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RESUMO 

Objetivou-se nesta dissertação identificar o impacto da adoção das IFRS no 

gerenciamento de resultados (proxy para a qualidade da informação contábil - QIC) das 

companhias abertas brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA. Em revisão da 

literatura especializada na temática, constatou-se que: (1) existe uma lacuna na 

investigação do gerenciamento de resultados no Brasil, visto que a maioria dos estudos 

se concentra no gerenciamento de resultados por accruals discricionários, havendo 

ainda poucos estudos sobre o gerenciamento de resultados por manipulações 

operacionais, assim como estudos que abordam ambas as formas de gerenciamento de 

resultados (MARTINEZ, 2013) e; (2) a qualidade da informação contábil (QIC) não é 

somente influenciada pelo padrão contábil, mas por pelo menos três fatores distintos: i) 

o ambiente legal e político em que as empresas estão inseridas, ii) o padrão contábil e; 

iii) os incentivos internos das companhias para a divulgação da informação contábil, 

sendo o primeiro fator mais relevante que os outros dois, inclusive por também 

influenciá-los (SODERSTROM; SUN, 2007). Assim, optou-se por mensurar as duas 

formas de gerenciamento de resultados e analisar o impacto nelas de três variáveis que 

se espera que capturem os efeitos dos três fatores que impactam na QIC, são elas: i) a 

regulação adicional de alguns setores da economia (primeiro fator); ii) as IFRS 

(segundo fator) e; iii) a presença das companhias nos segmentos especiais de listagem 

da BM&FBOVESPA (terceiro fator). Acredita-se que esta abordagem que avalia as 

IFRS em conjunto com demais fatores que impactam na QIC permita uma análise mais 

abrangente acerca do possível impacto das IFRS no gerenciamento de resultados. A 

população de interesse da pesquisa foram as companhias abertas não financeiras da 

BM&FBOVESPA e a amostra, coletada a partir da ferramenta Comdinheiro, contou 

com 1.619 observações empresa/ano para os modelos de accruals discricionários e com 

1.592 observações empresa/ano para os modelos de manipulações operacionais. Para a 

operacionalização da pesquisa foram realizadas seis análises de regressão com correção 

robusta de White para dados em painel com efeitos aleatórios, cada regressão tinha 

como variável dependente uma métrica diferente para o gerenciamento de resultados 

das companhias, sendo que três buscavam capturar os accruals discricionários e outras 

três as manipulações operacionais. Os resultados sugerem que as IFRS não impactaram 

nas práticas de gerenciamento de resultados, seja por accruals discricionários ou por 

manipulações operacionais. A presença em setores regulados, no entanto, tende a 

exercer uma restrição à utilização do gerenciamento de resultados por accruals 

discricionários nas companhias, porém, não impacta no gerenciamento de resultados por 

manipulações operacionais. Em relação à presença nos segmentos especiais de listagem 

da BM&FBOVESPA, os resultados sugerem que nos últimos anos, quando o padrão 

contábil já era as IFRS, as companhias presentes em tais segmentos apresentaram 

menores valores absolutos de accruals discricionários e de manipulações operacionais. 

Conclui-se que as IFRS não foram capazes de diminuir o gerenciamento de resultados 

no Brasil possivelmente devido ao fraco ambiente institucional brasileiro (LOPES; 

WALKER, 2008), apresentando, inclusive, um teor formalístico que se caracteriza pela 

diferença entre a realidade prática e a proposta legal prevista para esta realidade 

(RIGGS, 1964, 1968). Além disso, contribuindo para literatura no Brasil, os resultados 

sugerem que as duas formas de gerenciamento de resultados são impactadas por 

fenômenos diferentes porque possuem incentivos e custos diferentes e, dessa forma, não 

devem ser tratadas como se respondessem aos mesmos incentivos.  

Palavras-chave: IFRS, gerenciamento de resultados, qualidade da informação contábil. 



 

 

ABSTRACT 

This dissertation aimed to identify the impact of the IFRS adoption on earnings 

management (proxy for the earnings quality - EQ) of non-financial Brazilian companies 

on the Brazilian Securities, Commodities and Futures Exchange (Bolsa de Valores, 

Mercadorias e Futuros de São Paulo - BM&FBOVESPA). In reviewing the literature 

on the issue, it was found that: (1) there is a gap in the investigation of earnings 

management in Brazil, since most of the studies focuses on earnings management by 

discretionary accruals, there are few studies on earnings management by operational 

manipulations, as well as studies on both earnings management forms (MARTINEZ, 

2013) and; (2) the earnings quality (EQ) is not only influenced by accounting standards, 

but by at least three distinct factors: i) the legal and political environment in which 

companies operate, ii) the accounting standards and; iii) internal incentives of the 

companies for the disclosure of accounting information, being the first factor more 

relevant than the others two, including by also influence them (SODERSTROM, SUN, 

2007). Thus, it chose to measure both forms of earnings management and analyze the 

impact on them of three variables that are expected to capture the effects of the three 

factors that impact the EQ, they are: i) the additional regulation of some sectors of the 

economy (first factor); ii) IFRS (second factor) and; iii) the presence of companies in 

the special segment of BM&FBOVESPA listing (third factor). It is believed that this 

approach which assesses the IFRS together with other factors that impact the EQ allow 

a more comprehensive analysis on the possible impact of the IFRS on earnings 

management. The population of interest of the research was the non-financial public 

companies of BM&FBOVESPA and the sample, collected from the Comdinheiro tool, 

included 1,619 firm/year observations for models of discretionary accruals and 1,592 

firm/year observations for models of operational manipulations. In order to implement 

the research were carried out six regression analyzes with White robust correction for 

panel data with random effects, each regression had as a dependent variable a different 

metric for earnings management of companies, and three sought to capture the 

discretionary accruals and three other the operational manipulations. The results suggest 

that IFRS had no impact on earnings management practices, either discretionary 

accruals or operational manipulations. The presence in regulated sectors, however, tends 

to have a restriction on the use of earnings management by discretionary accruals in 

companies, however, does not impact on earnings management by operational 

manipulations. Regarding the presence in the special segment of BM&FBOVESPA 

listing, the results suggest that in recent years, when the accounting standard was 

already IFRS, companies present in these segments had lower absolute values of 

discretionary accruals and operating manipulations. It is concluded that the IFRS were 

not able to decrease the earnings management in Brazil possibly due to poor Brazilian 

institutional environment (LOPES; WALKER, 2008), showing even a formalistic aspect 

which is characterized by the difference between the practical reality and Legal proposal 

planned for this reality (RIGGS, 1964, 1968). Also contributing to the literature in 

Brazil, the results suggest that both forms of earnings management are affected by 

different phenomena because they have different incentives and costs and, therefore, 

should not be treated as if they respond to the same incentives. 

Keywords: IFRS, earnings management, earnings quality. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

Trata-se de uma pesquisa quantitativo-descritiva que tem como fenômeno de interesse o 

possível impacto da adoção das Normas Internacionais de Contabilidade (International 

Financial Reporting Standards - IFRS) nas práticas de gerenciamento de resultados das 

companhias abertas brasileiras não financeiras na Bolsa de Mercadorias & Futuros e 

Bolsa de Valores de São Paulo (BM&FBOVESPA). 

As variáveis relacionadas ao interesse da pesquisa, as IFRS e o gerenciamento de 

resultados, foram mensuradas quantitativamente com o intuito de identificar se existe 

alguma relação entre elas. Esta abordagem visa oferecer evidências empíricas acerca de 

um possível efeito do padrão contábil sobre a qualidade da informação contábil no 

Brasil. Dessa forma, o relacionamento entre o padrão contábil e a qualidade da 

informação contábil, mais especificamente, o gerenciamento de resultados, é temática 

principal desta dissertação. 

Com fins elucidativos acerca desta pesquisa, esta introdução está desmembrada em mais 

seis tópicos. A seguir será feita a contextualização da pesquisa e, posteriormente, será 

apresentado o problema de pesquisa, seguido pelos objetivos geral e específicos. Em 

seguida, será apresentada a relevância e a justificativa da pesquisa e, adiante, as suas 

contribuições e limitações. Por fim, um tópico sobre a estrutura do texto apresentará os 

demais pontos a serem abordados por esta dissertação. 

 

 

1.1.  Contextualização da pesquisa 

 

A contabilidade financeira passou por mudanças significativas na primeira década do 

século XXI. A primeira delas foi a promulgação da Lei Sarbanes Oxley (SOX) nos 

Estudos Unidos em 2002, após escândalos envolvendo grandes companhias como a 

Enron e a Worldcom. A Lei promoveu reformas para aumentar a qualidade dos 

relatórios financeiros reportados nos Estados Unidos (ZACHARY, 2012). No entanto, a 
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adoção de mais de cem países às Normas Internacionais de Contabilidade (International 

Financial Reporting Standards - IFRS), em meados da década, representou uma 

mudança de impacto global na contabilidade. Este fenômeno é reconhecido como a 

maior mudança regulatória da história da contabilidade (DASKE et al., 2008; 

DOUKAKIS, 2014).  

Dentre os principais benefícios esperados para os países adotantes das IFRS, em 

especial aqueles pertencentes à União Europeia, de acordo com o EC Regulation n° 

1606/2002 (EUROPEAN PARLIAMENT, 2002), destacam-se: i) o aumento na 

comparabilidade dos relatórios financeiros, o que contribuiria para o aumento nos 

investimentos internacionais e tornaria o processo de avaliação de investimentos mais 

barato e menos complexo (COVRIG; DEFOND; HUNG, 2007; TAN; WANG; 

WELKER, 2011); ii) o aumento na transparência corporativa a partir de uma maior 

evidenciação das escolhas gerenciais, fator que traria benefícios para a tomada de 

decisão dos agentes econômicos (SCHIPPER, 1989; JO; KIM, 2007) e; iii) a melhoria 

da qualidade da informação contábil, aspecto que daria maior segurança para os 

investidores a partir de informações relevantes que retratassem de forma fidedigna a 

realidade econômica da empresa (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; 

ARMSTRONG et al., 2010). 

Dessa forma, devido à possível melhoria na qualidade dos relatórios financeiros após a 

adoção das IFRS, considera-se que, consequentemente, haveria uma diminuição das 

práticas de gerenciamento de resultados (earnings management) por parte das 

companhias. Compreende-se o gerenciamento de resultados como práticas que visam 

“manipular” os relatórios financeiros de forma intencional para que estes assumam 

alguma posição de interesse dos gestores, promovendo, dessa forma, malefícios para os 

usuários da informação contábil. Neste contexto, o gerenciamento de resultados é 

considerado uma métrica que permite inferir sobre a qualidade da informação contábil 

(DECHOW; GE; SCHRAND, 2010). Espera-se, portanto, que quanto mais práticas de 

gerenciamento de resultados forem detectadas nos relatórios financeiros, pior será a 

qualidade desses relatórios (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1996; HEALY; 

WAHLEN, 1999).  

Porém, segundo Soderstrom e Sun (2007), a qualidade da informação contábil e, 

consequentemente, o gerenciamento de resultados, não é influenciado somente pelo 
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padrão contábil (Generally Accepted Accounting Principles - GAAP), mas sim por uma 

função composta por três fatores distintos: i) características dos ambientes político e 

legal em que as companhias estão inseridas, ii) o padrão contábil (GAAP) e; iii) os 

incentivos internos das companhias para a divulgação da informação contábil 

(evidenciação). Havendo, além disso, uma forte influência dos ambientes político e 

legal em que as companhias estão inseridas (primeiro fator) sobre os outros dois fatores. 

O papel desses três fatores na prática, no entanto, não é fácil de ser identificado. Alguns 

autores, como Chen et al. (2010) e Jaweher e Mounira (2014), indicam que um padrão 

contábil de qualidade, por si só, seria capaz de reduzir as práticas de gerenciamento de 

resultados, principalmente se tudo o mais (incentivos para a evidenciação e fatores 

políticos e legais) permanecesse constante. Contrariamente, outros autores, como Ball 

(2006) e Holthausen (2009), indicam que caso não haja mudança nos fatores políticos e 

legais e nos incentivos para a evidenciação, somente a mudança no padrão contábil não 

seria capaz de reduzir as práticas de gerenciamento de resultados.  

Esta aparente falta de consenso na literatura a respeito da capacidade do padrão contábil 

de impactar na qualidade da informação contábil se apresenta como um chamariz para 

pesquisas no mundo inteiro, visto que a adoção das IFRS por mais de cem países foi 

cercada de muita expectativa em relação aos seus possíveis benefícios aos mercados de 

capitais dos países adotantes. Assim, o possível impacto do padrão contábil na 

qualidade da informação contábil (fenômeno estudado nesta dissertação) ainda carece 

de investigações científicas que possam prover maiores evidências sobre a sua 

compreensão e, principalmente, sobre os seus possíveis efeitos variados em ambientes 

diversos.  

Esta dissertação está inserida neste contexto de investigação científica, à medida que 

pretende identificar se a adoção das IFRS impactou na qualidade da informação contábil 

no mercado de capitais brasileiro, considerando o gerenciamento de resultados como 

proxy para essa qualidade. Dessa forma, a seguir será apresentado o problema de 

pesquisa norteador desta dissertação. 
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1.2.  Problema de pesquisa 

 

Diante do atual esforço da comunidade científica, inclusive no Brasil (MARTINEZ, 

2013), para identificar se a adoção das IFRS foi capaz de impactar no gerenciamento de 

resultados, esta dissertação tem como problema de pesquisa a seguinte questão: 

A adoção das IFRS impactou no gerenciamento de resultados das companhias 

abertas brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA? 

Embora um problema de pesquisa que apresente respostas do tipo “sim” ou “não” possa 

ter a sua relevância minimizada, destaca-se o compromisso nesta dissertação de ir além 

desse tipo de resposta para avançar em direção à identificação de outros fatores que 

impactam no gerenciamento de resultados, além do padrão contábil. Além disso, 

pretende-se, por meio de uma análise reflexiva, indicar caminhos para a compreensão 

sobre o porquê do “sim” ou do “não” encontrado como resposta para o problema de 

pesquisa proposto, bem como o impacto que este “sim” ou “não” gera para o mercado 

de capitais. 

 

 

1.3.  Objetivo geral e específicos  

 

A partir do problema de pesquisa apresentado, tem-se como objetivo geral da pesquisa: 

identificar se a adoção das IFRS impactou no gerenciamento de resultados das 

companhias abertas brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA. 

Com o intuito de responder ao problema de pesquisa de forma mais ampla e aumentar a 

capacidade de contribuição da pesquisa, dividiu-se o objetivo geral em três objetivos 

específicos. Assim, o primeiro objetivo específico está diretamente relacionado ao 

problema de pesquisa e trata dos dois tipos de gerenciamento de resultados existentes. 

Os outros dois objetivos, no entanto, visam contribuir para a literatura a partir da 
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identificação do impacto de outros fatores, além do padrão contábil, na qualidade da 

informação contábil. Assim, os objetivos específicos desta dissertação são: 

i) Identificar se a adoção das IFRS impactou no gerenciamento de resultados por 

accruals discricionários e por manipulações operacionais das companhias abertas 

brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA. 

ii) Identificar se a presença em setores regulados (variável relacionada às características 

dos ambientes político e legal em que as companhias estão inseridas) impacta no 

gerenciamento de resultados por accruals discricionários e por manipulações 

operacionais das companhias abertas brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA.  

iii) Identificar se a presença nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA 

(variável relacionada aos incentivos internos das companhias para a evidenciação da 

informação contábil – governança corporativa) impacta no gerenciamento de resultados 

por accruals discricionários e por manipulações operacionais das companhias abertas 

brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA. 

 

 

1.4.  Relevância e justificativa da pesquisa 

 

Considerando que o mercado de capitais brasileiro ainda é incipiente e historicamente é 

reconhecido como um mercado de menor credibilidade quando comparado com países 

mais desenvolvidos (LOPES; WALKER, 2008; COMISSÃO DE VALORES 

MOBILIÁRIOS, 2014), supõem-se que a adoção das IFRS, um padrão contábil 

internacional, poderia representar um aumento na credibilidade do mercado de capitais 

brasileiro a partir de informações contábeis mais fidedignas em relação à realidade 

econômica das companhias (SANTOS; CALIXTO, 2010). 

Acredita-se que por meio desse aumento na credibilidade do mercado de capitais 

brasileiro, as IFRS poderiam proporcionar, dentre outras coisas, um aumento na 

atratividade de investidores estrangeiros, uma diminuição no custo de capital das 

empresas, um aumento na liquidez dos papéis e também uma maior valorização das 
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companhias brasileiras (SANTOS; CALIXTO, 2010). Portanto, compreende-se que a 

adoção das IFRS poderia ser uma importante força motriz para o desenvolvimento do 

mercado de capitais brasileiro. 

Em contrapartida, caso os benefícios esperados pelas IFRS não sejam traduzidos em 

benefícios reais na evidenciação da informação contábil e, consequentemente, em maior 

credibilidade para o mercado de capitais brasileiro, a adoção das IFRS perderia uma 

parte da sua relevância, visto que embora o padrão contábil fosse o mesmo que o 

praticado em países com mercados mais seguros e desenvolvidos, como a Inglaterra, por 

exemplo, o fato da qualidade da informação contábil no Brasil permanecer 

consideravelmente menor que nesses países indicaria que as IFRS poderiam não estar 

promovendo os benefícios esperados para o mercado brasileiro. 

Portanto, justifica-se essa pesquisa devido à sua relevância para os diversos agentes do 

mercado de capitais que possuem interesse nos possíveis benefícios proporcionados 

pelas IFRS no Brasil, tais como agentes reguladores, investidores, analistas, auditores, 

conselheiros, dentre outros. Considera-se que vários desses agentes poderão se valer dos 

resultados dessa pesquisa para buscar mecanismos capazes de desenvolver o mercado 

de capitais brasileiro ou a qualidade dos relatórios financeiros das companhias.  

Além disso, também se justifica essa pesquisa devido à sua relevância sob o ponto de 

vista científico, visto que o papel do padrão contábil na qualidade da informação 

contábil ainda possui certa contraditoriedade no meio acadêmico. Autores como Ball 

(2006) e Holthausen (2009) compreendem que os incentivos internos das companhias 

para a publicação das informações contábeis, assim como as características dos 

ambientes político e legal em que as companhias estão inseridas, exercem uma 

importância maior na qualidade da informação contábil do que o padrão contábil 

utilizado.  

Por outro lado, autores como Chen et al. (2010) e Jaweher e Mounira (2014) salientam 

que o padrão contábil, por si só, possui uma importância significativa na qualidade da 

informação contábil reportada pelas companhias, principalmente se os demais fatores 

permanecerem constantes. O fato de esta dissertação abordar esta aparente 

contrariedade na acadêmica também denota a sua relevância científica, visto que os seus 

resultados podem contribuir para o desenvolvimento do conhecimento na área. 
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Ademais, esta dissertação também possui relevância para a academia por abordar os 

diferentes incentivos e custos de utilização das duas formas de gerenciamento de 

resultados, por accruals discricionários e por decisões operacionais, partindo, inclusive, 

de hipóteses de pesquisa que esperam um comportamento contrário dessas formas de 

gerenciamento de resultados em relação a determinados aspectos internos e externos às 

companhias. 

 

 

1.5.  Contribuições e limitações da pesquisa 

 

A partir dos resultados da pesquisa, pretende-se oferecer contribuições em três aspectos: 

i) contribuições para os agentes do mercado; ii) contribuições teóricas para o tema e; iii) 

contribuições metodológicas para a pesquisa em gerenciamento de resultados no Brasil. 

Em relação ao primeiro aspecto, como já indicado anteriormente, pretende-se contribuir 

para a compreensão de diversos agentes do mercado de capitais brasileiro sobre um 

possível impacto das IFRS nas práticas de gerenciamento de resultados das companhias. 

O segundo aspecto de contribuição desta pesquisa, relacionado a questões teóricas, parte 

de uma aparente contrariedade entre alguns autores acerca do papel do padrão contábil 

na qualidade da informação contábil. Neste sentido, esta pesquisa visa preencher 

lacunas de estudos anteriores e contribuir para o debate fornecendo evidências do 

possível impacto no gerenciamento de resultados não apenas das IFRS, mas também de 

outros fatores relacionados aos aspectos legais e políticos e também aos incentivos 

internos das empresas, como o setor de atuação das companhias e a governança 

corporativa, respectivamente. 

Salienta-se que esta abordagem permite uma visão mais ampla sobre os fatores que 

influenciam na qualidade da informação contábil e, mais especificamente, no 

gerenciamento de resultados. À medida que a pesquisa também se empenha em 

identificar os impactos de outros fatores além do padrão contábil, sua contribuição 

teórica se potencializa, permitindo, portanto, uma maior compreensão dos fatores 

determinantes da qualidade da informação contábil no mercado de capitais brasileiro. 
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Ademais, este estudo também apresenta contribuições metodológicas para a pesquisa 

em gerenciamento de resultados no Brasil, visto que aborda as duas formas de 

gerenciamento de resultados, por accruals discricionários e por manipulações 

operacionais, fator que tende a promover uma noção mais ampla acerca do possível 

impacto das IFRS no gerenciamento de resultados como um todo.  

Além disso, a utilização de uma série histórica que contêm cinco anos de adoção das 

IFRS (2010-2014), representando um período de análise maior que em trabalhos 

anteriores e, a utilização de modelos econométricos de detecção de gerenciamento de 

resultados mais recentes, ainda não utilizados no Brasil, caso do modelo apresentado 

por Dechow et al (2012), contribui para a capacidade da pesquisa de fornecer resultados 

mais robustos e propiciar contribuições metodológicas para a pesquisa brasileira 

preenchendo lacunas metodológicas de estudos anteriores. 

Por outro lado, é preciso indicar que esta dissertação busca compreender um fenômeno 

(o possível impacto das IFRS no gerenciamento de resultados) sem conseguir abarcar 

no seu escopo de análise o processo social deste fenômeno, apenas os seus resultados. 

Por ser uma pesquisa quantitativa, não é possível compreender a dinâmica do processo 

social que adoção das IFRS possui sobre as escolhas dos gestores na formulação dos 

relatórios financeiros.  

Uma pesquisa qualitativa poderia fornecer uma contribuição maior do processo social 

do fenômeno analisado. Assim, esta pesquisa não aborda diretamente o processo social 

do fenômeno, apenas os resultados deste fenômeno, que são visualizados nos números 

contábeis. Este aspecto é, portanto, uma limitação da pesquisa. É preciso considerar, no 

entanto, que a escolha de métodos quantitativos permite uma amostra maior numa 

abordagem mais “larga”, embora menos “profunda”, para a compreensão do fenômeno 

de interesse. 

Outra limitação presente nesta pesquisa se refere às variáveis que podem impactar no 

gerenciamento de resultados, além do padrão contábil. A presente pesquisa aborda 

somente duas variáveis, uma relacionada aos ambientes legal e político nos quais as 

companhias estão inseridas, que é a regulação no setor, e outra relacionada aos 

incentivos internos das companhias para a publicação dos relatórios financeiros, que é a 
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qualidade da governança corporativa mensurada pela presença nos segmentos especiais 

de listagem da BM&FBOVESPA.  

Compreende-se que a utilização de mais variáveis poderia fornecer resultados mais 

robustos, no entanto, como este aspecto é relacionado a um objetivo secundário da 

pesquisa, optou-se convenientemente por esta abordagem devido ao espaço de tempo 

disponível para a realização desta dissertação. Salienta-se, no entanto, que uma 

abordagem mais aprofundada neste sentido poderá ser realizada num projeto de tese de 

doutorado a ser desenvolvido pelo autor. 

Além disso, ainda sobre as variáveis escolhidas para a pesquisa, compreende-se que 

apenas a presença nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA pode não 

ser uma adequada proxy para a qualidade da governança corporativa das companhias. 

Porém, ressalta-se que diversos trabalhos se utilizam de tal proxy, como Almeida-

Santos, Verhagem e Bezerra (2011), Martinez (2011) e Erfurth e Bezerra (2013), 

denotando, portanto,  relativa aceitação da referida proxy pela academia. 

 

 

1.6.  Estrutura da dissertação 

 

Esta dissertação está estruturada em cinco seções, sendo esta primeira, a introdução. A 

segunda seção trás a fundamentação teórica e o desenvolvimento das hipóteses da 

pesquisa. A terceira seção apresenta o delineamento metodológico. Posteriormente, a 

quarta seção apresenta e discute os resultados. Por fim, a quinta seção apresenta as 

conclusões da pesquisa. 

 

 

2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E FORMULAÇÃO DE 

HIPÓTESES 
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Esta seção trata dos aspectos teóricos relevantes para a realização da pesquisa. A seguir 

serão apresentadas elucidações acerca do gerenciamento de resultados e, em seguida, 

será apresentado um tópico sobre a qualidade da informação contábil e sobre os seus 

fatores determinantes na perspectiva de Soderstrom e Sun (2007). Posteriormente, os 

tópicos discutidos serão contextualizados por meio da apresentação de alguns estudos 

anteriores relacionados ao tema de interesse desta dissertação. Por fim, serão 

apresentadas as hipóteses da pesquisa construídas a partir da fundamentação teórica. 

 

 

2.1.  Gerenciamento de resultados 

 

Os primeiros estudos sobre gerenciamento de resultados foram realizados na década de 

1980, sendo o trabalho de Schipper (1989) um importante disseminador de novas 

pesquisas. No trabalho em questão, a autora considera o gerenciamento de resultados 

como qualquer intervenção no disclosure (evidenciação da informação contábil) da 

empresa que seja feita com a intenção de obter algum benefício privado. Esse aspecto é 

relevante porque o termo “gerenciamento de resultados” pode dar a entender que 

corresponde apenas ao gerenciamento do valor do lucro, porém, também pode ser 

entendido como qualquer manipulação na evidenciação da informação contábil. 

De forma semelhante, Healy e Wahlen (1999, p. 368) indicam que 

earnings management occurs when managers use judgment in 

financial reporting and in structuring transactions to alter financial 

reports to either mislead some stakeholders about the underlying 

economics performance of the company or to influence contractual 

outcomes that depend on reported accounting numbers. 

Neste sentido, considerando o gerenciamento de resultados como manipulações para 

enviesar o relatório financeiro, como indicam Healy e Wahlen (1999), compreende-se 

que ele pode ser operacionalizado de duas formas. A primeira é o gerenciamento de 

resultados por accruals discricionários, conhecidos na literatura internacional como 

accruals earnings management (AEM), a segunda é o gerenciamento de resultados por 
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manipulações operacionais, identificados na literatura como operating (or real) 

earnings management (OEM). 

A discussão sobre o gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionários 

passa pelo regime de competência no qual se pauta a contabilidade. De acordo com o 

regime de competência, as transações devem ser reconhecidas quando são efetuadas, 

independente do momento em que ocorrerá o pagamento. Por exemplo, no caso da 

venda de um bem hoje, este bem deverá ser reconhecido pela contabilidade mesmo que 

o pagamento só ocorra meses depois. Portanto, o regime de competência difere do 

regime de caixa por não considerar o momento em que o pagamento será realizado e 

sim o momento da transação, normalmente indicado como o momento da transferência 

dos direitos do bem (IUDÍCIBUS; MARION; FARIA, 2009). 

Este valor que não é imediatamente transformado em caixa é conhecido como accrual e 

possui grande importância para o poder preditivo dos relatórios financeiros. São eles 

que permitem não só compreender a realidade atual da companhia como facilitam a 

projeção futura da sua realidade. Sendo assim, os accruals representam uma 

característica da informação contábil muito útil para os diversos usuários da 

contabilidade (DECHOW, 1994). 

Porém, os accruals podem ser divididos em dois tipos, os não discricionários, que são 

aqueles em que o gestor não consegue alterar o seu valor e/ou período de realização e, 

portanto, não possuem margem para manipulação; e os discricionários, que devido à 

incerteza de alguns eventos econômicos que impactam a empresa, os gestores possuem 

margem para manipulação e podem alterar o seu valor  e/ou o período de realização, 

dentro de certa flexibilidade permitida pelo padrão contábil (HEALY, 1985). 

Dessa forma, quando são utilizados pela perspectiva da eficiência na escolha contábil, 

os accruals discricionários contribuem significativamente para informar aos usuários 

das informações sobre a real situação econômica da empresa (DECHOW, 1994). Porém, 

quando utilizados pela perspectiva do oportunismo na escolha contábil, os accruals 

discricionários são utilizados para ludibriar os usuários das informações contábeis, 

caracterizando, dessa forma, a prática de gerenciamento de resultados por meio de 

accruals discricionários (HEALY; WAHLEN, 1999).  
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Porém, como já mencionado, existe uma segunda forma de gerenciar os resultados, 

trata-se do gerenciamento de resultados por manipulações operacionais. A principal 

diferença entre o gerenciamento de resultados por accruals discricionários e o por 

manipulações operacionais é que o primeiro não afetará o caixa e as atividades 

operacionais da empresa (ao menos de forma imediata), enquanto que o segundo afetará 

imediatamente o caixa e as atividades operacionais da empresa (ROYCHOWDHURY, 

2006; MARTINEZ, 2013). 

Assim, o gerenciamento de resultados por accruals discricionários é realizado a partir 

de escolhas inerentes ao próprio processo contábil, como, por exemplo, a escolha da 

taxa de depreciação utilizada, o reconhecimento de provisões, o reconhecimento da 

baixa de ativos, dentre outros. Em contrapartida, como exemplos do gerenciamento de 

resultados por manipulações operacionais, podemos citar a diminuição ou o aumento 

anormal da capacidade produzida, dos investimentos em publicidade, em pesquisa e 

desenvolvimento (P&D), em treinamento de funcionários, nas despesas operacionais, 

dentre outros (RONEN; YAARI, 2008). 

É preciso salientar também que as duas formas de gerenciamento de resultados possuem 

incentivos e custos diferentes. Por exemplo, Ewert e Wagenhofer (2005) indicam que 

padrões contábeis mais exigentes e ambientes regulatórios mais fortes podem exercer 

um efeito restritivo no gerenciamento de resultados por accruals discricionários. Porém, 

até mesmo devido a essa maior restrição do gerenciamento por accruals, o 

gerenciamento por manipulações operacionais pode aumentar nestas situações, visto que 

os gestores tendem a utilizar essas duas formas de gerenciamento como substitutas. Ou 

seja, quando os custos (má visão do mercado, possíveis punições dos reguladores, 

malefícios para as operações da empresa) de uma forma de gerenciamento de resultados 

se elevam, os gestores aumentam a utilização da outra forma de gerenciamento de 

resultados (ZANG, 2012). 

Dessa forma, compreende-se que o gerenciamento de resultados por accruals 

discricionários é mais sensível à atuação dos agentes de fora da empresa, como 

reguladores e auditores, que o gerenciamento de resultados por manipulações 

operacionais que, de um modo geral, tende a ser mais difícil de ser detectado por 

agentes externos à empresa. Em contrapartida, o gerenciamento por manipulações 

operacionais incorre no risco de prejudicar diretamente as operações da empresa, 
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especialmente quando se manipulam despesas relacionadas ao treinamento de 

colaboradores, à pesquisa e desenvolvimento (P&D), à publicidade e propaganda, 

dentre outras. Portanto, nota-se que ambas as formas de gerenciamento buscam 

manipular os resultados das companhias, porém, os incentivos e, principalmente, os 

custos de utilização de tais formas de gerenciamento podem ser completamente 

diferentes (EWERT; WAGENHOFER, 2005; ZANG, 2012). 

Compreendendo que o gerenciamento de resultados trás malefícios para os mercados de 

capitais e que o padrão contábil pode influenciar na qualidade da informação contábil, 

mais de cem países adotaram as IFRS na primeira década do século XXI, inclusive o 

Brasil. Um dos objetivos de tal adoção foi mitigar além desses problemas de 

gerenciamento de resultados, outros problemas relacionados à qualidade e ao reporte 

dos relatórios financeiros por parte das companhias. Dessa forma, o processo de adoção 

das IFRS foi cercado de expectativas por parte de vários agentes do mercado sobre os 

possíveis benefícios que seriam proporcionados pelas IFRS para a qualidade da 

informação contábil. Para um maior esclarecimento sobre este aspecto, serão discutidos 

a seguir os fatores determinantes da qualidade da informação contábil reportada pelas 

companhias. 

 

 

2.2.  A qualidade da informação contábil e seus fatores determinantes 

 

Numa revisão teórica sobre o impacto das IFRS na qualidade da informação contábil, 

Soderstrom e Sun (2007) indicam que a qualidade da informação contábil é influenciada 

por três fatores distintos: i) o ambiente legal e político em que as empresas estão 

inseridas, ii) o padrão contábil (GAAP) e; iii) os incentivos internos das companhias 

para a divulgação da informação contábil, conforme pode ser visualizado na figura 1. 

Segundo Soderstrom e Sun (2007), as características do ambiente legal e político em 

que as empresas estão inseridas podem afetar a aplicação do padrão contábil (seta 1 – 

figura 1) e os incentivos internos para a divulgação da informação contábil (seta 3 – 

figura 1), mas também podem afetar a qualidade da informação contábil diretamente 
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(seta 2 – figura 1). Dessa forma, as características do ambiente legal e político em que 

as companhias estão inseridas tendem a representar o fator mais importante na 

determinação da qualidade da informação contábil. 

 
Figura 1 – Fatores que impactam na qualidade da informação contábil 

Fonte: Adaptado de Soderstrom e Sun (2007). 

Em relação ao impacto do ambiente legal e político no padrão contábil (seta 1 – figura 

1), Soderstrom e Sun (2007) indicam que ainda que dois países adotem o mesmo padrão 

contábil (casos ambos adotem as IFRS, por exemplo) eles podem ter aplicações 

diferentes desse padrão, devido às diferentes características institucionais dos países. 

Neste contexto, o termo “convergência” dos padrões contábeis frequentemente utilizado 

no lugar do termo “padronização” ganha bastante sentido. 

Além disso, o ambiente legal e político também pode afetar os incentivos internos das 

companhias para a divulgação da informação contábil (seta 3 – figura 1), visto que ele 

tende a influenciar em aspectos como a composição do conselho de administração das 

companhias, a estrutura de capital, a concentração da estrutura de propriedade, dentre 

outros. Todos esses aspectos internos das companhias, segundo Soderstrom e Sun 

(2007), tendem a impactar diretamente na qualidade da informação contábil (seta 5 – 

figura 1). 

Ademais, o próprio ambiente legal e político em que uma empresa atua pode exercer 

influência direta na qualidade da informação contábil (seta 2 – figura 1) por meio de 
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instrumentos políticos e legais de monitoramento das companhias. Neste sentido, 

evidências empíricas indicam que fatores como a segurança institucional e a proteção 

aos investidores tendem a impactar diretamente na qualidade da informação contábil, 

independente de outros aspectos. 

Assim, contextualizando esta discussão com a adoção das IFRS, nota-se que Soderstrom 

e Sun (2007) não renegam a hipótese de que elas podem impactar diretamente na 

qualidade da informação contábil (seta 4 – figura 1). Portanto, pode-se compreender que 

padrões contábeis considerados melhores deverão promover impactos positivos na 

qualidade da informação contábil. A relevância deste impacto, no entanto, deverá variar 

de ambiente para ambiente, visto que, como já mencionado, o padrão contábil não é o 

único fator relevante para essa qualidade, como pode ser visualizado nas setas 2, 4 e 5 

na figura 1. A seguir, serão apresentados estudos que abordaram esta temática. 

 

 

2.3.  Estudos anteriores 

 

Para investigar os possíveis benefícios proporcionados pelas IFRS, Barth, Landsman e 

Lang (2008), por meio de uma amostra com companhias de 21 países, buscaram 

identificar diferenças nas práticas de gerenciamento de resultados em companhias que 

adotaram as IFRS entre 1994 e 2003 e companhias que não adotaram as IFRS e também 

não publicavam seus relatórios financeiros em US-GAAP (padrão contábil dos Estados 

Unidos). Além disso, também compararam a qualidade da informação divulgada pelas 

companhias antes e após a adoção das IFRS. 

De uma forma geral, Barth, Landsman e Lang (2008) apresentaram evidências da 

contribuição das IFRS para a diminuição das práticas de gerenciamento de resultados. 

Porém, os autores salientam que não conseguiram identificar se essa melhoria na 

qualidade da informação contábil poderia ser atribuída à adoção das IFRS ou à 

mudanças nos ambientes legais e políticos em que as companhias atuam, assim como a 

mudanças nos incentivos internos das companhias para a publicação dos relatórios 

financeiros. 
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Adotando métricas semelhantes às utilizadas por Barth, Landsman e Lang (2008), 

Christensen, Lee e Walker (2008) compararam dois grupos de empresas na Alemanha, 

um com companhias que adotaram as IFRS voluntariamente, ou seja, antes de 2005, e 

outro com companhias que só adotaram as IFRS de forma obrigatória, logo, após 2005. 

Os autores encontraram evidências de que as companhias adotantes voluntárias 

apresentaram menores práticas de gerenciamento de resultados após a adoção das IFRS. 

No entanto, as companhias que adotaram as IFRS de forma obrigatória não 

apresentaram evidências de diminuição das práticas de gerenciamento de resultados 

após adoção do novo padrão contábil. 

A explicação para esses achados contraditórios, segundo os autores, é a de que os 

adotantes voluntários possuíam incentivos para melhorar a qualidade da informação 

contábil que os adotantes obrigatórios não possuíam. Assim, Christensen, Lee e Walker 

(2008) indicam que a adoção das IFRS somente gerarão benefícios para a qualidade da 

informação contábil quando existirem incentivos internos e/ou externos às companhias 

para a geração de tais benefícios. 

Contribuindo para o debate, Chen et al. (2010) desenvolveram uma metodologia para 

tentar controlar os efeitos do ambiente legal e político dos países e de outros incentivos 

relacionados à divulgação dos relatórios financeiros para, assim, aumentar a 

possibilidade de capturar os efeitos das IFRS diretamente no gerenciamento de 

resultados. Os autores utilizaram uma amostra com companhias de 15 países da União 

Europeia e cinco metodologias diferentes para detectar as práticas de gerenciamento de 

resultados.  

Chen et al. (2010) afirmam que, de um modo geral, as IFRS conseguiram diminuir as 

escolhas contábeis oportunistas no processo de elaboração dos relatórios financeiros. 

Assim, concluem que após a adoção das IFRS as companhias diminuíram as práticas de 

gerenciamento de resultados. Os autores atribuem essa diminuição no gerenciamento de 

resultados à adoção das IFRS e não a aspectos relacionados aos sistemas legais e 

políticos dos países e aos incentivos internos das companhias. Segundo os autores, 

embora não se possa esperar que as IFRS promovam os mesmos benefícios em todos os 

países, desde que tudo o mais permaneça constante, o padrão contábil será capaz de 

interferir nas práticas de gerenciamento de resultados e, consequentemente, na 

qualidade da informação contábil. 
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Em contrapartida, Callao e Jarne (2010) buscaram identificar o impacto das IFRS no 

gerenciamento de resultados de companhias de 11 países europeus. Os resultados 

encontrados indicaram que o gerenciamento de resultados aumentou em 10 dos 11 

países estudados após a adoção das IFRS. Complementarmente, os autores também 

encontraram que uma maior segurança institucional e instrumentos que aumentam a 

proteção aos investidores, que são aspectos relacionados a fatores legais e políticos, 

contribuem para restringir as práticas de gerenciamento de resultados. 

Pesquisas recentes continuam apresentando resultados contraditórios e o debate sobre o 

poder do padrão contábil na qualidade da informação contábil ainda persiste. 

Resumindo alguns resultados recentes, Li, Liu e Luo (2014) identificaram um aumento 

das práticas de gerenciamento de resultados na China após a adoção das IFRS. Manzano 

e Conesa (2014) não encontraram relação entre a adoção das IFRS e as práticas de 

gerenciamento de resultados no México. Sellami e Fakhfakh (2014), no entanto, 

apresentaram evidências de diminuição das práticas de gerenciamento de resultados na 

França após a adoção das IFRS. 

Com amostras contendo companhias de vários países, Doukakis (2014) não encontrou 

relação entre a adoção das IFRS e as práticas de gerenciamento de resultados para 22 

países analisados. De forma semelhante, Gray et al. (2015) indicaram que após a adoção 

das IFRS as práticas de gerenciamento de resultados de 14 países permaneceram 

inalteradas, ou seja, o que acontecia antes das IFRS continuou acontecendo após as 

IFRS.  

Em âmbito nacional, Klann (2011), baseado na metodologia proposta por Barth, 

Landsman e Lang (2008), realizou um trabalho de comparação das práticas de 

gerenciamento de resultados antes e após a adoção das IFRS no Brasil e na Inglaterra. 

Cabe destacar que as empresa brasileiras da amostra de Klann (2011) comparavam 

apenas dois anos, 2007 (antes das IFRS) e 2009 (após as IFRS). Como 2009 é um 

período híbrido, ou seja, quando se admitia algumas práticas contábeis das IFRS em 

conjunto com práticas do antigo padrão contábil brasileiro (BR-GAAP), os achados de 

Klann (2011) apresentam a limitação de não abordarem um período de adoção plena das 

IFRS no Brasil. 
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Klann (2011) identificou que após a adoção das IFRS ocorreu uma redução nas práticas 

de gerenciamento de resultados na Inglaterra, porém, no Brasil, ocorreu o contrário. As 

práticas de gerenciamento de resultados aumentaram após as mudanças promovidas 

pelo período híbrido. O autor considerou que apenas a convergência de um padrão 

contábil não é capaz de promover ganhos na qualidade da informação contábil das 

empresas.  

Cupertino (2013) indicou, dentre outras coisas, que o gerenciamento de resultados por 

accruals discricionários diminuiu no Brasil após a adoção das IFRS, ao passo que o 

gerenciamento de resultados por manipulações operacionais aumentou após as IFRS. 

Silva (2014) fez uma análise do impacto das IFRS no Brasil e em Portugal e não 

encontrou relação entre a adoção das IFRS e as práticas de gerenciamento de resultados 

em nenhum dos dois países. Bruni, Dias Filho e Lima (2014) investigaram 27 empresas 

do setor de material básico listadas na BM&FBOVESPA, no entanto, seus resultados 

foram semelhantes aos de Silva (2014), ou seja, ausência de relação entre a adoção das 

IFRS e o nível de gerenciamento resultados. 

Pelucio-Grecco et al. (2014) encontraram evidências de diminuição das práticas de 

gerenciamento de resultados por parte de companhias brasileiras após a adoção das 

IFRS. Porém, também encontraram evidências de que a regulação do setor em que uma 

companhia atua representa um aspecto mais restritivo no gerenciamento de resultados 

que as IFRS em si. A tabela 1 apresenta os principais resultados das pesquisas 

internacionais e nacionais citadas neste tópico 

Tabela 1 – Principais resultados encontrados em pesquisas anteriores 

  Autor(es) Amostra Principais resultados encontrados 

T
R

A
B

A
L

H
O

S
 I

N
T

E
R

N
A

C
IO

N
A

IS
 

Barth, Landsman e Lang (2008) 21 países 
O gerenciamento de resultados diminuiu após a 

adoção das IFRS. 

Christensen, Lee e Walker (2008) Alemanha 

O gerenciamento de resultados diminuiu após a 

adoção das IFRS somente para os adotantes 

voluntários. 

Chen et al. (2010) 15 países 
O gerenciamento de resultados diminuiu após a 

adoção das IFRS. 

Callao e Jarne (2010) 11 países  
O gerenciamento de resultados aumentou após 

a adoção das IFRS. 
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Li, Liu e Luo (2014) China 
O gerenciamento de resultados aumentou após 

a adoção das IFRS. 

Manzano e  Conesa (2014) México 

Não foi encontrada nenhuma relação entre o 

gerenciamento de resultados e a adoção das 

IFRS. 

Sellami e Fakhfakh (2014) França 
O gerenciamento de resultados diminuiu após a 

adoção das IFRS. 

Doukakis (2014) 22 países  

Não foi encontrada nenhuma relação entre o 

gerenciamento de resultados e a adoção das 

IFRS. 

Gray et al. (2015) 14 países 

O comportamento do gerenciamento de 

resultados permaneceu o mesmo nas empresas 

após a adoção das IFRS. 

T
R

A
B

A
L

H
O

S
 N

A
C

IO
N

A
IS

 

Klann (2011) 
Brasil e 

Inglaterra 

O gerenciamento de resultados aumentou no 

Brasil após a adoção das IFRS, porém, 

diminuiu na Inglaterra. 

Cupertino (2013) Brasil 

O gerenciamento de resultados por accruals 

diminuiu após as IFRS, porém, o 

gerenciamento por manipulações operacionais 

aumentou. 

Silva (2014) 
Brasil e 

Portugal 

Não foi encontrada nenhuma relação entre o 

gerenciamento de resultados e a adoção das 

IFRS. 

Bruni, Dias Filho e Lima (2014) Brasil 

Não foi encontrada nenhuma relação entre o 

gerenciamento de resultados e a adoção das 

IFRS. 

Pelucio-Grecco et al. (2014) Brasil 
O gerenciamento de resultados diminuiu após a 

adoção das IFRS. 

Fonte: Elaboração própria a partir das referências utilizadas na pesquisa. 

É preciso ressaltar que existe uma série de fatores que podem explicar os diferentes 

achados dessas pesquisas, como os países das empresas nas diferentes amostras, as 

séries temporais utilizadas, as metodologias para a detecção do gerenciamento de 

resultados, dentre outros. Os resultados e os construtos teóricos abordados por esses 

estudos serviram de base para o desenvolvimento das hipóteses da pesquisa que serão 

apresentadas no próximo tópico. 
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2.4.  Hipóteses da pesquisa 

 

Para a construção das hipóteses da pesquisa considerou-se, primeiramente, a proposição 

de Soderstrom e Sun (2007) sobre a qualidade da informação contábil. Segundo os 

autores, esta qualidade é influenciada por três fatores distintos: i) o ambiente legal e 

político em que as empresas estão inseridas, ii) o padrão contábil (GAAP) e; iii) os 

incentivos internos das companhias para a divulgação da informação contábil. Portanto, 

compreende-se que a adoção das IFRS poderia exercer alguma influência sobre as 

práticas de gerenciamento de resultados nas companhias brasileiras, visto que, segundo 

Soderstrom e Sun (2007), o padrão contábil é capaz de exercer tal influencia. 

Porém, características do ambiente legal e político em que companhias estão inseridas 

podem influenciar não só a qualidade da informação contábil, como a própria influência 

do padrão contábil sobre essa qualidade. Neste sentido, o ambiente em que a maioria 

das companhias brasileiras estão inseridas não favorece a melhoria da qualidade da 

informação contábil, visto que, segundo Lopes e Walker (2008), o Brasil é marcado por 

um baixo monitoramento dos órgãos reguladores, alta participação do Estado na 

economia, baixo desenvolvimento do mercado de capitais, concentrada estrutura de 

propriedade das companhias, mercado financeiro instável, dentre outras características 

que diminuem a segurança institucional do país. 

Esses aspectos tendem a diminuir os possíveis benefícios proporcionados pelas IFRS à 

qualidade das informações contábeis das companhias brasileiras. No entanto, 

compreende-se também que devido a algumas expectativas criadas a partir da adoção 

das IFRS, como, por exemplo, o aumento de investidores estrangeiros no mercado de 

capitais brasileiro (SANTOS; CALIXTO, 2010), não se espera um aumento nas práticas 

de gerenciamento de resultados após a adoção das IFRS. Assim, propõem-se as duas 

primeiras hipóteses desta dissertação: 

Hipótese 1: A adoção das IFRS não possui relação com os accruals discricionários 

das companhias abertas brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA. 
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Hipótese 2: A adoção das IFRS não possui relação com as manipulações 

operacionais das companhias abertas brasileiras não financeiras na 

BM&FBOVESPA. 

Ressalta-se que a escolha pela ausência de relação entre as variáveis nessas hipóteses 

possui embasamento teórico de acordo com trabalhos como Ball (2006) e Holthausen 

(2009). Além disso, a perspectiva de ausência de relação entre essas variáveis também é 

condizente com os resultados encontrados por pesquisa internacionais como Manzano e 

Conesa (2014), Doukakis (2014) e Gray et al. (2015), e por pesquisas nacionais, como 

Silva (2014) e Bruni, Dias Filho e Lima (2014). Sendo assim, considerando os aspectos 

teóricos e empíricos apresentados por estudos anteriores, espera-se que devido ao fraco 

ambiente institucional brasileiro, a adoção das IFRS não tenha promovido impactos no 

gerenciamento de resultados das companhias abertas brasileiras não financeiras na 

BM&FBOVESPA. 

Avançando no desenvolvimento das hipóteses, compreende-se que companhias que 

atuam no Brasil podem estar inseridas em ambientes legais e políticos relativamente 

diferentes. Como exemplo deste aspecto, podemos considerar as companhias que atuam 

em setores regulados, tais como os setores de petróleo e gás, telecomunicações, recursos 

hídricos, saúde, transportes e energia elétrica. Segundo Rodrigues (2008), a regulação 

de alguns setores pode exercer influência sobre a qualidade da informação contábil e, 

consequentemente, sobre as práticas de gerenciamento de resultados das companhias 

brasileiras. 

Esta perspectiva foi evidenciada nos resultados de Pelucio-Grecco et al. (2014) que 

indicaram que a regulação foi o aspecto com maior capacidade de restringir os accruals 

discricionários das companhias abertas brasileiras. Porém, pode-se compreender que os 

reguladores, na condição de agentes externos, podem não possuir a mesma capacidade 

de contenção das manipulações operacionais. Na realidade, conforme Zang (2012), 

companhias que atuam em ambientes com maior regulação tendem a aumentar o 

gerenciamento por manipulações operacionais, visto que os gestores tendem a utilizá-lo 

como substituto para o gerenciamento por accruals discricionários que foi contido pelos 

reguladores. Diante desta perspectiva, propõem-se mais duas hipóteses a serem testadas 

por esta pesquisa: 
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Hipótese 3: A presença das companhias abertas brasileiras não financeiras da 

BM&FBOVESPA em setores regulados está negativamente relacionada com os 

accruals discricionários destas companhias. 

Hipótese 4: A presença das companhias abertas brasileiras não financeiras da 

BM&FBOVESPA em setores regulados está positivamente relacionada com as 

manipulações operacionais destas companhias. 

Ressalta-se que no Brasil, dentre as companhias listadas na BM&FBOVESPA, as 

agências reguladoras atuam nos setores de petróleo e gás, telecomunicações, recursos 

hídricos, saúde, transportes (aéreo, terrestre e aquaviário) e energia elétrica. Portanto, 

optou-se por considerar como companhias pertencentes a setores regulados aquelas que 

atuam nestes setores. 

Considerando que as duas variáveis apresentadas nas quatro primeiras hipóteses da 

pesquisa, as IFRS e a regulação, tendem ser capazes de representar dois dos três fatores 

que influenciam na qualidade da informação contábil, conforme Soderstrom e Sun 

(2007), optou-se por também identificar o impacto no gerenciamento de resultados de 

uma variável relacionada aos incentivos internos das companhias, que são o terceiro 

fator considerado determinante para a qualidade da informação contábil. 

Para representar este terceiro fator adotou-se uma variável relacionada à qualidade da 

governança corporativa das companhias. Considera-se que boas práticas de governança 

corporativa são capazes de direcionar as ações dos gestores para a maximização do 

retorno dos acionistas em longo prazo, permitindo, dentre outras coisas, que a 

contabilidade possa exercer o seu papel de diminuir a assimetria informacional entre os 

agentes do mercado (SHLEIFER; VISHNY, 1997; BUSHMAN; SMITH, 2001).  

Acredita-se, portanto, que eficientes mecanismos de governança corporativa possam ser 

capazes de restringir as práticas de gerenciamento de resultados, sejam por accruals 

dicionários ou por manipulações operacionais. Corroborando a esta perspectiva, 

Martinez (2011) e Almeida-Santos, Verhagem e Bezerra (2011) encontraram evidências 

de que boas práticas de governança corporativa no Brasil tendem a diminuir as práticas 

de gerenciamento de resultados. Assim como realizado por essas pesquisas, adotou-se 

como proxy para as boas práticas de governança corporativa a presença das companhias 
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nos segmentes especiais de listagem da BM&FBOVESPA. Dessa forma, propõe-se a 

quinta e a sexta hipótese desta dissertação:  

Hipótese 5: A presença das companhias abertas brasileiras não financeiras nos 

segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA está negativamente 

relacionada com os accruals discricionários das companhias. 

Hipótese 6: A presença das companhias abertas brasileiras não financeiras nos 

segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA está negativamente 

relacionada com as manipulações operacionais das companhias. 

Portanto, esta dissertação parte da premissa de que as IFRS não possuem condições de 

interferir nas práticas de gerenciamento de resultados no Brasil devido ao fraco 

ambiente institucional do país, fator que contribui fortemente para a baixa qualidade dos 

relatórios financeiros das companhias. Por outro lado, compreende-se que a regulação 

adicional presente em alguns setores da economia pode interferir nas práticas de 

gerenciamento de resultados. Dessa forma, espera-se que a presença das companhias em 

setores regulados diminua o gerenciamento de resultados por accruals discricionários e 

aumente o gerenciamento de resultados por manipulações operacionais, visto que se 

acredita que eles sejam utilizados como substitutos e que os reguladores apenas 

conseguem restringir o gerenciamento por accruals discricionários.  

Além disso, espera-se que a presença das companhias nos segmentos especiais de 

listagem da BM&FBOVESPA diminua o gerenciamento de resultados tanto por 

accruals discricionários quanto por decisões operacionais. Esta crença baseia-se na 

perspectiva de que a presença em tais segmentos especiais seja um indicativo de que 

estas companhias se utilizam de instrumentos de governança corporativa que buscam 

alinhar os interesses entre os acionistas e os gestores (ou entre os acionistas minoritários 

e os majoritários).  

 

 

3. MÉTODO 
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Esta seção tem como finalidade apresentar os aspectos metodológicos da pesquisa. 

Primeiramente, será apresentado o delineamento da pesquisa a partir da indicação da 

população de interesse e da amostra utilizada, além dos principais procedimentos de 

tratamento de dados realizados. Posteriormente, serão apresentados os modelos de 

detecção do gerenciamento de resultados por accruals discricionários e por 

manipulações operacionais. Por fim, será apresentado o modelo de estimação da 

pesquisa utilizado para testar as hipóteses levantadas por este estudo. 

 

 

3.1.  Delineamento da pesquisa 

 

Conforme Tripodi, Phillip e Meyer (1975), esta dissertação pode ser definida como uma 

pesquisa descritiva por almejar descrever um fenômeno do mundo real a partir de sua 

observação e análise. Ademais, ela também pode ser classificada como uma pesquisa 

quantitativa, devido à natureza das técnicas de pesquisa utilizadas.  

A população de interesse desta pesquisa são as companhias abertas brasileiras não 

financeiras da BM&FBOVESPA. Como o objetivo da pesquisa é comparar o nível do 

gerenciamento de resultados (por accruals discricionários e por manipulações 

operacionais) das companhias após a adoção das IFRS, optou-se por comparar o mesmo 

período de anos após a adoção das IFRS com o período anterior às IFRS. Assim, como 

até o momento apenas cinco anos possuem relatórios financeiros publicados em IFRS 

(2010, 2011, 2012, 2013 e 2014), estes anos foram comparados com cinco anos do 

antigo padrão contábil brasileiro, BR-GAAP (2003, 2004, 2005, 2006, 2007).  

Ressalta-se que nos anos de 2008 e 2009 os relatórios financeiros foram publicados num 

padrão híbrido, sendo este uma mescla entre o antigo BR-GAAP e algumas 

modificações propostas pelas IFRS. Assim, como esses dois anos não representam nem 

o antigo padrão contábil brasileiro e nem as IFRS, optou-se por não incluí-los na 

análise. Dessa forma, a amostra da pesquisa compreendeu um período de 10 anos com 

relatórios financeiros dos anos de 2003 até 2014, excetuando-se os anos de 2008 e 2009.  
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A coleta dos dados foi realizada por meio da ferramenta Comdinheiro e optou-se por 

excluir da amostra todas as empresas que não apresentavam as informações necessárias 

para os modelos econométricos utilizados na pesquisa e também valores identificados 

como outliers. Além disso, foram retiradas da amostra as companhias do setor 

financeiro da BM&FBOVESPA, devido às diferenças na contabilidade deste setor em 

relação aos demais setores da bolsa. Este procedimento é comum em pesquisas que se 

utilizam de dados contábeis de companhias abertas, tal como em Martinez (2011), em 

Cupertino (2013) e em Pelucio-Grecco et al. (2014).  

A Tabela 2 apresenta a composição da amostra por setor utilizada para identificar o 

impacto das IFRS nos accruals discricionários. A tabela 3 apresenta a composição da 

amostra por setor utilizada para identificar o impacto das IFRS nas manipulações 

operacionais. As amostras foram diferentes devido às exigências distintas dos modelos 

econométricos para a detecção do gerenciamento de resultados, porém, 

coincidentemente, ambas contaram com 244 empresas. A amostra para os accruals 

discricionários contou com 1.619 observações empresa/ano, enquanto que a amostra 

para as manipulações operacionais contou 1.592 observações empresa/ano. 

Tabela 2 – Composição da amostra (accruals discricionários) por setor 

Setor N° de Empresas Percentual 

Agronegócio 2 0.82% 

Água e Saneamento 2 0.82% 

Alimentos Processados 15 6.15% 

Bens de Consumo e Varejo 5 2.05% 

Biocombustíveis, Gás e Petróleo 7 2.87% 

Celulose, Papel e Madeira 7 2.87% 

Comércio 9 3.69% 

Construção e Imóveis 27 11.07% 

Energia e Serviços Básicos 29 11.89% 

Holding 8 3.28% 

Indústria - Geral 13 5.33% 

Indústria - Construção Pesada 3 1.23% 

Indústria - Máqs. e Equips. 7 2.87% 

Indústria - Materiais de Construção 4 1.64% 

Indústria - Material Rodoviario 8 3.28% 

Informática 4 1.64% 

Metalurgia e Siderurgia 17 6.97% 

Mineração 2 0.82% 

Petroquímico 8 3.28% 

Saúde 10 4.10% 

Serviços 9 3.69% 
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Serviços Educacionais 6 2.46% 

Tecidos, Vestuário e Calçados 16 6.56% 

Telefonia e Comunicações 10 4.10% 

Transportes 12 4.92% 

Utilidades Domésticas 4 1.64% 

Total 244 100.00% 

Fonte: Dados da pesquisa 

  
Tabela 3 – Composição da amostra (manipulações operacionais) por setor 

Setor N° de Empresas Percentual 

Agronegócio 2 0.82% 

Água e Saneamento 2 0.82% 

Alimentos Processados 14 5.74% 

Bens de Consumo e Varejo 6 2.46% 

Biocombustíveis, Gás e Petróleo 5 2.05% 

Celulose, Papel e Madeira 7 2.87% 

Comércio 9 3.69% 

Construção e Imóveis 29 11.89% 

Energia e Serviços Básicos 30 12.30% 

Holding 8 3.28% 

Indústria - Geral 13 5.33% 

Indústria - Construção Pesada 3 1.23% 

Indústria - Máqs. e Equips. 7 2.87% 

Indústria - Materiais de Construção 4 1.64% 

Indústria - Material Rodoviario 8 3.28% 

Informática 4 1.64% 

Metalurgia e Siderurgia 17 6.97% 

Mineração 2 0.82% 

Petroquímico 8 3.28% 

Saúde 10 4.10% 

Serviços 8 3.28% 

Serviços Educacionais 6 2.46% 

Tecidos, Vestuário e Calçados 16 6.56% 

Telefonia e Comunicações 10 4.10% 

Transportes 12 4.92% 

Utilidades Domésticas 4 1.64% 

Total 244 100.00% 

Fonte: Dados da pesquisa 
  

 

 

3.2.  Modelos de detecção de gerenciamento de resultados 
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Seis modelos de detecção de gerenciamento de resultados foram utilizados na pesquisa, 

sendo três de detecção de accruals discricionários e três de detecção de manipulações 

operacionais. Os modelos de accruals discricionários utilizados foram: i) modelo de 

Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995); ii) modelo de Jones 

Modificado combinado com o desempenho (KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005) e; 

iii) modelo de Jones Modificado com reversão de accruals (DECHOW et al., 2012). 

Os modelos de detecção de gerenciamento de resultados por manipulações operacionais 

foram: i) modelo de produção anormal (ROYCHOWDHURY, 2006); ii) modelo de 

despesas discricionárias (ROYCHOWDHURY, 2006) e; iii) modelo de manipulações 

operacionais agrupadas, formado a partir da soma das métricas dos modelos i e ii, 

semelhante ao realizado por Zang (2012). O fato de a pesquisa abordar as duas formas 

de gerenciamento de resultados contribui para um maior entendimento do impacto das 

IFRS nas práticas de gerenciamento de resultados de forma mais ampla. 

Ressalta-se que esta dissertação possui apenas uma perspectiva instrumental acerca dos 

modelos, portanto, não faz parte do seu escopo abordá-los criticamente quantos aos seus 

aspectos econométricos. Diversos trabalhos na literatura contribuem neste sentido, tais 

como Kothari, Leone e Wasley (2005), Roychowdhury (2006), Paulo (2007), Gunny 

(2010), Dechow, Ge e Schrand (2010), Dechow et al., 2012, Cavalier-Rosa e Tiras 

(2013) e Martinez (2013). Sendo assim, a seguir serão apresentados os modelos de 

detecção de gerenciamento de resultados utilizados na pesquisa. 

 

 

3.2.1. Modelos de detecção de gerenciamento de resultados por accruals 

discricionários 

 

Todos os modelos econométricos apresentados nesta seção possuem uma característica 

em comum, são modelos que utilizam os accruals totais (discricionários e não 

discricionários) como variável dependente. Assim, os modelos buscam capturar os 

accruals não discricionários por meio das variáveis independentes. Dessa forma, supõe-

se que o resíduo, que é a parcela que explica a variável dependente (accruals totais) e 
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que não é capturada pelas variáveis independentes (accruals não discricionários), 

representem os accruals discricionários. Portanto, o primeiro passo para a utilização dos 

modelos é a estimação dos accruals totais (AT) que podem ser estimados da seguinte 

forma: 

𝐴𝑇𝑖𝑡 =
(∆𝐴𝐶𝑖𝑡−∆𝐷𝑖𝑠𝑝𝑖𝑡)−(∆𝑃𝐶𝑖𝑡−∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡)

𝐴𝑖𝑡−1
      (Equação 1) 

𝐓𝐀𝐢𝐭: accruals (operacionais) totais da empresa 𝑖 no período t; ∆𝐀𝐂𝐢𝐭: variação do ativo 

circulante da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1 para o final do período t; ∆𝑫𝒊𝒔𝒑𝒊𝒕: 

variação das disponibilidades da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1 para o final do período 

𝑡; ∆𝑷𝑪𝒊𝒕: variação do passivo circulante da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1 para o final 

do período 𝑡; ∆𝑫𝒊𝒗𝒊𝒕: variação dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da 

empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1 para o final do período 𝑡; 𝐀𝐢𝐭−𝟏: ativos totais da 

empresa 𝑖 no período t − 1. 

A respeito da equação 1, muitos trabalhos consideram também a depreciação em sua 

fórmula, porém, conforme explicam Dechow et al. (2012), a fórmula objetiva capturar 

os accruals totais de capital de giro (working capital accurals), não sendo adequando, 

portanto, a utilização da depreciação em seu cálculo. Sendo assim, optou-se por calcular 

os accruals totais tal como realizado por Dechow et al. (2012). Após a sua estimação, 

os accruals totais foram utilizados como variável dependente em cada um dos três 

modelos apresentados a seguir. 

 

 

3.2.1.1. Modelo de Jones modificado 

 

O modelo de Jones modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995) é um dos 

modelos mais utilizados na literatura para a captura dos accruals discricionários. 

Partindo-se da ideia de que o resíduo da regressão representa os accruals discricionários, 

espera-se que as variáveis independentes da equação 2 capturem a parcela dos accruals 

não discricionários dos accruals totais. 

𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝛽1 (
1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛽2(∆𝑅𝑖𝑡 − ∆𝐶𝑅𝑖𝑡) + 𝛽3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  (Equação 2) 

𝑻𝑨𝒊𝒕: accruals (operacionais) totais da empresa 𝑖 no período 𝑡 estimados pela equação 1, 

ponderados pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝑨𝒊𝒕−𝟏: ativos totais 

da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; ∆𝑹𝒊𝒕: variação da receita líquida da empresa 𝑖 do 
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período 𝑡 − 1 para o período 𝑡, ponderada pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do 

período 𝑡 − 1; ∆𝑪𝑹𝒊𝒕: variação das contas a receber da empresa 𝑖 do período 𝑡 − 1 para o 

período 𝑡, ponderada pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕: 

saldo da conta do ativo permanente da empresa 𝑖 no final do período 𝑡, ponderada pelos 

ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1. 𝜺𝒊𝒕: resíduo da regressão (proxy para os 

accruals discricionários)  da empresa 𝑖 no final do período 𝑡.  𝜷𝟏, 𝜷𝟐 𝒆 𝜷𝟑: coeficientes 

estimados pela regressão. 

A tabela 4 apresenta informações sobre os modelos de Jones Modificado em corte 

transversal para cada ano da amostra. Como pode ser observado, nenhuma regressão foi 

significativa a 1% indicando uma possível má especificação dos modelos para os dados 

da amostra e, consequentemente, uma dificuldade em estimar os accruals 

discricionários de forma robusta. 

Tabela 4 – Resultados da estimação do Modelo de Jones Modificado 

  BR-GAAP IFRS 

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2012 2013 2014 

F 3.08 3.48 1.33 1.98 2.29 2.67 2.06 2.21 1.39 2.55 

Prob > F 0.030 0.018 0.268 0.120 0.081 0.049 0.107 0.088 0.248 0.057 

Observações 115 129 133 139 155 184 193 193 193 185 

R² 0.076 0.077 0.030 0.042 0.043 0.042 0.031 0.034 0.021 0.040 

R² Ajustado 0.052 0.055 0.007 0.021 0.024 0.027 0.016 0.019 0.006 0.025 

Fonte: Dados da pesquisa                 

 

 

3.2.1.2. Modelo de Jones modificado combinado com o desempenho 

 

Objetivando aumentar o poder de especificação do modelo de Jones modificado, 

Kothari, Leone e Wasley (2005) propuseram duas mudanças em sua estrutura, como 

pode ser observado na equação 3. A primeira delas foi a inclusão do ROA (retorno 

sobre os ativos) como variável independente. Segundo os autores, o modelo de Jones 

Modificado combinado com o desempenho (representado pelo ROA) tende a ser o 

melhor modelo para uma série de características distintas das companhias de uma 

amostra. Além disso, Kothari, Leone e Wasley (2005) também propuseram a inclusão 

do intercepto no modelo econométrico, aspecto não considerado por Dechow, Sloan e 

Sweeney (1995) na elaboração do modelo de Jones Modificado. 
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𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 (
1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛽2(∆𝑅𝑖𝑡 − ∆𝐶𝑅𝑖𝑡) + 𝛽3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡) + 

𝛽4(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  (Equação 3) 

𝑻𝑨𝒊𝒕: accruals (operacionais) totais da empresa 𝑖 no período 𝑡 estimados pela equação 1, 

ponderados pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝑨𝒊𝒕−𝟏: ativos totais da 

empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; ∆𝑹𝒊𝒕: variação da receita líquida da empresa 𝑖 do período 

𝑡 − 1 para o período 𝑡, ponderada pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 

∆𝑪𝑹𝒊𝒕: variação das contas a receber da empresa 𝑖 do período 𝑡 − 1 para o período 𝑡, ponderada 

pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕: saldo da conta do ativo 

permanente da empresa 𝑖 no final do período 𝑡, ponderada pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final 

do período 𝑡 − 1; 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕: resultado (lucro ou prejuízo) da empresa 𝑖 no final do período 𝑡, 

ponderado pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝜺𝒊𝒕: resíduo da regressão 

(proxy para os accruals discricionários)  da empresa 𝑖 no final do período 𝑡. 𝜷𝟎, 𝜷𝟏, 𝜷𝟐, 𝜷𝟑 𝒆 𝜷𝟒: 

coeficientes estimados pela regressão. 

A tabela 5 apresenta informações sobre os modelos de Jones Modificado combinado 

com o desempenho em corte transversal para cada ano da amostra. Como pode ser 

observado, o poder de estimação das regressões aumenta quando comparados com os 

resultados do Modelo de Jones Modificado apresentados na tabela 4. As regressões 

foram significativas para a maioria dos anos da amostra e o valor dos R² ajustados 

também foram maiores que os valores apresentados na tabela 4. 

Tabela 5 – Resultados da estimação do Modelo de Jones Modificado combinado 

com Desempenho 

  BR-GAAP IFRS 

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2012 2013 2014 

F 3.41 4.27 8.3 4.53 3.2 5.39 13.3 24.89 2.46 3.17 

Prob > F 0.011 0.003 0.000 0.002 0.015 0.000 0.000 0.000 0.047 0.015 

Observações 115 129 133 139 155 184 193 193 193 185 

R² 0.110 0.121 0.206 0.119 0.079 0.108 0.221 0.346 0.050 0.066 

R² Ajustado 0.078 0.093 0.181 0.093 0.054 0.088 0.204 0.332 0.030 0.045 

Fonte: Dados da pesquisa 
        

 

 

3.2.1.3. Modelo de Jones modificado com reversão de accruals 

 

Apesar dos resultados de Kothari, Leone e Wasley (2005) indicarem uma melhoria no 

poder especificação do modelo de Jones Modificado com a inclusão do ROA, Dechow 

et al. (2012) indicam que tal inclusão só trás benefícios ao modelo quando ela consegue 
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suprir a ausência de variáveis omitidas relacionadas ao desempenho das companhias 

que seriam relevantes para a estimação dos accruals discricionários, no entanto, isto 

pode não ocorrer devido às diversas características econômicas das empresas. Neste 

caso, a inclusão do ROA não proporcionaria resultados robustos.  

Sendo assim, Dechow et al. (2012) propuseram uma outra forma de melhorar o poder de 

especificação do modelo de Jones Modificado. Para isso, partiram do princípio de que 

os accruals serão revertidos em períodos seguintes e, embora eles possam não ser 

revertidos no período imediatamente subsequente, os autores concluíram, com base em 

testes estatísticos, que a reversão dos accruals no período subsequente proporciona 

melhores resultados para a estimação dos accruals discricionários.  

Sendo assim, Dechow et al. (2012) indicam que a inclusão dos accruals totais do 

período anterior como variável explicativa no modelo de Jones Modificado seria a 

forma mais robusta de estimar os accruals discricionários para a maior gama de 

situações distintas. Além desta inclusão, optou-se também por manter o intercepto no 

modelo econométrico como forma de melhorar a sua capacidade de estimação, como 

pode ser visualizado na equação 4.  

𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 (
1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛽2(∆𝑅𝑖𝑡 −  ∆𝐶𝑅𝑖𝑡) + 𝛽3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡) − 

𝛽4(𝑇𝐴𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡   (Equação 4) 

𝑻𝑨𝒊𝒕: accruals (operacionais) totais da empresa 𝑖 no período 𝑡 estimados pela equação 1, 

ponderados pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝑨𝒊𝒕−𝟏: ativos totais 

da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; ∆𝑹𝒊𝒕: variação da receita líquida da empresa 𝑖 do 

período 𝑡 − 1 para o período 𝑡, ponderada pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do 

período 𝑡 − 1; ∆𝑪𝑹𝒊𝒕: variação das contas a receber da empresa 𝑖 do período 𝑡 − 1 para o 

período 𝑡, ponderada pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕: 

saldo da conta do ativo permanente da empresa 𝑖 no final do período 𝑡, ponderada pelos 

ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏: accruals (operacionais) totais 

da empresa 𝑖 no período 𝑡 − 1, ponderado pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do 

período 𝑡 − 1; 𝜺𝒊𝒕: resíduo da regressão (proxy para os accruals discricionários)  da 

empresa 𝑖 no final do período 𝑡. 𝜷𝟎, 𝜷𝟏, 𝜷𝟐, 𝜷𝟑 𝒆 𝜷𝟒: coeficientes estimados pela regressão. 

A tabela 6 apresenta informações sobre os modelos de Jones Modificado com reversão 

de accruals em corte transversal para cada ano da amostra. Como pode ser observado, o 

poder de estimação das regressões aumenta quando comparado com os resultados do 

Modelo de Jones Modificado apresentados na tabela 4 e, além disso, se assemelham 

com os resultados do modelo de Jones Modificado combinado com o desempenho 

apresentados na tabela 5.  
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Tabela 6 – Resultados da estimação do Modelo de Jones Modificado com reversão 

de accruals 

  BR-GAAP IFRS 

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2012 2013 2014 

F 1.10 4.89 7.27 9.40 6.99 3.63 5.15 4.16 1.27 2.79 

Prob > F 0.360 0.001 0.000 0.000 0.000 0.007 0.001 0.003 0.282 0.028 

Observações 115 129 133 139 155 184 193 193 193 185 

R² 0.038 0.136 0.185 0.219 0.157 0.075 0.099 0.081 0.026 0.058 

R² Ajustado 0.004 0.108 0.160 0.196 0.135 0.054 0.080 0.062 0.006 0.038 

Fonte: Dados da pesquisa 

        

 

 

3.2.2. Modelos de detecção de gerenciamento de resultados por decisões 

operacionais 

 

Os modelos anteriormente apresentados buscaram capturar as práticas de gerenciamento 

de resultados por accruals discricionários. Nesta seção serão apresentados os três 

modelos relacionados ao gerenciamento de resultados por manipulações operacionais. 

Espera-se que ao abordar as duas formas de gerenciamento de resultados, o impacto das 

IFRS nas práticas de gerenciamento de resultados possa ser analisado de forma mais 

abrangente. 

 

 

3.2.2.1. Modelo de produção anormal 

  

O modelo de produção anormal parte do princípio de que o comportamento dos custos 

de produção, estimados pela soma dos custos das vendas com as variações dos estoques, 

devem ser relacionados com a receita e com as suas variações ao longo dos anos. 

Portanto, aumentos (diminuições) na produção que não estejam relacionados com 

aumentos (diminuições) nas receitas, poderiam ser aumentos (diminuições) anormais 

oriundos de manipulações operacionais com o fim de gerenciar os resultados. 
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Esclarecendo, um aumento anormal na produção gera um aumento anormal nos 

estoques, essa maior quantidade de estoques diminui o valor dos custos das vendas, 

como o custo das mercadorias vendidas (CMV). O resultado dessa diminuição nos 

custos das vendas é o aumento no valor do lucro da companhia. Assim, se os gestores 

desejam aumentar (diminuir) o lucro podem realiza-lo por meio de aumentos 

(diminuições) anormais na produção. 

Dessa forma, o modelo utiliza a estimação dos custos de produção como variável 

dependente e variáveis independentes relacionadas à receita. Espera-se que o resíduo da 

regressão represente a parcela dos custos de produção que não é explicada pela receita e 

por suas variações ao longo dos anos e, dessa forma, sejam uma proxy para as 

manipulações operacionais. O modelo pode ser expresso da seguinte forma, conforme 

Roychowdhury (2006): 

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽2(𝑅𝑖𝑡) + 𝛽3(∆𝑅𝑖𝑡) + 𝛽4(∆𝑅𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡 

(Equação 6) 

𝑷𝑹𝑶𝑫𝒊𝒕: custo de produção (custo das vendas + variação nos estoques) da empresa  𝑖 no 

período 𝑡, ponderado pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝑨𝒕−𝟏: 

ativos totais da empresa 𝑖 no final período 𝑡 − 1; 𝑹𝒊𝒕: receita líquida da empresa 𝑖 no 

período 𝑡, ponderada pelos ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; ∆𝑹𝒊𝒕: 

variação da receita líquida da empresa 𝑖 do período 𝑡 − 1 para o período 𝑡, ponderada pelos 

ativos totais da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; ∆𝑹𝒊𝒕−𝟏: variação da receita líquida da 

empresa 𝑖 do período 𝑡 − 2 para o período 𝑡 − 1 , ponderada pelos ativos totais da 

empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝜺𝒊𝒕: resíduo da regressão (proxy para o gerenciamento 

por decisões operacionais)  da empresa 𝑖 no final do período 𝑡; 𝜷𝟎, 𝜷𝟏, 𝜷𝟐, 𝜷𝟑 𝒆 𝜷𝟒: 

coeficientes estimados pela regressão. 

A tabela 7 apresenta informações sobre os modelos de produção anormal em corte 

transversal para cada ano da amostra. Como pode ser observado, todas as regressões 

foram significativas e todos os R² ajustados foram maiores que 75%, sugerindo que as 

variáveis independentes conseguem explicar boa parte da variável dependente.  

Tabela 7 – Resultados da estimação do Modelo de Produção Anormal 

  BR-GAAP IFRS 

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2012 2013 2014 

F 207.96 224.72 256.29 203.00 149.94 214.20 276.68 369.51 407.37 454.00 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Observações 116 123 130 130 170 181 190 188 184 180 

R² 0.882 0.884 0.891 0.867 0.784 0.830 0.857 0.890 0.901 0.912 

R² Ajustado 0.878 0.880 0.888 0.862 0.779 0.826 0.854 0.887 0.899 0.910 

Fonte: Dados da pesquisa 
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3.2.2.2. Modelo de despesas discricionárias 

 

O modelo das despesas discricionárias busca encontrar variações anormais em despesas 

como as comerciais, administrativas e gerais, as com pesquisa e desenvolvimento 

(P&D), com publicidade e propaganda, dentre outras. Essas variações anormais podem 

representar a prática do gerenciamento de resultados, visto que um aumento anormal 

nessas despesas são indícios de manipulações para diminuir os resultados. De forma 

análoga, uma diminuição anormal nessas despesas são indícios de manipulações para 

aumentar os resultados.  

O modelo parte da expectativa de que as variações nas despesas operacionais devem 

acompanhar as variações da receita da companhia, ou seja, o crescimento (queda) das 

despesas deve ser semelhante ao crescimento (queda) da receita, ou, ao menos, possuir 

uma correlação positiva. Dessa forma, o modelo utiliza variações na receita como 

variáveis independentes e as despesas discricionárias como variável dependente. Assim, 

espera-se que o resíduo da regressão seja uma proxy para o gerenciamento de 

resultados. O modelo pode ser expresso da seguinte forma, conforme Roychowdhury 

(2006): 

𝐷𝐸𝑆𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽2(𝑅𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡 (Equação 7) 

𝑫𝑬𝑺𝑷𝒊𝒕: despesas discricionárias da empresa  𝑖 no período 𝑡, ponderado pelos ativos totais 

da empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝑨𝒕−𝟏: ativos totais da empresa 𝑖 no final período 

𝑡 − 1; 𝑹𝒊𝒕−𝟏: receita líquida da empresa 𝑖 no período 𝑡 − 1, ponderada pelos ativos totais da 

empresa 𝑖 no final do período 𝑡 − 1; 𝜺𝒊𝒕: resíduo da regressão (proxy para o gerenciamento 

por decisões operacionais)  da empresa 𝑖 no final do período 𝑡; 𝜷𝟎, 𝜷𝟏𝒆 𝜷𝟐: coeficientes 

estimados pela regressão. 

A tabela 8 apresenta informações sobre os modelos de despesas discricionárias em corte 

transversal para cada ano da amostra. Como pode ser observado, todas as regressões 

foram significativas em todos os anos da amostra. Os R² ajustados, quando comparados 

com aqueles dos modelos de produção anormal ilustrados na tabela 7, foram um pouco 

menores.  
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Tabela 8 – Resultados da estimação do Modelo de Despesas Discricionárias 

  BR-GAAP IFRS 

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2012 2013 2014 

F 56.40 56.46 59.04 38.34 28.51 60.80 57.39 51.69 66.53 54.61 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Observações 116 123 130 130 170 181 190 188 184 180 

R² 0.500 0.485 0.482 0.376 0.255 0.406 0.380 0.358 0.424 0.382 

R² Ajustado 0.491 0.476 0.474 0.367 0.246 0.399 0.374 0.352 0.417 0.375 

Fonte: Dados da pesquisa 

        

 

 

3.2.2.3. Manipulações operacionais agrupadas 

 

Assim como realizado por Zang (2012), objetivou-se elaborar mais uma métrica para o 

gerenciamento de resultados por decisões operacionais a partir da união das duas 

métricas apresentadas anteriormente, uma proveniente do modelo de produção anormal 

e outra do modelo de despesas discricionárias. Essa terceira métrica é, portanto, a soma 

dos valores calculados para as manipulações operacionais entre os dois modelos 

anteriormente apresentados. 

Porém, é preciso salientar que o resíduo (proxy para as manipulações operacionais) 

positivo no modelo de produção anormal indica uma produção excessiva de estoques 

para a companhia levando a uma redução no custo das vendas e, consequentemente, a 

um aumento no resultado do exercício. Assim, para o modelo de produção anormal, 

resíduos positivos indicam manipulações para aumentar o valor do lucro da companhia. 

Em contrapartida, o resíduo positivo no modelo de despesas discricionárias significa um 

aumento anormal destas despesas que levam a uma redução no resultado do exercício. 

Assim, no modelo de despesas discricionárias, resíduos positivos indicam manipulações 

para diminuir o valor do lucro da companhia. Ou seja, os sinais dos resíduos do modelo 

de despesas discricionárias indicam manipulações com intenções contrárias aos sinais 

dos resíduos do modelo de produção anormal. 

Segundo Roychowdhury (2006) e Zang (2012), é esperado, portanto, uma correlação 

negativa entre esses dois resíduos, visto que os gestores possivelmente se utilizam 
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conjuntamente das duas formas para gerenciar os resultados por meio de manipulações 

operacionais, pela produção e pelas despesas discricionárias. 

Em conformidade com o esperado, por meio do coeficiente de correlação de Pearson, 

foi encontrada uma correlação negativa significativa entre os resíduos dos modelos de 

produção anormal e de despesas discricionárias no valor de -0,388 (p = 0,000). Esse 

achado corrobora a perspectiva de que os gestores se utilizam conjuntamente destas 

duas práticas de gerenciamento de resultados por manipulações operacionais. 

Porém, para somar esses dois resíduos, primeiramente foi necessário multiplicar os 

resíduos do modelo de despesas discricionárias por -1 para que eles passassem a 

representar o mesmo movimento intencional de manipulação dos lucros que os resíduos 

do modelo de produção anormal. Este procedimento é o mesmo realizado por 

Roychowdhury (2006) e Zang (2012). 

No entanto, como o objetivo desta pesquisa é apenas o gerenciamento de resultados de 

forma absoluta, ou seja, independente se o objetivo é aumentar ou diminuir os lucros, a 

terceira métrica para as manipulações operacionais, nomeada como Manipulações 

operacionais agrupadas, foi construída a partir dos valores absolutos das somas dos 

resíduos do modelo de produção anormal com os resíduos do modelo de despesas 

discricionárias multiplicados por -1. 

 

 

3.3.  Modelo de estimação da pesquisa 

 

Para o alcance dos objetivos propostos pela pesquisa, foi utilizada a técnica de regressão 

com dados em painel. Conforme Gujarati e Porter (2011), esta é uma das formas mais 

adequadas para avaliar a dinâmica da mudança de comportamento dos objetos de uma 

amostra por combinar as análises de corte transversal com a de séries temporais. Assim, 

as seis métricas de gerenciamento de resultados foram inseridas como variáveis 

dependentes no modelo de estimação da pesquisa e nomeadas como AD 1, AD 2, AD 3, 

MO 1, MO 2 e MO 3. A tabela 9 indica o que cada uma delas representa. 
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Tabela 9 – Métricas de gerenciamento de resultados 

Métricas Representam 

AD 1 
Accruals discricionários originados do modelo de 

Jones Modificado 

AD 2 
Accruals discricionários originados do modelo de 

Jones Modificado com Desempenho 

AD 3 
Accruals discricionários originados do modelo de 

Jones Modificado com reversão de Accruals 

MO 1 
Manipulações operacionais originadas do modelo de 

produção anormal 

MO 2 
Manipulações operacionais originadas do modelo de 

despesas discricionárias 

MO 3 
Manipulações operacionais agrupadas (produção 

anormal e despesas discricionárias) 

Fonte: Elaboração própria 

A equação 8 apresenta o modelo de estimação da pesquisa utilizado pela testar as 

hipóteses apresentadas no tópico 2.4 desta dissertação. O termo GR (gerenciamento de 

resultados) na equação 8 representa as seis métricas de gerenciamento de resultados 

ilustradas na tabela 9. Portanto, foram realizadas seis regressões com dados em painel e 

as seis métricas ilustradas na tabela 9 foram as seis variáveis dependente utilizadas em 

cada uma das seis regressões.  

𝐺𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐹𝑅𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑥 𝑅𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑥 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 +

𝛽6𝑅𝐸𝐺 𝑥 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐿𝐴𝑉𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      (Equação 8 ) 

𝑰𝑭𝑹𝑺𝒊𝒕: variável dummy que indica a presença das IFRS como padrão contábil. Possui o 

valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS, e valor 0 caso contrário. 

𝑹𝑬𝑮𝒊𝒕: variável dummy que indica a presença da companhia em setores regulados. 

Possui o valor 1 para empresas dos setores de petróleo e gás, telecomunicações, 

recursos hídricos, saúde, transportes, energia elétrica, e valor 0 caso contrário. 

𝑮𝑶𝑽𝒊𝒕: variável dummy que indica a presença de boas práticas de governança 

corporativa. Possui o valor 1 para empresas listadas nos segmentos especiais de 

listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. 
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𝑰𝑭𝑹𝑺𝒙𝑹𝑬𝑮𝒊𝒕: variável dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados 

em IFRS de companhias que estão presentes em setores regulados, e valor 0 caso 

contrário. 

𝑰𝑭𝑹𝑺𝒙𝑮𝑶𝑽𝒊𝒕: variável dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados 

em IFRS de companhias listadas nos segmentos especiais de listagem da 

BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. 

𝑹𝑬𝑮𝒙𝑮𝑶𝑽𝒊𝒕: variável dummy que possui valor 1 para companhias que estão presentes 

em setores regulados e que estão listadas nos segmentos especiais de listagem da 

BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. 

 

 

3.3.1. Variáveis de interesse da pesquisa 

 

Dentre as variáveis do modelo de estimação da pesquisa apresentadas na equação 8, três 

são relacionadas diretamente aos objetivos da pesquisa, são elas: IFRS, REG e GOV. 

Além da inclusão destas variáveis individualmente, também foram incluídas três 

interações destas variáveis: IFRSxREG, IFRSxGOV e REGxGOV. A partir deste 

ponto, as regressões que possuem as métricas de accruals discricionários e de 

manipulações operacionais serão convenientemente chamadas de “modelos”, havendo, 

portanto, seis modelos de estimação da pesquisa, cada um com uma métrica diferente de 

gerenciamento de resultados como variável dependente, e sendo três de accruals 

discricionários e três de manipulações operacionais.  

Conforme discutido no tópico 2.4, espera-se que a variável IFRS não afete o 

gerenciamento de resultados, seja por accruals discricionários ou por manipulações 

operacionais e, portanto, não seja significativa em nenhum dos modelos. Em relação à 

variável REG, espera-se que ela seja significativa em todos os modelos, porém, que 

seus coeficientes sejam negativos nos modelos de accruals discricionários e positivos 

nos modelos de manipulações operacionais. Sobre a variável GOV, espera-se que ela 

seja significativa e que seus coeficientes sejam negativos em todos os modelos. O 

objetivo de acrescentar as interações IFRSxREG e IFRSxGOV é capturar uma possível 
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mudança de comportamento das companhias de setores regulados e das companhias que 

estão listadas nos segmentos especiais de listagem após a adoção das IFRS.  

Considera-se que a adoção das IFRS poderia gerar uma maior atratividade de capital 

estrangeiro e tornar o mercado brasileiro mais visado por investidores internacionais, 

fator que poderia interferir no mercado de capitais de várias formas, como, por exemplo, 

tornar a regulação de alguns setores mais efetiva e também gerar uma melhoria nos 

instrumentos de governança corporativa das companhias devido à presença de 

investidores mais qualificados no mercado.  

Neste sentido, caso as interações sejam significativas, espera-se que os sinais dos 

coeficientes da interação IFRSxREG sejam negativos para os modelos dos accruals 

discricionários e positivos para os modelos das manipulações operacionais. Ademais, 

espera-se que os coeficientes da interação IFRSxGOV sejam negativos tanto para os 

modelos de accruals discricionários quanto para os de manipulações operacionais. Em 

relação à terceira interação incluída no modelo, REGxGOV, espera-se que os seus 

coeficientes sejam significativos e negativos para os modelos de accruals 

discricionários, porém, não se pode inferir o seu comportamento nos modelos de 

manipulações operacionais, devido ao efeito contrário que se espera das variáveis REG 

e GOV em relação às manipulações operacionais, conforme explicado no tópico 2.4. 

 

 

3.3.2. Variáveis de controle 

 

Além das variáveis de interesse da pesquisa apresentadas no tópico anterior, o modelo 

de especificação da pesquisa, ilustrado na equação 8, também conta com quatro 

variáveis de controle que possuem o objetivo de aumentar o poder de estimação da 

regressão, são elas:  

𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕: retorno sobre os ativos da empresa 𝑖 no período 𝑡, calculado como sendo o lucro 

líquido da empresa i no período t dividido pelos ativos totais da empresa 𝑖 no período 

𝑡 − 1 . 



50 

 

𝑻𝑨𝑴𝒊𝒕: tamanho da empresa 𝑖 no período 𝑡, calculado como sendo o logaritmo natural 

do total de ativos da empresa 𝑖 no período 𝑡. 

𝑨𝑳𝑨𝑽𝒊𝒕: alavancagem da empresa 𝑖 no período 𝑡, calculada como sendo o passivo total 

da empresa 𝑖 no período 𝑡, dividido pelo patrimônio líquido da empresa 𝑖 no período 𝑡. 

𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕: índice market-to-book da empresa 𝑖 no período 𝑡, calculado como sendo o valor 

de mercado da empresa 𝑖 em 31 de dezembro do ano 𝑡, dividido pelo seu valor 

patrimonial no final do ano 𝑡. 

Como já indicado na fundamentação teórica, as duas formas de gerenciamento de 

resultados, por accruals discricionários e por manipulações operacionais, possuem 

incentivos e custos diferentes. Os gestores podem lidar com situações em que o custo da 

utilização de uma das duas formas de gerenciamento seja bem maior que o da outra. 

Assim, dependendo dos incentivos e custos, não se pode esperar o mesmo 

comportamento para as duas formas de gerenciamento de resultados em todas as 

situações. 

Em relação à variável ROA, a sua inclusão no modelo se justifica a partir de trabalhos 

como Kothari, Leone e Wasley (2005) e Joia e Nakao (2014), que indicam que o 

desempenho da companhia pode ter alguma relação com o gerenciamento de resultados. 

Neste sentido, compreende-se que companhias com menores desempenhos percebam 

um alto custo na utilização do gerenciamento por manipulações operacionais, visto que 

o objetivo principal destas companhias tende a ser melhorar a sua performance. Assim, 

os benefícios no lucro devido à manipulação operacional podem ser menores que os 

prejuízos causados por uma deterioração operacional. Nesta situação, caso queiram 

manipular os resultados, o gestores provavelmente optarão pelo gerenciamento por 

accruals discricionários (ZANG, 2012). 

Em contrapartida, companhias com maiores retornos, podem estar em maior evidência e 

serem mais acompanhadas por analistas e investidores, fator que tende a incentivar os 

gestores a diminuírem a utilização do gerenciamento por accruals discricionários e a 

aumentarem o gerenciamento por manipulações operacionais. Primeiramente porque 

estes são mais difíceis de serem detectados que a aqueles e, segundamente, porque o 

bom desempenho pode permitir certa margem para a manipulação operacional. 

Portanto, espera-se uma relação negativa entre a variável ROA e os accruals 
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discricionários e uma relação positiva entre a variável ROA e as manipulações 

operacionais (YU, 2008; ZANG, 2012). 

A inclusão da variável TAM se justifica a partir de trabalhos como Watts e Zimerman 

(1986;1990) e Gu, Lee e Rosett (2005) que indicam que o tamanho da companhia pode 

ter alguma relação com o gerenciamento de resultados. Compreende-se que companhias 

maiores são mais visadas por analistas e, além disso, tendem a possuir mecanismos mais 

eficientes de governança corporativa devido à pressão exercida pelos investidores e 

também pelos stakeholders, em virtude de maiores custos políticos. Neste sentido, 

espera-se uma relação negativa para variável TAM tanto em relação aos accruals 

discricionários, quanto em relação às manipulações operacionais, visto que grandes 

companhias podem ter incentivos internos e externos para a não utilização de práticas 

de gerenciamento de resultados. 

Em relação à variável ALAV, a sua inclusão no modelo de estimação da pesquisa se 

justifica sob a perspectiva de que o grau de alavancagem das companhias pode impactar 

as praticas de gerenciamento de resultados (DEFOND; JIAMBALVO, 1994; GU; LEE; 

ROSETT, 2005). Esta perspectiva também está de acordo com a hipótese do 

endividamento (WATTS; ZIMERMAN, 1986) que prevê que companhias com maiores 

índices de alavancagem terão maiores incentivos para gerenciar os resultados por 

accruals discricionários.  

Porém, maiores graus de alavancagem podem representar uma má situação financeira da 

companhia. Neste caso, o custo das manipulações operacionais pode ser grande, visto 

que tais manipulações tenderiam a prejudicar as atividades operacionais da empresa, 

num momento em que o objetivo primário tende a ser melhorá-las (ZANG, 2012). 

Assim, espera-se uma relação positiva entre a variável ALAV e os accruals 

discricionários, e uma relação negativa entre a variável ALAV e as manipulações 

operacionais. 

Em relação à variável MTB, a sua inclusão no modelo se justifica a partir dos resultados 

de trabalhos realizados no Brasil, como Cupertino (2013) e Reis (2014), que indicam 

uma relação entre o índice Market-to-book (MTB) e as práticas de gerenciamento de 

resultados. O índice Market-to-book (MTB) é utilizado no mercado como um indicador 

que apresenta as perspectivas de crescimento das empresas.  
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Considerando que os accruals discricionários são diretamente relacionados com o valor 

da firma no longo prazo e as manipulações operacionais são inversamente relacionadas 

com o valor da firma no longo prazo (ZANG, 2012), espera-se que companhias com 

baixos índices MTB não tenham incentivos para gerenciar os resultados por 

manipulações operacionais, mas sim por accruals discricionários, visto que as 

manipulações operacionais tenderiam a abaixar ainda mais o índice MTB.  

Em contrapartida, companhias com um índice MTB considerado alto podem perceber 

menores custos na utilização das manipulações operacionais e maiores custos na 

utilização do gerenciamento por accruals discricionários, primeiro porque tendem a 

possuir maiores margens para as manipulações operacionais, e segundo porque tendem 

a estar em evidência no mercado e sabem que o gerenciamento por accruals 

discricionários é mais fácil de ser notado. Sendo assim, espera-se uma relação negativa 

entre a variável MTB e os accruals discricionários e uma relação positiva entre a 

variável MTB e as manipulações operacionais. 

A tabela 10 apresenta os sinais esperados e a expectativa de significância para as 

variáveis incluídas nos modelos de accruals discricionários. A tabela 11 apresenta os 

sinais esperados e a expectativa de significância para as variáveis incluídas nos modelos 

de manipulações operacionais. Embora as variáveis sejam as mesmas, a expectativa de 

relação entre elas e as duas formas de gerenciamento de resultados são distintas em 

alguns casos. 

Tabela 10 – Sinais esperados das variáveis para os modelos de accruals 

discricionários 

Variável Espera-se que seja significativa Sinal esperado 

IFRS Não ? 

REG Sim - 

GOV Sim - 

IFRSxREG ? - (caso seja significativo) 

IFRSxGOV ? - (caso seja significativo) 

REGxGOV Sim - 

ROA Sim - 

TAM Sim - 

ALAV Sim + 

MTB Sim - 

  
IFRS: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS, e valor 0 

caso contrário. REG: Dummy que possui valor 1 para empresas de setores regulados, e 

valor 0 caso contrário. GOV: Dummy que possui valor 1 para empresas listadas nos 
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segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. 

IFRSxREG: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de 

companhias que estão presentes em setores regulados, e valor 0 caso contrário. 

IFRSxGOV: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de 

companhias listadas nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 

caso contrário. REGxGOV: Dummy que possui valor 1 para companhias que estão 

presentes em setores regulados e que estão listadas nos segmentos especiais de listagem da 

BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. ROA: retorno sobre os ativos da empresa i no 

período t. TAM: tamanho da empresa 𝑖 no período 𝑡. ALAV: alavancagem da empresa i no 

período t. MTB: índice market-to-book da empresa i no período t. 

Fonte: Elaboração Própria. 

Tabela 11 – Sinais esperados das variáveis para os modelos de manipulações 

operacionais 

Variável Espera-se que seja significativa Sinal esperado 

IFRS Não ? 

REG Sim + 

GOV Sim - 

IFRSxREG ? + (caso seja significativo) 

IFRSxGOV ? - (caso seja significativo) 

REGxGOV ? ? 

ROA Sim + 

TAM Sim - 

ALAV Sim - 

MTB Sim + 

  
IFRS: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS, e valor 0 

caso contrário. REG: Dummy que possui valor 1 para empresas de setores regulados, e 

valor 0 caso contrário. GOV: Dummy que possui valor 1 para empresas listadas nos 

segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. 

IFRSxREG: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de 

companhias que estão presentes em setores regulados, e valor 0 caso contrário. 

IFRSxGOV: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de 

companhias listadas nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 

caso contrário. REGxGOV: Dummy que possui valor 1 para companhias que estão 

presentes em setores regulados e que estão listadas nos segmentos especiais de listagem da 

BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. ROA: retorno sobre os ativos da empresa i no 

período t. TAM: tamanho da empresa 𝑖 no período 𝑡. ALAV: alavancagem da empresa i no 

período t. MTB: índice market-to-book da empresa i no período t. 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

 

3.4.  Premissas do modelo econométrico com dados em painel 

 

Um modelo econométrico com dados em painel pode ser operacionalizado de três 

formas diferentes, segundo Gujatati e Porter (2011): com os dados empilhados (pooled), 



54 

 

com efeitos fixos ou com efeitos aleatórios. O modelo com dados empilhados parte do 

princípio de que as características dos objetos de uma amostra (empresas, no caso desta 

dissertação) não variam ao longo do tempo. Neste sentido, o modelo de dados 

empilhados funciona como um grande corte transversal. Porém, considerando a 

possibilidade de que as empresas poderiam mudar o seu comportamento nas práticas de 

gerenciamento de resultado ao longo do tempo, o modelo de dados empilhados não 

parece ser adequado para a amostra da pesquisa. 

O modelo de efeitos fixos, por outro lado, considera as mudanças no comportamento 

dos objetos de uma amostra ao longo do tempo e também as diferenças entre esses 

objetos, assim como o modelo de efeitos aleatórios. De uma forma geral, a diferença 

metodológica entre os dois reside no fato do modelo de efeitos aleatórios supor que os 

termos de erro dos objetos da amostra não estejam correlacionados com as variáveis 

explicativas, enquanto que o modelo de efeitos fixos prevê essa correlação. 

O quadro 1 apresenta os testes de Chow, de Hausman e LM de Breusch-Pagan que 

indicam as formas mais adequadas de rodar cada um dos seis modelos da pesquisa 

dentre as três opções apresentadas para dados em painel. Como pode ser observado, os 

modelos com dados empilhados foram rejeitados tanto quando comparados com os de 

efeitos fixos (teste de Chow) quanto com os de efeitos aleatórios (teste LM de B-P). 

Porém, os modelos de efeitos aleatórios foram rejeitados para os modelos de accruals 

discricionários e aceitos para os modelos de manipulações operacionais (teste de 

Hausman). 

Quadro 1 – Testes para modelos com dados em painel 

Modelos 
Teste de 

Chow 

Teste de 

Hausman 

Teste LM 

de B-P 
Modelo indicado Modelo utilizado 

AD 1 0.0000 0.0066 0.0000 Efeitos Fixos Efeitos Aleatórios 

AD 2 0.0000 0.0009 0.0000 Efeitos Fixos Efeitos Aleatórios 

AD 3 0.0000 0.0091 0.0000 Efeitos Fixos Efeitos Aleatórios 

MO 1 0.0000 0.4925 0.0000 Efeitos Aleatórios Efeitos Aleatórios 

MO 2 0.0000 0.9258 0.0000 Efeitos Aleatórios Efeitos Aleatórios 

MO 3 0.0000 0.3836 0.0000 Efeitos Aleatórios Efeitos Aleatórios 

Fonte: Dados da pesquisa 
   

 

No entanto, é preciso considerar que o modelo de efeitos fixos não permite variáveis 

que não mudam ao longo do tempo, como a variável 𝑹𝑬𝑮𝒊𝒕 (presença em setores 
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regulados). Considerando que o impacto dessa variável no gerenciamento de resultados 

é um fator relevante para os interesses desta pesquisa, optou-se por rodar todos os 

modelos com efeitos aleatórios. Esta situação ilustrada foi a mesma enfrentada por 

Pelucio-Grecco et al. (2014) e, na ocasião, os autores realizaram este mesmo 

procedimento. 

Como pode ser observado na tabela 12, não há problemas graves de colinearidade entre 

as variáveis métricas dos modelos de especificação da pesquisa, visto que nenhuma das 

variáveis apresentou correlação maior que 0,7. Além disso, devido à detecção de 

heterocedasticidade em todos os modelos por meio do teste robusto de Levene para 

igualdade de variâncias e de autocorrelação serial em alguns deles por meio do teste de 

Wooldrige, todos os modelos foram rodados com correção robusta de White. 

Tabela 12  – Correlação entre as variáveis métricas dos modelos 

  Modelos de Accruals discricionários Modelos de Manipulações operacionais 

  ROA TAM  ALAV MTB ROA TAM  ALAV MTB 

ROA 1    1    

TAM 0.218*** 1   0.206*** 1   

ALAV 0.057** 0.088*** 1 
 

0.059** 0.106*** 1 
 

MTB 0.231*** 0.148*** 0.395*** 1 0.249*** 0.151*** 0.403*** 1 

*, ** e ***: significativo a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
   

ROA: retorno sobre os ativos da empresa i no período t. TAM: tamanho da empresa 𝑖 no 

período 𝑡. ALAV: alavancagem da empresa i no período t. MTB: índice market-to-book da 

empresa i no período t. 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

 

4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 

Nesta seção será realizada a apresentação e a análise dos resultados da pesquisa. 

Inicialmente serão apresentados os resultados dos modelos de accruals discricionários. 

Posteriormente, serão apresentados os resultados dos modelos de manipulações 

operacionais. Em seguida, serão apresentados testes adicionais que foram realizados 

para proporcionar uma análise mais robusta dos principais achados da pesquisa. 
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4.1.  Accruals discricionários 

 

Para a detecção do impacto das IFRS nos accruals discricionários das companhias 

abertas brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA foram realizadas três análises 

de regressão com correção robusta de White para dados em painel com efeitos 

aleatórios. A tabela 13 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis presentes nos 

três modelos para a detecção do impacto das IFRS nos accruals discricionários. Optou-

se por também apresentar as variáveis dummies na tabela 13, embora não sejam 

variáveis métricas. A tabela 14 apresenta os resultados dos três modelos de estimação da 

pesquisa para os accruals discricionários. 

Tabela 13 – Estatísticas descritivas: modelos de accruals discricionários 

Variável N Média D-P p 25 p 50 p 75 

AD 1 1619 0.06369 0.08921 0.014439 0.036488 0.074264 

AD 2 1619 0.06232 0.08132 0.015663 0.038092 0.078153 

AD 3 1619 0.06263 0.08314 0.015728 0.037967 0.076325 

IFRS 1619 0.5855 - - - - 

REG 1619 0.3144 - - - - 

GOV 1619 0.4293 - - - - 

IFRSxREG 1619 0.1909 - - - - 

IFRSxGOV 1619 0.3385 - - - - 

REGxGOV 1619 0.1421 - - - - 

ROA 1619 2.27 12.78 0.07 3.81 7.91 

TAM 1619 21.16 1.82 19.88 21.17 22.32 

ALAV 1619 1.45 4.22 0.59 1.17 2.15 

MTB 1619 1.69 2.42 0.52 1.13 2.26 

AD 1: Accruals discricionários do modelo de Jones Modificado. AD 2: Accruals 

discricionários do modelo de Jones Modificado com desempenho. AD 3: Accruals 

discricionários do modelo de Jones Modificado com reversão de accruals. IFRS: Dummy 

que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS, e valor 0 caso contrário. 

REG: Dummy que possui valor 1 para empresas de setores regulados, e valor 0 caso 

contrário. GOV: Dummy que possui valor 1 para empresas listadas nos segmentos especiais 

de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. IFRSxREG: Dummy que 

possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de companhias que estão 

presentes em setores regulados, e valor 0 caso contrário. IFRSxGOV: Dummy que possui 

valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de companhias listadas nos 

segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. 

REGxGOV: Dummy que possui valor 1 para companhias que estão presentes em setores 

regulados e que estão listadas nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e 

valor 0 caso contrário. ROA: Retorno sobre os ativos da empresa i no período t. TAM: 

Tamanho da empresa 𝑖 no período 𝑡. ALAV: Alavancagem da empresa i no período t. MTB: 
Índice market-to-book da empresa i no período t. 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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Tabela 14 – Resultados dos modelos de accruals discricionários 

VARIÁVEIS   AD 1 AD 2 AD 3 

IFRS 
β 0.000146 -0.00369 0.00382 

ε (0.00718) (0.00635) (0.00669) 

REG 
β -0.0226*** -0.0185** -0.0174** 

ε (0.00759) (0.00763) (0.00763) 

GOV 
β 0.0329** 0.0275** 0.0186 

ε (0.0141) (0.0133) (0.0124) 

IFRSxREG 
β 0.0115 0.0162* 0.00292 

ε (0.00890) (0.00828) (0.00821) 

IFRSxGOV 
β -0.0355*** -0.0320*** -0.0284** 

ε (0.0126) (0.0118) (0.0115) 

REGxGOV 
β 0.00138 -0.00156 0.00735 

ε (0.0116) (0.0108) (0.0106) 

ROA 
β -0.00117*** -0.00112*** -0.00133*** 

ε (0.000444) (0.000322) (0.000445) 

TAM 
β -0.00747*** -0.00606*** -0.00641*** 

ε (0.00195) (0.00180) (0.00186) 

ALAV 
β -0.000123 -0.000441 -0.000157 

ε (0.000555) (0.000430) (0.000529) 

MTB 
β 0.00132 0.00164* 0.00140 

ε (0.00110) (0.000955) (0.00108) 

Constante 
β 0.227*** 0.196*** 0.204*** 

ε (0.0408) (0.0380) (0.0383) 

Observações   1619 1619 1619 

Empresas 
 

244 244 244 

Wald chi² 
 

52.19 56,45 50,56 

Prob > chi² 
 

0.000 0.000 0.000 

R² overall   0.0817 0.0784 0.0925 

Erros padrões robustos nos parênteses 
  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
  

AD 1: Accruals discricionários do modelo de Jones Modificado. AD 2: Accruals 

discricionários do modelo de Jones Modificado com desempenho. AD 3: Accruals 

discricionários do modelo de Jones Modificado com reversão de accruals. IFRS: Dummy 

que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS, e valor 0 caso contrário. 

REG: Dummy que possui valor 1 para empresas de setores regulados, e valor 0 caso 

contrário. GOV: Dummy que possui valor 1 para empresas listadas nos segmentos especiais 

de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. IFRSxREG: Dummy que 

possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de companhias que estão 

presentes em setores regulados, e valor 0 caso contrário. IFRSxGOV: Dummy que possui 

valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de companhias listadas nos 

segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. 

REGxGOV: Dummy que possui valor 1 para companhias que estão presentes em setores 

regulados e que estão listadas nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e 

valor 0 caso contrário. ROA: Retorno sobre os ativos da empresa i no período t. TAM: 

Tamanho da empresa 𝑖 no período 𝑡. ALAV: Alavancagem da empresa i no período t. MTB: 
Índice market-to-book da empresa i no período t. 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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Como pode ser observado na tabela 14, a variável IFRS não foi significativa em 

nenhum dos três modelos utilizados. Assim, os dados da pesquisa apresentam 

evidências de que a mudança no padrão contábil não impactou nos accruals 

discricionários, conforme esperado pela pesquisa. Como discutido na fundamentação 

teórica, o padrão contábil é um fator determinante para a qualidade da informação 

contábil, mas não é o único. Além dele, incentivos internos das companhias e, 

principalmente, o ambiente político e legal em que as companhias estão inseridas 

também impactam diretamente na qualidade da informação contábil. 

Os resultados da pesquisa corroboram a ideia de que sendo o Brasil um país com baixo 

monitoramento dos órgãos reguladores, alta participação do Estado na economia, baixo 

desenvolvimento do mercado de capitais, concentrada estrutura de propriedade das 

companhias, mercado financeiro instável, dentre outros aspectos (LOPES; WALKER, 

2008), as IFRS poderiam não exercer um papel relevante na qualidade da informação 

contábil e, consequentemente, não contribuir, dentre outras coisas, para uma diminuição 

no gerenciamento de resultados das companhias. Dessa forma, o fato da variável IFRS 

não ser significativa nos modelos está de acordo com as hipóteses levantadas pela 

pesquisa.  

Também em consonância com as expectativas da pesquisa, a variável REG foi 

significativa e apresentou sinal negativo em todos os três modelos, sendo significativa a 

1% no modelo AD 1 e a 5% nos modelos AD 2 e AD 3. Portanto, os dados da pesquisa 

apresentam evidências de que a presença em setores regulados pode ser um fator capaz 

de restringir o gerenciamento de resultados por accruals discricionários nas companhias 

abertas brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA. 

Este resultado também está de acordo com as hipóteses levantadas pela pesquisa. A 

ideia por trás desta perspectiva é de que a regulação setorial representa um aspecto 

restritivo adicional às escolhas gerenciais oportunistas, visto que além da regulação 

comum do mercado de capitais, efetuada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 

as companhias de setores regulados enfrentam uma segunda regulação para poder atuar 

em seus respectivos setores. Essa segunda regulação poderia representar, dentre outras 

coisas, um maior monitoramento das ações das companhias e dos seus relatórios 

financeiros, fatores que poderiam inibir as práticas de gerenciamento de resultados 

(RODRIGUES, 2008; LOPES; WALKER, 2008). 
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Destaca-se também que este resultado corrobora os achados de Pelucio-Grecco et al. 

(2014) que indicam que a presença em setores regulados é o fator mais restritivo no 

gerenciamento de resultados das companhias abertas brasileiras não financeiras na 

BM&FBOVESPA. Os autores concluem que em países com baixa segurança 

institucional, caso do Brasil, a regulação setorial pode acabar exercendo um papel 

importante na contenção do gerenciamento de resultados por accruals discricionário. 

Como apresentado anteriormente, os modelos contavam também com uma interação 

entre as variáveis IFRS e REG, que tinha como objetivo capturar um possível 

comportamento diferente das companhias de setores regulados após a adoção das IFRS 

quando comparadas com as companhias de setores regulados ou não durante o período 

em que o padrão contábil era o BR-GAAP.  

Como indicado no método da pesquisa, considera-se que a adoção das IFRS poderia 

gerar uma maior atratividade de capital estrangeiro e tornar o mercado brasileiro mais 

visado por investidores internacionais, fator que poderia interferir no mercado de 

capitais de várias formas além do padrão contábil, como em mudanças regulatórias e 

também nas práticas de governança corporativa das companhias. Por este motivo foram 

incluídas nos modelos as interações IFRSxREG e IFRSxGOV. 

Como pode ser observado na tabela 14, a interação IFRSxREG somente foi 

significativa no modelo AD 2 e a 10%. No caso deste coeficiente significativo, o fato do 

seu sinal ter sido positivo se apresenta como algo inesperado, indicando um maior 

gerenciamento de resultados por accruals discricionários para companhias de setores 

regulados após a adoção das IFRS quando comparadas com companhias de setores não 

regulados e também com companhias de setores regulados ou não durante o período em 

que o padrão contábil era o BR-GAAP. 

Porém, como esse coeficiente foi significativo somente a 10% no modelo AD 2 e não 

foi significativo nos modelos AD 1 e AD 3, considera-se que é mais provável que não 

tenha havido essa mudança de comportamento das companhias de setores regulados 

após a adoção das IFRS, como indicam os modelos AD 1 e AD 3, a partir da não 

significância da interação IFRSxREG e também da significância com sinal negativo da 

variável REG, conforme já foi apresentado. 
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Em relação à variável GOV, verifica-se na tabela 14 que ela foi significativa a 5% nos 

modelos AD 1 e AD 2, mas não foi significativa no modelo AD 3. Além disso, os 

coeficientes significativos apresentaram sinal positivo, contrariando as expectativas da 

pesquisa que previam coeficientes significativos e negativos. Assim, os resultados 

sugerem que as companhias listadas nos segmentos especiais de listagem apresentaram 

maiores valores absolutos de accruals discricionários do que as companhias que não 

estavam listadas em tais segmentos. 

Uma das possíveis explicações para este fenômeno é o fato de que embora pertencentes 

aos segmentos especiais de listagem, fator que deveria proporcionar eficientes 

mecanismos de governança corporativa, as companhias poderiam não possuir 

mecanismos práticos de boa governança capazes de restringir o gerenciamento de 

resultados. Essa perspectiva também poderia ser aplicada ao modelo AD 3, visto que o 

fato da variável GOV não ter sido significativa neste modelo indica que não há 

diferença nos accruals discricionários de companhias listadas nos segmentos especiais 

de listagem para as companhias não listadas. 

Porém, a interação IFRSxGOV foi significativa nos três modelos, sendo a 1% nos 

modelos AD 1 e AD 2 e a 5% no modelo AD 3, tendo sinal negativo em todos os 

modelos. Esse aspecto sinaliza que os relatórios financeiros de companhias listadas nos 

segmentos especiais de listagem durante o período IFRS apresentaram menores valores 

absolutos de accruals discricionários que os relatórios financeiros de companhias não 

listadas nos segmentos especiais de listagem e também de relatórios financeiros do 

período BR-GAAP, independente do fato das companhias estarem ou não nos 

segmentos especiais de listagem. 

Portanto, esses resultados sugerem que nos últimos anos, com o padrão contábil sendo 

as IFRS, a presença das companhias nos segmentos especiais de listagem poderia estar 

representando, de fato, instrumentos de governança corporativa mais eficientes na 

contenção do gerenciamento de resultados por accruals discricionários. Este aspecto 

poderia, inclusive, estar relacionado com a própria adoção das IFRS conforme já foi 

indicado, visto que a adoção das IFRS poderia trazer alguns benefícios para o mercado 

brasileiro de uma forma mais ampla, como, por exemplo, aumentar o número de 

investidores qualificados, aspecto que poderia se materializar em incentivos para a 

melhoria da governança corporativa das companhias.  
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Além das interações IFRSxREG e IFRSxGOV, os modelos também contavam com a 

interação REGxGOV. Porém, tal interação não foi significativa em nenhum dos três 

modelos, contrariando as expectativas da pesquisa. Esperava-se que a presença em 

setores regulados e também nos segmentos especiais de listagem representassem 

menores valores absolutos nos accruals discricionários das companhias, resultado que 

não foi encontrado. 

De acordo com os resultados da pesquisa para a interação REGxGOV, poder-se-ia 

inferir que não há diferença nos accruals discricionários entre as companhias presentes 

em setores regulados e também nos segmentos especiais de listagem e as demais 

companhias da BM&FBOVESPA. Porém, observando que a variável REG foi 

significativa e obteve sinal negativo em todos os modelos, e que a variável GOV foi 

significativa e obteve sinal positivo em dois modelos, supõem-se que a interação 

REGxGOV pode ter capturado esses dois fenômenos que são contraditórios e, portanto, 

compreende-se a sua não significância nos modelos.  

Em relação às variáveis de controle, verifica-se que as variáveis ROA e TAM foram 

significativas e com sinal negativo, conforme o previsto. Esses resultados corroboram a 

ideia de que companhias com maiores desempenhos e com maior tamanho tendem a 

possuir menores incentivos para o gerenciamento de resultados por accruals 

discricionários. Um dos possíveis motivos para isso é que quanto maior o tamanho e/ou 

o desempenho da companhia mais ela é acompanhada por investidores e analistas, ou 

seja, mais ela está em evidência. Essa maior exposição da companhia no mercado pode 

representar um fator inibidor para a utilização dos accruals discricionários como forma 

de gerenciar os resultados (YU, 2008; ZANG, 2012). 

Porém, contrariamente ao esperado pela pesquisa, as outras variáveis de controle, ALAV 

e MTB, não foram significativas nos modelos indicando que o grau de alavancagem e o 

índice market-to-book das companhias não são fatores relevantes para diferenciar as 

práticas de gerenciamento de resultado por accruals discricionários entre as companhias 

abertas brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA. É possível que as práticas de 

gerenciamento de resultados sejam utilizadas por diversas companhias, de maneira que 

o grau de alavancagem e o índice market-to-book não sejam aspectos que diferenciem o 

nível de tais práticas entre as companhias. 
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4.2.  Manipulações operacionais 

 

Para a detecção do impacto das IFRS nas manipulações operacionais das companhias 

abertas brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA foram realizadas três análises 

de regressão com correção robusta de White para dados em painel com efeitos 

aleatórios. A tabela 15 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis dos três 

modelos de manipulações operacionais. Optou-se por também apresentar as variáveis 

dummies na tabela, embora não sejam variáveis métricas. A tabela 16 apresenta os 

resultados dos três modelos utilizados para as manipulações operacionais. 

Tabela 15 – Estatísticas descritivas: modelos de manipulações operacionais 

Variável N Média D-P p 25 p 50 p 75 

MO 1 1592 0.13025 0.14670 0.038497 0.086327 0.171615 

MO 2 1592 0.07994 0.08433 0.027945 0.056220 0.097502 

MO 3 1592 0.17805 0.19443 0.049757 0.115235 0.229214 

IFRS 1592 0.57977 - - - - 

REG 1592 0.30528 - - - - 

GOV 1592 0.44975 - - - - 

IFRSxREG 1592 0.1853 - - - - 

IFRSxGOV 1592 0.34171 - - - - 

REGxGOV 1592 0.14133 - - - - 

ROA 1592 2.45 12.23 0.07 3.99 7.95 

TAM 1592 21.14 1.80 19.90 21.12 22.26 

ALAV 1592 1.41 4.19 0.58 1.14 2.05 

MTB 1592 1.76 2.64 0.56 1.18 2.37 

MO 1: Manipulações operacionais do modelo de produção anormal. MO 2: Manipulações 

operacionais do modelo de despesas discricionárias. MO 3: Manipulações operacionais 

agrupadas. IFRS: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em 

IFRS, e valor 0 caso contrário. REG: Dummy que possui valor 1 para empresas de setores 

regulados, e valor 0 caso contrário. GOV: Dummy que possui valor 1 para empresas listadas 

nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. 

IFRSxREG: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de 

companhias que estão presentes em setores regulados, e valor 0 caso contrário. 

IFRSxGOV: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de 

companhias listadas nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 

caso contrário. REGxGOV: Dummy que possui valor 1 para companhias que estão 

presentes em setores regulados e que estão listadas nos segmentos especiais de listagem da 

BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. ROA: Retorno sobre os ativos da empresa i no 

período t. TAM: Tamanho da empresa 𝑖 no período 𝑡. ALAV: Alavancagem da empresa i no 

período t. MTB: Índice market-to-book da empresa i no período t. 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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Tabela 16 – Resultados dos modelos de manipulações operacionais 

VARIÁVEIS   MO 1 MO 2 MO 3 

IFRS 
β -0.00985 -0.00381 -0.00786 

ε (0.0129) (0.00630) (0.0163) 

REG 
β -0.0278 -0.00251 -0.0409 

ε (0.0233) (0.0151) (0.0305) 

GOV 
β 0.0621*** 0.0161 0.0512* 

ε (0.0221) (0.0118) (0.0263) 

IFRSxREG 
β 0.0185 0.00754 0.0107 

ε (0.0180) (0.0126) (0.0242) 

IFRSxGOV 
β -0.0642*** -0.00294 -0.0328 

ε (0.0199) (0.0108) (0.0241) 

REGxGOV 
β 0.00493 -0.00526 0.00315 

ε (0.0342) (0.0178) (0.0367) 

ROA 
β -0.000245 1.35e-05 -0.000517 

ε (0.000420) (0.000155) (0.000480) 

TAM 
β -0.00843* -0.00852** -0.0146** 

ε (0.00449) (0.00358) (0.00697) 

ALAV 
β -0.00188** -0.00150** -0.00272 

ε (0.000949) (0.000730) (0.00170) 

MTB 
β 0.00913*** 0.00390** 0.0113*** 

ε (0.00240) (0.00152) (0.00332) 

Constante 
β 0.303*** 0.255*** 0.479*** 

ε (0.0891) (0.0748) (0.142) 

Observações   1592 1592 1592 

Empresas 
 

244 244 244 

Wald chi² 
 

49.45 18.84 37.08 

Prob > chi² 
 

0.000 0.042 0.000 

R² overall   0.0617 0.0422 0.0502 

Erros padrões robustos nos parênteses 
 

 *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

  Fonte: Dados da pesquisa 

  
MO 1: Manipulações operacionais do modelo de produção anormal. MO 2: Manipulações 

operacionais do modelo de despesas discricionárias. MO 3: Manipulações operacionais 

agrupadas. IFRS: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em 

IFRS, e valor 0 caso contrário. REG: Dummy que possui valor 1 para empresas de setores 

regulados, e valor 0 caso contrário. GOV: Dummy que possui valor 1 para empresas listadas 

nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. 

IFRSxREG: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de 

companhias que estão presentes em setores regulados, e valor 0 caso contrário. 

IFRSxGOV: Dummy que possui valor 1 para relatórios financeiros publicados em IFRS de 

companhias listadas nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, e valor 0 

caso contrário. REGxGOV: Dummy que possui valor 1 para companhias que estão 

presentes em setores regulados e que estão listadas nos segmentos especiais de listagem da 

BM&FBOVESPA, e valor 0 caso contrário. ROA: Retorno sobre os ativos da empresa i no 

período t. TAM: Tamanho da empresa 𝑖 no período 𝑡. ALAV: Alavancagem da empresa i no 

período t. MTB: Índice market-to-book da empresa i no período t. 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Como pode ser observado na tabela 16, a variável IFRS não foi significativa em 

nenhum dos três modelos utilizados. Assim, os dados da pesquisa apresentam 

evidências de que a mudança no padrão contábil não impactou nas manipulações 
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operacionais realizadas pelos gestores, conforme esperado pela pesquisa. A situação é a 

mesma indicada anteriormente para os accruals discricionários, ou seja, embora o 

padrão contábil seja um fator determinante para a qualidade da informação contábil, não 

é o único. Além dele, incentivos internos das companhias e, principalmente, o ambiente 

político e legal em que as companhias estão inseridas também impactam diretamente na 

qualidade da informação contábil e no comportamento oportunista dos gestores. 

Contrariamente ao caso dos accruals discricionários, a variável REG não foi 

significativa em nenhum dos três modelos, indicando que não há evidências que 

companhias de setores regulados possuam um nível de manipulações operacionais 

diferente das outras companhias da BM&FBOVESPA. Esperava-se, no entanto, que a 

variável REG fosse significativa e com o sinal positivo, indicando que a restrição no 

gerenciamento de resultados exercida pela regulação fosse compensada com um 

aumento no gerenciamento de resultados por manipulações operacionais, visto que 

existem evidências na literatura de que os gestores utilizam as duas formas de 

gerenciamento como substitutas.  

Ainda assim, os resultados da pesquisa confirmam a perspectiva de que a regulação 

adicional de alguns setores tende a diminuir os accruals discricionários, mas não as 

manipulações operacionais. A interação IFRSxREG também não foi significativa em 

nenhum dos três modelos da pesquisa confirmando a falta de relação entre a presença 

em setores regulados e o gerenciamento de resultados por manipulações operacionais. 

Em relação à variável GOV, observa-se que ela foi significativa a 1% e com sinal 

positivo no modelo MO 1 (produção anormal), não significativa no modelo MO 2 

(despesas discricionárias) e significativa a 10% com sinal positivo no modelo MO 3 

(manipulações operacionais agrupadas). Contrariamente às expectativas da pesquisa, 

porém, semelhante aos resultados encontrados para os accruals discricionários, a 

presença nos segmentos especiais de listagem parece aumentar as manipulações 

operacionais. 

Porém, também de maneira semelhante aos achados para os accruals discricionários, a 

interação IFRSxGOV foi significa a 1% e com o sinal negativo para o modelo MO 1 

(produção anormal), não sendo significativa nos outros modelos. Esse resultado parece 

indicar duas situações. A primeira é a de que possivelmente houve uma mudança no 



65 

 

comportamento das companhias dos segmentos especiais de listagem nos últimos anos, 

fazendo com que essas companhias apresentassem menores níveis de práticas de 

gerenciamento de resultados, como já indicado para o caso do accruals discricionários.  

A segunda situação que os resultados parecem indicar é a de que essa possível 

contenção das manipulações operacionais devido a melhores instrumentos de 

governança nas companhias se restringe às manipulações na produção, não se 

estendendo para as manipulações nas despesas discricionárias. Isto fica evidenciado 

pela significância a 1% no modelo MO 1 e pela não significância nos outros dois 

modelos. Assim, supõe-se que as manipulações na produção possam ser mais fáceis de 

serem detectadas que as manipulações nas despesas discricionárias, fazendo com que os 

instrumentos internos das companhias possam ter maiores capacidades para restringirem 

as primeiras em relação às segundas. 

Em relação à variável ROA, seus coeficientes não foram significativas em nenhum dos 

três modelos, contrariamente ao esperado pela pesquisa. Esperava-se encontrar uma 

relação positiva entre as manipulações operacionais e o desempenho das companhias 

mensurado pelo retorno sobre os ativos. No entanto, os resultados não apresentaram tal 

relação. 

Sobre a variável TAM, os resultados confirmam as expectativas da pesquisa de que o 

tamanho das companhias é um fator capaz de impactar nas manipulações operacionais. 

Conforme o esperado, os coeficientes da variável TAM foram negativos e significativos 

a 10% no modelo MO 1 e a 5% nos modelos MO 2 e MO 3. Assim, fica evidenciado 

que com um tamanho maior, a exposição e, consequentemente, os custos políticos das 

companhias tendem a seres maiores, fator que tende a inibir as práticas de 

gerenciamento de resultados. 

Ainda conforme a tabela 16, observa-se que a variável ALAV foi significativa com o 

sinal negativo nos modelos MO 1 e MO 2 a 5% e não foi significativa no modelo MO 3. 

A relação encontrada nos modelos MO 1 e MO 2 é condizente com as expectativas da 

pesquisa, visto que se esperava uma relação negativa entre o grau de alavancagem das 

companhias e as manipulações operacionais. Assim, compreende-se que companhias 

com um alto grau de alavancagem não deverão se utilizar do gerenciamento de 

resultados por manipulações operacionais porque estes tendem a deteriorar as suas 
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operações, fator que poderia complicar ainda mais a situação da companhia. Em 

contrapartida, companhias com menores graus de alavancagem poderiam ter maiores 

margens para a realização do gerenciamento de resultados por manipulações 

operacionais, confirmando a relação negativa encontrada. 

Por fim, também de acordo com as expectativas da pesquisa, a variável MTB obteve 

sinal positivo e foi significativa a 1% nos modelos MO 1 e MO 3 e a 5% no modelo MO 

2. Esses achados indicam uma relação positiva entre o índice MTB e as manipulações 

operacionais, ou seja, menores valores para índice MTB possivelmente representam 

menores manipulações operacionais e vice-versa.  

Esta perspectiva ganha sentido a partir da noção indicada por Zang (2012) de que as 

manipulações operacionais são negativamente relacionadas com o valor da firma em 

longo prazo. Assim, companhias que estão com valores de mercado e, 

consequentemente, com o índice MTB abaixo do desejado podem perceber altos custos 

na utilização das manipulações operacionais. Em contrapartida, companhias com altos 

índices MTB percebem custos menores na utilização dessas manipulações, fator que 

pode incentivá-las a realizar tal procedimento com o intuito de gerenciar os seus 

resultados.  

 

 

4.3.  Testes adicionais 

 

Com o intuito de proporcionar maior robustez para a análise dos resultados, foram 

realizados dois testes adicionais a fim confrontar os seus resultados com os achados da 

pesquisa. O primeiro deles consistiu em utilizar os mesmos modelos apresentados nos 

dois tópicos anteriores com subamostras formadas de maneira aleatória. A primeira 

subamostra contou com 972 observações empresa/ano para os modelos de accruals 

discricionários e a segunda com 957 observações empresa/ano para os modelos de 

manipulações operacionais. 
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Na análise da subamostra para os accruals discricionários, embora tenha havido 

diferenças nos níveis de significância de alguns coeficientes, os resultados são 

basicamente os mesmos dos encontrados para os modelos com a amostra completa. A 

única diferença se dá pela não significância da interação IFRXxREG para nenhum dos 

modelos. Em relação aos testes com a amostra completa, essa interação havia sido 

significativa a 10% no modelo MO 2. Porém, como indicado na análise dos dados, 

considera-se que provavelmente não tenha havido essa mudança no comportamento das 

companhias de setores regulados em relação aos accruals discricionários após as IFRS. 

Portanto, os resultados da subamostra confirmaram todas as perspectivas indicadas na 

análise dos resultados para a amostra completa, como pode ser verificado no apêndice 1.  

Em relação à subamostra para os modelos de manipulações operacionais, os resultados 

também foram semelhantes aos com a amostra completa. As principais diferenças foram 

a significância a 10% e com sinal positivo da variável GOV para o modelo MO 2, 

quando antes não havia sido significativa e, na subamostra, passou a acompanhar o 

movimento dos outros modelos. Além desta diferença, houve também a não 

significância da variável ALAV no modelo MO 1, quando antes havia sido significativa 

a 5% e com o sinal negativo. Observou-se que os resultados da subamostra para os 

modelos de manipulações operacionais sugerem maiores diferenças em relação à 

amostra completa do que os resultados da subamostra para os accruals discricionários. 

Porém, ainda assim, os resultados da subamostra parecem confirmar as perspectivas 

indicadas na análise dos resultados para a amostra completa, como pode se verificado 

no apêndice 2. 

O segundo teste adicional realizado para prover maior robustez aos resultados da 

pesquisa consistiu em incluir na amostra os anos de 2008 e 2009 que haviam sido 

excluídos por contarem com relatórios financeiros num padrão contábil conhecido como 

híbrido, formado pelo antigo BR-GAAP com algumas alterações provenientes das 

IFRS. Assim, neste teste adicional, a dummy IFRS do modelo original foi substituída 

por uma dummy IFRS_HIB que possuía valores 1 para relatórios financeiros publicados 

em IFRS ou no padrão híbrido. Portanto, nesta análise que contêm os relatórios com 

padrão híbrido busca-se identificar se houve impacto no gerenciamento de resultados 

após a mudança do antigo padrão contábil brasileiro (BR-GAAP). 
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Os resultados deste teste adicional para os modelos de accruals discricionários 

indicaram, de um modo geral, os mesmos resultados que a análise original, porém, com 

algumas diferenças na significância de alguns coeficientes. A variável REG, por 

exemplo, que havia sido significativa e com o sinal negativo em todos os modelos da 

análise sem o padrão híbrido, agora só foi significativa no modelo DA 1, também com o 

sinal negativo. Ademais, a variável ROA que havia sido significativa na análise original 

a 1% em todos os modelos e com o sinal negativo, não foi significativa em nenhum dos 

modelos que considerou o período híbrido. Porém, compreende-se que os resultados das 

duas análise se assemelham, como pode ser verificado no apêndice 3. 

Os resultados do teste adicional que considera o período híbrido para os modelos de 

manipulações operacionais também corroboraram as análises realizadas para o modelo 

original. A principal diferença se refere à significância da variável GOV no modelo MO 

2 e com o sinal negativo, acompanhando o comportamento desta variável nos modelos 

MO 1 e MO 3, tanto para a análise original, quanto para a análise que considera o 

período híbrido. Esses resultados podem ser verificados no apêndice 4.  

Conclui-se, portanto, a partir dos testes adicionais, que os resultados encontrados na 

pesquisa possuem certa robustez e são capazes de prover inferências acerca dos 

fenômenos que esta dissertação se propôs a pesquisar. Dessa forma, a seguir serão 

apresentadas as conclusões do estudo. 

 

 

5. CONCLUSÃO 

 

Esta dissertação teve como objetivo identificar se a adoção das IFRS impactou no 

gerenciamento de resultados das companhias abertas brasileiras não financeiras na 

BM&FBOVESPA. Considerando que o gerenciamento de resultados também pode ser 

impactado por fatores provenientes do ambiente legal e político em que as companhias 

estão inseridas e por incentivos internos das companhias para a divulgação das 

informações financeiras (SODERSTROM; SUN, 2007), optou-se por também incluir na 

análise duas variáveis relacionadas aos referidos fatores respectivamente, que são: i) a 
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regulação adicional presente em alguns setores da economia e; ii) a presença nos 

segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA. 

Para a realização da pesquisa foram coletados dados de companhias abertas não 

financeiras da BM&FBOVESPA a partir da ferramenta Comdinheiro. A amostra da 

pesquisa contou com 1.619 observações empresa/ano para os modelos de accruals 

discricionários e com 1.592 observações empresa/ano para os modelos de manipulações 

operacionais. Para a operacionalização da pesquisa, foram realizadas seis análises de 

regressão com correção robusta de White para dados em painel com efeitos aleatórios, 

cada regressão continha uma métrica diferente para o gerenciamento de resultados das 

companhias, sendo que três buscavam capturar os accruals discricionários e outras três 

as manipulações operacionais. 

Como previsto na fundamentação teórica e indicado nas hipóteses da pesquisa, as IFRS 

não foram capazes de impactar no gerenciamento de resultados das companhias abertas 

brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA, tanto por accruals discricionários 

quanto por manipulações operacionais. Supõe-se que este aspecto ocorra, 

principalmente, devido ao fraco ambiente institucional brasileiro que ainda não 

proporciona incentivos internos e externos às companhias para a melhoria da qualidade 

da informação contábil. 

Porém, ainda que uma companhia esteja operando num país com um fraco ambiente 

institucional, como o brasileiro, ela pode lidar com aspectos legais e políticos que a 

coloque num ambiente relativamente diferente das demais companhias do mercado, 

como, por exemplo, a regulação adicional de alguns setores da economia, como os de 

energia elétrica, petróleo e gás, serviços de saúde, dentre outros (ROGRIGUES, 2008). 

Os resultados da pesquisa confirmaram a expectativa de que tal regulação é um fator 

restritivo no gerenciamento de resultados por accruals discricionários, porém, diferente 

do esperado, a regulação não impacta no gerenciamento de resultados por manipulações 

operacionais. Em relação a este último aspecto, esperava-se uma relação positiva a 

partir da ideia apontada por Ewert e Wagenhofer (2005) de que os gestores usam as 

duas formas de gerenciamento de resultados como substitutas. Assim, acreditava-se que 

a restrição no gerenciamento de resultados por accruals discricionários proporcionada 
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pela regulação levaria a um aumento no gerenciamento de resultados por manipulações 

operacionais.  

Em relação à presença nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, 

variável que tinha como objetivo capturar os incentivos internos das companhias, os 

resultados sugerem que nos últimos anos as companhias presentes em tais segmentos 

apresentaram menores valores absolutos de accruals discricionários e de manipulações 

operações, indicando que possivelmente os instrumentos internos de controle destas 

companhias se tornaram mais efetivos na contenção do gerenciamento de resultados.  

Portanto, a respeito das hipóteses elaboradas pela pesquisa, as evidências sugerem que 

não se podem rejeitar as hipóteses que preveem o não impacto das IFRS no 

gerenciamento de resultados e, além disso, também não se pode rejeitar a hipótese que 

prevê que a presença em setores regulados tende a diminuir os accruals discricionários 

absolutos das companhias. Por outro lado, os resultados da pesquisa rejeitam a hipótese 

que prevê maior valor absoluto de manipulações operacionais para companhias de 

setores regulados.  

Por fim, rejeitam-se parcialmente as hipóteses que preveem que a presença nos 

segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA restringe o gerenciamento de 

resultados, visto que inicialmente a presença em tais segmentos aumentava o 

gerenciamento, porém, nos últimos anos, esse comportamento parece estar se alterando, 

promovendo, de fato, menores valores absolutos de accruals discricionários e de 

manipulações operacionais para as companhias dos segmentos especiais de listagem. A 

tabela 17 apresenta os resultados dos testes das hipóteses realizados pela pesquisa. 

Tabela 17 – Resultados dos testes das hipóteses elaboradas pela pesquisa 

Hipóteses elaboradas pela pesquisa Resultados 

A adoção das IFRS não possui relação com os 

accruals discricionários das companhias abertas 

brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA. 

Não se pode rejeitar 

A adoção das IFRS não possui relação com as 

manipulações operacionais das companhias abertas 

brasileiras não financeiras na BM&FBOVESPA. 

Não se pode rejeitar 
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A presença das companhias abertas brasileiras não 

financeiras da BM&FBOVESPA em setores 

regulados está negativamente relacionada com os 

accruals discricionários destas companhias. 

Não se pode rejeitar 

A presença das companhias abertas brasileiras não 

financeiras da BM&FBOVESPA em setores 

regulados está positivamente relacionada com as 

manipulações operacionais destas companhias. 

Rejeita-se 

A presença das companhias abertas brasileiras não 

financeiras nos segmentos especiais de listagem da 

BM&FBOVESPA está negativamente relacionada 

com os accruals discricionários das companhias. 

Rejeita-se parcialmente 

A presença das companhias abertas brasileiras não 

financeiras nos segmentos especiais de listagem da 

BM&FBOVESPA está negativamente relacionada 

com as manipulações operacionais das companhias. 

Rejeita-se parcialmente 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da pesquisa 

 

Ademais, uma perspectiva presente na literatura que os resultados parecem corroborar é 

a de que o gerenciamento de resultados por accruals discricionários e por manipulações 

operacionais possuem incentivos e custos diferentes. Fica evidenciado que o 

gerenciamento por accruals discricionários é mais sensível à atuação de agentes 

externos que o gerenciamento por manipulações operacionais. Em contrapartida, o 

gerenciamento por manipulações operacionais possui como custo de utilização a 

possibilidade imediata de prejudicar as operações da companhia. 

Compreende-se, portanto, que fatores como a situação operacional e financeira da 

companhia, assim como o seu valor de mercado, podem proporcionar incentivos 

contrários quanto à utilização das formas de gerenciamento de resultados. Companhias 

com baixos desempenhos operacionais, situação financeira precária e valor de mercado 

abaixo do desejado podem ter incentivos para não utilizar o gerenciamento de resultados 

por manipulações operacionais, devido aos altos custos percebidos pelos gestores a 

partir de tais utilizações. Nestes casos, provavelmente os gestores irão optar pelo 

gerenciamento por accruals discricionários.  

Companhias em situações contrárias às descritas, no entanto, percebem menores custos 

na utilização do gerenciamento de resultados por manipulações operacionais e, dessa 

forma, podem estar mais dispostas a utilizá-los. Assim, pode-se supor que os gestores 

levam mais em consideração os custos de elementos externos à empresa quando pensam 
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em utilizar o gerenciamento de resultados por accruals discricionários, e levam mais em 

consideração os custos de elementos internos da empresa quando pensam em utilizar o 

gerenciamento de resultados por manipulações operacionais. 

Por fim, a respeito do compromisso assumido quando apresentado o problema de 

pesquisa nesta dissertação, propõe-se uma análise reflexiva para aumentar a 

compreensão sobre o porquê do “não” encontrado como resposta para o referido 

problema de pesquisa. Neste sentido, compreende-se que embora a adoção das IFRS 

tenha sido cercada de expectativas acerca de melhorias nos relatórios financeiros que 

elas poderiam proporcionar (SANTOS; CALIXTO, 2010), a literatura já apresentava 

perspectivas de que tal adoção poderia não cumprir com essas expectativas criadas. 

Pode-se compreender este aspecto a partir de uma análise conjunta de três trabalhos. O 

primeiro deles, de Soderstrom e Sun (2007), apresenta três fatores que tendem a 

determinar a qualidade da informação contábil, sendo o padrão contábil um deles, 

porém não o mais relevante, como já apresentado nesta dissertação. O segundo trabalho, 

de Christensen, Lee e Walker (2008), indica que as IFRS tendem a proporcionar 

melhorias na qualidade da informação contábil somente quando já existirem incentivos 

internos e externos às companhias para tais melhorias.  

O relacionamento desses dois trabalhos com a descrição do fraco ambiente institucional 

brasileiro, realizada por Lopes e Walker (2008), contribui para a nossa compreensão do 

porquê das IFRS não impactar no gerenciamento de resultados das companhias 

brasileiras, ou seja, compreendendo que os incentivos internos e externos às companhias 

são mais relevantes que o padrão contábil e, neste contexto, considerando que o 

ambiente brasileiro não é capaz de prover tais incentivos para que os relatórios 

financeiros sejam de alta qualidade, compreende-se o não impacto das IFRS no 

gerenciamento de resultados. 

Os resultados encontrados nesta dissertação também apresentam certa semelhança com 

os achados de Gray et al. (2015) para a maioria dos 19 países investigados pelos 

autores. Eles indicam que o comportamento do gerenciamento de resultados 

permaneceu o mesmo nas empresas após a adoção das IFRS, ainda que houvesse 

expectativas de melhorias na qualidade da informação contábil após a adoção. Portanto, 
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pode-se observar um teor formalístico na adoção das IFRS, não havendo, nestes casos, 

benefícios práticos para a qualidade da informação contábil. 

Este teor formalístico se caracteriza pela diferença entre a realidade prática e a proposta 

legal prevista para esta realidade, ou seja, tem-se um objeto formal que prevê uma 

prática, tal como as IFRS que pressupõem uma informação contábil verdadeira e justa, e 

uma realidade que se distância desta prática, como a que os resultados da pesquisa 

sugerem quando indicam que a adoção das IFRS não promoveu melhorias na qualidade 

da informação contábil das companhias brasileiras. 

Segundo Riggs (1964, 1968), embora o formalismo esteja presente em todas as 

sociedades, ele possui menor incidência em sociedades concentradas (dotadas de uma só 

estrutura com funcionalidade difusa) e em sociedades difratadas (dotadas de diversas 

estruturas com funcionalidade específica), porém, tende a ser dominante em sociedades 

prismáticas (representam o ponto médio entre os dois tipos de sociedade).  

A heterogeneidade da sociedade brasileira representada pela coexistência de aspectos 

antagônicos, como o moderno e o ultrapassado, o desenvolvido e o atrasado, o velho e o 

novo, dentre outros aspectos, caracteriza-a como uma sociedade prismática que tende a 

apresentar fenômenos que ilustram o formalismo (RIGGS, 1964, 1968; LAMBERT, 

1967). 

Conforme Riggs (1964, 1968), uma das raízes do formalismo é a adoção de modelos 

e/ou conceitos de sociedades concentradas ou difratadas por sociedade prismáticas. 

Como estes modelos e/ou conceitos são desenvolvidos em sociedades concentradas ou 

difratadas que possuem aspectos econômicos, administrativos e políticos diferentes e/ou 

que ainda não foram desenvolvidos pelas sociedades prismáticas, a adoção de tais 

modelos e/ou conceitos fortalece a existência do formalismo, proporcionando uma 

discrepância entre a realidade e o que a norma propõe para ela. 

Neste sentido, contextualizando a perspectiva do formalismo com a adoção das IFRS, é 

preciso considerar que as IFRS é um modelo contábil baseado em princípios e que é 

originado de uma estrutura jurídica em que o modelo common law predomina, como a 

Inglaterra. Em contrapartida, o Brasil é um país influenciado por características do 

direito code law e anteriormente possuía um modelo contábil baseado em regras. 
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Estas diferençam sugerem que a adoção de modelos, como as IFRS, que são originários 

de sociedades mais homogêneas por parte de países como Brasil, caracterizado por ter 

uma sociedade heterogênea (prismática), tende a fortalecer a existência do formalismo. 

Portanto, dentro deste contexto reflexivo, compreende-se porque certos benefícios que 

as IFRS proporcionam para alguns países tendem a não ser verificados em países como 

o Brasil. 

Ademais, como impacto dessa aparente incapacidade das IFRS de promover a 

diminuição do gerenciamento de resultados no mercado de capitais brasileiro, a 

credibilidade desse mercado, historicamente enfraquecida (LOPES; WALKER, 2008; 

COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS, 2014), tende a permanecer fraca na 

perspectiva de investidores nacionais e internacionais, ainda que o padrão contábil 

utilizado seja o mesmo que o adotado por países com mercados de capitais que possuem 

maior credibilidade. 

Portanto, a partir do falhanço das IFRS em proporcionar maior credibilidade ao 

mercado de capitais, é preciso que o ambiente institucional brasileiro se desenvolva e 

seja capaz de prover incentivos para as companhias publicarem relatórios financeiros de 

maior qualidade. Dentro deste mesmo contexto, porém, avaliando o impacto das IFRS 

em alguns países da Europa, Jeanjean e Stolowy (2008, p. 480) sugerem que “the IASB, 

the SEC and the European Commission should now devote their efforts to harmonizing 

incentives and institutional factors rather than harmonizing accounting standards". 

Sugere-se, a partir dos resultados e das análises realizadas nesta dissertação, a mesma 

coisa para os agentes públicos e reguladores do mercado de capitais brasileiro. 

Em relação a novas investigações que poderiam contribuir para o conhecimento 

científico acerca dos assuntos abordados nesta dissertação, sugere-se que as novas 

pesquisas considerem as diferenças entre os incentivos e os custos das duas formas de 

gerenciamento de resultados ao invés de abordá-las como se fossem a mesma coisa, ou 

seja, como se as duas respondessem aos mesmos incentivos e tivessem os mesmo custos 

de utilização. Como encontrado nos resultados da pesquisa, em muitos casos tais 

incentivos e custos podem ser opostos. 

Ademais, embora os resultados da pesquisa indiquem que a presença em setores 

regulados seja um fator inibidor do gerenciamento de resultados por accruals 



75 

 

discricionários, pode ser que alguns setores regulados tenham maiores capacidades de 

restrição no gerenciamento de resultados do que outros. Neste sentido, sugere-se que 

novas pesquisas busquem identificar se o impacto no gerenciamento de resultados por 

accruals discricionários difere entre os vários setores regulados da economia brasileira. 

Sobre este aspecto, também seria importante identificar quais setores eventualmente 

promovem maiores restrições no gerenciamento de resultados e, mais ainda, porque 

estes setores conseguem tal restrição e outros não, ou seja, quais são os mecanismos 

utilizados pelos reguladores capazes de exercer tal restrição? Será que poderiam ser 

estendidos às demais companhias do mercado de capitais? 

Por fim, devido ao fato dos resultados da pesquisa sugerirem que os mecanismos de 

governança corporativa podem restringir tanto o gerenciamento por accruals 

discricionários quanto o por manipulações operacionais, sugere-se também que as 

pesquisas busquem identificar quais instrumentos de governança corporativa são mais 

eficientes nessa restrição do gerenciamento de resultados. Além disso, dado que as duas 

formas de gerenciamento possuem incentivos e custos diferentes, quais instrumentos de 

governança corporativa poderiam ser mais eficazes na contenção de uma forma de 

gerenciamento de resultados do que na outra? Acredita-se que o desenvolvimento de 

tais pesquisas poderiam fornecer valiosos incrementos para a literatura de 

gerenciamento de resultados no Brasil. 
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APÊNDICE 1 – Comparação entre a amostra original e uma subamostra: accruals discricionários 

VARIÁVEIS   DA 1 DA 2 DA 3 VARIÁVEIS   DA 1 DA 2 DA 3 

IFRS 
β 0.000146 -0.00369 0.00382 

IFRS 
β 0.00459 0.00289 0.00829 

ε (0.00718) (0.00635) (0.00669) ε -0.00971 -0.00914 -0.00929 

REG 
β -0.0226*** -0.0185** -0.0174** 

REG 
β -0.0239*** -0.0202** -0.0183* 

ε (0.00759) (0.00763) (0.00763) ε -0.00914 -0.00928 -0.00952 

GOV 
β 0.0329** 0.0275** 0.0186 

GOV 
β 0.0319** 0.0224* 0.0114 

ε (0.0141) (0.0133) (0.0124) ε -0.0135 -0.0134 -0.0126 

IFRSxREG 
β 0.0115 0.0162* 0.00292 

IFRSxREG 
β 0.014 0.0133 0.0042 

ε (0.00890) (0.00828) (0.00821) ε -0.0115 -0.0111 -0.0105 

IFRSxGOV 
β -0.0355*** -0.0320*** -0.0284** 

IFRSxGOV 
β -0.0356*** -0.0315** -0.0240* 

ε (0.0126) (0.0118) (0.0115) ε -0.0136 -0.013 -0.013 

REGxGOV 
β 0.00138 -0.00156 0.00735 

REGxGOV 
β 0.00405 0.00733 0.0123 

ε (0.0116) (0.0108) (0.0106) ε -0.0137 -0.0137 -0.0131 

ROA 
β -0.00117*** -0.00112*** -0.00133*** 

ROA 
β -0.00191*** -0.00167*** -0.00198*** 

ε (0.000444) (0.000322) (0.000445) ε -0.000576 -0.000399 -0.000591 

TAM 
β -0.00747*** -0.00606*** -0.00641*** 

TAM 
β -0.00523** -0.00414** -0.00396* 

ε (0.00195) (0.00180) (0.00186) ε -0.00221 -0.00205 -0.00218 

ALAV 
β -0.000123 -0.000441 -0.000157 

ALAV 
β -0.000771 -0.00086 -0.000576 

ε (0.000555) (0.000430) (0.000529) ε -0.000753 -0.000567 -0.000702 

MTB 
β 0.00132 0.00164* 0.00140 

MTB 
β 0.0019 0.00200* 0.00137 

ε (0.00110) (0.000955) (0.00108) ε -0.00137 -0.00114 -0.00122 

Constante 
β 0.227*** 0.196*** 0.204*** 

Constante 
β 0.179*** 0.157*** 0.154*** 

ε (0.0408) (0.0380) (0.0383) ε -0.0453 -0.0422 -0.0439 

Observações   1619 1619 1619 Observações   972 972 972 

Empresas 
 

244 244 244 Empresas 
 

237 237 237 

Wald chi² 
 

52.19 56,45 50,56 Wald chi² 
 

40.71 43.82 30.91 

Prob > chi² 
 

0.000 0.000 0.000 Prob > chi² 
 

0.000 0.000 0.001 

R² overall   0.0817 0.0784 0.0925 R² overall   0.1065 0.0989 0.1163 

Erros padrões robustos nos parênteses 
 

Erros padrões robustos nos parênteses 
 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1     *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1     

Fonte: Dados da pesquisa 
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APÊNDICE 2 – Comparação entre a amostra original e uma subamostra: manipulações operacionais 

VARIÁVEIS   MO 1 MO 2 MO 3 VARIÁVEIS   MO 1 MO 2 MO 3 

IFRS 
β -0.00985 -0.00381 -0.00786 

IFRS 
β -0.00553 -0.00913 -0.00310 

ε (0.0129) (0.00630) (0.0163) ε (0.0167) (0.00747) (0.0203) 

REG 
β -0.0278 -0.00251 -0.0409 

REG 
β -0.0239 -0.00763 -0.0320 

ε (0.0233) (0.0151) (0.0305) ε (0.0227) (0.0159) (0.0268) 

GOV 
β 0.0621*** 0.0161 0.0512* 

GOV 
β 0.0687*** 0.0274* 0.0833*** 

ε (0.0221) (0.0118) (0.0263) ε (0.0265) (0.0145) (0.0297) 

IFRSxREG 
β 0.0185 0.00754 0.0107 

IFRSxREG 
β 0.0227 0.0197 0.0121 

ε (0.0180) (0.0126) (0.0242) ε (0.0233) (0.0127) (0.0260) 

IFRSxGOV 
β -0.0642*** -0.00294 -0.0328 

IFRSxGOV 
β -0.0449* 0.00388 -0.0205 

ε (0.0199) (0.0108) (0.0241) ε (0.0261) (0.0128) (0.0310) 

REGxGOV 
β 0.00493 -0.00526 0.00315 

REGxGOV 
β -0.00655 -0.0253 -0.0131 

ε (0.0342) (0.0178) (0.0367) ε (0.0355) (0.0215) (0.0387) 

ROA 
β -0.000245 1.35e-05 -0.000517 

ROA 
β 0.000472 -1.31e-05 0.000194 

ε (0.000420) (0.000155) (0.000480) ε (0.000407) (0.000212) (0.000530) 

TAM 
β -0.00843* -0.00852** -0.0146** 

TAM 
β -0.0141*** -0.0102*** -0.0221*** 

ε (0.00449) (0.00358) (0.00697) ε (0.00405) (0.00316) (0.00617) 

ALAV 
β -0.00188** -0.00150** -0.00272 

ALAV 
β -0.00110 -0.000819* -0.00159 

ε (0.000949) (0.000730) (0.00170) ε (0.000767) (0.000496) (0.00116) 

MTB 
β 0.00913*** 0.00390** 0.0113*** 

MTB 
β 0.00989*** 0.00327* 0.0115** 

ε (0.00240) (0.00152) (0.00332) ε (0.00336) (0.00187) (0.00471) 

Constante 
β 0.303*** 0.255*** 0.479*** 

Constante 
β 0.405*** 0.288*** 0.611*** 

ε (0.0891) (0.0748) (0.142) ε (0.0832) (0.0678) (0.130) 

Observações   1592 1592 1592 Observações   957 957 957 

Empresas 
 

244 244 244 Empresas 
 

237 237 237 

Wald chi² 
 

49.45 18.84 37.08 Wald chi² 
 

37.31 21.62 40.99 

Prob > chi² 
 

0.000 0.042 0.000 Prob > chi² 
 

0.000 0.017 0.000 

R² overall   0.0617 0.0422 0.0502 R² overall   0.0691 0.0521 0.0742 

Erros padrões robustos nos parênteses 

 
Erros padrões robustos nos parênteses 

 *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1     *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1     
Fonte: Dados da pesquisa 
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APÊNDICE 3 – Comparação entre o modelo original e o modelo com o padrão híbrido: accruals discricionários 

VARIÁVEIS   DA 1 DA 2 DA 3 VARIÁVEIS   DA 1 DA 2 DA 3 

IFRS 
β 0.000146 -0.00369 0.00382 

IFRS_HIB 
β 0.00596 0.00327 0.0100 

ε (0.00718) (0.00635) (0.00669) ε (0.00707) (0.00624) (0.00664) 

REG 
β -0.0226*** -0.0185** -0.0174** 

REG 
β -0.0168** -0.0130 -0.0120 

ε (0.00759) (0.00763) (0.00763) ε (0.00831) (0.00818) (0.00831) 

GOV 
β 0.0329** 0.0275** 0.0186 

GOV 
β 0.0340** 0.0300** 0.0196 

ε (0.0141) (0.0133) (0.0124) ε (0.0141) (0.0132) (0.0124) 

IFRSxREG 
β 0.0115 0.0162* 0.00292 

IFRS_HIBxREG 
β 0.00510 0.0114 -0.00299 

ε (0.00890) (0.00828) (0.00821) ε (0.00844) (0.00774) (0.00773) 

IFRSxGOV 
β -0.0355*** -0.0320*** -0.0284** 

IFRS_HIBxGOV 
β -0.0266** -0.0255** -0.0191* 

ε (0.0126) (0.0118) (0.0115) ε (0.0117) (0.0111) (0.0105) 

REGxGOV 
β 0.00138 -0.00156 0.00735 

REGxGOV 
β -0.00114 -0.00694 0.00492 

ε (0.0116) (0.0108) (0.0106) ε (0.0118) (0.0108) (0.0109) 

ROA 
β -0.00117*** -0.00112*** -0.00133*** 

ROA 
β -0.000428 -0.000626 -0.000582 

ε (0.000444) (0.000322) (0.000445) ε (0.000654) (0.000493) (0.000644) 

TAM 
β -0.00747*** -0.00606*** -0.00641*** 

TAM 
β -0.0112*** -0.00932*** -0.0102*** 

ε (0.00195) (0.00180) (0.00186) ε (0.00285) (0.00239) (0.00270) 

ALAV 
β -0.000123 -0.000441 -0.000157 

ALAV 
β 0.000577 0.000132 0.000522 

ε (0.000555) (0.000430) (0.000529) ε (0.000595) (0.000490) (0.000581) 

MTB 
β 0.00132 0.00164* 0.00140 

MTB 
β -0.000436 0.000362 -0.000208 

ε (0.00110) (0.000955) (0.00108) ε (0.00122) (0.00107) (0.00117) 

Constante 
β 0.227*** 0.196*** 0.204*** 

Constante 
β 0.302*** 0.262*** 0.280*** 

ε (0.0408) (0.0380) (0.0383) ε (0.0590) (0.0495) (0.0554) 

Observações   1619 1619 1619 Observações   1,985 1,985 1,985 

Empresas 
 

244 244 244 Empresas 
 

247 247 247 

Wald chi² 
 

52.19 56,45 50,56 Wald chi² 
 

57.98 62.98 61.48 

Prob > chi² 
 

0.000 0.000 0.000 Prob > chi² 
 

0.000 0.000 0.000 

R² overall   0.0817 0.0784 0.0925 R² overall   0.0561 0.0552 0.0607 

Erros padrões robustos nos parênteses 
 

Erros padrões robustos nos parênteses 
 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1     *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1     

Fonte: Dados da pesquisa 
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APÊNDICE 4 – Comparação entre o modelo original e o modelo com o padrão híbrido: manipulações operacionais 

VARIÁVEIS   MO 1 MO 2 MO 3 VARIÁVEIS   MO 1 MO 2 MO 3 

IFRS 
β -0.00985 -0.00381 -0.00786 

IFRS_HIB 
β -0.000380 0.00339 0.00578 

ε (0.0129) (0.00630) (0.0163) ε (0.0109) (0.00545) (0.0134) 

REG 
β -0.0278 -0.00251 -0.0409 

REG 
β -0.0141 0.00454 -0.0293 

ε (0.0233) (0.0151) (0.0305) ε (0.0203) (0.0149) (0.0299) 

GOV 
β 0.0621*** 0.0161 0.0512* 

GOV 
β 0.0704*** 0.0208* 0.0654** 

ε (0.0221) (0.0118) (0.0263) ε (0.0211) (0.0123) (0.0257) 

IFRSxREG 
β 0.0185 0.00754 0.0107 

IFRS_HIBxREG 
β 0.0249 0.00391 0.0175 

ε (0.0180) (0.0126) (0.0242) ε (0.0193) (0.00985) (0.0225) 

IFRSxGOV 
β -0.0642*** -0.00294 -0.0328 

IFRS_HIBxGOV 
β -0.0647*** -0.00882 -0.0456** 

ε (0.0199) (0.0108) (0.0241) ε (0.0191) (0.0103) (0.0223) 

REGxGOV 
β 0.00493 -0.00526 0.00315 

REGxGOV 
β -0.0192 -0.00456 -0.0154 

ε (0.0342) (0.0178) (0.0367) ε (0.0290) (0.0159) (0.0355) 

ROA 
β -0.000245 1.35e-05 -0.000517 

ROA 
β -0.000642 0.000155 -0.000950 

ε (0.000420) (0.000155) (0.000480) ε (0.000538) (0.000201) (0.000586) 

TAM 
β -0.00843* -0.00852** -0.0146** 

TAM 
β -0.0118*** -0.0117*** -0.0191*** 

ε (0.00449) (0.00358) (0.00697) ε (0.00396) (0.00360) (0.00695) 

ALAV 
β -0.00188** -0.00150** -0.00272 

ALAV 
β -0.00228** -0.00133** -0.00277* 

ε (0.000949) (0.000730) (0.00170) ε (0.000915) (0.000666) (0.00157) 

MTB 
β 0.00913*** 0.00390** 0.0113*** 

MTB 
β 0.00899*** 0.00244** 0.00939*** 

ε (0.00240) (0.00152) (0.00332) ε (0.00247) (0.00112) (0.00295) 

Constante 
β 0.303*** 0.255*** 0.479*** 

Constante 
β 0.369*** 0.317*** 0.570*** 

ε (0.0891) (0.0748) (0.142) ε (0.0792) (0.0748) (0.142) 

Observações   1592 1592 1592 Observações   1952 1952 1952 

Empresas 
 

244 244 244 Empresas 
 

244 244 244 

Wald chi² 
 

49.45 18.84 37.08 Wald chi² 
 

52.1 23.05 37.57 

Prob > chi² 
 

0.000 0.042 0.000 Prob > chi² 
 

0.000 0.011 0.000 

R² overall   0.0617 0.0422 0.0502 R² overall   0.0479 0.0415 0.0443 

Erros padrões robustos nos parênteses 

 
Erros padrões robustos nos parênteses 

 *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1     *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1     
Fonte: Dados da pesquisa 

        


