam os resultados da estimagao.

Na Tabela 3, percebe-se que a variavel GRDO assume um valor maximo
de 0,365, enquanto a GRDO: atinge 2,9 e GRDOs 0,510. Esses valores
demonstram que as variaveis, tanto para os valores maximos e minimos sao
discrepantes. Indicando a natureza diversa do gerenciamento de resultados via
custos de producao, despesas e fluxo de caixa. Ja a métrica GRA para ambas as

proxies os valores de média, desvio padrao, minimo e maximo ficaram préximos.

Tabela 3 - Estatistica descritiva

Variavel N mean sd min p25 p50 p75 max
GRDO:q 2001 -0.00785 0.131 -0.771 -0.0500 0.00752 0.0516 0.365
GRDO:2 1998 -0.0862 0.223  -0.457 -0.200 -0.136 -0.0316  2.930
GRDOs 2038  0.0701 0.207 -2.615 0.0100 0.104 0.172 0.510
GRA; 2038 -0.0274 0.114 -0.515 -0.0785 -0.0268  0.0260 0.909
GRA: 2024  -0.0289 0.115  -0.509 -0.0799 -0.0274  0.0240 0.900
MTKB 1730 12.70 42.04 0.0128 0.698 1.310 3.295 227.3
MKTSHARE 2048 0.00928 0.0193 0 0.000708 0.00253 0.00861 0.173
ROA 2048  0.0259 0.115 -0.871 0.000424 0.0334 0.0734  0.231
ARECEITA 2040 0.121 2269 -1.097 -0.00587 0.0362 0.115 101.2
In (Ativo) 2048 14.78 1.820 4.522 13.70 14.90 15.92  20.62

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Nota: GRDOy, é o gerenciamento de resultados operacionais via custo de produg¢do, GRDO: € o
gerenciamento de resultados operacionais via despesas operacionais e GRDO3 € o gerenciamento de
resultados operacionais via fluxo de caixa. GRAs € o gerenciamento de resultados por accruals no
modelo de Jones e GRA2 no modelo de Jones modificado. MTKB: Representa crescimento da firma.
MKTSHARE: Representa o poder de mercado da empresa. ROA: é o retorno sobre o ativo da empresa
da empresa. ARECEITA: ¢ a Variagao da receita entre o periodo t e t-1. In(Ativo) é o logaritmo natural
do ativo total. Todas as variaveis foram winsorizadas a 5%.



Tabela 4 - Matriz de correlacdo
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Variaveis ) ) 3) @) (5) (6) ) (8) 9) (10) (11)
(1) GRDO 1 1,000

(2) GRDO 2 -0,288*** 1,000

(3) GRDO 3 -0,255*** -0,546*** 1,000

(4) GRA 1 -0,026  0,196™* 0,307*** 1,000

(5) GRA 2 -0,027  0,158*** 0,330*** 0,985"** 1,000

(6) LeiAC -0,029  -0,065*** 0,071** 0,019 0,029 1,000

(7) MTKB 0,108* 0,101*** -0,172** 0,040 0,038  -0,099*** 1,000

(8) MKTSHARE -0,019 0,003 0,025 0,015 0,009  0,083** -0,105"** 1,000

(9) ROA -0,252*** -0,206***  0,264*** -0,361*** -0,386"** -0,087*** -0,196"* 0,058* 1,000

(10) ARECEITA 0,065* 0,346** -0,312"* -0,036 -0,068"* -0,034 0,024  -0,008 0,026 1,000

(11) In (Ativo) -0,028  -0,217*** 0,234 0,027 0,018  0,112* -0,211*** 0,453** 0,207** 0,001 1,000

Fonte: Elaboracao do autor. *** p<0.01.

Nota: GRDO1, é o gerenciamento de resultados operacionais via custo de produgdo, GRDO2 é o gerenciamento de resultados operacionais via despesas
operacionais e GRDO3 ¢ o gerenciamento de resultados operacionais via fluxo de caixa. GRA1 é o gerenciamento de resultados por accruals no modelo de
Jones e GRA2 no modelo de Jones modificado. MTKB: Representa crescimento da firma. MKTSHARE: Representa o poder de mercado da empresa. ROA: é
o retorno sobre o ativo da empresa da empresa. ARECEITA: é a Variagado da receita entre o periodo t e t-1. In(Ativo) é o logaritmo natural do ativo total. Todas

as variaveis foram winsorizadas a 5%.



4.1.1 Modelos de efeitos fixos

A Tabela 5 apresenta os resultados do gerenciamento operacional e a
relacdo com a lei anticorrupcado. Com isso, podemos enfatizar que a lei reduz, em
média, -0,0291 no gerenciamento de resultados. Enfatizando que as praticas
anticorrupgao reduzem o gerenciamento de resultados, via despesas operacionais.
As demais estimacgdes (regressao 1 e 3) nao foram estatisticamente significativas,
demonstrando que o gerenciamento via despesas operacionais foi mais sensivel a
implementagéo da Lei do que por custos de producéo e fluxo de caixa, sendo que

a primeira com sinal negativo e a segunda sinal positivo respectivamente.

Os poucos estudos que testou a influéncia da Lei Anticorrupcado em relacao
a outra variavel, também obteve heterogeneidade nos resultados, mas
encontrando relacdo significativa com algum modelo de gerenciamento (Almeida,
et al., 2019). O teste de Hausman indica que caso se rejeita a hipétese nula, o
modelo de Efeitos Fixos € o mais adequado. Assim, no caso GRDO2 o modelo de

efeitos fixos é o mais adaptado a estrutura de dados.

Tabela 5 - Resultados da regressdo: GRDO x lei anticorrupcéo

(1) (2 (3)

Variaveis GRDO 1 GRDO 2 GRDO 3
LeiAC -0.00238 -0.0291*** 0.00700
(0.00342) (0.00550) (0.00561)
MTKB 3.37e-05 8.16e-05 -0.000286***
(7.50e-05) (0.000121) (0.000104)
MKTSHARE 0.669** 0.735 -1.172***
(0.316) (0.509) (0.316)
ROA -0.153*** -0.294*** 0.128***
(0.0204) (0.0328) (0.0324)
ARECEITA 0.0552*** 0.0742*** -0.0567***
(0.00928) (0.0149) (0.0156)
In(Ativo) 0.0231*** -2.67e-05 0.0226***
(0.00483) (0.00777) (0.00370)
Const. -0.358*** -0.0805 -0.246***
(0.0705) (0.113) (0.0537)

Hausman test 48.30*** 82,87*** 94.42
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Obs. 1,722 1,719 1,729

Fonte: Elaboracao do autor.

Erro padrédo entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Nota: GRDOy, € o gerenciamento de
resultados operacionais via custo de producao, GRDO: é o gerenciamento de resultados operacionais
via despesas operacionais e GRDOs € o gerenciamento de resultados operacionais via fluxo de caixa.

A Tabela 6 destaca a relacdo entre o gerenciamento de resultados por
accruals e a lei anticorrupcao. Os resultados apontam que a lei anticorrupcao reduz
as praticas de gerenciamento de resultados em média de 0,0104 e 0,0125, modelo
1 e 2, respectivamente, sendo o primeiro com significancia marginal a 5% e o
segundo significAncia marginal a 1%. No estudo de Almeida et.al (2019), para os
accruals, também foi encontrada uma relagdo negativa com a presenga da lei

anticorrupgao, entretanto, a uma significancia marginal de 10%.

O gerenciamento por acrruals esta associado a escolha de praticas
contabeis, e com base na literatura sobre o trade-off de gerenciamento de
resultados. Zang (2012) defende que os gestores alternam entre os dois métodos
de manipulacdo de acordo com seus custos relativos, uma vez que os custos
associados a deteccao de gerenciamento por decisdes operacionais costumam ser
inferiores aos gerados pela manipulagao dos accruals, sendo essa uma hipotese
para que o GRA, tanto para o modelo Jones quanto para o modelo Jones
Modificado, ou seja, ao impacto da Lei as empresas reduziram o nivel de
gerenciamento por escolhas contabeis. De acordo com o teste de Hausman o

modelo de efeitos fixos € preferivel.

Tabela 6 - Resultados da regressdo: GRA x lei anticorrupcao

(1) (2)

Variaveis GRA 1 GRA 2
LeiAC -0.0104** -0.0125***
(0.00425) (0.00431)
MTKB 5.48e-05 3.88e-05
(9.35e-05) (9.46e-05)
MKTSHARE 0.135 0.159
(0.395) (0.400)
ROA -0.610*** -0.612***

(0.0254) (0.0257)
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ARECEITA 0.0652*** -0.0166
(0.0115) (0.0116)
In(Ativo) -0.00547 -0.00482
(0.00600) (0.00616)
Const. 0.0691 0.0640
(0.0874) (0.0898)
Hausman test 105.87*** 90.18***
Obs. 1,729 1,717

Fonte: Elaboragéo do autor.
Erro padrao entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Nota: GRA; é o gerenciamento de
resultados por accruals no modelo de Jones e GRA2 no modelo de Jones modificado.

As Tabelas 7 e 8, apresentam o resultado do corte para os anos de 2013 a
2015 nas estimacgdes. Esse recorte temporal capta os efeitos antes e depois em
um curto espaco de tempo. Ainda mais, a variavel gerenciamento de resultados foi
defasada em um periodo. Podemos destacar na Tabela 7 que houve um efeito
imediato no gerenciamento de resultados, em média de -0,0369. Ja a atuacao os
resultados para o gerenciamento por accruals, usando os modelos de Jones e
Jones modificado, ndo foram significativos, apesar da magnitude do sinal do
coeficiente estimado (Tabela 8). Este resultado pode estar associado com a
avaliacado dos gestores frente a nova Lei e seus impactos, principalmente que ela
passou a ser efetivamente aplicada a partir de 2015 nos primeiros acordos de
leniéncia ja citados no referencial teérico. Gestores poderiam estar avaliando ainda

a efetividade da Lei.

A percepcao de reducdo de gerenciamento operacional por meio das
despesas foi maior que comparado com o periodo completo que foi negativo em -
0,0291e mais proximo da Lei foi negativo em 0,0369, ambos a uma significancia
marginal de 1%. A cautela na analise desse resultado é importante, porque pode
levar a interpretacdo de que gestores tendem a gerenciar resultados com maior
facilidade por meio de despesas operacionais. Seria necessario novos testes para

validar esta interpretacédo, que nao é foco desta pesquisa.
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Tabela 7 - Resultados da regressdo: GRDO X lei anticorrupcéo (t=2013 a 2015)

(1)

(2)

3)

GRDO 1 GRDO 2 GRDO 3
0.00191 -0.0369*** 0.0204
(0.00454) (0.0127) (0.0130)
MTKB -4.08e-05 0.000134 -0.000144
(0.000118) (0.000329) (0.000339)
MKTSHARE 0.193 2.521 -1.379
(0.854) (2.384) (2.457)
ROA -0.0278 -0.514*** -0.0171
(0.0297) (0.0830) (0.0855)
ARECEITA -0.00670 -0.0604 0.106**
(0.0184) Variaveis (0.0528)
In(Ativo) 0.0229 -0.0514 -0.0973**
(0.0151) LeiAC (0.0433)
Const. -0.350 0.688 1.520**
(0.222) (0.619) (0.637)
Obs. 615 615 623

Fonte: Elaboragéo do autor.

Erro padrédo entre parénteses.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Nota: GRDOy, é o gerenciamento de

resultados operacionais via custo de produgdo, GRDO: é o gerenciamento de resultados operacionais
via despesas operacionais e GRDOj3; é o gerenciamento de resultados operacionais via fluxo de caixa.

Tabela 8 - Resultados da regressdo: GRA X Lei Anticorrupcéo (t=2013 a 2015)

(1)

(2)

Variaveis GRA 1 GRA 2
LeiAC -0.0105 -0.00971
(0.00752) (0.00746)
MTKB -0.000277 -0.000297
(0.000246) (0.000244)
MKTSHARE -3.105* -2.922
(1.848) (1.833)
ROA -0.0688 -0.0824
(0.0636) (0.0631)
ARECEITA -0.0353 -0.0238
(0.0261) (0.0259)
In(Ativo) 0.0257 0.0386*
(0.0209) (0.0207)
Const. -0.369 -0.563*
(0.306) (0.304)
Obs. 609 609

Fonte: Elaboracao do autor.
Erro padrao entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Nota: GRA; é o gerenciamento de
resultados por accruals no modelo de Jones e GRA2 no modelo de Jones modificado.

4.1.2 Modelo de diferencas em diferencas

As proximas tabelas dizem respeito ao modelo de diferencas em diferencas

utilizados para validagdo dos resultados quando se testa as hipoteses de

pesquisas frente ao um grupo de controle. Conforme ja especificado no Capitulo 3
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— Metodologia, foi definido como Grupo de Controle as empresas listadas na B3
aderentes ao nivel de governanca — Novo Mercado (697 observacdes), as demais
empresas (1360 observacdes) formam o Grupo Tratamento e estao distribuidas

nos demais niveis de governancga da B3, conforme Tabela 9.

Tabela 9 - Variavel de tratamento: frequéncia, participacao relativa (%) e acumulada
Observacgoes

Tratamento (Frequéncia) Percentual Acumulado
0 697 33,88 33,88
1 1.360 66,12 100.00
Total 2.057 100.00

Fonte: Elaboragao propria. Tratamento: 0 — Novo mercado; 1 - outros

As Tabelas 10 e 11 apresentam a estatistica descritiva com a comparagao
das médias das variaveis dos Grupos Tratamento e Controle, antes e depois da

promulgacao da Lei.

Tabela 10 - Comparacéo dos grupos das empresas tratadas e controles no periodo anterior a lei
anticorrupgéo: 2009-2013

Tratados (1) Controle (0)
Variaveis Obs Meédia D.P. Obs Meédia D.P. Difer:a/raci‘.a%
GRDO1 3857 -0,00752 0,1557705 791 -0,003181 0,1332469 1(36,62
GRDO2 355 -0,08273 0,1505542 790 -0,069618 0,2869815 18,84
GRDO3 357 0,062722 0,1293824 818 0,0552913 0,2814145 13,44
GRA1 357 -0,03907 0,0982509 818 -0,024955 0,1274602 56,59
GRA2 351 -0,04550 0,1014567 810 -0,025873 0,1278579 75,86
MTKB 292 1,071,59 3,396,473 595 1,969,292 5,400,893 -45,58
MKTSHARE 357 0,011432 0,0191575 827 0,0063822 0,0142285 79,13
ROA 357 0,046433 0,0888336 827 0,0292312 0,1225212 58,84
VAR. REC. 357 0,108314 0,1732519 820 0,2221071 3,571,215 -51,23
TAMANHO 357 15.04071 1.2400 827 14.417 2.0472 4,32

Fonte: Elaboragao prépria. Tratamento: 0 — Novo mercado; 1 — outros
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Tabela 11 - Comparacao dos grupos das empresas tratadas e controles no periodo apos a lei
anticorrupgao: 2014-2017

Tratados (1) Controle (0)

Variaveis Obs Meédia D.P. Obs Meédia D.P. Diferenca %
GRDO1 333 -0,019772 0,1227968 520 -0,007543 0,111792 1(612/089
GRDO2 333 -0,075616 0,1714806 520 -0,120453 0,1722912 -37,22
GRDOS3 338 0,0695456 0,1376641 525 0,0986258 0,1330589 -29,48
GRA1 338 -0,021938 0,0927817 525 -0,026908 0,1133692 -18,46
GRA2 338 -0,021319 0,0929869 525 -0,027492 0,1143901 -22,45
MTKB 328 4.271.882 1.851.555 515 1.109.894 3.995.472 284,89
MKTSHARE 338 0,0151846 0,0277189 526 0,0085705 0,0187083 77,17
ROA 338 0,0169659 0,1112269 526 0,0125937 0,1174201 34,71
VAR. REC. 338 0,0269891 0,1317236 525 0,0308155 0,2022238 -12,41
TAMANHO 338 15.25512 1.3428 526 14.86288 1.929255 2,63

Fonte: Elaboragéo prépria. Tratamento: 0 — Novo mercado; 1 - outros

A Tabela 12 apresenta o teste para verificar a validade do pressuposto de
tendéncias paralelas no modelo diferenca na diferenca (DiD). Segundo Khandker et
al. (2010) e Gertler et al. (2011), uma das maneiras de verificar esse pressuposto é
comparar as mudancas nos resultados dos grupos de tratamento e controle antes da
implementagéo do programa (Lei Anticorrupgéo). Se os resultados se movimentam na
mesma direcao, ou seja, existe uma tendéncia paralela, antes do inicio do programa
(Lei Anticorrupgéo), podemos ter confianga de que os resultados teriam continuado a
se mover paralelamente durante o periodo péds a intervencéo.

Para a verificacdo da igualdade das tendéncias antes da intervengéo, os
autores ressaltam a necessidade de pelo menos duas observacdes em série nos
grupos de tratamento e controle, antecedendo a implementagéo da lei. Tal abordagem
implica que a avaliagdo deve incluir trés observagbes em série: duas referentes ao
periodo pré-intervencdo, que permitirdo analisar as tendéncias anteriores ao
programa, € a0 menos uma apos o inicio da intervencao, para mensurar seu impacto.

Caso o resultado da estimativa DiD apresente uma diferenca sistematica em relacao
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a zero, ou seja, se o estimador se mostrar nao significativo, isso indica que as
tendéncias ndo sao paralelas e sugere que a estimativa DiD inicial pode estar sujeita
a viés natural, sem necessariamente implicar que o programa seja o causador desse
fenébmeno.

Diante disso, o teste de verificacdo do pressuposto de tendéncias paralelas
para o periodo de pré-intervencédo (2012 a 2013) e 2014 é o po6s-intervencdo. Com
isso, podemos avaliar o impacto. Conforme os resultados dos coeficientes (todos
préoximos de zero), as tendéncias eram paralelas, validando assim a estratégia DiD

(Gertler et al., 2011; Khandker et al., 2010).

Tabela 12 - Teste de tendéncia paralela: resultados das estimagdes DiD de efeito fixo (ef) para o
periodo de pré-tratamento (2012-2014)
Variavel resultado

Estatistica GRDO1 GRDO2 GRDO3 GRA1 GRA2
Tratado' -.0231 .0041 -.0114 -.0412 -.0463
t2 -0.90 0.06 -0.17 -1.09 -1.22

R23 0.0019 0.0000 0.0001 0.0027 0.0035

Fonte: Elaboragao propria. *p< 0,05, **p< 0,01, ***p< 0,001

'Coeficiente da dummy de tratamento que é diferente de Novo Mercado.
2 Estatistica-t (entre paréntese) da dummy de tratamento.

3 Estatistica R2 do modelo DiD é within (intra-grupo).

A Tabela 13 apresenta os resultados da estimacdo do modelo de diferencas
em diferencgas. A estimativa DiD para o gerenciamento operacional, utilizando a proxy
GRDO2 (despesa discriciondria) é de -0,05, tanto com e sem as covariaveis, sendo
estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Isto significa que a introducao da lei
anticorrupgao reduziu o gerenciamento de resultados por despesas operacionais no
grupo de tratados (outros mercados) em comparagdo com as empresas de controle
(novo mercado), este resultado foi estatisticamente significativo.

Este resultado pode levar a interpretagéo de que a implementacgao da lei gerou
mais sensibilidade no nivel de GRDO2 do grupo tratado frente ao grupo de controle.

Sendo o grupo de controle composto por empresas com nivel de gerenciamento mais
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exigente, podendo se dizer que era o resultado esperado. Além disso, o resultado
confirmou o teste da regressao das Tabelas 4 e 6.

A estimativa DiD para a regressao por accruals foi de -0,022 e -0,027, que é a
diferenca das diferencas entre os periodos antes e depois da entrada da lei. Este valor
€ estatisticamente significativo ao nivel de 5% e 1%, para o gerenciamento por
accruals utilizando as duas proxys do modelo Jones e Jones Modificado,
respectivamente.

Isto é, a introducdo da lei anticorrupcao teve um efeito estatisticamente
significativo na variavel de gerenciamento de resultados por accruals (Jones
modificado). Especificamente, a diferenga em diferencas negativa -0.027 indica que,
apdés a introdugéo da lei, a variavel de resultado nos mercados tratados reduziu em
comparacao com os mercados de controle, sugerindo um possivel efeito da lei na
reducao do gerenciamento de resultados por accruals nos mercados tratados. A
significancia estatistica da estimativa DiD sugere que a lei anticorrupcao teve um
impacto relevante no comportamento de gerenciamento de resultados. Pode também
sugerir que grupo de controle composto por empresas com nivel de gerenciamento
mais exigente foi menos sensivel a promulgagéo da Lei frente ao grupo tratado, ou
seja, o resultado foi em consonancia ao que se esperava neste teste. Além disso, o

resultado confirmou o teste da regresséo das Tabelas 5e 7.
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Tabela 13 - Resultado da estimacao

::aasrliﬁraﬂ :e Estatistica Co:f[i;l:li:;ent f:Elstatl'stic Coelfjitl:lijente
GRDO1 tratado’ 0,008 tratado’ 0,005
t2 0,66 t2 0,49
R23 0,00 R23 0,09
GRDO2 tratado’ -0,058*** tratado’ -0,05***
t? 3,30 t? 3,34
R23 0,01 R23 0,24
GRDO3 tratado’ 0,037** tratado’ 0,013
t2 2,11 t2 0,91
R23 0,01 R23 0,16
GRA1 tratado’ -0,019* tratado’ -0,022**
t? 1,89 t? 2,55
R23 0,00 R23 0,18
GRA2 tratado’ -0,026** tratado’ -0,027***
t2 2,44 t2 3,11
R23 0,00 R23 0,19
Covariaveis NAO SIM

Fonte: Elaboragao propria. *p< 0,05, **p< 0,01, ***p< 0,001
'Coeficiente da dummy de tratamento diferente de Novo Mercado.
2 Estatistica-t (entre paréntese) da dummy de tratamento.

3 Estatistica R2 do modelo DiD é within (intra-grupo).

A Figura 2 apresenta um resumo sobre as hipbéteses de pesquisas e 0s
resultados econométricos. Percebe-se que a hipotese 1 foi confirmada ao
considerar o gerenciamento de resultados pela proxy de despesas discricionarias.
A hipotese 2, apenas para o periodo todo da analise foi confirmada, tanto para o

modelo de Jones quanto para o modelo de Jones modificado.

Figura 2 - Hipdteses x Resultados

Hipétese Sinal esperado Resultado
H1a - A promulgagéo da lei anticorrupcao esta B <0 Negativo e Significativo —
associada negativamente ao gerenciamento Tabelad e 12
de resultados por decisbes operacionais. B3 <0
H1b - A promulgagéo da lei anticorrupgao esta Negativo e Significativo —
associada negativamente ao gerenciamento B, <0 Tabela 6

1

de resultados por decisdes operacionais
imediatamente apds a sua promulgacgao.
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Hza - A promulgacao da lei anticorrupgao esta B <0
associada negativamente ao gerenciamento
de resultados por accruals. B3 <0

Hab - A promulgacao da lei anticorrupgéo esta

associada negativamente ao gerenciamento B <0
de resultados por accruals imediatamente

apdés a sua promulgacéo.

Negativo e Significativo —
Tabela5e 12

Nao significativo.

Fonte: Elaboragéo do autor.



Capitulo 5
5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou verificar os impactos da implantacdo da Lei
Anticorrupcao no Brasil no gerenciamento de resultados, de forma marginal,
considerando as empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira(B3). O nivel de
gerenciamento de resultados destas empresas foi mensurado tanto por meio dos

acrruals discricionarios quanto pelas decisdes operacionais.

A estratégia empirica parte das variaveis dependentes, accruals
discricionarios (GRA) e gerenciamento por decides operacionais (GRDO), em
periodos pré e pos promulgacao da Lei, mais especificamente quatro anos antes
(2009 a 2012) e quatro depois (2014 a 2017). O objetivo foi mensurar os efeitos da
lei anticorrupgao sobre o gerenciamento de resultados. Esses efeitos sao de forma
marginal pois a lei anticorrupcdo ndo tem como objetivo direto influenciar os

gestores sobre 0 gerenciamento de resultados.

Os resultados apresentaram evidéncias significativas sobre a influéncia da
lei sobre 0 GRDO por despesas discricionarios e pelo GRA tanto no modelo Jones
quanto o modelo Jones Modificado no gerenciamento de resultados, sendo que, a
lei foi estatisticamente significativa sobre a variavel GRDO por despesas
discricionéarias , reduzindo em -0,291 com siginificancia marginal de 1%. Nas
variaveis GRA, modelos Jones e Jones Modificado, os efeitos da lei foram
estatisticamente significativos em -0,104 e -0,125 respectivamente, sendo a

primeira com siginificancia marginal de 5% e a segunda com 1%. Ou seja, com
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base na regressdo, o impacto da Lei reduziu em média o gerenciamento de

resultados nos valores acima para as trés variaveis dependentes.

Para dar mais robustez a pesquisa, utilizou-se a mesma regressao
considerando um periodo mais curto ap6s implementacdo da Lei, cuja estratégia
foi analisar imediatamente ap6s a promulgacao da Lei, o efeito no gerenciamento

de resultados foi mais representativo do que em uma analise temporal mais longa.

Por fim, e concluindo os testes de robustez, foi feita uma separacao da
amostra da pesquisa em dois grupos: Grupo de Controle contendo as empresas
aderentes ao nivel de governanca do Novo Mercado da B3, sendo esse
considerado um nivel de governanga mais exigente de nossa Bolsa de Valores e
o Grupo Tratado, contendo as demais empresas que nao sao aderentes ao Novo
Mercado. Os testes demonstraram que ha evidéncia estatistica suficiente para
afirmar que ha uma diferenca entre as médias dos dois grupos (tratado e controle)
ao nivel de 5% e 10%. Isto é, ha diferenciacao entre os grupos de tratado e controle
apenas por serem de estruturas de governancga diferentes. A partir desta
constatacdo foi aplicado o teste de verificagcdo do pressuposto de tendéncias
paralelas para o periodo de pré-intervencao (2012 a 2013) e o pos-intervengéo (2014)
e conforme os resultados dos coeficientes (todos préximos de zero), as tendéncias

eram paralelas.

Os resultados do modelo de estimacao DiD revelaram que a introdugéo da lei
anticorrupgao reduziu o gerenciamento de resultados por despesas operacionais no
grupo de tratados (outros mercados) em comparagdo com as empresas de controle
(novo mercado). A estimativa DiD para a regresséo por accruals foi de -0,022 e -0,027,
que é a diferenca das diferencas entre os periodos antes e depois da entrada da lei.

Especificamente, a diferenca em diferencas negativa -0,027 indica que, apds a
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introdugédo da lei, a variavel de resultado nos mercados tratados reduziu em
comparacao com os mercados de controle, sugerindo um possivel efeito da lei na
reducao do gerenciamento de resultados por accruals nos mercados tratados.

Estes testes adicionais trouxeram mais confianca aos resultados apresentados,
e ao aplicar o método DiD, pode-se sugerir que a Lei gerou um impacto maior nos
niveis de gerenciamento no grupo Tratado em relacdo ao grupo de Controle,
sugerindo que a Lei gerou impacto maior nos grupos de empresas do grupo tratado
em relacdo a empresas do Novo Mercado. Ou seja, em niveis de governanga menos
exigentes a Lei gerou impacto mais significativo. Todos os testes apresentaram de
uma forma alinhada resultados estatisticamente significativos na variaveis GRDO por
despesas discricionarias e GRA nos Modelos Jones e Jones modificado, exceto nos

modelos GRA em periodo imediatamente apds promulgagéo da Lei.

Ao analisar o resultado desta pesquisa com os resultados de estudos
semelhantes, nacionais e internacionais, o impacto de normas e legislacbes que
impulsionam melhorias de controles internos, compliance e integridade, tendem a

inibir o comportamento oportunistico de agentes do mercado.

Por fim, esta pesquisa contribui para a literatura ao fornecer evidéncias
empiricas sobre os efeitos da Lei Anticorrupgéo brasileira no gerenciamento de
resultados das empresas. Além disso, ela destaca a importancia das politicas
anticorrupgao na promog¢ao da transparéncia e integridade corporativa. Futuros
estudos poderiam explorar mais a fundo os mecanismos especificos pelos quais a
lei influencia o comportamento das empresas, bem como seu impacto em
diferentes setores e regides. Esses esforgos adicionais ajudariam a aprimorar a
compreensao sobre a eficacia das politicas anticorrupcao e sua contribuicao para

um ambiente empresarial mais ético e transparente.
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